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Resumen
La tesis denominada: “MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA”; cuyo problema se encuentra identificado en el financiamiento y oportunidades de inversión de las pymes comerciales, industriales y servicios de Lima Metropolitana..Esta problemática se expresa en la siguiente pregunta: ¿De qué manera el mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana? Ante la problemática, se propone la solución a través de la formulación de la hipótesis: El mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable. Este trabajo se ha orientado al siguiente objetivo: Determinar la manera como el mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana. La investigación es básica o pura; del nivel descriptivo-explicativo-correlacional; se utilizó los métodos descriptivo e inductivo. El diseño es el no experimental. La población estuvo conformada por 10,000 personas y la muestra por 370 personas. El tipo de muestreo aplicado es el muestreo probabilístico.  Las técnicas utilizadas para la recopilación de datos fueron las encuestas. El instrumento utilizado fue el cuestionario. Se aplicaron las  siguientes técnicas de análisis de información: análisis documental, indagación, conciliación de datos, tabulación, comprensión  de gráficos. Se aplicó las siguientes técnicas de procesamiento de datos: ordenamiento y clasificación, registro manual, proceso computarizado con Excel y proceso computarizado con SPSS. El resultado más importante es que el 96 por ciento de los encuestados acepta que El mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable.
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ABSTRACT

The thesis entitled: THE STOCK MARKET AND THE FINANCING AND INVESTMENT DECISIONS OF SMEs LIMA. PROPOSAL FOR THE NEXT FIVE YEARS, whose problem is identified in the financing and investment opportunities for SMEs commercial, industrial and services of Lima .. This problem is expressed in the following question: How does the stock market will facilitate financing and investment decisions of SMEs in Maharashtra? Faced with the problem, the solution proposed by the formulation of the hypothesis: The stock market will facilitate financing and investment decisions of SMEs in Maharashtra through timely and reliable information. This work has been geared towards next objective: To determine how the stock market will facilitate financing and investment decisions of SMEs in Lima. The research is basic or pure level-explanatory descriptive correlational used descriptive and inductive methods. The experimental design is not. The population consisted of 10,000 people and the sample by 370 people. The sampling probability sampling is applied. The techniques used for data collection were surveys. The instrument used was the questionnaire. We applied the following techniques of analysis: document analysis, investigation, data reconciliation, tabulation, graphical understanding. We applied the following data processing techniques: sorting and classification, manual record, process computer with Excel and SPSS computerized process. The most important result is that 96 percent of respondents agree that the stock market will facilitate financing and investment decisions of SMEs in Maharashtra through timely and reliable information.
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Introducción
La  investigación titulada: “MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA” se ha desarrollado en el marco del nuevo Reglamento de grados de la Escuela Universitaria de Postgrado de la Universidad Nacional Federico Villarreal y el proceso científico generalmente aceptado.
El Capítulo I,  se refiere al planteamiento del problema y dentro del mismo se considera los antecedentes, planteamiento del problema, objetivos, justificación, alcances y limitaciones y la definición precisa de las variables.
El Capítulo II, contiene el marco teórico de la investigación. Específicamente se refiere a las teorías generales y específicas sobre el tema. Dentro de las teorías específicas está el tratamiento de las teorías sobre mercado bursátil;  decisiones de financiamiento e inversión; y, pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana. También en este capítulo presenta el marco conceptual de la investigación y la hipótesis.
 El Capítulo III, está referido al método y dentro del mismo se trata el tipo de investigación, diseño de investigación, estrategia de la prueba de hipótesis, variables de la investigación, población, muestra, técnicas e instrumentos de recolección de datos;  procesamiento; y, análisis de datos.
El Capítulo IV, está referido a la presentación de resultados y dentro de ello se presenta el análisis de los resultados y la contrastación de hipótesis.

El Capítulo V,  presenta la discusión y específicamente se realiza la discusión de los resultados, la presentación de conclusiones, recomendaciones y las referencias bibliográficas.

Finalmente se presenta los anexos correspondientes y dentro del mismo se considera la matriz de consistencia y la encuesta realizada.
PHD. DOMINGO HERNÁNDEZ CELIS
CAPÍTULO I:

Planteamiento del problema
1.1.  ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACIÓN

Los antecedentes son los siguientes:

TESIS NACIONALES

Cruz (2009)
, señala que la problemática de su investigación está identificada en la falta de líneas de financiamiento y falta de oportunidad para realizar las inversiones lo que se configura en la falta de efectividad microempresarial, es decir en la falta de logro de metas, objetivos y misión de las micro y pequeñas empresas; para lo cual se ha propuesto a la dirección y gestión financiera, como las herramientas que facilitarán dicha efectividad; mediante la puesta en marcha de políticas, estrategias, procesos y procedimientos que permitan obtener el financiamiento de corto, mediano y largo plazo que permita obtener las inversiones expresadas en el capital de trabajo y bienes de capital necesarios para los propósitos que persiguen las empresas. Para hacer factible la investigación se ha considerado la variable independiente: Dirección y gestión financiera, con indicadores políticas y estrategias; así como, la variable dependiente: efectividad de las Micro y pequeñas empresas (MYPES) comercializadoras del distrito La Victoria-Lima Metropolitana con sus indicadores eficiencia y mejora continua. Se ha tomado como referencia a las micro y pequeñas empresas comercializadoras de prendas de vestir del Distrito la Victoria; por ser un subsector que necesita herramientas para seguir liderando el comercio de prendas de vestir en Lima y en el Perú. Las conclusiones del trabajo son las siguientes: La dirección y gestión financiera son herramientas para la efectividad de las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana en el marco de la competitividad; la dirección y gestión financiera facilitan la obtención de financiamiento de corto, mediano y largo en las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana; la dirección y gestión financiera facilitan las inversiones corrientes (capital de trabajo financiero) y no corriente (bienes de capital) en las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana; la dirección y gestión financiera permiten ponderar los riesgos y obtener niveles razonables de rentabilidad en las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana; la dirección financiera está encargada del diseño de la visión, misión, objetivos y políticas para facilitar la efectividad de las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana; la gestión financiera comprende las estrategias, tácticas, procesos, procedimientos y técnicas para facilitar la efectividad de las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana; las micro y pequeñas empresas del sector comercio de Lima Metropolitana, deben minimizar sus costos y gastos para poder lograr sus metas y objetivos empresariales.

Ibarra (2011)
, que el problema de su ha sido identificado en la falta de crecimiento de las MYPES comerciales, industriales y de servicios. Dicha situación se configura en la falta de acceso al financiamiento, falta de economía, falta de eficiencia, falta de efectividad de las inversiones, falta de mejora continua y falta competitividad. La gestión empresarial comprende la concreción de las políticas, mediante la aplicación de estrategias, tácticas, procesos, procedimientos, técnicas y prácticas. Una política no es un documento legal. Es un acuerdo basado en los principios o directrices de un área de actividad clave de una organización. Una política expresa cómo va la organización sobre su trabajo y cómo lo dirige. Las buenas políticas expresan un modo justo y sensible de tratar los asuntos. Mientras que sea posible, ninguna organización debería cambiar sus políticas a menudo. Las conclusiones de este trabajo son las siguientes: La gestión empresarial es la herramienta fundamental para el desarrollo de las MYPES en el Perú; La gestión empresarial es un proceso conformado por la planeación, organización, ejecución y control de los recursos y actividades de las MYPES; Las MYPES, tienen que aplicar un modelo de gestión empresarial para facilitar el proceso gerencial y la toma de decisiones; todo lo cual incidirá en el desarrollo de las mismas; La gestión empresarial permite a la empresa disponer del capital financiero, es decir del financiamiento propio y de terceros para concretar las inversiones temporales y permanentes y generar rentabilidad; La gestión empresarial dispone de políticas, estrategias, tácticas, acciones, procesos y procedimientos; La gestión empresarial ayuda a lograr la economía, eficiencia y efectividad en las actividades de la empresa; El desarrollo de las MYPES, es un proceso que permite lograr las  metas y objetivos; El desarrollo de las MYPES, tiene como base la planeación, organización, dirección, coordinación y control de las operaciones financieras y administrativas

Chavieri (2011)
, señala que el problema se encuentra identificado en la falta de mejora de las inversiones de las MYPES comercializadoras de bienes al no lograr los mejores niveles de rentabilidad, lo cual se expresa en la siguiente pregunta: ¿De qué manera la gestión empresarial efectiva facilita la mejora continua de las MYPES del sector comercio? Ante la problemática, se propone la solución a través de la formulación de la hipótesis: La gestión empresarial efectiva incide favorablemente en la mejora continua de las MYPES del sector comercio, mediante la definición de un proceso de gestión, definición de estrategias y toma de decisiones bien informadas. Este trabajo está orientado al siguiente objetivo: Determinar el modelo de gestión empresarial efectiva que facilitará la mejora continua de las MYPES del sector comercio. La investigación es de tipo aplicativo, del nivel descriptivo-explicativo. Se utilizó los métodos descriptivo e inductivo. Los resultados obtenidos son los siguientes: El 90% de los encuestados acepta que es posible que un modelo de gestión empresarial efectiva facilite la formulación de estrategias y la toma de decisiones facilitando la mejora continua  de las micro y pequeñas empresas del sector comercio. El 100% de los encuestados, contesta que el proceso gerencial, a través de la planeación, organización, dirección, coordinación y control; facilitará en la efectividad de las micro y pequeñas empresas del sector comercio. El 96% de los encuestados acepta que las decisiones sobre economía, eficiencia, efectividad y mejora continua; facilitarán la competitividad de las micro y pequeñas empresas del sector comercio. La competitividad es imponerse en costos, gastos, ventas y rentabilidad a las empresas de la competencia. Esto es posible lograrlo cuando se dispone de un modelo de gestión empresarial efectiva, es decir orientados a mejorar todo el acontecer empresarial. El 90% de los encuestados acepta que es posible alcanzar la mejora continua de las micro y pequeñas empresas del sector comercio, sobre la base de la gestión empresarial efectiva. Un modelo de gestión empresarial efectiva contiene un proceso, procedimientos, técnicas y prácticas de gestión generalmente aceptadas orientadas en un proceso sistémico a lograr las metas y objetivos empresariales. Reducir costos, incrementar ventas, mejorar la rentabilidad es sencillo de lograr cuando se dispone de un modelo de gestión orientado a la mejora continua empresarial.
Begazo (1996)
, evalúa las finanzas, economía, eficiencia, efectividad, productividad y competitividad de las pequeñas empresas de confecciones, con el propósito de buscar mejores fuentes de financiamiento, realizar inversiones e incursionar en diversos mercados. En este trabajo se logró los siguientes resultados: el 95% de los encuestados acepta que la competitividad es una urgencia en las pequeñas empresas de confecciones; el 96% acepta que la estructura óptima del capital financiero de las pequeñas empresas facilita el desarrollo de las inversiones y contribuye a la competitividad.

Zambrano (2005)
, analiza la gestión financiera y su contribución en el desarrollo de las PYMES. Se considera que la gestión financiera abarca las decisiones de financiamiento, decisiones de inversión y las decisiones de dividendos. Se considera que el desarrollo de las PYMES abarca la eficiencia, efectividad, productividad y mejora continua empresarial. El 93% de los encuestados acepta que la gestión financiera facilita el desarrollo empresarial. El 97% acepta que las decisiones de financiamiento adecuadas contribuyen a tener inversiones con alta rentabilidad.

Castillo (2005)
, describe la forma como las decisiones financieras, en la medida que sean efectivas, contribuyen al mejoramiento continuo, productividad, competitividad y desarrollo de las empresas del sector comercio, industria y servicios, todo esto en el marco de la economía social de mercado o de libre competencia. El 96% de los encuestados acepta que las decisiones financieras efectivas facilitan el desarrollo empresarial. El 93% de los encuestados acepta que la economía social de mercado es un ambiente adecuado para que las empresas sean competitivas. El 92% de los encuestados acepta que las decisiones financieras pueden ser de financiamiento, inversión y dividendos y deben orientarse al capital de trabajo y bienes de capital de las empresas.

Mendoza (2005)
, presenta a la gestión efectiva de las inversiones y el financiamiento como la solución para que las empresas del sector comercio obtengan eficiencia, eficacia, economía; productividad, mejoramiento continuo y competitividad en los sub-sectores en los cuales llevan a cabo sus actividades empresariales. El 98% de los encuestados acepta que la gestión financiera estratégica facilita la competitividad de las empresas. El 95% de los encuestados acepta que la gestión financiera abarca una serie de decisiones sobre economía, eficiencia, efectividad y mejora continua de las empresas. 

Ángeles (2005)
, analiza, sintetiza e interpreta como el análisis de la liquidez, gestión, solvencia y rentabilidad contribuye a la toma de decisiones financieras efectivas y por tanto conlleva la optimización y competitividad de las MYPES. El 90% de los encuestados acepta que el análisis financiero incide en las decisiones óptimas de las PYMES.

TESIS INTERNACIONALES

Hernández (2005)
, describe un conjunto de decisiones de financiamiento, que permiten realizar las inversiones que necesitan  las empresas para desarrollarse en el marco de un mercado competitivo. El 91% de los encuestados acepta que las decisiones financieras facilitan el desarrollo de las empresas, mediante el uso adecuado de los recursos financieros. El 93% de los encuestados acepta que las decisiones financieras facilitan la economía, eficiencia y efectividad empresarial. El 97% de los encuestados señalan que las decisiones financieras óptimas facilitan la competitividad empresarial.

Aguabarrena (2004)
, realiza una descripción de las decisiones financieras que permiten tener una estructura adecuada de capital para disponer de los bienes y derechos  que necesitan para cumplir con la misión institucional y de ese modo asegurar su continuidad en el mercado competitivo chileno. El 90% de los encuestados acepta que la administración financiera competitiva solo es posible con decisiones financieras efectivas, es decir enmarcadas en las metas, objetivos y misión empresarial. El 89% acepta que las decisiones de financiamiento, en tanto sean bien informadas y oportunas, facilitan el desarrollo empresarial.

Juárez (2010)
, explica todos los aspectos de las decisiones de financiamiento, inversión, dividendos y riesgos empresariales y la forma como optimizan a las empresas en general. Algunas conclusiones del trabajo son las siguientes: Las decisiones de financiamiento facilitan las decisiones de inversión. Las decisiones de inversión facilitan las decisiones de dividendos o rentabilidad. Las decisiones sobre riesgos facilitan las decisiones de dividendos o rentabilidad. Las decisiones financieras facilitan la optimización de las empresas.

Herrero (2010)
, describe todos los aspectos que conducen a la efectividad de las empresas españolas y luego establece la forma como incide en la competitividad empresarial. La efectividad es entendida como el logro de las metas, objetivos y misión empresarial. La competitividad es entendida como la forma de vender calidad e imponerse a la competencia local e internacional. Algunas conclusiones son las siguientes: La economía empresarial facilita la eficiencia empresarial. La eficiencia empresarial facilita la efectividad empresarial. La economía, eficiencia y efectividad facilitan la competitividad. Solo las empresas competitivas aseguran continuidad en el desarrollo de sus actividades y eso genera confianza en directivos, trabajadores, inversionistas, clientes, proveedores, acreedores y otros agentes económicos.

1.2.  DELIMITACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN
DELIMITACIÓN ESPACIAL:
Este trabajo se desarrollará en Lima Metropolitana – Perú.

DELIMITACIÓN TEMPORAL:
Esta investigación ha cubierto el período del año 2010 hasta la actualidad y su proyección al próximo quinquenio.

DELIMITACIÓN SOCIAL:
La investigación ha permitido establecer relaciones sociales con los propietarios, socios y accionistas de las pymes; así como personal de las sociedades corredoras de bolsa y especialistas de finanzas.

DELIMITACIÓN TEÓRICA:
En esta investigación trata las siguientes teorías: 

· Mercado bursátil

· Decisiones de financiamiento

· Decisiones de inversión

· Pequeñas y medianas empresas (PYMES) de Lima Metropolitana.

1.3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
El problema fue identificado en las fuentes de financiamiento y oportunidades de inversión de las pymes comerciales, industriales y servicios de Lima Metropolitana.

1.3.1. DESCRIPCIÓN DEL PROBLEMA

Según estadísticas de la Cámara de Comercio de Lima, las empresas formales en el Perú están distribuidas del siguiente modo: 5% son grandes empresas, un 15% medianas  empresas, 20% pequeñas empresas y el 60% son microempresas. Siendo así para efectos del trabajo estamos hablando del 35% de empresas peruanas; de las cuales un 10% están ubicadas en Lima Metropolitana, que es la ciudad que concentra la mayor cantidad de pymes formales.

El perfil de las pequeñas y medianas empresas que son objeto de estudio, son empresas formales; tienen ingresos en promedio superiores a 100,000 nuevos soles mensuales; tienen mas de 10 trabajadores; son de comercio, industria y servicios; el 70% de sus transacciones está bancarizada; todas tributan regularmente; todas están buscando mas y mejores fuentes de financiamiento para las inversiones que llevan a cabo. Ninguna cotiza en el mercado bursátil, pero tienen la intención de hacerlo.

Respecto a la problemática, se han identificado los siguientes síntomas: pocas fuentes de financiamiento en el sistema financiero tradicional (bancos) y a un costo muy elevado lo cual impide a las pymes a utilizar dichas fuentes para sus inversiones en capital de trabajo y bienes de capital. Las empresas financieras de microfinanzas, caso EDPYMES, cajas municipales, cooperativas de ahorro y crédito, organizaciones no gubernamentales y otras, tienen líneas de financiamiento para las pymes, e incluso entregan dichos créditos con un mínimo de requisitos; sin embargo la tasa efectiva anual es igual o superior al sistema financiero tradicional. Se ha determinado que la tasa efectiva anual de los préstamos bancarios y no bancarios para las pymes es superior al 20%, pero a esa tasa tiene que agregarse varios costos adicionales como portes, comisiones, gastos administrativos, seguro de desgravamen y otros; lo que al final se transforma en un 30% en promedio; y frente a niveles de rentabilidad de las pymes que no sobrepasan el 10% anual, no resultan atrayentes ni las líneas de financiamiento ni las inversiones. Por el momento el mercado bursátil en la práctica es casi desconocido por las pymes de Lima Metropolitana, dicho mercado exige muchas formalidades para la utilización tanto del mercado primario (financiamiento) como secundario (inversiones). 

Las causas que se han identificado son las siguientes: El alto riesgo que significan las pymes de Lima Metropolitana para el sistema financiero y no financiero. Otra causa está la libertad de imposición que tienen las entidades del sistema financiero, de acuerdo al artículo 9° de la Ley de dicho sistema, en fijar sus tasas de interés, portes, comisiones, gastos administrativos, seguros y otros, lo que en la práctica no hay ley de oferta y demanda, si no imposición de los acreedores frente a los deudores. Otra causa, aunque de carácter administrativo, es la deficiente administración en general y en particular administración financiera que tienen las pymes; lo que hace que no sepan utilizar adecuadamente las fuentes de financiamiento; porque confunden el rol de sus pymes con la familia y lo personal, lo que hace que adquieran un préstamo y terminen utilizándolo incorrectamente.

De continuar esta situación, las pymes seguirán teniendo problemas de financiamiento y por ende podrían terminar liquidándose y saliendo del mercado; en caso de subsistir podría seguir llevando en su patrimonio neto perdidas sucesivas, esperando una oportunidad para resarcirlas. En cuanto a las inversiones, habrá muchas dificultades para disponer del capital de trabajo necesario para poder funcionar y en lo referido a bienes de capital no se tendrá los activos fijos como edificaciones, maquinaria, unidades de transporte, muebles y equipos diversos para poder generar la riqueza necesaria al explotar una actividad económica como el comercio, la industria, los servicios, etc.

En este trabajo de investigación se considera que todo puede mejorar si en el mediano plazo las pymes apuestan por la utilización del mercado bursátil, tanto para financiarse y conseguir los recursos para explotar sus negocios, como para invertir mediante la compra de instrumentos financieros de diferentes empresas y el estado y obtener la rentabilidad necesaria para compensar lo que no pueden lograr de otra forma. 

El mercado bursátil es un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la renta variable (acciones) y la renta fija (bonos y otros) de una forma estructurada, a través de la compraventa. Permite la canalización de capital a medio y largo plazo de los inversores a los usuarios. El mercado de valores es aquel en el que interactúan aquellos que demandan valores y aquellos que ofertan valores. Los primeros son todos aquellos (personas naturales, empresas, organizaciones, instituciones, etc.) que tienen superávit de capital, es decir, todos los que tienen capacidad de ahorro (sus ingresos superan sus gastos). Los que ofertan valores son aquellos (fundamentalmente empresas grandes, medianas, pequeñas y/o Estados) que tienen déficit de capital, es decir, todos los que no cuentan con los recursos suficientes para financiar sus proyectos de inversión. Aquellos que demandan (también llamados inversionistas) colocan sus órdenes de compra y/o venta de valores a través de sociedades agentes de bolsa (SABs). 

Las SABs son las únicas autorizadas a comprar/vender los valores que se cotizan en el mercado bursátil (Bolsa de Valores de Lima - BVL). La BVL, a la fecha, es el único mercado organizado bursátil en el Perú y se encuentra regulado por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Por su parte, aquellos que ofertan valores (las empresas) deben emitir (es decir, crear), listar en la BVL (es decir, inscribir) y luego colocar (es decir, vender) sus valores a través de las SABs, debido a que son éstas las que tienen contacto con los inversionistas y además son las únicas autorizadas a comprar y vender valores en la BVL. El mercado de valores es importante para el país, pues permite que las pymes y otras empresas obtengan capital a cambio de la venta de valores a diversos inversionistas, a menores costos financieros que otras alternativas de financiamiento.

El mercado bursátil peruano está regulado por la Ley del Mercado de Valores, lo cual debe contribuir a dar confianza a las pymes de Lima Metropolitana. Dicha norma tiene como  promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista. Quedan comprendidas en esta norma las ofertas públicas de valores mobiliarios y sus emisores, los valores de oferta pública, los agentes de intermediación, las bolsas de valores, las instituciones de compensación y liquidación de valores, las sociedades titulizadoras, los fondos mutuos de inversión en valores, los fondos de inversión y, en general, los demás participantes en el mercado de valores, así como el organismo de supervisión y control. Salvo mención expresa en contrario, sus disposiciones no alcanzan a las ofertas privadas de valores. Los preceptos de esta norma, salvo las excepciones que ella contempla, se aplican a todos los valores mobiliarios que se oferten o negocien en el territorio nacional. Al respecto son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de participación en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor. Las negociaciones de derechos e índices referidos a valores mobiliarios se equiparan a tales valores. Cualquier limitación a la libre transmisibilidad de los valores mobiliarios contenida en el estatuto o en el contrato de emisión respectivo, carece de efectos jurídicos. Es oferta pública de valores mobiliarios la invitación, adecuadamente difundida, que una o más personas naturales o jurídicas dirigen al público en general, o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier acto jurídico referido a la colocación, adquisición o disposición de valores mobiliarios. Es privada la oferta de valores mobiliarios no comprendida en la anterior. Sin perjuicio de ello y siempre que no se utilice medios masivos de difusión, se considera oferta privada: a) La oferta dirigida exclusivamente a inversionistas institucionales. Los valores mobiliarios adquiridos por estos inversionistas no podrán ser transferidos a terceros durante un plazo de doce (12) meses desde su adquisición, salvo que lo hagan a otro inversionista institucional o se inscriba el valor previamente en el Registro Público del Mercado de Valores; y, b) La oferta de valores mobiliarios cuyo valor nominal o valor de colocación unitario más bajo, sea igual o superior a doscientos cincuenta mil Nuevos Soles (S/. 250,000). En este caso, los valores no podrán ser transferidos por el adquirente original a terceros, con valores nominales o precios de colocación inferiores. Se considera intermediación en el mercado de valores mobiliarios la realización habitual, por cuenta ajena, de operaciones de compra, venta, colocación, distribución, corretaje, comisión o negociación de valores. Asimismo, se considera intermediación las adquisiciones de valores que se efectúen por cuenta propia de manera habitual con el fin de colocarlos ulteriormente en el público y percibir un diferencial en el precio.

La Superintendencia del mercado de valores, es la institución pública encargada de la  supervisión y el control del cumplimiento de todo el proceso, procedimientos y técnicas bursátiles. La nombrada institución está facultada para, ciñéndose a las normas del derecho común y a los principios generales del derecho, interpretar administrativamente los alcances de las disposiciones legales del mercado bursátil.

1.3.2. ESTRUCTURACIÓN DEL PROBLEMA

PROBLEMA PRINCIPAL:

¿De qué manera el mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana?

PROBLEMAS SECUNDARIOS:

1) ¿De qué modo el mercado primario facilitará las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana?

2) ¿De qué forma el mercado secundario facilitará las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana?

3) ¿De qué manera la comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orientará las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana?

1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.4.1. OBJETIVO GENERAL
Determinar la manera como el mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana

1.4.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS:
1) Establecer el modo como el mercado primario facilitará las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana.

2) Estipular la forma como el mercado secundario facilitará las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana.

3) Determinar la manera como la comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orientará las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana.

1.5. JUSTIFICACIÓN E IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION
1.5.1. JUSTIFICACIÓN METODOLÓGICA

En este trabajo en primer lugar se identificó el problema en las fuentes de financiamiento y oportunidades de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, sobre dicha problemática se han formulado las posibles soluciones a través de las hipótesis; luego se ha establecido los propósitos que persigue el trabajo por intermedio de los objetivos. Todos estos elementos se han formado en base a las variables e indicadores de la investigación. Todo lo anterior tiene el sustento en una metodología de investigación que identifica el tipo, nivel y diseño de investigación, la población y muestra a aplicar; así como también las técnicas e instrumentos para recopilar, analizar e interpretar la información.

1.5.2. JUSTIFICACIÓN TEÓRICA

El mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable.

Una pyme de Lima Metropolitana se puede financiar mediante la emisión, listado y colocación de distintos tipos de valores a través de la BVL. Los valores más comunes son las acciones y los bonos. Cuando una empresa decide obtener recursos mediante una emisión y colocación de valores a través de la BVL, debe conocer primero las obligaciones en que incurriría al listar en bolsa, entre los que destacan la entrega puntual de información relevante según la normativa peruana, regulada por la Superintendencia del mercado de valores. Los accionistas de la pyme de Lima Metropolitana deben estar dispuestos a compartir el accionariado con personas que no necesariamente van a conocer. Estos nuevos accionistas pueden proveer financiamiento y conocimiento. Los accionistas originales deben estar convencidos de que su empresa requiere de estos aportes y de que crearán valor para su pyme. En el caso de los bonistas, por el contrario, si bien la empresa emisora mantendrá un compromiso de pago con los bonistas y éstos, a su vez, tendrán una expectativa fija de renta sobre el capital invertido en los bonos, esto no significa que mantengan participación alguna en la empresa emisora.

El mercado bursátil es de mucha relevancia para el desarrollo económico de todos los países, para esto es que esta ligado a dos aspectos fundamentales de la actividad económica las cuales son el ahorro y la inversión. Estos aspectos son importantes para un país porque de ellos depende el crecimiento económico. Los mercados realizan sus competencias con sus mejores rendimientos, ya que aquí entra la ley de la oferta contra la demanda, puesto que se compra o en este caso el que mejor da rendimiento lo adquirimos y esto es esencial para poder escoger la correcta de acuerdo a nuestras necesidades. Esto es muy importante para la economía. Todos los países cuentan con sus mercados de valores ya que en este se cotizan sus productos financieros e incluso sus divisas, por que esto hace que se generen precios más accesibles y ocasiona que sus importaciones y exportaciones sean mas agiles y a costos más convenientes para los inversionistas. En todos los mercados se realizan operaciones con títulos de libre cotización como lo son las acciones, bonos, títulos de la deuda pública, certificados de divisas, etc. La bolsa de valores o mercado bursátil hace posible que el público en general acuda a ella aportando sus capitales para la compra de títulos ya emitidos por las empresas privadas o por el sector público. Este mercado es donde se negocian títulos, valores públicos y privados entre personas jurídicas o naturales, tiene suma importancia para el desarrollo económico de un país, pues constituye una fuente de financiamiento a la cual pueden acudir entes de los sectores publico y privado y así obtener mas recursos que se requieren para acometer nuevos proyectos de inversión o rehacer sus pasivos y hacerse mas eficaces y competitivos. La emisión y la primera venta de un titulo valor se realiza dentro del primer mercado a través de un agente de colocación. La transferencia o negociación posterior de esos títulos entre terceros se conoce como mercados secundarios siendo la bolsa o mercado bursátil su escenario más legítimo.

1.5.3. JUSTIFICACIÓN PRÁCTICA

Este trabajo podrá ser aplicado por pymes de Lima Metropolitana para utilizar el mercado bursátil y aplicar mejores decisiones de financiamiento e inversión que otros mercados financieros o no financieros.

1.5.4. IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION
La importancia está dada por el hecho de presentar un modelo de investigación que busca resolver el problema del financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el mercado bursátil, mercado de valores, mercado de capitales o bolsa de valores.

Asimismo, porque permite plasmar el proceso de investigación científica y desde luego los conocimientos y experiencia profesional.

1.6. ALCANCES Y LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION
Este trabajo alcanza a las pequeñas y medianas empresas (PYMES) de Lima Metropolitana, que desarrollan las actividades de comercio, industria, servicios.
No se ha tenido limitaciones en la realización del trabajo, salvo por la información confidencial de las empresas; y por la falta de apoyo de entidades privadas y/o públicas para llevar a cabo este trabajo.

1.7. DEFINICIÓN DE VARIABLES
1.7.1. VARIABLE INDEPENDIENTE
El mercado bursátil, es el lugar donde es factible llevar a cabo operaciones de financiamiento e inversión don distintos instrumentos financieros, apuntando a lograr altos niveles de rentabilidad, pero tambien riesgo similar. Es un mercado formal, oficial, regularizado, controlado y compensado de acuerdo a los parámetros internacionales.
1.7.2. VARIABLE DEPENDIENTE
Las decisiones de financiamiento e inversión; son aquellas medidas que llevan a cabo las pequeñas y medianas empresas para obtener los recursos financieros de sus propietarios, socios, accionistas y/o asociados, proveedores, acreedores y otros agentes; lo cual es utilizado en el capital de trabajo y los bienes de capital necesarios para llevar a cabo las actividades propias de su giro. Sin decisiones de financiamiento no se pueden tener inversiones. Las mejores inversiones provienen de las mejores decisiones de financiamiento. El financiamiento e inversiones van de la mano, si uno aumenta el otro también.  La tasa de rentabilidad de las decisiones de inversión siempre se compara con la tasa del costo de financiamiento y sobre ello se establece si la empresa esta o no esta generando valor económico.
1.7.3. ENTE INTERVINIENTE
Las PYMES de Lima Metropolitana, son unidades empresariales que se organizan legalmente como empresas unipersonales, empresas individuales de responsabilidad limitada, sociedades comerciales de responsabilidad limitada, sociedades anónimas cerradas; que llevan a cabo operaciones de industria, comercio y servicios; cuyo nivel de ventas por lo general es menor de doscientos mil nuevos soles al año, siendo este parámetro obtenido de la experiencia mas que de las leyes. Tributariamente se encuentran en el régimen único simplificado, régimen especial y régimen general del impuesto a la renta. 
CAPITULO II:

Marco teórico de la investigación
2.1. TEORÍAS GENERALES RELACIONADAS CON LA INVESTIGACIÓN


2.1.1. TEORÍA GENERAL DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA


Según Ortega (2012)
, la administración financiera se define por las funciones y responsabilidades de los administradores financieros. Aunque los aspectos específicos varían entre organizaciones las funciones financieras clave son: La inversión, el financiamiento y las decisiones de dividendos de una organización. Los fondos son obtenidos de fuentes externas e internas de financiamiento y asignados a diferentes aplicaciones. Para las fuentes de financiamiento, los beneficios asumen la forma de rendimientos reembolsos, productos y servicios. Por lo tanto las principales funciones de la administración financiera son planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar el valor de una empresa, lo cual implica varias actividades importantes. Una buena administración financiera coadyuva a que la compañía alcance sus metas, y a que compita con mayor éxito en el mercado, de tal forma que supere a posibles competidores. La administración financiera trata principalmente del dinero, como la variable que ocupa la atención central de las organizaciones con fines de lucro. En este ámbito empresarial, la administración financiera estudia y analiza los problemas acerca de: i) La Inversión; ii) El Financiamiento; iii) La Administración de los Activos. Si el conjunto de temas de la administración financiera debiera clasificarse sistemáticamente en grandes temas, dichos temas serian los tres antes mencionados. Una definición de administración financiera debería abarcar en síntesis todo lo señalado anteriormente, por lo que, es difícil su construcción: La administración financiera es una parte de la ciencia de la administración de empresas que estudia y analiza, como las organizaciones con fines de lucro pueden optimizar: La adquisición de activos y la realización de operaciones que generen rendimiento posible. El Financiamiento de los recursos que utilizan en sus inversiones y operaciones, incurriendo en el menos costo posible determinando como y cuando devolverlos a los acreedores, y retribuir a los inversores con ganancias en dinero y en bienes de capital, y, la administración de los activos de la organización. Todo ello con el propósito de maximizar la riqueza del inversor y minimizar el riesgo de resultados desfavorables. Con este propósito, para evaluar el nivel del desempeño de la gestión financiera la firma dispone de indicadores como la liquidez, endeudamiento, rentabilidad, cobertura y apalancamiento, que le permiten evaluar y controlar el proceso de administración financiera mediante diagnósticos periódicos. El tema central de la Administración Financiera es la utilización de recursos de dinero para invertir financiar pagar a los inversores y administrarlos eficientemente en forma de activos.
Montalvo (2012)
, dice que la administración financiera es la forma como se planifica, organiza, dirige, coordina y controla el dinero en las personas, las familias, las empresas, los grupos económicos y los estados. En ese sentido la importancia del dinero en nuestra forma de vida actual ha originado que se preste mucha atención a como se administra el mismo, originando disciplinas que apoyan el estudio de la generación y gasto de los recursos que obtenemos por nuestro trabajo diario, así como las formas de generación de ingresos financieros por medio de inversiones. Podemos decir que las finanzas son el arte y la ciencia de la administración del dinero, por lo que la administración financiera es una disciplina que nos ayuda a planear, producir, controlar y dirigir nuestra vida económica: i) La administración financiera en nuestra vida cotidiana: Similar a una empresa, las familias generan y gastan recursos para conseguir un objetivo financiero y al igual que una organización con fines de lucro, en las familias deberá buscarse la maximización de la utilidad de nuestros ingresos que se verán reflejados en resultados financieros positivos, es decir crecimiento y mayor bienestar familiar. La administración financiera inicialmente solo se ocupó de las empresas y debido a la necesidad personal de administrar adecuadamente nuestros recursos se originó la figura del consejero o administrador financiero personal, que en muchas ocasiones se ve en la figura de un agente de seguros o un ejecutivo bancario, no obstante existen asesores dedicados especialmente a esta actividad; ii) Presupuestos: En esta actividad se planea nuestra vida financiera, se fijan objetivos para compras y ahorro, se estiman nuestros ingresos, egresos y actividades para controlar los registros contables; iii) Análisis de oportunidades financieras: Es indispensable conocer las herramientas que harán que nuestro ahorro se convierta en una inversión eficiente, para lo cual debemos estar atentos a lo que el mercado financiero ofrece en esta materia, buscando el menor riesgo con la mayor utilidad; iv) Manejo del dinero: Contabilizar adecuadamente nuestros ingresos y gastos, así como analizar adecuadamente las formas de mantener un control del dinero, son opciones que se deben buscar al reunir los fondos familiares; una cuenta de cheques, una cuenta de debito o el crédito a través de una tarjeta, deberán analizarse en base a nuestra capacidad económica y objetivos financieros. La disponibilidad de fondos y maximización de intereses son las características que debemos buscar cuando se trata del manejo de nuestro dinero; v) Inversiones y activos: Cada compra o inversión debe significar crecimiento en nuestras finanzas familiares. Se deben analizar en función de su productividad financiera, es decir comprar un bien inmueble será más productivo financieramente que adquirir un bien que pueda depreciarse en el futuro. Conocer sobre inversiones nos dará las herramientas para lograr compras de inversión redituables en el tiempo. Pago de impuestos: Es indispensable conocer las características del pago de impuestos para cumplir ordenadamente nuestra contribución, aprovechando la deducibilidad de los gastos que realizamos en nuestras actividades productivas; vi) Procuramiento de fondos: Como lo mencionamos anteriormente, el manejo de nuestro dinero también debe considerar los fondos necesarios para cumplir con las obligaciones contraídas como el pago de servicios en nuestro hogar, compromisos personales, satisfactores familiares, colegiaturas y otros gastos. Realizar una buena planeación de los fondos necesarios evitará invertir nuestro dinero sin considerar estos rubros vitales para el funcionamiento de nuestra familia y evitará incumplir con nuestras obligaciones crediticias; vii) Maximizar utilidades: Este aspecto, no obstante se considera en la forma en que invertimos el ahorro, es importante enfatizar su importancia, ya que manteniéndolo como objetivo será la línea de acción que nos llevará a conseguir nuestros objetivos en el menor tiempo posible.
2.1.2. TEORÍA GENERAL DE CONTABILIDAD FINANCIERA

Analizando a Anthony (2010)
, la contabilidad financiera es la actividad profesional productora de información para tomar decisiones sobre fuentes de financiamiento, inversiones, rentabilidad y riesgo; por cuanto los estados financieros disponen de dicha información que es de mucha utilidad a la hora de tomar decisiones empresariales. Asimismo indica que la contabilidad financiera comprende el reconocimiento de las transacciones, la medición o valoración de las transacciones, el registro contable en libros especiales y la  presentación de las transacciones en los estados financieros, tales  como el estado de situación financiera, estado de resultado integral, estado de cambios en el patrimonio neto y estado de flujos de efectivo

La contabilidad financiera, es una clase especial de contabilidad, cuyo objetivo es producir información dirigida a un grupo específico de interesados, aquéllos que no se encuentran involucrados con la administración de las entidades (restricción de diversos interesados) y que debe ser útil para la toma de sus decisiones en relación a las entidades (préstamos, inversiones y rendición de cuentas; restricción de propósito). Precisamente, la contabilidad financiera surge como una disciplina cuyos objetivos son determinar: a) Quiénes son los usuarios de la información financiera; b) Para qué utilizan la información financiera; c) El tipo de información financiera que les resulte necesaria; d) Los requisitos de calidad de esa información financiera; e) Los principios básicos que deben seguir las reglas particulares de contabilidad, f) Emitir las reglas particulares de contabilidad (o normas). El proceso contable en general requiere precisar qué operaciones de las entidades serán su objeto, cómo deben clasificarse, en qué momento se deben incorporar formalmente en los registros contables, cómo se deben cuantificar, cómo se deben presentar en los estados financieros y, por último, qué revelaciones deben hacerse sobre las operaciones informadas. Las normas de contabilidad financiera deben responder a esas cuestiones subordinando los procedimientos contables a un deber hacer, para lograr información financiera que sea útil para los usuarios. Por lo que se refiere a las operaciones que son objeto de la contabilidad financiera, ésta toma el concepto de transacciones y ciertos eventos identificables y cuantificables que la afectan (restricción de operaciones). De esta manera, la contabilidad financiera define, con toda claridad, que de todas las operaciones que realiza una entidad son objeto de la contabilidad financiera únicamente sus transacciones y los ciertos eventos económicos identificables y cuantificables que la afectan. 

Interpretando a Argibay (2010)
, la contabilidad financiera es el proceso constructivo de la información empresarial, que permite obtener los estados financieros, que constituyen la base para la clasificación de las transacciones y provee los supuestos básicos (los nueve principios básicos y el criterio prudencial) como condiciones que deben observar las reglas particulares, para que los procedimientos contables arriben a la información financiera conforme a sus propios objetivos, bajo las condiciones de calidad establecidas. El procedimiento de clasificación, reconocimiento, valuación, presentación y revelación de las transacciones y de ciertos eventos identificables y cuantificables que afectan a la entidad, naturales al procedimiento contable en general —a través de las normas de contabilidad financiera— se encamina a su finalidad última: información financiera útil para la toma de decisiones de ciertos usuarios. De esta forma, la contabilidad general es llevada a los fines claros y específicos determinados por la contabilidad financiera. Por tanto, los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) son el conjunto de criterios que se utilizan en un cierto lugar y en un momento dado, para elaborar y presentar información financiera relevante y confiable de las entidades. Ese conjunto de criterios abarca todo el conocimiento contable teórico, normativo y práctico que resulta necesario aplicar para afirmar que la información financiera presenta de manera razonable la situación financiera de la entidad y los cambios sufridos en la misma. Dichos criterios son innumerables; sin embargo, provienen de fuentes distintas, que  al conocerlas, es factible deducir de las mismas, con cierta precisión, cuales son los criterios apropiados para el caso particular en sus circunstancias. Tales fuentes son: Las teorías y desarrollos tecnológicos que conforman el pensamiento contable actual; Las normas jurídicas; Las normas de autoridad experta; Las prácticas acostumbradas. Las teorías y desarrollos tecnológicos que conforman el pensamiento actual se encuentran en libros y revistas técnicas. Incluyen, entre muchas cosas, la teoría de la partida doble y la teneduría de libros; la teoría de los inventarios y las metodologías para la determinación de costos unitarios; teoría de la depreciación y los principios de lo devengado; la contabilidad con base en el costo histórico, el costo de reposición, el valor presente, el valor razonable, el valor de realización,  el costo histórico reexpresado, etc. Las prácticas acostumbradas en determinados giros o para la solución de problemas contables no normados. Se entienden como tales, la manera general en cómo se resuelven los problemas por un conjunto significativo de entidades; por ejemplo, en el sector financiero, aseguradoras, industrias extractivas, fraccionadoras, venta de tiempos compartidos, reportos, préstamos de valores, factoraje,  plantas productoras de energía, etc.

Según Horngren (2011)
, la contabilidad financiera, es la ciencia de la empresa,  mediante la cual se recolectan, se clasifican, se registran, se sumarizan y se informa de las operaciones cuantificables en dinero, realizadas por una entidad económica. Es el arte de usar ciertos principios al registrar, clasificar y sumarizar en términos monetarios datos financieros y económicos, para informar en forma oportuna y fehaciente de las operaciones de la vida de una empresa. La función principal de la contabilidad financiera es llevar en forma histórica la vida económica de una empresa, los registros de cifras pasadas sirven para tomar decisiones que beneficien al presente u al futuro. También proporciona estados financieros que son sujetos al análisis e interpretación, informando a los administradores, a terceras personas ya a oficinas gubernamentales del desarrollo de las operaciones de la empresa. Los criterios que deben seguir en los registros de la contabilidad financiera son: Aplicación correcta de conceptos contables clasificando lo que debe quedar incluido dentro del activo y lo que incluirá el pasivo; Presentar la diferencia entre un gasto y un desembolso; Decidir lo que debe constituir un producto o un ingreso, dentro de las cuentas de resultados; Esta contabilidad se concreta en la custodia de los activos confiados a la empresa; Fundamentalmente se ocupa de la preparación de informes y datos para personas distintas de los directivos de la empresa; Incluye la preparación, presentación de información para acciones, acreedores, instituciones bancarias y del Gobierno. Las técnicas, reglas y convencionalismos según las cuales se recolectan y reproducen las cifras de la contabilidad financiera reflejan en gran parte los requisitos de esos interesados. Todos los sistemas contables se expresan en términos monetarios y la administración es responsable, del contenido de los informes proporcionados por la contabilidad financiera. Son características de la Contabilidad Financiera: Rendición de informes a terceras personas sobre el movimiento financiero de la empresa; Cubre la totalidad de las operaciones del negocio en forma sistemática, histórica y cronológica; Debe implantarse necesariamente en la compañía para informar oportunamente de los hechos desarrollados; Se utiliza de lenguaje en los negocios; Se basa en reglas, principios y procedimientos contables para el registro de las operaciones financieras de un negocio; Describe las operaciones en el engranaje analítico de la teneduría de libros por partida doble

Según Ferrer (2011)
, la contabilidad financiera, se basa en los Principios Generales de Contabilidad, para producir sistemática y estructuradamente información cuantitativa expresada en unidades monetarias de las transacciones que realiza una entidad económica y de ciertos eventos económicos identificables y cuantificables que la afectan, con objeto de facilitar a los diversos interesados la toma de decisiones en relación con dicha entidad económica. La contabilidad financiera es el conjunto de principios, normas, procesos, procedimientos, técnicas y prácticas para el tratamiento de las transacciones de los agentes económicos. Los principios de contabilidad generalmente aceptados, las normas internacionales de contabilidad, las normas de información financiera, las políticas que formulen cada empresa y otras normas sirven para el tratamiento de las transacciones de los agentes económicos. El proceso de inicia con la identificación de los documentos fuente de las transacciones, continua con el registro contable de las transacciones en libros auxiliares y principales y finalmente termina con la formulación, análisis e interpretación de los estados financieros. Los procedimientos, técnicas y prácticas contables están referidos a aquellos que se aplican al abrir libros, registrar todas las transacciones y al cerrar un determinado periodo.

Interpretando a Bellido (2011)
, señala que los estados financieros forman parte del proceso de presentar información financiera y constituyen el medio principal para comunicarla a las partes que se encuentran fuera de la entidad. Estos estados normalmente incluyen un balance general, un estado de resultados o de ganancias y pérdidas, un estado de movimiento de las cuentas de patrimonio, un estado de flujo de efectivo y las notas a los estados financieros, así como otros estados y material explicativo que son parte integral de dichos estados. El objetivo de los estados financieros es suministrar información acerca de la situación financiera de una entidad económica a una fecha determinada y los resultados de sus operaciones y los movimientos de su efectivo por los períodos en esa fecha entonces terminados. La situación financiera de una identidad está en función de los recursos y obligaciones económicas que mantiene, su estructura financiera, liquidez y solvencia. La información acerca de los recursos financieros controlados por la entidad es útil para evaluar su capacidad en el pasado para modificar dichos recursos y para predecir su habilidad y seguridad e generarlos en el futuro. La información relativa a la estructura financiera es útil para predecir futuras necesidades de financiamiento y la capacidad de la entidad para afrontarlos; igualmente es útil para evaluar la posibilidad que tiene de distribuir recursos entre aquellos que tienen un interés en dicha entidad. La información relativa a liquidez y solvencia es útil para determinar la posibilidad de la entidad para cumplir sus compromisos financieros a la fecha de vencimiento de éstos.

Los resultados de las operaciones realizadas por la entidad es una información requerida para conocer la rentabilidad de la misma y predecir la capacidad que tiene para generar flujos de efectivo a partir de los recursos operativos que utiliza y otros adicionales que potencialmente pudiera obtener. Los movimientos del efectivo utilizado por la entidad son una información útil para conocer su habilidad para generar efectivo y sus equivalentes y las distintas aplicaciones hechas de tal flujo de efectivo mediante sus actividades operativas, de financiamiento e inversión durante un período determinado. Es importante señalar que existen necesidades de información las cuales no pueden ser satisfechas mediante los estados financieros. Estos estados financieros son dirigidos a cubrir necesidades comunes de información a todos los usuarios, algunos de los cuales pueden requerir, si tienen la capacidad y autoridad para obtener información adicional. Sin embargo la mayoría de usuarios externos tienen que confiar en los estados financieros como su fuente principal de información económica sobre una entidad determinada. La responsabilidad de preparar y presentar los estados financieros es de la gerencia de la entidad informante. La gerencia tiene igualmente interés en la información contenida en los estados financieros y adicionalmente tiene acceso a información de naturaleza gerencial y financiera que la ayuda a tomar decisiones en sus actividades de planeación y control de las operaciones de la entidad.  

2.1.3. TEORÍA GENERAL DE AUDITORÍA FINANCIERA

Interpretando Panéz (2010)
, la auditoría es el examen de los libros contables, comprobantes y demás registros de un organismo público, corporación, firma o persona, con el objeto de establecer la corrección o incorrección de los registros examinados y, al mismo tiempo operando sobre los documentos revisados, conscientemente en forma de certificado”. El comité de Terminología del Instituto Americano de Contables Públicos (AICP) expresó: “El objetivo de un examen normal de estados financieros por un auditor independiente, es la expresión de una opinión sobre la razonabilidad con que presentan la situación financiera, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados. El dictamen del auditor es el medio por el cual expresa su opinión o, si las circunstancias lo requieren, la niega”. La responsabilidad de preparar y presentar los estados financieros es de la Gerencia de la entidad, y la del auditor es formar y expresar una opinión sobre tales estados financieros. En este sentido, la Ley General de Sociedades ha previsto el tema de la responsabilidad y precisa que el directorio debe proporcionar a los accionistas y al público las informaciones suficientes, fidedignas y oportunas que la ley determine respecto de la situación legal, económica y financiera de la sociedad, sin embargo la auditoría de estados financieros no disminuye las responsabilidades de la gerencia. Al planear y aplicar los procedimientos de auditoria, así­ como el evaluar e informar los resultados, el auditor deberá considerar el riesgo de distorsiones materiales en los estados financieros, originado por un fraude y error. De acuerdo con las NIA’s, la responsabilidad por la prevención y detección de fraude y error descansa en la Gerencia quien debe implementar y mantener sistemas de contabilidad y de controles internos apropiados y permanentemente operativos. Tales sistemas reducen pero no eliminan la posibilidad de fraude y error. En cuanto a la responsabilidad del auditor no es y no puede ser responsable de la prevención del fraude y error. Sin embargo, el hecho de que se lleve a cabo una auditoría anual, puede servir para contrarrestar fraudes y errores.

Interpretando  a Osorio (2011)
, la auditoría Financiera o Auditoría de Estados Financieros, es el examen crítico de los libros, registros, recursos, obligaciones, patrimonio y resultados de una empresa de servicios basado en normas, técnicas y procedimientos específicos, con la finalidad de opinar sobre la razonabilidad de la información financiera. Más adelante indica que el  riesgo de errores de importancia relativa en las transacciones rutinarias procesadas de manera sistemática es bajo, debido a que los controles internos son efectivos. Por esta razón, el auditor debe considerar dicha situación al diseñar las pruebas relacionadas con el cumplimiento de los objetivos de la auditoría. Las transacciones no rutinarias tienen un carácter extraordinario, debido a su naturaleza o volumen o, por que su ocurrencia es poco frecuente; tal es el caso de los asientos de diario reflejados al final del ejercicio. Tales transacciones incluyen transacciones ajenas a las actividades rutinarias de la entidad y asientos contables ajenos al curso normal de las actividades, entre otras. El riesgo inherente relacionado con transacciones no rutinarias, generalmente, es más alto que con respecto a los objetivos de auditoría concernientes a transacciones rutinarias. Esto es explicable dado que puede existir una mayor intervención manual en la recopilación y procesamiento de la información, una mayor necesidad de criterio para determinar los montos o, es posible que se hayan realizado cálculos complejos o también, aplicado principios contables con la misma característica. Las estimaciones contables están representadas por asientos contables que provienen de la entidad, muchos de los cuales tienen efectos significativos sobre sus estados financieros. Se basan con frecuencia en cálculos que utilizan datos provenientes del sistema de información de la entidad y requieren juicio apropiado para su ejecución. Por ejemplo, el cálculo de la depreciación puede realizarse en forma rutinaria; sin embargo, la determinación de la vida útil de los activos, el método de depreciación a utilizar y los valores de recuperación, requieren de los juicios de la administración. El riesgo de que ocurran errores o irregularidades significativas en relación a estimaciones contables es alto, debido a que: la incertidumbre relativa a juicios y presunciones necesarias para ejecutar las estimaciones aumenta el riesgo inherente; y la naturaleza subjetiva de algunos aspectos de las estimaciones puede dificultar a la administración establecer un control interno adecuado. En muy pocas oportunidades es posible obtener evidencia concluyente de auditoría que muestre que los estados financieros de la entidad auditada carecen de errores o irregularidades de importancia relativa. Por esta razón, el riesgo de auditoría se refiere al hecho que al examinar parte de la información disponible, en vez de toda, existe el riesgo de que inadvertidamente el auditor emita un informe que exprese una opinión de auditoría sin salvedades sobre estados financieros afectados por una distorsión material. El riesgo de auditoría tiene tres componentes: riesgo inherente, riesgo de control y riesgo de detección. El riesgo inherente se refiere a la posibilidad de que un saldo de cuenta o una clase de transacciones hayan sufrido distorsiones que puedan resultar materiales individualmente o al acumularse con otras distorsiones de otros saldos o clases de transacciones, por no haber estado implementado los controles internos correspondientes. El riesgo inherente resulta de los factores internos, presiones y las fuerzas externas que afectan a la entidad. Generalmente, la administración requiere de información financiera confiable para la gestión y control de la entidad. Por lo tanto, la gerencia establece controles internos para protegerse de errores o irregularidades en los datos que pueden derivar en la toma de decisiones erróneas y provocar la pérdida de activos. El riesgo de que el control interno no pueda prevenir o detectar y corregir, errores e irregularidades significativas se denomina riesgo de control. Para lograr los objetivos de auditoría el auditor selecciona los procedimientos sustantivos necesarios para obtener evidencia de auditoría, en torno a sí las aseveraciones de los estados financieros carecen de errores e irregularidades significativas. Por lo tanto, el riesgo de no detección se refiere al riesgo de que los procedimientos sustantivos de auditoría no detecten tales errores e irregularidades significativas.
Interpretando a Osorio (2012)
; los procedimientos de auditoría son el conjunto de técnicas de investigación aplicables a una partida o a un grupo de hechos y circunstancias relativas a la naturaleza de trabajo a efectuar, mediante los cuales el auditor obtiene las bases para fundamentar su opinión, considerando para tal efecto y enfoque los que establecen las Normas de Auditoría Gubernamental C-2 sobre Informes de Auditoría.

Es la extensión de los procedimientos de auditoría a través de pruebas selectivas que programa el auditor sobre el conocimiento de la entidad u organismo (limitaciones y confianza en la estructura de Control Interno), para llegar a la determinación de una muestra representativa de la evaluación o examen que esté efectuando.
Las técnicas de auditoría son los métodos prácticos de investigación y prueba que utiliza el auditor para obtener la evidencia necesaria que fundamente su opinión y conclusión. El empleo de ellas se basa en su criterio o juicio profesional, según las circunstancias. Entre las principales técnicas relacionadas con los procedimientos diseñados para la utilización en la Auditoría Gubernamental se enuncian las siguientes:

Estudio General:

Es la comprensión de las características generales y específicas de la Entidad u Organismo, de los programas y actividades que se van a auditar en conjunto o por separado, para llegar a precisar los objetivos de auditoría y la posibilidad de alcanzarlos. El estudio general es un paso necesario para definir el perfil de la Entidad u Organismo, de programas y actividades.
Revisión Selectiva:

Consiste en la revisión rápida de ciertas características importantes que debe cumplir tina actividad, los informes o documentos elaborados. Esta técnica promueve el mejor uso de los recursos de auditoría, al seleccionar parte de las operaciones que serán evaluadas o verificadas en la ejecución de la auditoría;

Rastreo:
Es utilizado en la práctica de la auditoria en la práctica de la auditoría para dar seguimiento al proceso de una operación de manera progresiva o regresiva. El rastreo progresivo consiste en el seguimiento de las operaciones, partiendo de la autorización para ejecutarlas hasta la culminación del proceso completo o parte del mismo.

Observación:
Es la acción directa realizada por el auditor para obtener información mediante la verificación ocular de las operaciones y los procedimientos seguidos por los funcionarios, empleados, unidades administrativas y Entidades u Organismos, durante la ejecución de las actividades;
Comparación:
Es la técnica que permite identificar las diferencias existentes entre las operaciones realizadas por una Entidad u Organismo y las disposiciones legales, normativas, técnicas y prácticas disponible para la administración de los recursos públicos;

Investigación:
Consiste en la obtención de información sobre las actividades examinadas, mediante la aplicación de entrevistas directas a los funcionarios y empleados de la Entidades u Organismos sujeto a estudio y de otras entidades o personas relacionadas directa o indirectamente con las operaciones;

Encuesta:
Se formaliza mediante la aplicación directa o indirecta de cuestionarios relacionados con las operaciones realizadas por una institución, unidad administrativa, programa o actividad, ya sea interna o externamente. Es directa por cuanto el propio auditor tabula y registra los datos en el ejercicio de sus funciones; y, es indirecta, cuando la información es suministrada y registrada por los funcionarios encuestados.

Cálculo:
Comprendo la verificación aritmética de documentos tales como informes, contratos, comprobantes y proyecciones, para determinar su corrección y exactitud.

Comprobación:
Permite verificar la existencia, autorización, legalidad de las operaciones y legitimidad de las operaciones realizadas por una Entidades u Organismo del Sector Público, mediante la verificación de los documentos que las justifican

Certificación:
Es la obtención de un documento en el que se asegure la verdad de un hecho, legalizado por lo general con la firma de un funcionario autorizado.

Inspección:
Involucra el examen físico y ocular de activos, obras, documentos, valores, etc, con el objeto de comprobar sus existencias, autenticidad y legitimidad. Es calificada como una técnica de auditoría de acción combinada; en consecuencia, utiliza varias técnicas adicionales, en su aplicación. En la inspección física se aplica la investigación, observación, comparación, rastreo, análisis, tabulación y comprobación.

Análisis:
Consiste en la separación de los elementos o partes que conforman una operación, actividad, transacción o proceso, con el propósito de establecer su propiedad y conformidad con los criterios de orden normativo y técnico. El fin del análisis de una cuenta es: a) Determinar la composición o contenido del saldo; b) Verificar las transacciones de la cuenta durante el año y clasificarla ordenadamente.

Confirmación:
La aplicación de esta técnica permite obtener información directa y por escrito de una persona o Institución independiente de la Entidad u Organismo examinado y que se encuentra en la posibilidad de conocer la naturaleza y condiciones de la operación consultada y, por lo tanto, de informar de una manera válida sobre ella.

La confirmación puede ser positiva o negativa y directa o indirecta, según se describe a continuación: a) Confirmación Positiva: Cuando en la solicitud se pide al confirmante conteste al auditor si está o no conforme con los datos que se desea confirmar. b) Confirmación Negativa: Cuando en la solicitud se pide al confirmante conteste al auditor únicamente en el caso de no estar conforme con los datos que se lo suministran. De acuerdo con la aplicación de las circunstancias, pueden ser: Confirmación Directa: Cuando en la solicitud de confirmación se suministran los datos al confirmante para que posteriormente sean verificados. Es de aplicabilidad generalmente para los saldos de activos.
Confirmación Indirecta, ciega o en blanco: Cuando no se suministra dato alguno al confirmante y se utiliza generalmente para confirmar pasivos relativos a los saldos o movimientos de su propia fuente de registro.

Conciliación:
Consiste en examinar la información producida por diferentes unidades administrativas o institucionales, respecto de una misma operación o actividad, a efecto de hacerlas concordantes, lo cual da base para determinar la validez y veracidad de los registros, informes y resultados que estén examinándose;

Declaración:
Es la Estación por escrito con la de los interesados del resultado de las investigaciones realizada con los funcionarios y empleados de la Entidad u Organismo examinado. Su validez está limitada por recibirse los datos de parte de los ejecutores o participantes que forman la fuente de información.

Tabulación:
Esta técnica de auditoría consiste en agrupar resultados importantes obtenidos en áreas, segmentos o elementos estudiados que permitan llegar a conclusiones.

Interpretando a Arens & Loebbecke (2011)
, la evidencia de auditoría financiera es la información que obtiene el auditor para extraer conclusiones en las cuales sustenta su opinión. Esta norma de auditoria de general aceptación, es sin duda una de las más importantes relacionadas con el proceso auditor y relativa a trabajo de campo, como quiera que proporciona los elementos necesarios para que el ejercicio de Auditoria sea confiable, consistente, material, productivo y generador de valor agregado a la organización objeto de auditoría, traducido en acciones de mejoramiento y garantía para la empresa y la comunidad. Es importante recordar que el resultado de un proceso auditor, conlleva a asumir una serie de responsabilidades que por si solo posiciona o debilita la imagen de la organización frente a los resultados obtenidos, y son la calidad y suficiencia de la  evidencia la que soporta el actuar igualmente responsable del grupo auditor. Para que ésta información sea valiosa, se  requiere que la evidencia  sea competente, es decir con calidad en relación a su relevancia y confiabilidad  y suficiente en términos de cantidad,  al tener en cuenta los factores como: posibilidad de información errónea, importancia y costo de la evidencia.
Una evidencia se considera competente y suficiente si cumple las características siguientes: i) Relevante.- Cuando ayuda al auditor a llegar a una conclusión respecto a los objetivos específicos de auditoría; ii) Autentica.- Cuando es verdadera en todas sus características; iii) Verificable- Es el requisito de la evidencia que permite que dos o más auditores lleguen por separado a las mismas conclusiones, en iguales circunstancias; iv) Neutral.- Es requisito que esté libre de prejuicios. Si el asunto bajo estudio es neutral, no debe haber sido diseñado para apoyar intereses especiales. 

La obtención de evidencia suficiente y competente en la auditoría es afectada por factores como: i) Riesgo inherente. Cuanto mayor sea el nivel de riesgo inherente mayor será la cantidad de evidencia necesaria; ii) Riesgos de control; El control interno y su grado de implementación proporciona la tranquilidad o desconfianza, susceptible de análisis y comprobación. 

El auditor debe obtener evidencia mediante la aplicación de pruebas y procedimientos: i) Pruebas de control.- Se realizan con el objeto de obtener evidencia sobre la idoneidad del sistema de control interno y contabilidad; ii) Pruebas sustantivas.- Consiste en examinar las transacciones y la información producida por la entidad bajo examen, aplicando los procedimientos y técnicas de auditoría, con el objeto de validar las afirmaciones y para detectar las distorsiones materiales contenidas en los estados financieros.
La evidencia y los papeles de trabajo constituyen el soporte fundamental de los hallazgos detectados por el auditor, de ahí la importancia que reviste la suficiencia, relevancia y competencia de la evidencia así como la calidad y claridad de los Papeles de Trabajo, atendiendo a que la información de aquí se recoge está escrita siempre a terceros que son los clientes de nuestro servicio. En este artículo presentamos la importancia de ambos elementos, los requisitos de los mismos, sus propósitos y elementos más importantes a tener en cuenta en su confección para que demuestren las afirmaciones del auditor. Las evidencias incluyen todas las influencias de la mente de un auditor que afecten su juicio acerca de la exactitud de proposiciones remitidas a él para su revisión. El auditor no busca una prueba absoluta. Se ocupa de acuerdo con los requerimientos del encargo, de asegurar a una persona responsable y competente de la razonabilidad de las manifestaciones financieras de la dirección y/o de la adecuación de las actividades del Control Interno. Deben obtenerse evidencias suficientes, competentes y relevantes para fundamentar los juicios y conclusiones que formule el auditor. Las evidencias se clasifican en: i) Evidencia física: se obtiene mediante inspección y observación directa de las actividades, bienes o sucesos; esta evidencia puede presentarse en forma de documentos, fotografías, gráficos, cuadros, mapas o muestras materiales. Cuando la evidencia física es decisiva para lograr los objetivos de la Auditoría Interna, debe ser confirmada adecuada y oportunamente por los auditores internos; ii) Evidencia documental: puede ser de carácter física o electrónica. Pueden ser externas o internas a la organización. Las evidencias externas abarcan, entre otras, cartas, facturas de proveedores, contratos, auditorías externas y otros informes o dictámenes y confirmaciones de terceros. Las evidencias internas tienen su origen en la organización, incluye, entre otros, registros contables, correspondencias enviadas, descripciones de puestos de trabajo, planes, presupuestos, informes internos, políticas y procedimientos internos. La confiabilidad de las evidencias documentales tiene que valorarse en relación con los objetivos de la Auditoría Interna; iii) Evidencia testimonial: se obtiene de otras personas en forma de declaraciones hechas en el curso de investigaciones o entrevistas. Estas manifestaciones pueden proporcionar importantes indicios que no siempre cabe obtener a través de otras formas de trabajo en las auditorías internas. Se requiere la confirmación si van a utilizarse como prueba, por medio de la: confirmación por escrito del entrevistado; el análisis de múltiples fuentes independientes que revelen o expliquen los hechos analizados; y, comprobación posterior en los documentos; iv) Evidencia analítica: surge del análisis y verificación de los datos. El análisis puede realizarse sobre cálculos, indicadores de rendimiento y tendencias reportadas en los informes financieros o de otro tipo de la organización u otras fuentes que pueden ser utilizadas. También pueden efectuarse comparaciones con normas obligatorias o ni-veles propios del sector al que pertenece la organización; v) Evidencia informática: puede encontrarse en datos, sistemas de aplicaciones, instalaciones y soportes, tecnologías y personal informático. Para determinar la confiabilidad de la evidencia informática, el Auditor: puede efectuar una revisión de los controles generales de los sistemas automatizados y de los relacionados específicamente con sus aplicaciones, que incluya to-das las pruebas que sean permitidas; y, si no revisa los controles generales y los relacionados con las aplicaciones o comprueba que esos controles no son confiables, podrá practicar pruebas adicionales o emplear otros procedimientos. 

Los requisitos básicos de la evidencia están referidos a la suficiencia, competencia y relevancia. La evidencia es suficiente cuando por los resultados de la aplicación de una o varias pruebas, el auditor pueda adquirir certeza razonable de que los hechos revelados se encuentran satisfactoriamente comprobados. La suficiencia es la medida de la cantidad de pruebas, comprobaciones o verificaciones a efectuar, con respecto a determinados criterios y su confiabilidad. Los factores que indican la fuerza de las pruebas, comprobaciones o verificaciones a efectuar pueden estar vinculados, entre otros, a: nivel de importancia del asunto a comprobar; grado de riesgo asociado con la adopción de una conclusión errónea; resultados mostrados en el expediente único; y, sensibilidad de la organización al asunto a comprobar.

La competencia se refiere a que la evidencia debe ser válida y confiable. El auditor debe considerar cuidadosamente si existen razones para dudar de la validez e integridad de la evidencia. De ser así, debe obtener evidencia adicional o revelar esa situación como una limitación en el alcance de la auditoría. La validez, confiabilidad e integridad de la evidencia puede evaluarse tomando en consideración los siguientes factores: la evidencia que se obtiene de fuentes externas es más confiable que la obtenida de la propia organización; la evidencia que se obtiene cuando se ha establecido un sistema de control interno adecuado es más confiable que aquélla que se obtiene cuando el sistema de control interno es deficiente o no se ha establecido; la evidencia que se obtiene físicamente mediante un examen, observación, cálculo o inspección es más confiable que la que se obtiene en forma indirecta;  los documentos originales son más confiables que sus copias; las evidencias orales comprobadas por escrito son más confiables que las evidencias orales; y, la evidencia testimonial que se obtiene en circunstancias que permite a la persona expresarse libremente merece más crédito que aquélla que se obtiene en circunstancias comprometedoras.

La relevancia de la evidencia se refiere a la relación que existe entre la evidencia y su uso. La información que se utilice para demostrar o refutar un hecho es relevante si guarda una relación lógica y patente con ese hecho. También está muy relacionada con los objetivos previstos en la auditoría y el vínculo directo y claro que debe existir entre éstos y la evidencia analizada. Los criterios que actúan en la suficiencia, competencia y relevancia de la evidencia a obtener y, en consecuencia, en la realización del trabajo de los auditores internos, son los de importancia relativa y riesgo probable. La identificación del nivel de Importancia relativa y de Riesgo probable por parte de los auditores internos es un asunto de juicio profesional, que puede determinarse teniendo en cuenta, entre otras, las cuestiones siguientes: la sensibilidad, el interés estratégico o nacional, el impacto social de los productos, servicios, actividades u operaciones de la organización; requerimientos legales y reguladores aplicables; la consideración de cuestiones tales como la actitud, la aptitud, la autoridad y la responsabilidad de los dirigentes y el resto del personal; e involucran necesariamente consideraciones relacionadas con la calidad (naturaleza) y cantidad (importe) de la evidencia examinada en su relación con los objetivos previstos en la auditoría 

La base de la opinión de un auditor sobre los estados financieros es la revisión que se realiza de acuerdo con las normas de auditoría generalmente aceptadas. Las normas de trabajo exigen que se obtenga evidencia suficiente, competente y relevante mediante la inspección, observación, investigación y confirmación como base de la opinión del auditor. Por consiguiente, la opinión del auditor depende de la obtención y evaluación de evidencia suficiente, competente y relevante. El estudio de las declaraciones de la administración y las características esenciales para considerar válidos los datos y la información como evidencia de auditoría. Los diversos tipos de evidencia disponibles como respaldo de las declaraciones de la administración, se evalúan en cuanto a su confiabilidad, relevancia y otras características esenciales. Son las diferentes técnicas utilizadas por los auditores para obtener la evidencia de auditoría, la que se hará documentar en los procedimientos de auditoría con la información revisada, bajo la forma de papeles de trabajo. Se conocen como papeles de trabajo los registros de los diferentes tipos de evidencia acumulada por el auditor. Cualquiera que sea la forma de la evidencia y cualesquiera que sean los métodos utilizados para obtenerla, se debe hacer y mantener algún tipo de registro en los papeles de trabajo. Los papeles de trabajo son registros que mantiene el auditor de los procedimientos aplicados como pruebas desarrolladas, información obtenida y conclusiones pertinentes a que se llegó en el trabajo. Algunos ejemplos de papeles de trabajo son los programas de auditoría, los análisis, los memorando, las cartas de confirmación y declaración, resúmenes de documentos de la entidad y papeles preparados u obtenidos por el auditor. Los papeles de trabajo también pueden obtener la forma de información almacenada en cintas películas u otros medios. El formato exacto de los papeles de trabajo varía con el tamaño, complejidad y circunstancias de cada compromiso de auditoría. El auditor que comienza recibe instrucciones en sesiones formales de entrenamiento o del supervisor en el trabajo. Este Documento se refiere sobre todo a los aspectos generales de los papeles de trabajo, y se debe contemplar como guía para el trabajo, en el cual podemos consultar y adaptar a las condiciones y características de cada trabajo ordenado y no necesariamente como un modelo que se debe adoptar. Los papeles de trabajo (formato papel, audiovisual o digital) constituyen el vínculo entre el trabajo de planeamiento y ejecución y el informe que se elabore. Por tanto deben contener la evidencia necesaria para fundamentar los hallazgos, conclusiones y recomendaciones que se presentan en el informe. Los requisitos principales a tener en cuenta son: expresar los objetivos, el alcance, la metodología y los resultados de la Auditoría; incluir aquellos programas que se requieran confeccionar específicamente para la ejecución de la auditoria; ser completos y exactos de forma que permitan sustentar debidamente los hallazgos, conclusiones y recomendaciones y demostrar la naturaleza y el alcance del trabajo realizado. La concisión es importante, pero no deberá sacrificarse la claridad y la integridad con el único fin de ahorrar tiempo o papel; suficientemente claros, comprensibles y detallados para que un tercero, que no haya mantenido una relación directa con la auditoría, esté en capacidad de funda-mentar las conclusiones y recomendaciones, mediante su revisión. No deben requerir de explicaciones orales; ser legibles y ordenados, pues de lo contrario podrían perder su valor como evidencia.  Deben contener índices y referencias adecuados; contener la identificación del significado de las marcas de revisión utilizadas por los Auditores Internos, en los casos en que éstas no estén establecidas centralmente; y, contener información relevante, esto es, limitarse a los asuntos que sean pertinentes e importantes para cumplir los objetivos del trabajo encomendado; cada nivel debe establecer procedimientos para garantizar que los papeles de trabajo sean salvaguardados y conservados durante el tiempo establecido por la Ley; Si en el transcurso de dicho término no se ha ejecutado una nueva Auditoría, los papeles de trabajo deben conservarse hasta que ésta se ejecute, oportunidad en la que se analizará la conveniencia de conservar o no todos o una parte de éstos.

Interpretando a Arens & Loebbecke (2011)
, en el informe de auditoría financiera se describe el alcance del examen, se presenta comentarios de interpretación y de explicación, se emite opinión y recomendaciones y se exhibe los estados financieros y cuadros que los apoyan. Al terminar su trabajo, el auditor deberá presentar un informe de lo que ha encontrado. Existen informes cortos y largos, siendo recomendable para la auditoría financiera, emitir siempre informes largos ya que en ellos se presenta en forma clara y precisa lo que al auditado le conviene o interesa conocer. El informe representa el trabajo del auditor en el cual expone como encontró lo que fue objeto de su examen. Un informe para que sea bueno tiene que observar : a) Claridad, ya que muchas veces va a ser leído por quienes no entienden profundamente la contabilidad, ya que de dejar ciertas dudas, podrían comprometer a ciertas personas o de no ser claro, se podría considerar como un informe inútil ya que todo informe no debe llevar expresiones que permitan doble interpretación, porque para afirmar algo hay que estar convencido realmente de ello; b) Técnica, ya que debe tenerse presente que es una pieza contable y que por lo tanto debe seguir las normas emanadas por el organismo emisor; c) Precisión, por ser un requisito esencial el informe del auditor financiero no debe estribar en hechos que no sean concretamente demostrables y susceptibles de pruebas, ya que en casos necesarios el Auditor tendrá que defender hasta en los Tribunales, lo expresado en su informe. El Informe de auditoría es un instrumento de narración sincera y comprobable, más no de narraciones supuestas. Porque siempre se necesita de la Auditoría financiera para conocer ciertos puntos de la entidad auditada, que no están en condiciones de obtenerse por sí solos, el informe debe ser claro y preciso. 

Desde el momento que el auditor financiero examina los Estados Financieros de una entidad, asume una responsabilidad directa con ella o con terceros interesados y otra responsabilidad no menos importante aunque si menos tangible, con el público en general. Esta responsabilidad es expresar una opinión acerca de que si los estados financieros examinados presentan o no, razonablemente la posición financiera de la empresa de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados; y si estos además se aplicaron sobre las mismas bases empleadas en el ejercicio anterior. Y si los estados financieros están libres de errores significativos que puedan distorsionar la información a reflejar. Esta opinión se dará después que el Auditor se haya satisfecho completamente de la razonabilidad o no de los estados financieros, después de aplicar ciertas normas y técnicas así como procedimientos requeridos en el campo. La independencia es requisito esencial en la preparación del informe ya que la esencia misma de la profesión se basa en el espíritu de equidad e independencia que lo hace semejante a un juez en conciencia.

Las Normas de Auditoría Generalmente Aceptadas - NAGA y las Normas Internacionales de Auditoría - NIA, que rigen a la profesión contable en el país, son aplicables a todos los aspectos de contenido, elaboración y presentación del informe de auditoría financiera. Las normas agrupadas en el presente acápite también pueden ser aplicables a algunas auditorías financieras. Las normas que regulan la formulación del informe, estableciendo la forma escrita, la oportunidad, presentación y contenido del informe; y el informe especial.

2.2. BASES TEÓRICAS ESPECIALIZADAS SOBRE LA INVESTIGACIÓN

2.2.1. MERCADO BURSÁTIL O MERCADO DE CAPITALES
Las pequeñas y medianas empresas (PYMES) en el Perú, en general no tienen acceso al mercado bursátil por varias razones, tales como, demasiadas formalidades que fija la Ley del mercado bursátil; reducida cultura bursátil de los propietarios, socios y accionistas de las PYMES, por la enorme publicidad bancaria que se realiza todos los días del año en contraposición del mercado bursátil que no tiene ninguna campaña publicitaria. Esta experiencia peruana es similar en Latinoamérica. En contraposición a la Norteamérica, Europea y parte de Asiática donde existe acceso al mercado bursátil. 

Antiguamente, se consideraba mercado únicamente al lugar en el cual se reunían compradores y vendedores para intercambiar diferentes bienes y servicios. Aunque este tipo de mercados aún existen en muchas regiones, actualmente no se puede limitar el concepto de mercado a este caso en particular. El desarrollo de nuevas tecnologías y de nuevos productos ha permitido que esos intercambios entre personas se realicen sin la necesidad de que exista un lugar determinado para tal fin y/o que los productos que se desean intercambiar estén físicamente en ese lugar. Actualmente un mercado puede ser definido como el espacio, la situación o el contexto en el cual se lleva a cabo un intercambio; es decir, la venta y la compra de bienes, servicios o mercancías por parte de unos compradores que demandan esas mercancías y tienen la posibilidad de comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen. 

Bursátil proviene del latín bursa que significa “bolsa”. El mercado bursátil, por lo tanto, es un tipo particular de mercado, el cual está relacionado con las operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo. En este mercado, dependiendo de la bolsa en cuestión, se realizan intercambios de productos o activos de naturaleza similar, por ejemplo, en las bolsas de valores se realizan operaciones con títulos valores como lo son las acciones, los bonos, los títulos de deuda pública, entre otros, pero también existen bolsas especializadas en otro tipo de productos o activos. 

Las bolsas, según su reglamento o regulación, permiten que en los mercados bursátiles intervengan y realicen operaciones de intercambio tanto personas, como empresas u organizaciones nacionales o extranjeras, las cuales, si desean invertir, reflejan su deseo en la demanda por los productos o activos que se ofrecen en la bolsa y, si desean vender, ofrecen sus productos buscando tener un mayor número de compradores disponibles. La demanda y la oferta de productos o activos actúan como una fuerza que determina los precios según los cuales se compran y se venden éstos. El mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado. Este mercado le permite a las empresas financiar sus proyectos (conseguir el dinero necesario) y actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o títulos. Igualmente, da a los inversionistas posibilidades de inversión a través de la compra de éstos. Entre las grandes ventajas que ofrece el mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario; es decir, un mercado en el cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que han sido emitidos por empresas y gobiernos y ya han sido adquiridos anteriormente por algún inversionista. 

Existen bolsas de distintos tipos en muchos lugares del mundo (ciudades importantes como Nueva York o Boston, capitales de países como Londres, Tokio, etc.). Éstas, al estar comunicadas entre sí, permiten la aparición de mercados bursátiles tanto a nivel nacional como internacional. El desempeño, la evolución y la tendencia del mercado bursátil se mide a través de índices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta y demanda o por factores externos, tienen los precios de los diferentes productos, activos o títulos que se intercambian en las bolsas. 

2.2.1.1. EL MERCADO BURSÁTIL COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO E INVERSIONES
Interpretando a Beltrán (2012)
; el mercado bursátil, es un tipo de mercado financiero en los que se ofrecen y demandan fondos o medios de financiación a mediano y largo plazo. Su principal objetivo es participar como intermediario, canalizando los recursos frescos y el ahorro de los inversionistas; para que los emisores, lleven a cabo dentro de sus empresas operaciones de: financiamiento e inversión. El mercado bursátil en función de los activos puede ser: i) Mercado primario: el activo es emitido por vez primera y cambia de manos entre el emisor y el comprador (ejem: Oferta Pública de Venta en el caso de renta variable, emisión de bonos en el caso de renta fija); ii) Mercado secundario: los activos se intercambian entre distintos compradores para dotar de liquidez a dichos títulos y para la fijación de precios.
Dentro del mercado accionario intervienen diversas instituciones del sistema financiero que participan regulando y complementando las operaciones que se llevan a cabo dentro del mercado. Las siguientes cuatro entidades son las más imprescindibles: i) Bolsa de Valores: Su principal función es brindar una estructura operativa a las operaciones financieras, registrando y supervisando los movimientos efectuados por oferentes y demandantes de recursos. Además, da fe de cotizaciones e informa al inversionista de la situación financiera y económica de la empresa y del comportamiento de sus instrumentos financieros; ii) Emisoras: Son entidades que colocan acciones (parte alícuota del capital social) con el fin de obtener recursos del público inversionista. Las emisoras pueden ser sociedades anónimas, el gobierno federal, instituciones de crédito o entidades públicas descentralizadas; iii) Intermediarios (Casa de Bolsa): Realizan las operaciones de compra y venta de acciones, así como, administración de carteras y portafolio de inversión de terceros; iv) Inversionista: Los inversionistas pueden categorizarse en persona física, persona moral, inversionista extranjero, inversionista institucional o inversionista calificado). Son personas o instituciones con recursos económicos excedentes y disponibles para invertir en valores. En conclusión, el mercado de capitales es solo una parte de la economía que mueve cada país según la función que este ejerza.

Interpretando a Pinilla, Valero y Guzmán (2010)
; el mercado bursátil, es un tipo particular de mercado, el cual está relacionado con las operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas de valores. En este mercado, dependiendo de la bolsa en cuestión, se realizan intercambios de productos o activos de naturaleza similar, por ejemplo, en las bolsas de valores se realizan operaciones con títulos valores como lo son las acciones, los bonos, los títulos de deuda pública, entre otros, pero también existen bolsas especializadas en otro tipo de productos o activos. El mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado. Este mercado permite a las empresas financiar sus proyectos (conseguir el dinero necesario) y actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o títulos. Igualmente, da a los inversionistas posibilidades de inversión a través de la compra de éstos. Entre las ventajas que ofrece el mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario es decir, un mercado en el cual se pueden intercambiar títulos valores, activos o productos que han sido emitidos por empresas y gobiernos y ya han sido adquiridos anteriormente por algún inversionista.

Antiguamente, se consideraba mercado únicamente al lugar en el cual se reunían compradores y vendedores para intercambiar diferentes bienes y servicios. Aunque este tipo de mercados aún existen en muchas regiones, actualmente no se puede limitar el concepto de mercado a este caso en particular. El desarrollo de nuevas tecnologías y de nuevos productos ha permitido que esos intercambios entre personas se realicen sin la necesidad de que exista un lugar determinado para tal fin y/o que los productos que se desean intercambiar estén físicamente en ese lugar. Actualmente un mercado puede ser definido como el espacio, la situación o el contexto en el cual se lleva a cabo un intercambio; es decir, la venta y la compra de bienes, servicios o mercancías por parte de unos compradores que demandan esas mercancías y tienen la posibilidad de comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen. Bursátil proviene del latín bursa que significa bolsa. El mercado bursátil, por lo tanto, es un tipo particular de mercado, el cual está relacionado con las operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo. En este mercado, dependiendo de la bolsa en cuestión, se realizan intercambios de productos o activos de naturaleza similar, por ejemplo, en las bolsas de valores se realizan operaciones con títulos valores como lo son las acciones, los bonos, los títulos de deuda pública, entre otros, pero también existen bolsas especializadas en otro tipo de productos o activos. 

Interpretando a Pérez (2012)
; las bolsas, según su reglamento o regulación, permiten que en los mercados bursátiles intervengan y realicen operaciones de intercambio tanto personas, como empresas u organizaciones nacionales o extranjeras, las cuales, si desean invertir, reflejan su deseo en la demanda por los productos o activos que se ofrecen en la bolsa y, si desean vender, ofrecen sus productos buscando tener un mayor número de compradores disponibles. La demanda y la oferta de productos o activos actúan como una fuerza que determina los precios según los cuales se compran y se venden éstos. El mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado. Este mercado le permite a las empresas financiar sus proyectos (conseguir el dinero necesario) y actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o títulos. Igualmente, da a los inversionistas posibilidades de inversión a través de la compra de éstos. Entre las grandes ventajas que ofrece el mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario; es decir, un mercado en el cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que han sido emitidos por empresas y gobiernos y ya han sido adquiridos anteriormente por algún inversionista. Existen bolsas de distintos tipos en muchos lugares del mundo (ciudades importantes como Nueva York o Boston, capitales de países como Londres, Tokio, etc.). Éstas, al estar comunicadas entre sí, permiten la aparición de mercados bursátiles tanto a nivel nacional como internacional. El desempeño, la evolución y la tendencia del mercado bursátil se mide a través de índices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta y demanda o por factores externos, tienen los precios de los diferentes productos, activos o títulos que se intercambian en las bolsas. Por ejemplo en Perú, se tiene a la Bolsa de Valores de Lima. En Colombia existían la Bolsa de Medellín y la Bolsa de Bogotá, entre otras. Actualmente, todas se han unificado en una sola: la Bolsa de Valores Colombia, cuya sede principal es Bogotá En Chile existe la Bolsa de Valores de Santiago, etc.

Interpretando a Moyer, Mcguigan y Kretlow (2010)
; mercado bursátil es el mercado primario y secundario de compraventa y emisión de valores de renta fija y renta variable. Mercado bursátil. Es aquél en el que se concentran las ofertas y demandas sobre los valores en circulación admitidos a cotización en Bolsa. Es también sinónimo de Bolsa de Valores en sentido restringido. Es asimismo el lugar en donde se contratan valores mobiliarios (fundamentalmente acciones y obligaciones). Al respecto en Perú, solo existe la bolsa de Valores de Lima; en España existen cuatro Bolsas: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia que siguen el sistema de contratación tradicional de viva voz y subasta oral y existe además un "Sistema de Interconexión Bursátil" de carácter único, informatizado y de ámbito estatal que permite casar operaciones de compraventa de valores con independencia del lugar de procedencia de las órdenes a través de una red de ordenadores en un mercado continuo donde cotizan los valores más representativos de nuestro mercado bursátil. Los únicos intermediarios bursátiles autorizados son las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa.

Las características más sobresalientes del mercado bursátil frente a otros mercados son las siguientes: a) No se encuentran en el lugar de contratación los valores sobre los que se contrata para poder ser examinados por los posibles compradores, como suele ocurrir en los mercados de productos; b) Es un mercado permanente en donde sólo operan profesionales, los miembros de la Bolsa - Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa, que reciben las órdenes de compraventa de valores negociables de sus clientes; c) Es un mercado organizado, ya que ofrece un lugar, los centros de contratación, o medios que permiten al conjunto de compradores y vendedores estar en contacto de manera regular. Además, dispone y garantiza el mecanismo necesario para la correcta conclusión de las transacciones. Se halla, pues, organizada la coincidencia de las ofertas y demandas de los valores negociables; d) La formación de la relación contractual bursátil ha de realizarse según la normativa específica del mercado; e) En el mercado bursátil existen técnicas de contratación peculiares; f) La seguridad es una de sus notas más características tanto en su sentido jurídico como económico y hace referencia a la regularidad de las operaciones y de los valores objeto de contratación y a la garantía de la liquidación de los contratos bursátiles que queda asegurada; g) Su gran característica es la publicidad de los precios o cambios, lo que permite una mayor transparencia del mercado y su fin último es la formación imparcial y objetiva de las cotizaciones bursátiles.

En el mercado bursátil, es factible llevar a cabo decisiones de inversión financiamiento y administración de activos. La decisión de inversión es la más importante de las tres decisiones principales de las firmas cuando se trata de crear valor. Comienza con la determinación del total de activos que necesitan poseer las empresas. Imagínese por un momento el balance general: los pasivos y el capital (recursos propios) aparecen a la derecha y los activos a la izquierda. Los administradores financieros necesitan determinar los montos en dólares que aparecen sobre las líneas dobles a la izquierda del balance general, es decir, el tamaño de las firmas. Aunque se conozca esta cifra, aun habrá que decidir la composición de los activos. Por ejemplo, ¿Qué cantidad de los activos totales de las empresas se destinaran a la caja o al inventario? Tampoco, se debe ignorar lo opuesto a las inversiones: el desvió o fuga de capitales. Es necesario reducir. Eliminar o sustituir aquellos activos que dejan de ser viables en términos económicos.

La segunda de las decisiones importantes de las pymes de Lima Metropolitana es la de financiamiento. Aquí, los administradores financieros se centran en la integración de la parte derecha del balance general. Si analiza la mezcla de financiamiento de las empresas en distintas industrias, observara marcadas diferencias. Algunas firmas tienen deudas relativamente fuertes, mientras que otras casi no están endeudadas.

Además las políticas de dividendos se deben considerar como una parte integral de las decisiones de financiamiento de las firmas. Las razones de pago de dividendos determinan la cantidad de utilidades que se pueden retener en las firmas. La retención de montos mas elevados de utilidades corrientes en las firmas significa que se dispondrá de una cantidad menor de dinero para el pago de dividendos corrientes. Por lo tanto, será necesario equilibrar el valor de los dividendos pagados a los accionistas contra el costo de oportunidad de las utilidades retenidas perdidas como medio de financiamiento de las acciones ordinarias.

Cuando se ha decidido la mezcla de financiamiento, los administradores financieros aun deben determinar la forma más aconsejable de conseguir físicamente los fondos necesarios. Se debe entender la mecánica de obtención de un préstamo a corto plazo, y de suscripción de un contrato de arrendamiento a largo plazo, o la venta de bonos o acciones.

La tercera decisión importante de las firmas es la de administración de activos. Cuando se adquieren activos y se obtiene el financiamiento adecuado, también es necesario administrarlos con eficiencia. Los administradores financieros tienen distintos grados de responsabilidad operativa sobre los activos existentes. Esta responsabilidad los obliga a preocuparse más por el manejo de activos circulantes que por el de activos fijos. Una parte importante de la responsabilidad en lo que se refiere al manejo de activos fijos recaería en los administradores operativos que recurren a este tipo de activos.

Interpretando a Flores (2011)
; de acuerdo a la Ley del mercado bursátil del Perú; una característica fundamental del mercado bursátil es la transparencia del mercado, al respecto toda información que por disposición de esta ley deba ser presentada a la Superintendencia Nacional del mercado de valores (SMV), a la bolsa, a las entidades responsables de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y oportuna. Una vez recibida la información por dichas instituciones deberá ser puesta inmediatamente a disposición del público. Asimismo la publicidad relativa a la emisión, colocación o intermediación de valores y cualquier otra actividad que se realice en el mercado de valores no debe inducir a confusión o error. En ese respecto está prohibido todo acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado. En este marco, se encuentra prohibido: a) Efectuar transacciones ficticias respecto de cualquier valor, sea que las operaciones se lleven a cabo en mecanismos centralizados o a través de negociaciones privadas, así como efectuar transacciones con valores con el objeto de hacer variar artificialmente los precios. Se entiende por transacción ficticia aquella en la cual no se produce una real transferencia de valores, de los derechos sobre ellos u otras semejantes, o aquellas efectuadas a precios evidentemente distintos a los del mercado; y, b) Efectuar transacciones o inducir a la compra o venta de valores por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento; c) Que los directores, funcionarios y trabajadores de las bolsas de valores y de las demás entidades responsables de la conducción de mecanismos centralizados, así como de las instituciones de compensación y liquidación y de la SMV efectúen transacciones con valores mobiliarios o incrementen sus tenencias previas de valores, si las tuvieran, salvo en los casos de: 1. Acciones liberadas, 2. Acciones que se suscriban en ejercicio del derecho de suscripción preferente establecido en la Ley General de Sociedades; 3. Los valores que provengan de la condición de usuario de un servicio público o hayan sido adquiridos para fines de desgravamen tributario. En todo caso, tales personas deberán abstenerse de participar en las juntas generales de accionistas de las sociedades en las que posean acciones y que se encuentren sometidas al control y supervisión dela SMV

El Registro Público del Mercado de Valores es aquel en el cual se inscriben los valores, los programas de emisión de valores, los fondos mutuos, fondos de inversión y los participantes del mercado de valores que señalen la presente ley y los respectivos reglamentos, con la finalidad de poner a disposición del público la información necesaria para la toma de decisiones de los inversionistas y lograr la transparencia en el mercado. Las personas jurídicas inscritas en el Registro y el emisor de valores inscritos están obligados a presentar la información que la y otras disposiciones de carácter general establezcan, siendo responsables por la veracidad de dicha información. Corresponde a la SMV  llevar el Registro y determinar su organización y funcionamiento sobre la base de los principios de libre acceso a la información y de simplificación administrativa contenidos en la Ley Nº 25035 y en el Decreto Legislativo Nº 757. El Registro consta de las siguientes secciones, sin perjuicio de las adicionales que establezca la SMV, de acuerdo a los requerimientos del mercado: a) De valores mobiliarios y programas de emisión; b) De agentes de intermediación en el mercado de valores; c) De fondos mutuos; d) De fondos de inversión; e) De sociedades de propósito especial; f) De sociedades administradoras de fondos de inversión; g) De sociedades administradoras de fondos mutuos;  h) De sociedades titulizadoras; i) De empresas clasificadoras de riesgo; j) De sociedades anónimas abiertas; k) De instituciones de compensación y liquidación de valores; l) De las bolsas y otras entidades responsables de la conducción de mecanismos centralizados de negociación; y, m) De árbitros.

La información contenida en el Registro es de libre acceso al público. Con la limitación que resulta del artículo 34 de la presente ley, toda persona tiene el derecho de solicitar copia simple o certificada, de los datos, informes y documentos que obran en el mismo. Por excepción, la SMV previa notificación escrita debidamente fundamentada, podrá resolver que se mantenga en reserva determinados documentos o declinar la expedición de copias, cuando su divulgación contravenga normas legales expresas o cuando concurran circunstancias que permitan presumir fundadamente que la divulgación ocasionará perjuicio grave a los emisores o a terceros. La SMV no podrá mantener en reserva la información que reciba como hechos de importancia, ni la información financiera.

Interpretando a Castin (2010)
; los mercados de valores son un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de valores negociables. Permite la canalización de capital a medio y largo plazo de los inversores a los usuarios. En España, la regulación del mercado bursátil, es el conjunto de normas y participantes (emisores, intermediarios, inversionistas y otros agentes económicos) tiene como objeto permitir el proceso de emisión, colocación, distribución e intermediación de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores o internacional se puede deducir. De acuerdo con los artículos 2º y 3° de la Ley del Mercado de Valores, ésta afecta a los valores negociables emitidos por personas o entidades, públicas o privadas, y agrupados en emisiones, cuya emisión, negociación o comercialización tenga lugar en el territorio nacional (español). Se consideran valores negociables, en todo caso (art 2.1 TRLMV). Las acciones de sociedades y los valores negociables equivalentes a las acciones, así como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversión o por el ejercicio de los derechos que confieren. Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas participativas de asociación de la Confederación Española de Cajas de Ahorros. Los bonos, obligaciones y otros valores análogos, representativos de parte de un empréstito, incluidos los convertibles o canjeables. Las cédulas, los bonos y participaciones hipotecarias. Los bonos de titulización. Las participaciones y acciones de instituciones de inversión colectiva.

Los instrumentos del mercado monetario entendiendo por tales las categorías de instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado monetario tales como las letras del Tesoro, certificados de depósito y pagarés, salvo que sean librados singularmente, excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales antecedentes que no impliquen captación de fondos reembolsables. Las participaciones preferentes. Las cédulas territoriales. Los "warrants" y demás valores negociables derivados que confieran el derecho a adquirir o vender cualquier otro valor negociable, o que den derecho a una liquidación en efectivo determinada por referencia, entre otros, a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas, riesgo de crédito u otros índices o medidas. Los demás a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan la condición de valor negociable. También se consideran valores negociables, entre otros, los contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con diversas materias: valores, divisas, materias primas, instrumentos financieros, etc (art. 2 TRLMV).

Los requisitos para "salir a bolsa" (empezar a cotizar) en el mercado español son los siguientes: El capital mínimo para que el valor de una empresa cotice en la Bolsa debe ser de 1.200.000 euros y estar repartido entre los accionistas, de los cuales ninguno debe poseer más de un 25% del capital social. Durante un periodo de cinco años, la empresa debía tener beneficios (con algunas excepciones) al menos en tres de esos años no seguidos para que se pudiese repartir un dividendo del 6% sobre el capital desembolsado, una vez dotadas las reservas legales y realizada la previsión sobre impuesto de sociedades, pero la nueva ley del mercado de valores, de 2007, ya no lo exige. Además, después de la colocación, debía haber al menos 100 accionistas cuya participación individual fuese inferior al 25%, pero dicha obligación ha desaparecido también.

Resumen de los requisitos necesarios: Capital mínimo 1.200.000 € (accionista individual < 25% capital); Elaboración de documentos acreditativos: Estatutos, acuerdos sociales de emisión, y poderes vigentes del firmante del folleto

Resumen de los requisitos que ya no son necesarios: Beneficios en los dos últimos ejercicios, o en tres no consecutivos en un periodo de cinco, suficientes para repartir dividendo mínimo del 6% sobre el capital desembolsado; > 100 accionistas con participación individual < 25%. 

Obligaciones que deben cumplir las empresas cotizadas (admitidas a negociación): La admisión a negociación de valores en un mercado secundario oficial no requiere autorización administrativa previa. No obstante, estará sujeta al cumplimiento previo de varias obligaciones: 1. La aportación y registro en la Comisión Nacional del Mercado de Valores de los documentos que acrediten la sujeción del emisor y de los valores al régimen jurídico que les sea aplicable. 2. .La aportación y registro en la Comisión Nacional del Mercado de Valores de los estados financieros del emisor preparados y auditados de acuerdo con la legislación aplicable a dicho emisor. 3. La aportación, aprobación y registro en la Comisión Nacional del Mercado de Valores de un folleto informativo, así como su publicación. 4. El pago de las tarifas de la CNMV y el Servicio de Compensación y Liquidación de Valores, así como otros gastos y cánones (de admisión a negociación, de permanencia, etc).

Esquema de las obligaciones: Pagos: 1. Comisión de dirección. 2. Gastos de publicidad. 3. Tarifas de la Bolsa. 4. Canon de admisión de valores a negociación. 5. Canon de permanencia.

6. Tarifas de la CNMV y del SCLV.

Suministro de información: Periódica: 1. Anual y referida a los estados contables individuales y consolidados. 2. Trimestral: avance de resultados y otros datos relevantes. 3. Semestral: estados financieros con un desglose similar a la información anual. Puntual: 1. Hechos relevantes. 2. Participaciones significativas.

Mercados de valores en España Renta fija: AIAF; SENAF.  Mercados de Renta variable: Bolsa de Madrid; Bolsa de Barcelona; Bolsa de Bilbao; Bolsa de Valencia; Latibex

Los Mercados de Valores en la actualidad son automatizados y la mayoría de las operaciones se realizan mediante los ECN (ElectronicComunications Networks), que son simplemente un conjunto de servidores (computadoras) que contienen el sistema o programa donde confluyen todos los compradores y todos los vendedores de manera virtual. Usualmente las corredoras proporcionan las cotizaciones utilizando acciones de su propio inventario para venderlas y comprarlas a sus clientes. Es por ello que se les denomina los "hacedores del mercado" (marketmakers), pues son ellos los responsable de mantener la liquidez de los mismos. Un "operador al detalle" (retailtrader) no tiene acceso al mercado en si, necesita de una plataforma (directa o indirecta) para realizar sus operaciones bursátiles. Estas plataformas las proveen las corredoras y cobran a sus clientes una comisión por cada transacción realizada. En muchas ocasiones también exigen un pago mensual por el uso de dicha plataforma. No todas las corredoras ofrecen plataformas con la modalidad ECN, sino más bien una especie de mercado sintético donde usted le compra y le vende directamente a la corredora. Esto tiene la ventaja de que usted siempre pagará por sus acciones el precio que ve en la cotización al momento de realizar la transacción, pero tiene la desventaja de que "la diferencia" en la cotización usualmente es mucho mayor en comparación con el mercado real.

2.2.1.2. EL MERCADO PRIMARIO COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO


Garagundo (2012)
; el mercado primario o mercado de emisión es aquel mercado bursátil en el que se emiten valores negociables y en el que por tanto se transmiten los títulos por primera vez. Los mercados de valores se dividen en mercados primarios y secundarios, separando la fase de emisión de valores y la de su negociación posterior. Los mercados primarios son aquellos en los que los activos financieros intercambiados son de nueva creación, los oferentes de títulos en el mercado son las entidades necesitadas de recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus títulos, por el lado de los demandantes se encuentran los inversores, que con excedentes de recursos financieros acuden a estos mercados a adquirir títulos. Los títulos son emitidos en el mercado primario que sirve para la captación de ahorro y que supone por tanto la captación de nueva financiación y posteriormente los valores ya adquiridos se negocian en el mercado secundario que vendría a ser un mercado de segunda mano o de reventa. La puesta de acciones en el mercado primario supone siempre una ampliación del capital social de una empresa. Por el contrario, las acciones del mercado secundario son títulos valores ya existentes en la sociedad que no suponen un aumento del capital social. Un ejemplo de mercado primario es una ampliación de capital de una empresa que emite acciones por un determinado valor. Posteriormente estas acciones podrán ser transmitidas en Bolsa que constituye por tanto un mercado secundario. En la venta directa los inversores adquieren los títulos sin participación de entidades o intermediarios. Las emisiones de valores en el mercado primario pueden ser una oferta pública de valores, dirigida a todo el público o una colocación privada, restringida a un grupo concreto de inversores. En la colocación privada se transmiten grandes paquetes de acciones u obligaciones a inversores institucionales (bancos o empresas de seguros, fondos de inversión, fondos de pensiones etc) que invierten grandes recursos en valores mobiliarios, tiene como ventaja el que produce menores gastos en publicidad y comisiones, otorga mayor flexibilidad de negociación y también mayor rapidez. La colocación indirecta es la venta en la que se utilizan los intermediarios financieros para realizar la emisión. Los bancos de inversión suelen actuar como intermediarios entre los emisores de títulos y los posibles suscriptores. En la emisión puede intervenir un banco o un conjunto que formen un sindicato, puede adoptar diversas modalidades: i) Venta en firme: La entidad intermediaria facilita la venta y adquiere el compromiso de quedarse con los títulos que no queden vendidos, es la modalidad preferida por las empresas pero también la más cara; ii) Venta a comisión: La entidad intermediaria cobra una comisión por título vendido pero no garantiza su venta; iii) Acuerdo stand by: venta a comisión y compromiso de adquisición a precio especial de los no vendidos. La actuación de los bancos de inversión en estas operaciones son básicamente dos, sirven como intermediario entre los emisores de los títulos y los posibles suscriptores y sirven también como consejeros financiero en materia de precio emisión y del momento más adecuado para el lanzamiento

2.2.1.3. EL MERCADO SECUNDARIO COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO E INVERSIONES
Según Rosales (2012)
; el mercado secundario o mercado de negociación es una parte del mercado bursátil o de capitales dedicado a la compraventa de valores que ya han sido emitidos en una primera oferta pública o privada, en el denominado mercado primario. En la mayoría de los ordenamientos, el mercado secundario está compuesto por tres submercados: las bolsas de valores, el mercado de Deuda Pública anotada en cuenta, y los mercados oficiales de futuros y opciones. Los títulos valores, tanto de renta fija o variable (acciones, obligaciones, etc.) son emitidos por las empresas en el mercado primario, a través de diferentes vías. El mercado secundario comienza su función a partir de ese momento, encargándose de las compraventas posteriores de esos títulos entre los inversores, se comporta como mercado de reventa, encargándose de proporcionar liquidez a los títulos. En el mercado secundario, los títulos de valores se compran y se venden entre los distintos inversores. Por lo tanto, es una característica importante que el mercado secundario tenga una liquidez muy alta. En su origen, la única manera de conseguir esta liquidez era que los posibles compradores y vendedores se reunieran en un lugar fijo con regularidad. Así es como se originaron las bolsas de valores. Del buen funcionamiento de los mercados secundarios depende en gran medida la eficacia del mercado de capitales, en general, y del mercado primario de valores o de emisión, en particular. Si el mercado secundario no existiera, los inversores se resistirían a comprar valores mobiliarios en el mercado de emisión porque luego no podrían deshacerse de ellos cuando necesitaran dinero o liquidez. De no existir unos mercados secundarios de valores bien organizados, el mercado primario sólo podría funcionar de forma precaria y las empresas no podrían obtener del mercado financiero los capitales necesarios para la financiación de sus inversiones a largo plazo, lo que redundaría sin remedio en un estrangulamiento de la actividad económica general.

Las bolsas de valores son la parte más importante y mejor organizada de los mercados secundarios. Aunque las bolsas de valores son la parte más importante y más organizada de los mercados secundarios no son las únicas, existen transacciones extrabursátiles hechas a la medida de los compradores y vendedores de los títulos, son las operaciones denominadas "Over The Counter", que no se llevan a cabo en un mercado organizado sino de forma particular entre vendedor y comprador. Las bolsas son instituciones económicas, en la que se contrata toda clase de títulos valores: acciones, obligaciones, fondos públicos, etc. El origen del nombre en las lenguas romances y germánicas continentales proviene de Brujas, en Bélgica, donde en el siglo XV el comercio de los efectos mencionados se desarrollaba en la residencia de los banqueros Van de Bursen, en cuyo blasón, en la fachada, figuraban esculpidas tres bolsas. La bolsa de Amberes, heredera de la de Brujas, se creó en 1574; en 1561 nació la Bolsa de Londres, que en 1773 adquirió su perfil ya actual; en 1792 la de Nueva York, hoy la más importante del mundo, seguida de las de Tokio, Londres, París, Francfort, Hong Kong, Singapur, etc. En las operaciones actúan como mediadores los brokers y los dealers, y diariamente, al final de la sesión, se publican cotizaciones y el índice bursátil del día.

Las operaciones que se pueden realizar en la Bolsa de Valores de Lima son las siguientes: 

 A.- Operación al Contado: 
 Es aquella que resulta de la aplicación automática de propuestas de compra o de venta de una cantidad de valores a un precio determinado, para ser liquidada al cabo del plazo establecido por Directorio de la BVL (T+3 en el caso de acciones y valores representativos de derechos sobre acciones). 

 Venta Descubierta (Venta en corto): 

 En general, se define como venta descubierta o venta en corto a toda venta de valores que el vendedor no posee. 

 Es una operación al contado que será liquidada: 

 • Con la entrega de valores obtenidos mediante un préstamo de valores.
 • Con valores adquiridos en Rueda mediante operaciones de compra posteriores (por ejemplo: en una estrategia "day trade venta compra"). 

  B.- Operación de Reporte: 
 Es aquella que implica la realización de dos operaciones simultáneas: una al contado, en donde un ofertante de dinero o reportante adquiere un título de un demandante de dinero o reportado, y una segunda operación a plazo, mediante la cual ambos participantes se comprometen a revenderse o a recomprarse el mismo título, en una fecha futura, al cabo de plazo igual o menor a 360 días calendario. 

 El precio en la segunda operación (operación a plazo) es mayor que el precio en la primera (operación contado). La diferencia constituye la ganancia del reportante, la cual es expresada como una tasa efectiva anual y es pactada en el mercado al momento de realizar la operación. 

 La Tabla de Valores Referenciales (TVR) es la lista de valores autorizados por la Bolsa para ser utilizados como principal o margen de garantía en operaciones de reporte. 

 La denominada operación de reporte secundario (REPOS), es aquella en la que el reportante, transfiere su posición a un nuevo participante (nuevo reportante) antes del vencimiento de la operación. 

 C.- Operación de Préstamo de Valores: 
 Es aquella que implica la realización de dos operaciones simultáneas: una al contado, en donde un demandante de valores o prestatario adquiere un título de un ofertante de valores o prestamista, y una segunda operación a plazo, mediante la cual ambos participantes se comprometen a revenderse o a recomprarse el mismo título, en una fecha futura, al cabo de plazo igual o menor a 360 días calendario. 

 El precio en la segunda operación (operación a plazo) es menor que el precio en la primera (operación contado). La diferencia constituye la ganancia del prestamista, la cual es expresada como una tasa efectiva anual y es pactada en el mercado al momento de realizar la operación. 

La Tabla de Valores Referenciales (TVR) es la lista de valores autorizados por la Bolsa para ser utilizados como principal o margen de garantía en operaciones de préstamo bursátil. 

 D.- Compra a Plazo con Prima: 

 La operación de compra a plazo con prima es aquella en la que la liquidación se efectuará en un plazo mayor al establecido para las operaciones al contado. Dicho plazo será igual o menor a 360 días calendario. 

 Asimismo, la operación de compra a plazo con prima le da la facultad a la Sociedad Agente de Bolsa compradora de resolver unilateralmente la operación, antes de la fecha de liquidación pactada por las partes, a cambio del pago de una prima. Dicha prima es pactada en el mercado al momento de realizar la operación y pagada en el plazo de liquidación establecido para las operaciones al contado. 

 E.- Oferta Pública de Colocación Primaria: 

 Es una invitación, adecuadamente difundida, que una o más personas naturales o jurídicas dirigen al público en general, o a determinados segmentos de éste, para realizar una colocación de valores mobiliarios. 

 Una colocación primaria, es aquella mediante la cual se colocan y negocian por primera vez los títulos que se emiten. 

Las ofertas públicas primarias realizadas a través de la BVL son negociadas bajo la modalidad de negociación periódica a través de subasta. 

 F.- Oferta Pública de Venta (OPV): 

 Es una invitación, adecuadamente difundida, que una o más personas naturales o jurídicas dirigen al público en general, o a determinados segmentos de éste, para realizar una venta de valores mobiliarios. 

 La oferta pública de venta constituye una colocación secundaria de valores. 

 Las ofertas públicas de venta realizadas a través de la BVL son negociadas bajo la modalidad de negociación periódica a través de subasta. 

 Si la contraprestación requerida en la OPV consiste en valores, tal oferta tiene el carácter adicional de oferta pública de intercambio (OPI). 

 G.- Oferta Pública de Adquisición (OPA): 

 La OPA tiene como propósito garantizar que, cuando se produzca una adquisición o incremento de participación significativa, todos los accionistas puedan participar en la prima que con tal motivo se pueda ofrecer 

 La adquisición o incremento de participación significativa genera la obligación de efectuar una OPA siempre que: 

 a) Se trate de una transferencia a título oneroso; 

b) La sociedad objetivo tenga al menos una clase de valores con derecho a voto o susceptibles de otorgar derecho a voto, inscritas en el Registro; 

c) Acarree que el adquirente alcance o supere una participación de 25%, 50% ó 60% en el capital social de la sociedad objetivo o que adquiera una cantidad de acciones o tenga la potestad de ejercer los derechos políticos de acciones, en una proporción tal que en cualquiera de dichos supuestos le permita: i) remover o designar a la mayoría de los directores, o ii) modificar los estatutos de la sociedad y, 

d) No se encuentre incluida en ninguno de los supuestos del artículo 10 (Excepciones a la formulación de OPA) del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión (Resolución CONASEV N° 9-2006-EF/94.10). 

 El plazo de vigencia de la OPA no puede ser menor de veinte días. 

 Si la contraprestación ofrecida en la OPA consiste en valores, tal oferta tiene el carácter adicional de oferta pública de intercambio (OPI). 

 H.- Oferta Pública de Compra por Exclusión (OPC): 

 La OPC se realiza con el propósito de otorgar el derecho de separación de la sociedad a aquellos inversionistas que se consideren afectados por: (i) la decisión de la sociedad de excluir el valor del Registro o del mecanismo centralizado de negociación en donde se encuentre inscrito el valor; o por (ii) cualquier acuerdo o decisión societaria que tenga un efecto económico igual o equivalente al de la exclusión, sin estar de acuerdo en ambos, con dicha decisión, o sin haber participado en ella. 

 El plazo de aceptación de la oferta es fijado por el ofertante y no puede ser inferior a quince ni superior a veinticinco días. 

 Modalidades de Negociación y Tipo de Aplicación: 

  • Negociación Continua: Es aquella en la que las propuestas y operaciones se efectúan de manera ininterrumpida, por aplicación directa o automática.  • Negociación Periódica: Es aquella en la que las propuestas son agrupadas por intervalos de tiempo, luego de los cuales se produce la aplicación 

 Tipo de Aplicación:
  • Aplicación Automática: Coincidencia de propuestas de acuerdo a los criterios establecidos por el Consejo de la que resulta una operación.
 • Aplicación Directa: Acción que implica la conformidad que una Sociedad otorga a una propuesta, de la que resulta una operación.
[image: image1.png]Operaciones con acciones y valores representativos de derechos sobre acciones:

Tipo de Operacion Modalidad Referencia
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(1) Criterios de aplicacion automética:
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(2) El mercado de operaciones al contado con acciones presenta elementos de negociacion periédica en los|
Isiguientes casos:

Fase de pre apertura

Proceso de formacion de precios

En ambos casos, la adjudicacion de propuestas es automética en base a criterio de Mejor Precio y Mejor Hora. El
criterio para Ia determinacion del precio toma aquel precio al cual se aplicaria la mayor cantidad de valores.

(3) Aplicacion automética en base a criterio de Mejor Precio.

De acuerdo al tipo de subasta empleado se aplica criterio de mejor hora directamente, como segundo criterio del
ladjudicacion, o indirectamente como Gfimo criterio de adjudicacion para efectos del prorrateo a ser aplicado a|
lpropuestas que presentan un precio igual al precio de corte.

(4) Esquema de aplicacion directa con confirmacion de proponente original. La contraparte pre-aplica Ia
lpropuesta original y luego proponente original aplica propuesta de Ia contraparte.
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Al contado Altercer dia de realizada la | Normas complementarias  al _Att. 15  del
operacion (T+3). Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa

de la BVL
De reporte Primera venta (FL1): En la fecha de | Normas ~complementarias  al At 34 del
la operacion o al dia habi siguiente | Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa

de la operacion (T, T+1). de la BVL

Uttima Venta(FL2): Transcurrido el
plazo de la operacion contado

desde FL1

Depréstamo | Primera venta (FL1): En la fecha de | Normas complementarias  al At 42 del

bursétil la operacion o al dia habi siguiente | Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa
de la operacion (T, T+1). de la BVL

Uttima Venta(FL2): Transcurrido el
plazo de la operacion contado
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Articulo 49 del Reg. de Operaciones en Rueda

Oferta Publica de
colocacion primaria

Plazo no menor al plazo fijado para
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menor que T+3).

Normas complementarias al Art. 14 del
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de la BVL
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5
Oferta publica de Ver Nota 5.

Notas

(5) En el caso de OPI se aplica por defecto el plazo indicado en el articulo 14 del Reglamento de operaciones en|
Rueda de Bolsa de la BVL
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Indicacion del preci

|Si la oferta cumple las condiciones establecidas para la obligacion de realizacion de una oferta piblica de|
ladquisicion, se aplica el plazo indicado en Articulo 30 del Reglamento de Oferta Publica de

Si Ia oferta constituye un canje de acciones de inversion, se aplica el plazo indicado en Articulo 6 de la Ley 28739
12006 (ley que promueve el canje o redencion de las acciones de inversin).

[En el mismo sentido, si una OPC constituye redencion de acciones de inversion, se aplica el plazo indicado en|
|Articulo 6 de Ia Ley 28739-2006.
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o de Operacion

Modalidad

Referencia

expresa con dos (2) decimales (Ver Nota 6).

Al contado En la moneda en que esté expresado el valor | Normas complementarias al Art. 7
con dos (2) decimales. del Reglamento de Operaciones

en Rueda de Bolsa de la BVL
De reporte El precio de las operaciones de reporte se | Normas complementarias al Art. 7

del Reglamento de Operaciones
en Rueda de Bolsa de la BVL

De préstamo burséti

El precio de las operaciones de préstamo
bursétil se expresa con dos (2) decimales
(Ver Nota 6).

Normas complementarias al Art. 7
del Reglamento de Operaciones
en Rueda de Bolsa de la BVL

Compra a plazo con
prima

En la moneda en que esté expresado el valor
con dos (2) decimales.

Oferta Publica de
colocacion primaria

En la forma en que esta indicado en el aviso
respectivo.

Oferta pblica de venta
(OPV)

En la forma en que esta indicado en el aviso
respectivo.

Oferta publica de
adquisicion (OPA)

En la forma en que esta indicado en el aviso
respectivo.

Oferta publica de compra
(OFC)

En la forma en que esta indicado en el aviso
respectivo.





[image: image5.png]Oferta piblica de En la forma en que esté indicado en el aviso
intercambio (OP1) respectivo.

Notas
(6) Sila negociacion se realiza en dolares norteamericanos con valores expresados en moneda nacional, o
viceversa, el precio sera calculado con seis (6) decimales. De igual forma se procede cuando se pacta un castigo
0 una cobertura sobre el precio del valor en la operacin





Fuente: http://www.bvl.com.pe/edumecnegociacion.html
2.2.1.4. RENTABILIDAD Y RIESGO EN LAS OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIONES
Según Suarez (2012)
; el riesgo es la probabilidad de un evento adverso y sus consecuencias. El riesgo financiero se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga consecuencias financieras negativas para una organización. El concepto debe entenderse en sentido amplio, incluyendo la posibilidad de que los resultados financieros sean mayores o menores de los esperados. De hecho, habida la posibilidad de que los inversores realicen apuestas financieras en contra del mercado, movimientos de éstos en una u otra dirección pueden generar tanto ganancias o pérdidas en función de la estrategia de inversión. En el Riesgo de mercado, asociado a las fluctuaciones de los mercados financieros, y en el que se distinguen: i) Riesgo de cambio, consecuencia de la volatilidad del mercado de divisas; ii) Riesgo de tipo de interés, consecuencia de la volatilidad de los tipos de interés; iii) Riesgo de mercado (en acepción restringida), que se refiere específicamente a la volatilidad de los mercados de instrumentos financieros tales como acciones, deuda, derivados; iv) Riesgo de crédito, consecuencia de la posibilidad de que una de las partes de un contrato financiero no asuma sus obligaciones; v) Riesgo de liquidez o de financiación, y que se refiere al hecho de que una de las partes de un contrato financiero no pueda obtener la liquidez necesaria para asumir sus obligaciones a pesar de disponer de los activos —que no puede vender con la suficiente rapidez y al precio adecuado— y la voluntad de hacerlo; vi) Riesgo operativo, que es entendido como la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras, originadas por fallas o insuficiencias de procesos, personas, sistemas internos, tecnología, y en la presencia de eventos externos imprevistos.

En finanzas, riesgo sistémico es el riesgo común para todo el mercado entero. Puede ser interpretado como "inestabilidad del sistema financiero, potencialmente catastrófico, causado por eventos idiosincráticos o condiciones en los intermediarios financieros". Se refiere al riesgo creado por interdependencias en un sistema o mercado, en que el fallo de una entidad o grupo de entidades puede causar un fallo en cascada, que puede hundir el sistema o mercado en su totalidad. La forma más fácil de entender el riesgo sistémico es lo inverso de una política protectora. Así como los gobiernos e instituciones que monitorean los mercados establecen políticas y reglas para salvaguardar los intereses de los participantes en los mercados, todos los participantes están entrelazados en una red de dependencias que nacen de compartir exposición a los mismos factores económicos, y que están bajo el control de los mismos mecanismos regulatorios. El riesgo sistémico no debe ser confundido con el riesgo del mercado, pues este último es específico del ítem que se desea comprar o vender. Este tipo de riesgo puede ser mitigado. Por ejemplo, considere un portafolio de inversiones perfectamente balanceadas, o diversificadas. En este caso se puede decir que el riesgo de mercado ha sido anulado. Sin embargo, si sucede una recesión económica y el mercado en general se hunde, esta diversificación podría resultar de poca importancia. Este es el riesgo sistémico del portafolio. La esencia del riesgo sistémico es la correlación de las pérdidas. El riesgo sistémico tiene el problema de que es muy difícil de evaluar. Por ejemplo, mientras que las estimaciones econométricas y la investigación en los ciclos de diversas industrias proveen información importante para predecir recesiones, la información del riesgo sistémico es usualmente muy difícil de obtener, puesto que las interdependencias en los mercados financieros juegan un papel fundamental. Si un banco quiebra y debe vender todos sus activos, la caída en los precios de estos activos puede resultar en problemas de liquidez para otros bancos, creando así pánico en el sistema interbancario. Una frecuente preocupación es la potencial fragilidad de algunas mercados financieros. Si los participantes transan en niveles sobre sus bases de capital, la falla de alguno de los participantes puede privar a los demás de liquidez, y producir un efecto dominó que exponga a todo el mercado al riesgo sistémico.

Una de las características más importantes para diferenciar una alternativa de inversión de otra, es el nivel de riesgo que supone. Antes de seguir, es importante conocer el concepto básico del binomio riesgo-rentabilidad. La capacidad de generar rendimientos se conoce como rentabilidad. En una inversión, los rendimientos futuros no son seguros. Pueden ser grandes o modestos, pueden no producirse, e incluso puede significar perder el capital invertido. Esta incertidumbre se conoce como riesgo.

No existe inversión sin riesgo. Pero algunos productos implican más riesgo que otros.

La única razón para elegir una inversión con riesgo ante una alternativa de ahorro sin riesgo es la posibilidad de obtener de ella una rentabilidad mayor. A iguales condiciones de riesgo, hay que optar por la inversión con mayor rentabilidad. A iguales condiciones de rentabilidad, hay que optar por la inversión con menos riesgo. Cuanto mayor el riesgo de una inversión, mayor tendrá que ser su rentabilidad potencial para que sea atractiva a los inversores. Cada inversor tiene que decidir el nivel de riesgo que está dispuesto a asumir en busca de rentabilidades mayores. 
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Fuente: Suárez Suárez, Andrés Santiago (2012) Decisiones óptimas de inversión y financiación. Madrid. Editorial Pirámide.
Como vemos en esta gráfica, las estrategias de inversión se suelen clasificar como “conservadoras”, “agresivas”, “moderadas”, etc., términos que se refieren al nivel de riesgo asumido, y por lo tanto la rentabilidad potencial buscada. Cuanto más riesgo se asume, más rentabilidad se debe exigir. Igualmente, cuanta más rentabilidad se pretende obtener, más riesgo hay que asumir. ¡Cuidado! Riesgo y rentabilidad van unidos, pero aceptar un mayor riesgo no es ninguna garantía de obtener mayores rendimientos.

Para realizar una inversión óptima; las pequeñas y medianas empresas tienen que conocer  bien sus objetivos financieros y su tolerancia al riesgo para poder elegir inversiones con un nivel de riesgo, rentabilidad y plazo adecuados para su perfil. Tómese su tiempo y compare alternativas hasta encontrar la que mejor se ajusta. Nunca invierta en productos que no entienda. Si no los comprende, no podrá saber si son adecuados para su perfil. Asimismo tienen que buscar consejo profesional para la toma de decisiones de inversión, pero recuerde que la responsabilidad final es suya. Para evitar disgustos, mantenga contacto con su intermediario y determine el alcance de sus responsabilidades y libertad de actuar, así como su estilo y filosofía. Solo tienen que destinar a la inversión el excedente entre sus ingresos y sus gastos comunes. Elimine primero las deudas por las que paga altos intereses y sanee su situación financiera actual, antes de tomar decisiones de inversión. Tenga siempre una reserva equivalente a 3-6 meses de gastos en activos relativamente líquidos de los que podrá disponer en caso de emergencia. Nunca invierta en renta variable fondos que se pueden necesitar a corto plazo. Las pequeñas y medianas empresas tienen que invertir para el largo plazo. Los mercados suben y bajan, pero a largo plazo suele haber más subidas que bajadas. Sepa mantener el rumbo y no se distraiga con las variaciones diarias. La prensa, los rumores y las predicciones pueden crear confusión y dramatismo, pero el inversor a largo no necesita tomar acciones drásticas debidas a los altibajos normales del mercado. Las pequeñas y medianas empresas tienen que diversificar, diversificar, diversificar. Siempre de manera coherente con los plazos de sus objetivos, conviene mantener una mezcla de inversiones con distintos horizontes temporales para poder atender a distintas necesidades a medida que se presentan. Por ejemplo, si invierte en varios títulos de renta fija, es buena práctica que tengan distintas fechas de vencimiento (por ejemplo, dentro de un año, dentro de cinco años, dentro de diez años). Esta diversificación temporal le protege contra fluctuaciones de los tipos de interés, y asegura unos ingresos en concepto de cupones durante más tiempo. Tengan cuidado con los costes! Compare bien las tarifas y comisiones de cada entidad. Inciden mucho en la rentabilidad final de su inversión. Deben evitar realizar un exceso de operaciones en un intento de “ganar al mercado”. Hoy en día es relativamente fácil realizar inversiones especulativas, comprando y vendiendo a muy corto plazo a través de Internet y operar en mercados antes reservados a expertos. Sin embargo, sólo por ser fácil, no es recomendable. Hay que tener una formación muy sólida, dedicar mucho tiempo y esfuerzo y disponer de muy buenas herramientas de análisis en tiempo real. Recuerde que los costes de realizar múltiples transacciones disminuyen la rentabilidad. De hecho, uno de los principales errores del inversor particular es realizar un exceso de órdenes de compra y venta de valores. Las empresas deben empezar a invertir antes que después. De todos los factores que afectan a la acumulación de capital por inversión - cantidad inicial invertida, cantidad de las aportaciones, rentabilidad, tiempo que se mantiene la inversión - el más importante es el factor tiempo. Se debe tener en cuenta la regla del 72: Es una orientación para saber los años necesarios para que una inversión con interés compuesto doble su valor. Simplemente, hay que dividir 72 entre el tipo de interés. 72 / Tipo de interés = Número de años. Por ejemplo, una inversión con interés compuesto del 6%, doblará en valor en 12 años. De la misma forma, se puede saber el tipo de interés necesario para que una inversión doble su valor en un número determinado de años. 72 / Número de años = Tipo de interés necesario. Las pequeñas y medianas empresas deben evitar las modas y los gurús de turno, así como la toma de decisiones emotivas. No persiga los éxitos de ayer. Las rentabilidades históricas no son ninguna garantía de rentabilidad futura. Nadie sabe lo que harán los mercados. La disciplina y paciencia son rasgos importantes para el pequeño inversor. El miedo y la avaricia son sus enemigos. Hay que evitar “comprar caro” cuando los mercados viven momentos eufóricos y “vender barato” en los momentos de crisis. Ejemplo: Uno de los fondos de inversión con más éxito durante la década de los ochenta, tenía una rentabilidad media anual del 20% durante varios años. Sin embargo muchos pequeños inversores perdieron dinero con este fondo. ¿Cómo? Compraron por avaricia cuando el fondo ya había experimentado una fuerte subida, y luego vendieron, presos del pánico, con la primera bajada. En cuanto a la disciplina, que deben aplicar las pequeñas y medianas empresas se recomienda hacer aportaciones periódicas y regulares, aunque sean de pequeña cantidad, en vez de esperar lo que pueden parecer momentos oportunos para invertir cantidades más grandes. Esta táctica reduce riesgos y permite comprar más cuando los precios son bajos, y menos cuando los precios suben. A lo largo, resulta más rentable porque no se pierden los mejores momentos de los mercados, y se aprovecha mejor el poder de los intereses compuestos. Si alguien le ofrece una inversión “demasiado buena para ser verdad” lo más probable es que no sea verdad. Nunca confíe en desconocidos que le ofrecen consejos no solicitados sobre inversiones. Las pequeñas y medianas empresas, nunca comprometan su dinero sin entender la inversión y los riesgos que conlleva, y recuerde que no existe rentabilidad sin riesgo.

2.2.2. DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN

Para que una empresa pueda tomar cualquier tipo de decisión financiera se debe contar en primer lugar con datos confiables que se desprenden de la contabilidad de la organización; en segundo término, se debe establecer el tipo de información que se necesita para poder seleccionar los datos y técnicas más adecuadas, con la finalidad de poder planear los objetivos de la empresa. Existen tres pasos principales para realizar esta planeación: i) Determinación de los objetivos, por ejemplo, establecer el nivel de ventas; el tiempo adecuado para recuperar créditos, entre otros; ii) Seleccionar y evaluar las mejores opciones para lograr estos objetivos mediante técnicas de análisis financiero, como puede ser la utilización de razones financieras. Por ejemplo, incrementar los descuentos por pronto pago, negociar con los proveedores un tiempo mayor de crédito, entre otros; iii) Implantar estas opciones y regularlas mediante controles adecuados para verificar la eficiencia con que se están consiguiendo los objetivos de la empresa. 

Una de las iniciativas más importantes que debe tomar una empresa se sitúa en las decisiones de inversión, las cuales están relacionadas con los planes de producción de la empresa y partiendo del hecho que los planes de producción de ésta se obtienen de la demanda en el mercado de los productos o servicios, se puede afirmar que la demanda de inversiones es derivada. En general, la palabra inversión se refiere a la decisión de invertir y al capital invertido. Incluye el sacrificio de una satisfacción presente y cierta, a cambio de un cierto grado de riesgo y rendimiento a futuro. Al considerar la decisión de inversión dentro de la estructura genérica del presupuesto de capital, se reconocen tres componentes importantes: i) La escala de la inversión y sus efectos sobre el precio de venta de la producción incrementada, originada por dicha inversión; ii) El proceso total de inversión, inicia desde el momento en que una decisión de presupuesto de capital es materializada hasta el momento en que el producto que se incrementó es consumido; iii) La estructura motivacional de las decisiones de inversión, lo cual comprende diversos tipos de inversiones.

2.2.2.1. DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Interpretando a Weston (2010)
, las decisiones de financiamiento son acciones que toman las pymes de Lima Metropolitana para disponer de los recursos financieros necesarios que les permita tener el capital de trabajo y los bienes de capital para desarrollar su giro o actividad. Estas decisiones involucran políticas, estrategias, tácticas y todo un conjunto de formalidades para concretar el financiamiento que requieren las pymes para cumplir con los pedidos de sus clientes. Las decisiones de financiamiento tienen por objeto determinar la mejor mezcla de fuentes de financiación, teniendo en cuenta la estructura de inversiones de la empresa, la situación del mercado financiero y las políticas de la empresa. Si es posible modificar el valor actual de una firma variando su mezcla de financiamiento, entonces debe existir alguna estructura óptima que maximice dicho valor. Debe tenerse presente la estructura de inversiones porque ésta determina el riesgo empresario que a su vez, tiene fundamental importancia en la disponibilidad y en el costo real de las distintas fuentes de fondos. Por otra parte las decisiones de financiamiento determinan el denominado riesgo financiero de la empresa. La decisión de adoptar una estructura financiera dada implica un conocimiento profundo de las distintas formas de financiación, tanto a corto como a largo plazo, y un seguimiento permanente de los mercados de dinero y capitales.

Según Van Horne (2010)
, las decisiones financieras se dividen principalmente en dos rubros: las decisiones de inversión y las decisiones de financiamiento. Las decisiones de financiamiento, a diferencia de las decisiones de inversión, se toman cuando se tiene en mente un proyecto a largo plazo. Al tomar decisiones de financiamiento se buscan opciones en los mercados financieros para poder financiar un negocio o empresa en formación. Para poder tomar decisiones de financiamiento adecuadas se necesita realizar un estudio sobre los mercados eficientes. Se trata de analizar el mercado financiero y decidir cuál de las opciones es la más adecuada para nuestros propósitos de negocio o empresa. El objetivo es conocer todas las variantes que existen para obtener un financiamiento ye elegir la que más se adapte a nuestras necesidades y expectativas.

La teoría de los mercados bursátil eficiente, desarrollada a partir de la década de 1970, trata de adquirir la mayor cantidad de información disponible para tratar de predecir el comportamiento de los mercados y, de esta forma, tomar las decisiones más adecuadas. Aunque hay algunos economistas que argumentan que no se puede llegar a conocer la eficiencia de un mercado, puesto que este siempre está cambiando, es innegable que aquellos que se mantienen informados sobre los precios y sus variaciones, tienen mayores posibilidades de ser exitosos en los mercados financieros y bursátiles que aquellos que se mantienen al margen. Saber analizar la eficiencia de los mercados y tomar decisiones de financiamiento adecuadas se refleja en la potencialidad de hacer crecer nuestro negocio. Si consideramos invertir en un negocio propio o queremos expandir el que ya tenemos, en muchas ocasiones es necesario recurrir al financiamiento.

Los grandes empresarios toman esta clase de decisiones todo el tiempo; sin embargo, el uso de estas técnicas no está limitado a ese tipo de actividad económica. También las personas físicas pueden beneficiarse de esos conocimientos para planear un negocio propio o una microempresa. Es importante analizar bien nuestra situación e informarse sobre las distintas instituciones financieras que pueden otorgar financiamientos. No es recomendable quedarse con la primera opción que conozcamos antes de preguntar y tener contacto con otras alternativas.

Los financiamientos normalmente se buscan con la finalidad de iniciar o expandir un negocio. Así pues, el mejor momento para buscar un financiamiento es cuando veamos una clara oportunidad de negocio o cuando notemos que existe posibilidad de que este crezca y mejore. Cuando indicadores de nuestro negocio nos hagan pensar que nuestro producto o servicio está en boga, es el mejor momento de solicitar un financiamiento. También se puede buscar un financiamiento con el objetivo de modernizar nuestro negocio y hacerlo más eficiente.

Por el contrario, cuando se tienen deudas por el negocio en cuestión que no han sido saldadas adecuadamente, o bien, cuando el negocio está en un ciclo recesivo o de pocas posibilidades de crecimiento, no es un momento adecuado para buscar un financiamiento. En estos casos es más conveniente liquidar las deudas y esperar la recuperación o una señal clara de oportunidad de expansión.

En todos los casos, tanto si se decide recurrir a un financiamiento, como si se opta por esperar a un momento más adecuado, es importante tener un conocimiento amplio sobre las opciones disponibles en el mercado, sus riesgos y condiciones. Es también fundamental consultar varios organismos financieros para acercarnos al más adecuado a nuestro tipo de negocio.

La asesoría de un experto que le ayude a elaborar un plan de negocios adecuado a sus necesidades actuales, puede ser la solución más apropiada a cualquiera de las circunstancias de financiamiento que se mencionaron. Es importante recordar que la información recopilada en el presente artículo tiene como único objetivo introducir al tema de financiamiento, por lo que no puede considerarse como recomendación o asesoría de ningún tipo.

Interpretando a Gitman (2010)
, las decisiones de financiamiento se producen en mercados financieros y bursátiles. Ello significa que se debe evaluar cuál de estos segmentos del mercado es más propicio para financiar el proyecto o actividad específica para la cual la empresa necesita recursos. Cuando se toma tal actitud con el propósito de modificar las proporciones de la estructura de capital de la empresa. Ninguna empresa puede sobrevivir invirtiendo solamente en sus propias acciones. La decisión de recomprar debe incluir la distribución de fondos no utilizados cuando las oportunidades de inversión carecen de suficiente atractivo para utilizar estos fondos. Por consiguiente, la recompra de acciones no puede tratarse como decisión de inversión. Las decisiones de inversión son más simples que las decisiones de financiamiento. El número de instrumentos de financiamiento está en continua expansión. En las decisiones de financiación hay que conocer las principales instituciones financieras. La venta de un título puede generar un VAN positivo para usted y uno negativo para el que invierte. Las decisiones de financiación no tienen el mismo grado de irreversibilidad que las decisiones de inversión. Son más fáciles de cambiar completamente, o sea, su valor de abandono es mayor. 

El apalancamiento financiero se define como la capacidad de la empresa para utilizar sus cargos fijos financieros, para incrementar los efectos de cambios en utilidades ante de intereses e impuestos sobre las ganancias por acciones de la empresa. Se refiere al uso de valores de renta fija (deudas y acciones preferentes) en la estructura de capital de una empresa.  Este afecta a las utilidades después de intereses e impuestos o sea a las utilidades disponibles para los accionistas comunes. El grado de apalancamiento financiero se define como el cambio porcentual en las utilidades disponibles para los accionistas comunes que resulta de un cambio porcentual determinado en las utilidades antes de intereses e impuestos. 

Desde el punto de vista, del director o responsable financiero las decisiones de inversión son inseparables de las decisiones de financiamiento. Ya que al mismo tiempo que decide la adquisición de activos reales debe decidir como y cuando pagarlos. El ámbito adecuado para analizar las decisiones de financiamiento es el que surge utilizar el enfoque de la estructura óptima del capital. Básicamente, el objetivo del mismo es encontrar la combinación concreta de capital propio y deuda que maximiza el valor de mercado de la empresa. Pero para tomar este tipo de decisiones, el director financiero debe saber cual es el costo de capital para la empresa, que representa la tasa que una empresa debe pagar por el capital (es decir su deuda, utilidades retenidas y acciones) que necesita para financiar sus nuevas inversiones. Existen tres componentes básicos en la determinación del costo de capital: i) La tasa real de retorno que los inversores esperan a cambio de permitirle a alguien que utilice su dinero en una “operación” riesgosa; ii) La inflación esperada, es decir la depreciación esperada en el poder de compra mientras el dinero es utilizado; iii) El riesgo, el cual indica el grado de incertidumbre a cerca de cuándo y cuánto flujo de caja será recibido.

Uno de los métodos más utilizados para la determinación del costo de capital de una empresa es el costo promedio ponderado de capital (WACC). Es la combinación de los costos en función de su participación proporcional, de los distintos componentes de la estructura de capital de la empresa valuados a los precios de mercado y después de impuestos. De aquí, se deriva una de las razones por la cuál, el director o responsable financiero debe conocer todas las fuentes de financiamiento alternativas para la empresa en particular, y el funcionamiento del sistema financiero en general.

Sobre las condiciones de los créditos se debe tener en cuenta el plazo que implica cada una de las opciones, aquí podemos discriminar entre fuentes de financiamiento de corto y largo plazo. Las fuentes de largo plazo, están relacionado con el origen de los recursos financieros, y pueden ser propios de la empresa o externos a ella. Mientras que para las fuentes de corto plazo, el segundo criterio de clasificación está vinculado con la utilización de la operatoria ordinaria de la empresa, denominado funcional, o si está utilizando una fuente financiera. A largo plazo, el responsable financiero, puede optar entre recursos financieros propios o externos para financiar la adquisición de los activos reales que demanden sus proyectos de inversión. En el primero de los casos, la aplicación de reservas ya constituidas o de resultados no distribuidos son los más comunes. En este caso, la empresa se encuentra financiando sus inversiones mediante la canalización de sus ahorros. En el segundo caso, el préstamo bancario es la primera (y muchas veces la única) opción de las empresas argentinas, tema que se ampliará en la unidad siguiente, producto del escaso desarrollo del sistema financiero y su regulación.

Para financiar las inversiones en el corto plazo, el responsable financiero, puede acudir a lo que se denomina crédito comercial, es decir, financiamiento de proveedores. En este caso, los plazos son casi siempre inferiores a un semestre. Pero también, con algún efecto negativo sobre la estrategia de comercialización, puede implementar un sistema de anticipos de clientes. En el caso de las opciones financieras de corto plazo, el descubierto en cuenta corriente es la opción más simple, ya que no requiere de autorización adicional por parte del banco.

Interpretando a Fernández (2009)
, para una pyme de Lima Metropolitana es fundamental la disponibilidad de financiamiento a corto plazo para su funcionamiento. El financiamiento a corto plazo consiste en obligaciones que se espera que venzan en menos de un año y que son necesarias para sostener gran parte el capital de trabajo o los activos circulantes de la empresa, como Efectivo, Cuentas por Cobrar e Inventarios. El crédito a corto plazo es una deuda que generalmente se programa para ser reembolsada dentro de un año ya que generalmente es mejor pedir prestado sobre una base no garantizada, pues los costos de contabilización de los préstamos garantizados frecuentemente son altos pero a su vez representan un respaldo para recuperar. 

A continuación se detallan las diferentes fuentes de financiamiento que pueden ser utilizadas por las empresas:

Fuentes de Financiamiento sin garantías específicas consiste en fondos que consigue la pyme sin comprometer activos fijos específicos como garantía. 

Cuentas por Pagar: Representan el crédito en cuenta abierta que ofrecen los proveedores a la empresa y que se originan generalmente por la compra de materia prima. Es una fuente de financiamiento común a casi todos las empresas Incluyen todas las transacciones en las cuales se compra mercancías pero no se firma un documento formal, no se exige a la mayoría de los compradores que pague por la mercancía a la entrega, sino que permite un periodo de espera antes del pago. En el acto de compra el comprador al aceptar la mercancía conviene en pagar al proveedor la suma requerida por las condiciones de venta del proveedor, las condiciones de pago que se ofrecen en tales transacciones, normalmente se establecen en la factura del proveedor que a menudo acompaña la mercancía. 

Pasivos Acumulados: Una segunda fuente de financiamiento espontánea a corto plazo para una empresa son los pasivos acumulados, estos son obligaciones que se crean por servicios recibidos que aun no han sido pagados, los renglones más importantes que acumula una empresa son impuestos y salarios, como los impuestos son pagos al gobierno la empresa no puede manipular su acumulación, sin embargo puede manipular de cierta forma la acumulación de los salarios.

Línea de crédito: Es un acuerdo que se celebra entre un banco y un prestatario en el que se indica el crédito máximo que el banco extenderá al prestatario durante un período definido. 

Convenio de crédito revolvente: consiste en una línea formal de crédito que es usada a menudo por grandes empresas y es muy similar a una línea de crédito regular. Sin embargo, incluye una característica importante distintiva; el banco tiene la obligación legal de cumplir con un contrato de crédito revolvente y recibirá un honorario por compromiso.

Documentos negociables: El documento negociable consiste en una fuente promisoria sin garantías a corto plazo que emiten empresas de alta reputación crediticia y solamente empresas grandes y de incuestionable solidez financiera pueden emitir documentos negociables.

Anticipo de clientes: Los clientes pueden pagar antes de recibir la totalidad o parte de la mercancía que tiene intención de comprar. 

Préstamos privados: Pueden obtenerse préstamos sin garantía a corto plazo de los accionistas de la empresa ya que los que sean adinerados pueden estar dispuestos a prestar dinero a la empresa para sacarla delante de una crisis.

Las fuentes de financiamiento pueden ser también:

Fuentes de Financiamiento con garantías especificas y consiste en que el prestamista exige una garantía colateral que muy comúnmente tiene la forma de un activo tangible tal como cuentas por cobrar o inventario. Además el prestamista obtiene participación de garantía a través de la legalización de un convenio de garantía. Y se utilizan normalmente tres tipos principales de participación de garantía en préstamos a corto plazo con garantía los cuales son: Gravamen abierto, Recibos de depósito y Préstamos con certificado de depósito. El financiamiento por medio de las cuentas por cobrar implica ya sea la cesión de las cuentas por cobrar en garantía (pignoración) o la venta de las cuentas por cobrar (factoraje). 

Pignoración de cuentas por cobrar: La cesión de la cuentas por cobrar en garantía se caracteriza por el hecho de que el prestamista no solamente tiene derechos sobre las cuentas por cobrar sino que también tiene recurso legal hacia el prestatario.

Factorización de cuentas por cobrar (Factoring): Diccionario de Economía y Administración: define el factoraje como la venta de las cuentas por cobrar. Una empresa puede convertir sus facturas en dinero cediéndole sus derechos a un Factor o a una Sociedad de Factoring, la cual descuenta o anticipa el importe a la empresa una vez deducidos los intereses. 

Gravamen abierto: Proporciona a la institución de préstamo un gravamen contra los inventarios del prestatario, sin embargo el prestatario tendrá la libertad de vender los inventarios, y de tal forma el valor de la garantía colateral podrá verse reducido por debajo del nivel que existía cuando se concedió el préstamo.

Recibos de fideicomiso: Es un instrumento que reconoce que los bienes se mantiene en fideicomiso para el prestamista en cual firma y entrega un recibo de fideicomiso por los bienes. Estos pueden ser almacenados en un almacén público o mantenerse en las instalaciones del prestatario.

Recibos de almacenamiento (Certificados de depósito): Representa otra forma de usar el inventario como garantía colateral. Consiste en un convenio en virtud del cual el prestamista emplea una tercera parte para que ejerza el control sobre el inventario del prestatario y para que actúe como agente del prestamista.

Garantía de acciones y bonos: Las acciones y ciertos tipos de bonos que se emiten al portador se pueden ceder como garantía para un préstamo además es natural que el prestamista esté interesado en aceptar como garantía las acciones y bonos que tengan un mercado fácil y un precio estableen el mercado. Pueden emitirse acciones con prima y bajo la par y otros tipos de bonos: bonos de deuda, subordinados, hipotecarios y bajo descuento entre otros.

Préstamos con codeudor: Los préstamos con fiadores originan cuando un tercero firma como fiador para garantizar el préstamo donde si el prestatario no cumple el fiador es responsable por el préstamo y debe garantizar una adecuada solidez financiera.

Fuentes de financiamiento de corto plazo:

Crédito Comercial.

Es el uso que se le hace a las cuentas por pagar de la empresa, del pasivo a corto plazo acumulado, como los impuestos a pagar, las cuentas por cobrar y del financiamiento de inventario como fuentes de recursos.

Importancia. El crédito comercial tiene su importancia en que es un uso inteligente de los pasivos a corto plazo de la empresa a la obtención de recursos de la manera menos costosa posible. Por ejemplo las cuentas por pagar constituyen una forma de crédito comercial. Son los créditos a corto plazo que los proveedores conceden a la empresa. Entre estos tipos específicos de cuentas por pagar figuran la cuenta abierta la cual permite a la empresa tomar posesión de la mercancía y pagar por ellas en un plazo corto determinado, las Aceptaciones Comerciales, que son esencialmente cheques pagaderos al proveedor en el futuro, los Pagarés que es un reconocimiento formal del crédito recibido, la Consignación en la cual no se otorga crédito alguno y la propiedad de las mercancías no pasa nunca al acreedor a la empresa. Más bien, la mercancía se remite a la empresa en el entendido de que ésta la venderá a beneficio del proveedor retirando únicamente una pequeña comisión por concepto de la utilidad.

Ventajas: Es un medio mas equilibrado y menos costoso de obtener recursos; Da oportunidad a las empresas de agilizar sus operaciones comerciales.

Desventajas: Existe siempre el riesgo de que el acreedor no cancele la deuda, lo que trae    como consecuencia una posible intervención legal; Si la negociación se hace acredito se deben cancelar tasas pasivas.

Formas de Utilización: Los ejecutivos de finanzas deben saber bien la respuesta para aprovechar las ventajas que ofrece el crédito. Tradicionalmente, el crédito surge en el curso normal de las operaciones diarias. Por ejemplo, cuando la empresa incurre en los gastos que implican los pagos que efectuará mas adelante o acumula sus adeudos con sus proveedores, está obteniendo de ellos un crédito temporal. Ahora bien, los proveedores de la empresa deben fijar las condiciones en que esperan que se les page cuando otorgan el crédito. Las condiciones de pago clásicas pueden ser desde el pago inmediato, o sea al contado, hasta los plazos más liberales, dependiendo de cual sea la costumbre de la empresa y de la opinión que el proveedor tenga de capacidad de pago de la empresa. Una cuenta de Crédito Comercial únicamente debe aparecer en los registros cuando éste crédito comercial ha sido comprado y pagado en efectivo, en acciones del capital, u otras propiedades del comprador. El crédito comercial no puede ser comprado independientemente; tiene que comprarse todo o parte de un negocio para poder adquirir ese valor intangible que lo acompaña.

Crédito Bancario.

Es un tipo de financiamiento a corto plazo que las empresas obtienen por medio de los bancos con los cuales establecen relaciones funcionales.

Importancia: El Crédito bancario es una de las maneras mas utilizadas por parte de las empresas hoy en día de obtener un financiamiento necesario. Casi en su totalidad son bancos comerciales que manejan las cuentas de cheques de la empresa y tienen la mayor capacidad de préstamo de acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes en la actualidad y proporcionan la mayoría de los servicios que la empresa requiera. Como la empresa acude con frecuencia al banco comercial en busca de recursos a corto plazo, la elección  de uno en particular merece un examen cuidadoso. La empresa debe estar segura de que el banco podrá auxiliar a la empresa a satisfacer las necesidades de efectivo a corto plazo que ésta tenga y en el momento en que se presente.

Ventajas: Si el banco es flexible en sus condiciones, habrá mas probabilidades de negociar un préstamo que se ajuste a las necesidades de la empresa, lo cual la sitúa en el mejor ambiente para operar y obtener utilidades; Permite a las organizaciones estabilizarse en caso de apuros con respecto al capital.

Desventajas: Un banco muy estricto en sus condiciones,  puede limitar indebidamente la facilidad de operación y actuar en detrimento de las utilidades de la empresa; Un Crédito Bancario acarrea  tasa pasivas que la empresa debe cancelar esporádicamente al banco por concepto de intereses.

Formas de Utilización: Cuando la empresa, se presente con el funcionario de préstamos del banco, debe ser capaz de negociar. Debe dar la impresión de que es competente; Si se va en busca de un préstamo, habrá que presentarse con el funcionario correspondiente con los datos siguientes: a) La finalidad del préstamo; b) La cantidad que se requiere; c) Un plan de pagos definido; d) Pruebas de la solvencia de la empresa; e) Un plan bien trazado de cómo espera la empresa desenvolverse en el futuro y lograr una situación que le permita pagar el préstamo; f) Una lista con avales y garantías colaterales que la empresa está dispuesta a ofrecer, si las hay y son necesarias. El costo de intereses varía según el método que se siga para calcularlos. Es preciso que la empresa sepa siempre cómo el banco calcula el interés real por el préstamo. Luego que el banco analice dichos requisitos, tomará la decisión de otorgar o no el crédito.

Pagaré.

Es un instrumento negociable el cual es una "promesa" incondicional por escrito, dirigida de una persona a otra, firmada por el formulante del pagaré, comprometiéndose a pagar a su presentación, o en una fecha fija o tiempo futuro determinable, cierta cantidad de dinero en unión de sus intereses a una tasa especificada  a la orden y al portador.

Importancia: Los pagarés se derivan de la venta de mercancía, de préstamos en efectivo, o de la conversión de una cuenta corriente. La mayor parte de los pagarés llevan intereses el cual se convierte en un gasto para el girador y un ingreso para el beneficiario. Los instrumentos negociables son pagaderos a su vencimiento, de todos modos, a veces que no es posible cobrar un instrumento a su vencimiento, o puede surgir algún obstáculo que requiera acción legal.

Ventajas: Es pagadero en efectivo; Hay alta  seguridad de pago al momento de realizar alguna operación comercial.

Desventajas: Puede surgir algún incumplimiento en el pago  que requiera acción legal.

Formas de Utilización: Los pagarés se derivan de la venta de mercancía, de préstamos en efectivo, o de la conversión de una cuenta corriente. Dicho documento debe contener ciertos elementos de negociabilidad entre los que destaca que: Debe ser por escrito y estar firmado por el girador; Debe contener una orden incondicional de pagar cierta cantidad en efectivo estableciéndose también la cuota de interés que se carga por la extensión del crédito por cierto tiempo. El interés para fines de conveniencia en las operaciones comerciales se calculan, por lo general, en base a 360 días por año; Debe ser pagadero a favor de una persona designado puede estar hecho al portador; Debe ser pagadero a su presentación o en cierto tiempo fijo y futuro determinable. Cuando un pagaré no es pagado a su vencimiento y es protestado, el tenedor del mismo debe preparar un certificado de protesto y un aviso de protesto que deben ser elaborados por alguna persona con facultades notariales. El tenedor que protesta paga al notario público una cuota por la preparación de los documentos del protesto; el tenedor puede cobrarle estos gastos al girador, quien está obligado a reembolsarlos. El notario público aplica el sello de "Protestado por Falta de Pago" con la fecha del protesto, y aumenta los intereses acumulados al monto del pagaré, firmándolo y estampando su propio sello notarial.

Línea de Crédito.

La Línea de Crédito significa dinero siempre disponible en el banco, durante un período convenido de antemano.

Importancia: Es importante ya que el banco esta de acuerdo en prestar a la empresa hasta una cantidad máxima, y dentro de cierto período, en el momento que lo solicite.  Aunque por lo general no constituye una obligación legal entre las dos partes, la línea de crédito es casi siempre respetada por el banco y evita la negociación de un nuevo préstamo cada vez que la empresa necesita disponer de recursos.

Ventajas: Es un efectivo "disponible" con el que la empresa cuenta.

Desventajas: Se debe pagar un porcentaje de interés cada vez que la línea de crédito es utilizada. Este tipo de financiamiento, esta reservado para los clientes mas solventes del banco, y sin embargo en algunos casos el mismo puede pedir garantía colateral antes de extender la línea de crédito. Se le exige a la empresa que mantenga la línea de crédito "Limpia", pagando todas las disposiciones que se hayan hecho.

Formas de Utilización: El banco presta a la empresa una cantidad máxima de dinero por un período determinado.  Una vez que se efectúa la negociación, la empresa no tiene más que informar al banco de su deseo de "disponer" de tal cantidad, firma un documento que indica que la empresa dispondrá de esa suma, y el banco transfiere fondos  automáticamente a la cuenta de cheques. El Costo de la Línea de Crédito por lo general se establece durante la negociación original, aunque normalmente fluctúa con la tasa prima.  Cada vez que la empresa dispone de una parte de la línea de crédito paga el interés convenido. Al finalizar el plazo negociado originalmente, la línea deja de existir y las partes tendrán que negociar otra si así lo desean.

Papeles Comerciales.

Es una fuente de financiamiento a corto plazo que consiste en los pagarés no garantizados de grandes e importantes empresas que adquieren los bancos, las compañías de seguros, los fondos de pensiones y algunas empresas industriales que desean invertir acorto plazo sus recursos temporales excedentes.
Importancia: Las empresas pueden considerar la utilización del papel comercial como fuente de recursos a corto plazo no sólo porque es menos costoso que el crédito bancario sino también porque constituye  un complemento de los prestamos  bancarios usuales. El empleo juicioso del papel comercial puede ser otra fuente de recursos cuando los bancos no pueden proporcionarlos en los períodos de dinero apretado cuando las necesidades exceden los límites de financiamiento de los bancos. Hay que recordar siempre que el papel comercial se usa primordialmente para financiar necesidades de corto plazo, como es el capital de trabajo, y no para financiar activos de capital a largo plazo.

Ventajas: El Papel comercial es una fuente de financiamiento menos costosa que el Crédito Bancario. Sirve para financiar necesidades a corto plazo, por ejemplo el capital de trabajo.

Desventajas: Las emisiones de Papel Comercial no están garantizadas. Deben ir acompañados de una línea de crédito o una carta de crédito en dificultades de pago.  La negociación acarrea un costo por concepto de una tasa prima.

Formas de Utilización: El papel comercial se clasifica de acuerdo con los canales a través de los cuales se vende, con el giro operativo del vendedor o con la calidad del emisor. Si el papel se vende a través de un agente, se dice que está colocada con el agente, quien a subes lo revende a sus clientes a un precio mas alto. Por lo general retira una comisión de 1/8 % del importe total por manejar la operación. Por último, el papel se puede clasificar como de primera calidad y de calidad media. El de primera calidad es el emitido por el más confiable de todos los clientes confiables, mientras que el de calidad media es el que emiten los clientes sólo un poco menos confiables. Esto encierra para la empresa una investigación cuidadosa. El costo del papel comercial ha estado tradicionalmente ½ % debajo de la tasa prima porque, sea que se venda directamente o a través del agente, se eliminan la utilidad y los costos del banco. El vencimiento medio del papel comercial es de tres a seis meses, aunque en algunas ocasiones se ofrecen emisiones de nueve meses y a un año. No se requiere un saldo mínimo. En algunos casos, la emisión va acompañada por una línea de crédito o por una carta de crédito, preparada por el emisor para asegurar a los compradores que, en caso de dificultades con el pago, podrá respaldar el papel mediante un convenio de préstamo con el banco. Esto se exige algunas veces a las empresas de calidad menor cuando venden papel, y aumentan la tasa de interés real.

Financiamiento por medio de la Cuentas por Cobrar.

Es aquel en la cual la empresa  consigue financiar dichas cuentas por cobrar consiguiendo recursos para invertirlos en ella.

Importancia: Es un método de financiamiento que resulta menos costoso y disminuye el riesgo de incumplimiento. Aporta muchos beneficios que radican en los costos que la empresa ahorra al no manejar sus propias operaciones de crédito. No hay costos de cobranza, puesto que existe un agente encargado de cobrar las cuentas; no hay costo del departamento de crédito, como contabilidad y sueldos, la empresa puede eludir el riesgo de incumplimiento si decide vender las cuentas sin responsabilidad, aunque esto por lo general más costoso, y puede obtener recursos con rapidez y prácticamente sin ningún retraso costo.

Ventajas: Es menos costoso para la empresa. Disminuye el riesgo de incumplimiento. No hay costo de cobranza.

Desventajas: Existe un costo por concepto de comisión otorgado al agente. Existe la posibilidad de una intervención legal por incumplimiento del contrato. 

Formas de Utilización: Consiste en vender las cuentas por cobrar de la empresa a un factor (agente de ventas o comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio negociado previamente. Por lo regular se dan instrucciones a los clientes para que paguen sus cuentas directamente al agente o factor, quien actúa como departamento de crédito de la empresa. Cuando recibe el pago, el agente retiene una parte por concepto de honorarios por sus servicios a un porcentaje estipulado  y abonar el resto a la cuenta de la empresa. La mayoría de las cuentas por cobrar se adquieren con responsabilidad de la empresa, es decir, que si el agente no logra cobrar, la empresa tendrá que rembolsar el importe ya sea mediante el pago en efectivo o reponiendo la cuenta incobrable por otra mas viable.

Financiamiento por medio de los Inventarios

Es aquel en el cual se usa el inventario como garantía de un préstamo  en que se confiere al acreedor el derecho de tomar posesión  garantía en caso de que la empresa deje de cumplir
Importancia: Es importante ya que le permite a los directores de la empresa usar el inventario de la empresa como fuente de recursos, gravando el inventario como colateral es posible obtener recursos de acuerdo con las formas específicas de financiamiento usuales, en estos casos, como son el Depósito en Almacén Público, el Almacenamiento en la Fabrica, el Recibo en Custodia, la Garantía Flotante y la Hipoteca.

Ventajas: Permite aprovechar una importante pieza de la empresa como es el Inventario de Mercancía. Brinda oportunidad a la organización de hacer más dinámica sus actividades.

Desventajas: Le genera un Costo de Financiamiento al deudor. El deudor corre riesgo de perder el Inventario dado en garantía en caso de no poder cancelar el contrato.

Formas de Utilización: Por lo general al momento de hacerse la negociación, se exige que los artículos sean duraderos, identificables y susceptibles de ser vendidos al precio que prevalezca en el Mercado. El acreedor debe tener derecho legal sobre los artículos, de manera que si se hace necesario tomar posesión de ellos el acto no sea materia de controversia. El gravamen que se constituye sobre el inventario se debe formalizar mediante alguna clase de convenio que pruebe la existencia del colateral. El que se celebra con el banco específico no sólo la garantía sino también los derechos del banco y las obligaciones del beneficiario, entre otras cosas. Los directores firmarán esta clase de convenios en nombre de su empresa cuando se den garantías tales como el inventarío. Además del convenio de garantía, se podrán encontrar otros documentos probatorios entre los cuales se pueden citar el Recibo en Custodia y el Almacenamiento. Ahora bien, cualquiera que sea el tipo de convenio que se celebre, para le empresa se generará un Costo de Financiamiento que comprende algo mas que los intereses por el préstamo, aunque éste es el gasto principal. A la empresa le toca absorber los cargos por servicio de mantenimiento del Inventario, que pueden incluir almacenamiento, inspección por parte de los representantes del acreedor y manejo, todo lo cual forma parte de la obligación de la empresa de conservar el inventario de manera que no disminuya su valor como garantía. Normalmente no debe pagar el costo de un seguro contra pérdida por incendio o robo.

Fuentes y formas de financiamiento a mediano y largo plazo.

Hipoteca.

Es un traslado condicionado de propiedad que es otorgado por el prestatario (deudor) al prestamista (acreedor) a fin de garantiza el pago del préstamo.

Importancia: Es importante señalar que una hipoteca no es una obligación a pagar ya que el deudor es el que otorga la hipoteca y el acreedor es el que la recibe, en caso de que el prestamista no cancele dicha hipoteca, la misma le será arrebatada y pasará a manos del prestatario. Vale destacar que la finalidad de las hipotecas por parte del prestamista es obtener algún activo fijo, mientras que para el prestatario es el tener seguridad de pago por medio de dicha hipoteca así como el obtener ganancia de la misma por medio de los interese generados.

Ventajas: Para el prestatario le es rentable debido a la posibilidad de obtener  ganancia por medio de los intereses generados de dicha operación. Da seguridad al prestatario de no obtener perdida al otorgar el préstamo. El prestamista tiene la posibilidad de adquirir un bien

Desventajas: Al prestamista le genera una obligación ante terceros. Existe riesgo de surgir cierta intervención legal debido a falta de pago.

Formas de Utilización: La hipoteca confiere al acreedor una participación en el bien. El acreedor tendrá acudir al tribunal y lograr que la mercancía se venda por orden de éste para Es decir, que el bien no pasa a ser del prestamista hasta que no haya sido cancelado el préstamo. Este tipo de financiamiento por lo general es realizado por medio de los bancos.

Acciones.

Las acciones representan la participación patrimonial o de capital de un accionista dentro de la organización a la que pertenece.

Importancia: Son de mucha importancia ya que miden el nivel de participación y lo que le corresponde a un accionista por parte de la organización a la que representa, bien sea por concepto de dividendos, derechos de los accionista, derechos preferenciales, etc.

Ventajas: Las acciones preferentes dan el énfasis deseado al ingreso. Las acciones preferentes son particularmente útiles para las negociaciones de fusión y adquisición de empresas.

Desventajas: El empleo de las acciones diluye el control de los actuales accionistas.  El costo de emisión de acciones es alto.

Formas de Utilización: Las acciones se clasifican en Acciones Preferentes que son aquellas que forman parte del capital contable de la empresa y su posesión da derecho a las utilidades después de impuesto de la empresa, hasta cierta cantidad, y a los activos de la misma, También hasta cierta cantidad, en caso de liquidación; Y por otro lado se encuentran las Acciones Comunes que representan la participación residual que confiere al tenedor un derecho sobre las utilidades y los activos de la empresa, después de haberse satisfecho las reclamaciones prioritarias por parte de  los accionistas preferentes.  Por esta razón se entiende que la prioridad de las  acciones preferentes supera a las de las acciones comunes. Sin embargo ambos tipos de acciones se asemejan en que el dividendo se puede omitir, en que las dos forman parte del capital contable de la empresa y ambas tienen fecha de vencimiento. ¿Qué elementos se deben considerar respecto al empleo de las Acciones Preferentes o en su defecto Comunes? Se debe tomar aquella que sea la más apropiada como fuente de recurso a largo plazo para el inversionista. ¿Cómo vender las Acciones? Las emisiones mas recientes se venden a través de un suscriptor, el método utilizado para vender las nuevas emisiones de acciones es el derecho de suscripción el cual se hace por medio de un corredor de inversiones.   Después de haber vendido las acciones, la empresa tendrá que cuidar su valor y considerar operaciones tales como el aumento del número de acciones, la disminución del número de acciones, el listado y la recompra.

Bonos.

Es un instrumento escrito en la forma de una promesa incondicional, certificada, en la cual el prestatario promete pagar una suma especificada en una futura fecha determinada, en unión a los intereses a una tasa determinada y en fechas determinadas.

Importancia: Cuando una sociedad anónima tiene necesidad de fondos adicionales a largo plazo se ve en el caso de tener que decidir entre la emisión de acciones adicionales del capital o de obtener préstamo expidiendo evidencia del adeudo en la forma de bonos. La emisión de bonos puede ser ventajosa si los actuales accionistas prefieren no compartir su propiedad y las utilidades de la empresa con nuevos accionistas. El derecho de emitir bonos se deriva de la facultad para tomar dinero prestado que la ley otorga a las sociedades anónimas. El tenedor de un bono es un acreedor; un accionista es un propietario. Debido a que la mayor parte de los bonos tienen que estar respaldados por activos fijos tangibles de la empresa emisora, el propietario de un bono posiblemente goce de mayor protección a su inversión, el tipo de interés que se paga sobre los bonos es, por lo general, inferior a la tasa de dividendos que reciben las acciones de una empresa.

Ventajas: Los bonos son fáciles de vender ya que sus costos son menores. El empleo de los bonos no diluye el control de los actuales accionistas. Mejoran la liquidez y la situación de capital de trabajo de la empresa.

Desventajas: La empresa debe ser cuidadosa al momento de invertir dentro de este mercado

Formas de Utilización: Cada emisión de bonos está asegurada por una hipoteca conocida como "Escritura de Fideicomiso". El tenedor del bono recibe una reclamación o gravamen en contra de la propiedad que ha sido ofrecida como seguridad para el préstamo. Si el préstamo no es cubierto por el prestatario, la organización que el fideicomiso puede iniciar acción legal a fin de que se saque a remate la propiedad hipotecada y el valor obtenido de la venta sea aplicada al pago del a deudo. Al momento de hacerse los arreglos para la expedición e bonos, la empresa prestataria no conoce los nombres de los futuros propietarios de los bonos debido a que éstos serán emitidos por medio de un banco y pueden ser transferidos, más adelante, de mano en mano. En consecuencia la escritura de fideicomiso de estos bonos no puede mencionar a los acreedores, como se hace cuando se trata de una hipoteca directa entre dos personas. La empresa prestataria escoge como representantes de los futuros propietarios de bonos a un banco o una organización financiera para hacerse cargo del fideicomiso. La escritura de fideicomiso transfiere condicionalmente el titulo sobre la propiedad hipotecada al fideicomisario. Por otra parte, los egresos por intereses sobre un bono son cargos fijos el prestatario que deben ser cubiertos a su vencimiento si es que se desea evitar una posible cancelación anticipada del préstamo. Los intereses sobre los bonos tienen que pagarse a las fechas especificadas  en los contratos; los dividendos sobre acciones se declaran a discreción del consejo directivo de la empresa. Por lo tanto, cuando una empresa expide bonos debe estar bien segura de que el uso del dinero tomado en préstamo resultará en una en una utilidad neta que sea superior al costo de los intereses del propio préstamo.

Arrendamiento Financiero.

Es un contrato que se negocia entre el propietario de los bienes (acreedor) y la empresa (arrendatario) a la cual se le permite el uso de esos bienes durante un período determinado y mediante el pago de una renta específica, sus estipulaciones pueden variar según la situación y las necesidades de cada una de las partes.

Importancia: La importancia del arrendamiento es la flexibilidad que presta para la empresa ya que no se limitan sus posibilidades de adoptar un cambio de planes inmediato o de emprender una acción no prevista con el fin de aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a los cambios que ocurran e el medio de la operación. El arrendamiento se presta al financiamiento por partes, lo que permite a la empresa recurrir a este medio para adquirir pequeños activos. Por otra parte, los pagos de arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de operación, por lo tanto la empresa tiene mayor deducción fiscal cuando toma el arrendamiento.   Para la empresa marginal el arrendamiento es la única forma de financiar la adquisición de activo. El riesgo se reduce porque la propiedad queda con el arrendado, y éste puede estar dispuesto a operar cuando otros acreedores rehúsan a financiar la empresa. Esto facilita considerablemente la reorganización de la empresa.

Ventajas: Es en financiamiento bastante flexible para las empresas debido a las oportunidades que ofrece. Evita riesgo de una rápida obsolescencia para la empresa ya que el activo no pertenece a ella. Los arrendamientos dan oportunidades a las empresas pequeñas en caso de quiebra.

Desventajas: Algunas empresas usan el arrendamiento para como medio para eludir las restricciones presupuestarias cuando el capital se encuentra racionado. Un contrato de arrendamiento obliga una tasa costo por concepto de intereses. La principal desventaja del arrendamiento es que resulta más costoso que la compra de activo.

Forma de Utilización: Consiste en dar un préstamo a plazo con pagos periódicos obligatorios que se efectúan en el transcurso de un plazo determinado, generalmente igual o menor que la vida estimada del activo arrendado. El arrendatario (la empresa) pierde el derecho sobre el valor de rescate del activo (que conservará en cambio cuando lo haya comprado). La mayoría de los arrendamientos son incancelables, lo cual significa que la empresa está obligada a continuar con los pagos que se acuerden aún cuando abandone el activo por no necesitarlo más. En todo caso, un arrendamiento no cancelable es tan obligatorio para la empresa como los pagos de los intereses que se compromete. Una característica distintiva del arrendamiento financiero es que la empresa (arrendatario) conviene en conservar el activo aunque la propiedad del mismo corresponda al arrendador. Mientras dure el arrendamiento, el importe total de los pagos excederá al precio original de compra, porque la renta no sólo debe restituir el desembolso original del arrendador, sino también producir intereses por los recursos que se comprometen durante la vida del activo.

2.2.2.2. DECISIONES DE INVERSIÓN


Interpretando a Collazos (2011)
; las decisiones de inversión de las pymes están referidas al aprovechamiento de los recursos escasos en forma eficiente, con el propósito de obtener rendimientos, durante un periodo de tiempo razonable. Todo tipo de inversiones implica de algún modo significativos desembolsos de dinero, cualesquiera fueran sus finalidades. Como quiera que las inversiones se desenvuelven dentro de escenarios diversos, muchas veces de riesgo e incertidumbre, es preciso contar con metodología y calendarios apropiados para su mejor viabilización. Cada posibilidad de inversión de una pyme de Lima Metropolitana recibe usualmente el nombre de proyecto. Cada proyecto plantea soluciones a una problemática concreta. Asimismo dentro de un proyecto es posible identificar varias alternativas, estas pueden diferir en consideraciones de tamaño, localización, mercado, tecnología, etc. Es usual considerar una inversión pyme como proyecto o alternativa, dentro del convencionalismo financiero. Este proceso de identificar y seleccionar alternativas es una actividad común dentro de las decisiones empresariales, basada fundamentalmente en la experiencia y tecnicismo. La importancia del crecimiento de una empresa; el éxito o el fracaso de un proyecto depende no solo de la calidad del estudio, sino también de la naturaleza de las inversiones, de la estrategia empleado y de la gestión desarrollada durante la vida útil del proyecto. Por supuesto, una decisión racional sobre un problema de este tipo demando estudios de factibilidad adecuados que deben considerar las diversas alternativas. Requiriéndose de información veraz y consistente de diverso orden que permitan cuantificar los costos y beneficios previsibles con un alto grado de confiabilidad. Es evidente que, en muchos casos se precisarán estadísticas y estimaciones econométricas razonables. Las fuentes de información varían desde organismos públicos, hasta empresas privadas, consultoras bibliotecas especializadas y organismos internacionales. La calidad de la información sin duda contribuirá a la formulación del estudio; pero para la decisión sobre la inversión, será necesario establecer un modelo que trate de reflejar las situaciones del entorno con la realidad (situación de mercado, disponibilidad de insumos, condiciones riesgo-país, etc.). 

Las inversiones se pueden clasificar desde varios puntos de vista: 1) Según el agente inversor: personal o individual; empresarial; pública. 2) Según la naturaleza de la inversión: independientes, mutuamente excluyentes. 3) Según su estructura: inversión fija o de bienes de capital; y, capital de trabajo.

La inversión fija está conformada por un conjunto de bienes de larga duración y está dividida en bienes tangibles e intangibles. Los primeros se caracterizan por su materialidad y están en su mayor parte sujetos a depreciación; los últimos, se caracterizan por su inmaterialidad, pudiendo ser servicios o derechos adquiridos, y como tales, no están sujetos a desgaste físico u obsolescencia (atraso tecnológico). Los bienes tangibles, generalmente no están destinados a la venta, es decir a las operaciones comunes de la empresa; los bienes intangibles, constituyen valores inmateriales que le dan derecho y privilegios de utilidad a la empresa y que se relacionan con sus ingresos futuros. De otro lado el capital de trabajo, viene a ser el conjunto de recursos necesarios en la forma de activos corrientes que se asigna al funcionamiento u operación normal del proyecto durante el ciclo productivo, según su tamaño y capacidad instalada. El capital de trabajo básicamente está dirigido a cubrir las necesidades financieras de largo plazo, en recursos permanentes, sean propios o ajenos.

Interpretando a Brealey (2010)
; la planeación de las inversiones para las pymes de Lima Metropolitana, comprende las diferentes actividades que son necesarias llevar a cabo sistemáticamente en el tiempo hasta alcanzar las metas u objetivos previstos. Estas actividades abarcan tanto la etapa de construcción como la de puesta en marcha del proyecto. Algunas otras veces estas también se extienden durante el periodo de la operación normal. La materialización del proyecto sin duda alguna depende de la disponibilidad de recursos, tanto reales como financieros, los cuales deben asignarse en forma eficiente dentro del margen del tiempo planeado. Para ello, es importante contar con un calendario de inversiones de manera que se reflejen las estructuras de las inversiones y las fechas y periodos durante las que deben realizarse las diferentes actividades. El horizonte del planeamiento abarca un número de periodos desde la construcción hasta la puesta en marcha. Durante estos periodos se fijan (porcentualmente) niveles de inversión para cada uno de rubros del programa, dependiendo estos de las prioridades. Muchas veces se encuentran casos de proyectos en los que el mayor porcentaje de las inversiones programadas se realizan en la etapa de construcción, de modo que al ultimarse, la puesta en marcha puede comprender un proyecto casi expedito para operación normal. Esto significa que la materialización de las inversiones se habría cubierto hasta el 100 por ciento de la programación. En segundo lugar, es importante determinar las consecuencias de inversiones simultáneas y de acción recíproca con diferentes consecuencias financieras, por esta razón es fundamental enumerar las actividades e indicar su secuencia en documentos anexos mediante barras y gráficos de redes. Oras veces, la realización de las inversiones implicarán periodos diferentes, dependiendo de las circunstancias prevaleciente en cada país y de la naturaleza específica y los requerimientos de cada proyectos. No faltan casos en los que algunas actividades de inversión tengan que ser realizadas más temprano o más tarde que otras, ejecutándose según el tiempo requerido. Este puede ser el caso de la adquisición de terrenos y el emplazamiento de la planta. Estas decisiones pueden estar sujetas a negociaciones prolongadas. En tercer término si hubiere lugar será preciso determinar los montos de las inversiones por rubros, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Ello dependerá de la política de inversiones o de financiación que se tenga para el proyecto. En los casos de inversiones en moneda extranjera será necesario conocer las tendencias del tipo de cambio, así como las ventajas o desventajas de cada una de las transacciones; y, en aquellos proyectos donde se utilizan las dos formas de moneda, las cifras se deberán consolidar en términos de la moneda dura, recomendablemente el dólar norteamericano.

Interpretando a Fernández (2009)
; las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana se refieren a las políticas de inversiones que vienen dando una nueva perspectiva al papel de la administración financiera, esto ha hecho que el tema sea de interés para todos. Las decisiones de inversión son una de las grandes decisiones financieras, todas las decisiones referentes a las inversiones empresariales van desde el análisis de las inversiones en capital de trabajo, como la caja, los bancos, las cuentas por cobrar, los inventarios como a las inversiones de capital representado en activos fijos como edificios, terrenos, maquinaria, tecnología etc. Para tomar las decisiones correctas el financista debe tener en cuenta elementos de evaluación y análisis como la definición de los criterios de análisis, los flujos de fondos asociados a las inversiones, el riesgo de las inversiones y la tasa de retorno requerida. Generalmente, a mayor riesgo, mayor utilidad

En la mayoría de organizaciones o empresas de tipo privado, las decisiones financieras son enfocadas o tienen un objetivo claro, "la maximización del patrimonio" por medio de las utilidades, este hecho en las condiciones actuales, debe reenfocarse sobre un criterio de "maximización de la riqueza" y de la creación de "valor empresarial". Frente a esto en las decisiones de inversión aparecen recursos que se asignan y resultados que se obtienen de ellos, los costos y los beneficios. Los criterios para analizar inversiones hacen un tratamiento de los beneficios y costos de una propuesta de inversión, estos beneficios y costos en la mayoría de los casos no se producen instantáneamente; sino que pueden generarse por periodos más o menos largos. Al encontrar los costos y beneficios se deben definir con claridad los criterios que se van a utilizar para su evaluación frente a la propuesta de inversión. Entre los criterios que han logrado un grado alto de aceptación técnica, por parte de los financistas, son los que consideran el valor en el tiempo del dinero, efectuando un tratamiento descontado de los flujos de costos y beneficios. Se pueden mencionar entre ellos el Valor Presente Neto, La Tasa de Rentabilidad, La Relación Beneficio-Costo y La Tasa Interna de Retorno, que brindan la información necesaria para el análisis de las inversiones. 

Al realizar una inversión la empresa espera realizar una serie de gastos y producir ciertos costos para obtener una serie de beneficios futuros, La generación de estos costos y obtención de beneficios se conoce con el nombre de "Flujos de fondos", cuyos componentes son: 1. Cantidad y tiempo de las inversiones: En este se expresa el monto de la inversión inicial, esta realizada en desembolsos en efectivo o con créditos y su utilización frente a los activos fijos o capital de trabajo; también debe tenerse en cuenta, las distintas inversiones adicionales durante la vida del proyecto como consecuencia del reemplazo de equipos, compra de nueva tecnología, aumento del capital de trabajo, para tener una estimación aproximada de estos desembolsos. 2. Cantidad y tiempo de los rendimientos: En este se expresa en que cantidad y en cuanto tiempo se espera percibir los rendimientos que genera al inversión efectuada por la empresa. De la misma forma debe preverse la asignación de recursos destinados a la inversión, es necesario establecer en que momento y por que monto se efectuará la recuperación de las inversiones efectuadas.

La mayoría de inversionistas le huyen al riesgo, ya que buscan maximizar su riqueza con el menor riesgo posible. Los "Flujos de fondos", al tomar el valor en el tiempo del dinero, se establece sustantivamente sobre una base de caja después de impuestos. El análisis se realiza sobre una base incremental; esto rige tanto las inversiones, los costos y por ende los ingresos que estos derivan. Un aspecto muy importante en el análisis de los flujos, esta dado por la relación directa que este nuevo proyecto pueda tener con otros que ya se encuentran en marcha dentro de la empresa, es decir, un proyecto suele afectar los flujos de fondos de otras inversiones, este tipo de efectos debe incorporarse al computo del nuevo flujo de fondos para que no se altere el normal funcionamiento de las otras inversiones.

El futuro es incierto, todo lo que pasa a nuestro alrededor puede cambiar de un momento a otro, es por ello que al tomar una decisión de inversión se debe tener muy en cuenta el factor riesgo. El riesgo de una inversión viene medido por la variabilidad de los posibles retornos en torno al valor medio o esperado de los mismos, es decir, el riesgo viene dado por la desviación de la función de probabilidad de los posibles retornos. Toda inversión tiene dos componentes de riesgo, uno que depende de la propia inversión que esta relacionado con la empresa y el tipo de sector en el cual se invierta, este es llamado Riesgo diversificable y otro que es establecido por el mercado en general y afecta a todas las inversiones del mercado y es conocido como Riesgo no diversificable. En la toma de decisiones referentes a las inversiones, se logra minimizar el riesgo si se realiza una eficiente diversificación del riesgo y una correcta medición del no diversificable. La medida del Riesgo no diversificable viene dado por Beta (B), que vincula los retornos del mercado con los de una inversión en particular. Una inversión con Beta mayor que 1, significa que por un aumento de un 1% en los retornos del mercado, el activo aumenta en mayor proporción los retornos y si el Beta es menor que 1, sucede lo contrario. La contribución que una nueva inversión puede hacer a un portafolio eficientemente diversificado, depende del Beta que tenga, puesto que el riesgo es mayor cuanto mayor es el Beta de los activos que lo componen.

La Tasa de retorno requerida es la tasa mínima de rendimiento que se debe exigir a una inversión para que esta sea aceptada. En la determinación de esta tasa se deben tener en cuenta todos los factores internos y externos que influyen en la decisión de inversión. El supuesto de la teoría financiera en el cual se expresa que "los inversores son aversos al riesgo" toma gran relevancia en el sentido que, a medida que hay más riesgo involucrado en la decisión de invertir en un proyecto, se requerirá un mayor rendimiento de los recursos invertidos. Así, el retorno esperado para un proyecto de inversión específico depende del riesgo del proyecto evaluado, teniendo en cuenta la tasa libre de riesgo y la reditualidad por invertir en ese proyecto.

Los aspectos tratados anteriormente son una herramienta eficaz en la consecución de una correcta administración financiera en el ámbito de la toma de decisiones rente a las inversiones empresariales, pero todo esto debe fundamentarse y complementarse con los estudios técnicos, matemáticos y controles de seguimiento implementados por el responsable del área financiera de la empresa.

Interpretando a Flores (2011)
; cuando las pymes de Lima Metropolitana toman sus decisiones de inversión también tienen que decidir cómo financiarla. Por otro lado, en economías emergentes los empresarios además de decidir la estructura de financiamiento de la inversión, también tienen que decidir si la emisión de deuda se realiza en moneda nacional o en dólares. Estudiar las consecuencias de la dolarización de la deuda es importante, toda vez que esto expone a las empresas a las fluctuaciones del tipo de cambio. Para ser más específicos, un incremento del tipo de cambio aumenta el valor de la deuda en dólares en términos de la moneda nacional, de manera que el patrimonio de la empresa se reduce afectando negativamente sus decisiones de inversión y producción (esto es llamado efecto patrimonio). Las crisis que enfrentaron los países emergentes a fines de la década de los 90´s llevó a muchos investigadores a sugerir que el efecto patrimonio habría más que compensado el efecto expansivo de la depreciación del tipo de cambio real (efecto competitividad). De manera que, las depreciaciones habrían generado un efecto hoja de balance negativo que redujo la inversión y la producción en estas economías. El efecto hoja de balance es definido como la suma del efecto patrimonio (negativo) más el efecto competitividad (positivo). De ahí que, este efecto puede ser positivo, negativo o neutro; dependiendo de cuál de los efectos individuales predomina: el efecto patrimonio o el efecto competitividad. Como resultado de un efecto hoja de balance negativo muchas veces se recomienda reducir la dolarización financiera, y así disminuir la exposición de las empresas a este riesgo. Además, ha dado una razón a los Bancos Centrales para intervenir en el mercado cambiario. Sin embargo, la evidencia empírica acerca del efecto hoja de balance no es del todo concluyente. Algunas investigaciones encuentran un efecto hoja de balance negativo, mientras que otro grupo de investigaciones encuentran un efecto hoja de balance positivo; en ambos casos los resultados son estadísticamente significativos. Hay también investigaciones que encuentran un efecto hoja de balance estadísticamente no significativo.

Interpretando lo indicado por el Instituto Pacífico (2010)
; el mercado de valores representa, por un lado, una de las más importantes fuentes de financiamiento para las pymes y, por otra parte, una amplia gama de alternativa de inversión, ahorro y manejo de excedentes monetarios. La bolsa de valores, reglamentada mediante la ley del mercado de valores, es la institución (mercado) en cuyo piso de remates se realizan transacciones de compraventa de valores de los documentos (valores) que formalizan las operaciones. Las tres formas en las que se obtienen ingresos (rendimientos) sobre las inversiones bursátiles son: interés; dividendos y ganancias de capital

El interés es el pago que se pacta por el uso de capital ajeno. Los dividendos son las utilidades que obtienen las empresas  que reparte entre sus accionistas. Estos dividendos se pueden pagar en efectivo o en acciones. Se obtienen ganancias de capital al vender acciones a un precio superior al que se paga en el momento de comprarlos. Es la forma más común de obtener rendimientos en la bolsa de valores e incluye el caso de diversos instrumentos que se venden por debajo de su valor nominal, con la consiguiente ganancia de capital. Incluye también, por supuesto, el caso de valores cuyo precio varía en el mercado, lo cual ocasiona diferencias entre el valor de compra y el valor de venta, como es el caso de las acciones y otros instrumentos. En este renglón las ganancias de capital se incluyen el aumento de valor que experimenta algunos instrumentos por el hecho de que su precio está asociado al tipo de cambio peso-dólar o a las UDIs (unidades de inversión). Este concepto es importante, a que las ganancias de capital están exentas de pago del impuesto sobre la renta, mientras que los ingresos por intereses o dividendos sí son gravados por este concepto. Por supuesto, esto tiene efecto sobre el rendimiento efectivo que el inversionista obtiene. Los instrumentos que se negocian actualmente en las bolsas de valores peruana, mexicana y otras son: 1) Acciones de empresas: Seguros y fianzas; Casas de bolsa; Industriales, comerciales y de servicios; Bancos; Grupos financieros. 2) Acciones de sociedades de inversión: De instrumentos de deuda; Comunes (de renta variable); De capitales (de capital de riesgo); Especializadas en fondos para el retiro. 3) Aceptaciones bancarias: Bonos: Bonos bancarios: Bonos bancarios de desarrollo (bbd), Bonos bancarios para el desarrollo industrial con rendimiento capitalizable; Bonos bancarios para la vivienda; Bonos de desarrollo del gobierno federal (bondes); Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en UDIs (udibonos); Bonos de renovación urbana del distrito federal (bores); Bonos ajustables del gobierno; Certificados de la tesorería de la federación (cetes). Certificados de participación: Ordinarios; Certificados de plata (ceplatas); Certificados de participación inmobiliarios (CPI); Certificados de participación inmobiliarios con rendimiento capitalizable; Certificados de participación mixtos. Certificados de depósitos: Obligaciones: Hipotecarias; Quirografarias; Convertibles; Indizadas; Con rendimiento capitalizable. Pagarés: Pagaré de mediano plazo; Quirografario; Avalado; Con garantía fiduciaria; indizado; Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento; Pagaré financiero; Pagaré de corto plazo; Pagarés de la tesorería; Papel comercial

2.2.2.3. DECISIONES DE DIVERSIFICACIÓN FINANCIERA

Según Hirt (2013)
, la diversificación financiera es el proceso mediante el cual los agentes reducen el riesgo de sus inversiones a través de la colocación de sus recursos en títulos con características diversas. Se conoce como diversificación al proceso por el cual una empresa pasa a ofertar nuevos productos y entra en nuevos mercados, por la vía de las adquisiciones corporativas o invirtiendo directamente en nuevos negocios. Existen dos tipos de diversificación dependiendo de si existe algún tipo de relación entre los negocios antiguos y nuevos de la compañía. El motivo por el que las compañías se diversifican es la búsqueda de sinergias o una reducción del riesgo global de la empresa. La diversificación es una de las cuatro estrategias de mercado definidas en la matriz de Ansoff.

La diversificación relacionada: Es un tipo de diversificación que se basa en la búsqueda de sinergias entre las antiguas y las nuevas actividades. Esta se puede deber a una similitud tecnológica o a similitudes en los sistemas de comercialización.

La integración vertical, es un tipo especial de diversificación relacionada serían las integraciones verticales, que suponen para la empresa la entrada en negocios de los que se provee, por ejemplo fabricando las mercaderías necesarias para el proceso productivo de su antiguo producto y pasando así a ser su proveedor, lo que es conocido como integración hacia atrás, o bien convirtiéndose en su propio cliente al entrar en negocios en los que participaba su producto como la fabricación de nuevos bienes y servicios, o la distribución del mismo, lo que se conoce como integración hacia delante. Lo que se pretende cuando se busca la integración vertical es mejorar la eficiencia de la empresa integrando bajo una misma estructura de gobierno procesos que se complementan, incurriendo en una reducción de los costes de transacción.

La integración vertical, sin embargo, presenta problemas como un incremento del riesgo global de la compañía, una pérdida de la flexibiliddad, una posible pérdida de la rentabilidad derivada de no disfrutar del efecto experiencia o de las economías de escala y una mayor complejidad organizativa. Un caso extremo sería que una compañía controlara toda la cadena de producción (Standard Oil Trust), si bien esto no es muy común.

Integración vertical hacia delante: Es la diversificación de una nueva actividad que esta situada en un nivel posterior. Es decir que la empresa asume una nueva actividad diferente, que anteriormente sus clientes lo realizaban.

Integración horizontal: Diversificación Relacionada horizontal.- La nueva actividad estará colocada en la mitad de todo el embrollo en el mismo nivel de las actividades que ya tiene la empresa. Es decir supone añadir productos o servicios sustitutivos o complementarios a la actividad de la empresa.

Diversificación no relacionada: La Diversificación no relacionada supone la forma más radical de diversificación, ya que no existe ninguna relación entre las actuales y nuevas actividades de la empresa. Su objetivo es financiero, no busca aprovechar habilidades o buscar sinergias, sino que persigue una reducción del riesgo global a nivel empresarial. Ejemplos de diversificación no relacionada serían Nokia (compañía finlandesa, inicialmente una empresa papelera, hoy el principal productor de móviles del mundo), ACS (compañía española constructora en sus orígenes, pero que está en negocios como la energía o las telecomunicaciones) o Bouygues (compañía francesa constructora que tiene intereses en segmentos como el audiovisual, la telefonía móvil o las concesiones); otra es el grupo Interbank al comprar universidades. 
Una premisa fundamental de la inversión financiera es que la diversificación es la mejor forma de reducir el riesgo de inversión. Diversificar significa “no meter todos los huevos en la misma cesta”. Imagínese que tiene usted 10.000 € para invertir y lo utiliza todo para comprar acciones de una sola empresa. Si baja la cotización de esa empresa o si la empresa quiebra, toda su inversión registraría una pérdida. Es decir, su rentabilidad dependerá de los resultados de una sola empresa. Sin embargo, si divide los 10.000 € entre varios instrumentos, su rentabilidad dependerá del promedio de rentabilidad de todos. Las ganancias de unos pueden compensar las pérdidas de otros. Como ya hemos comentado, lo normal es tener varios objetivos financieros, con diferentes horizontes de tiempo. Necesitará entonces más de un producto de inversión para alcanzarlos. Recordamos que se llama cartera al conjunto de instrumentos financieros que un inversor mantiene en un momento determinado: acciones, bonos, fondos de inversión, depósitos bancarios, plan de pensiones, etc. Así, puede usted tener unos títulos de mayor riesgo, otros más seguros pero con menos rentabilidad, unos a corto plazo, otros a medio y otros a largo. Lo importante es que el conjunto de la cartera corresponda a su perfil de inversión y le permita ir atendiendo sus necesidades a medida que estas se presentan.

Para reducir el riesgo asumido y lograr el conjunto de sus objetivos, es recomendable diversificar: i) Puede mantener títulos con distintos grados de riesgo, liquidez y horizonte temporal. Lo importante es que el conjunto, o "cartera", corresponda a su perfil de inversión; ii) Con diferentes categorías de activos; iii) Es decir, mantener una combinación de renta variable, renta fija y activos del mercado monetario, en unas proporciones que dependerán de su perfil de inversor; iv) Con diferentes títulos: Es decir, combinar títulos con diferentes niveles de riesgo, rentabilidad y liquidez: acciones de distintas empresas, bonos y obligaciones de diferentes emisores y con distintos vencimientos, diferentes tipos de fondos de inversión, etc.

En este contexto aparece la diversificación de sectores; según los ciclos económicos, unos sectores de actividad tienen más éxito que otros. Por ejemplo, durante épocas de recesión lo normal es que las empresas que producen bienes de primera necesidad (alimentos, energía) sufran menos que las empresas de construcción o las tecnológicas. Sin embargo, si la economía va bien, estas últimas pueden prosperar mucho, y sus acciones pueden producir una rentabilidad superior a la media. Mantener títulos de empresas de diferentes sectores evita que la posible crisis de un sector afecte a toda la cartera. La posibilidad que tiene de mantener una cartera bien diversificada estará condicionada por su capacidad económica. No todo el mundo dispone del dinero suficiente para invertir en muchos títulos. Pero aunque sólo puede adquirir dos ó tres productos, hay que procurar que exista cierta diversificación entre ellos. 

Los Fondos de Inversión nacieron como respuesta a la necesidad de repartir los huevos entre varias cestas. Para el pequeño inversor, representan un instrumento cómodo y eficaz para diversificar la inversión a todos los niveles. Volviendo al ejemplo anterior, si invierte usted 10.000 € en acciones la empresa X, su rentabilidad dependerá únicamente de los resultados de esa empresas. Sin embargo, si invierte el mismo dinero en un fondo de inversión de renta variable o mixta, estará comprando acciones de muchísimas empresas.

2.2.3. PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS DE LIMA METROPOLITANA

Interpretando a Abad (2008)
, las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana, son unidades económicas constituidas por una persona natural o jurídica, bajo cualquier forma de organización o gestión empresarial contemplada en la legislación vigente, que tiene como objeto desarrollar actividades de extracción, transformación, producción, comercialización de bienes o prestación de servicios. Estas empresas pueden alcanzar eficiencia y efectividad si disponen de una adecuada dirección y gestión financieras para sus fuentes de financiamiento e inversiones.

Analizando a Bahamonde (2010)
 las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana, pueden definirse como entidades que operando en forma organizada utilizan sus conocimientos y recursos para elaborar productos o prestar servicios que suministran a terceros, en la mayoría de los casos mediante lucro o ganancia. Estas empresas deben reunir las siguientes características concurrentes: El número total de trabajadores: En el caso de microempresa abarca de uno a diez trabajadores; la pequeña empresa abarca de 1 hasta cincuenta trabajadores; niveles de ventas anuales: La microempresa dicho nivel será hasta el máximo de 150 UIT; la pequeña empresa de 150 a 850 UIT.  Los niveles de ventas serán posibles de alcanzar y superar, si se cuenta con una adecuada dirección y gestión financieras para concretar los ingresos y egresos que tenga que llevar a cabo cada micro y pequeña empresa.

Desde la óptica jurídica, según la Constitución Política del Perú, la iniciativa privada es libre.  Se ejerce en una economía social de mercado. Bajo este régimen, el Estado orienta el desarrollo del país, y actúa principalmente en las áreas de promoción de empleo, salud, educación, seguridad, servicios públicos e infraestructura. El Estado estimula la creación de riqueza y garantiza la libertad de trabajo y la libertad de empresa, comercio e industria. El ejercicio de estas libertades no debe ser lesivo a la moral, ni a la salud, ni a la seguridad pública. El Estado brinda oportunidades de superación a los sectores que sufren cualquier desigualdad; en tal sentido, promueve las pequeñas empresas en todas sus modalidades. El Estado facilita y vigila la libre competencia. Combate toda práctica que la limite y el abuso de posiciones dominantes o monopólicas. Ninguna ley ni concertación puede autorizar ni establecer monopolios.

En el Perú no existe ninguna norma explícitamente para las pequeñas y medianas empresas; como hay para la micro y pequeña empresa. Al respecto la Ley N° 28015- Ley de promoción y formalización de la micro y pequeña empresa (actualmente derogada); tenía por objeto la promoción de la competitividad, formalización y desarrollo de las micro y pequeñas empresas para incrementar el empleo sostenible, su productividad y rentabilidad, su contribución al Producto Bruto Interno, la ampliación del mercado interno y las exportaciones y su contribución a la recaudación tributaria. Según esta ley, la Micro y Pequeña Empresa es la unidad económica constituida por una persona natural o jurídica, bajo cualquier forma de organización o gestión empresarial contemplada en la legislación vigente, que tiene como objeto desarrollar actividades de extracción, transformación, producción, comercialización de bienes o prestación de servicios. Cuando esta Ley se hace mención a la sigla MYPE, se está refiriendo a las Micro y Pequeñas Empresas, las cuales no obstante tener tamaños y características propias, tienen igual tratamiento en la presente Ley, con excepción al régimen laboral que es de aplicación para las Microempresas. Las MYPE deben reunir las siguientes características concurrentes: A) El número total de trabajadores: - La microempresa abarca de uno (1) hasta 10 trabajadores inclusive; La pequeña empresa abarca de uno (1) hasta 50 trabajadores inclusive; B) Niveles de ventas anuales: La microempresa hasta el monto máximo de 150 Unidades Impositivas Tributarias – UIT; la pequeña empresas partir de monto máximo señalado para las microempresas y hasta 850 Unidades Impositivas Tributarias - UIT. Las entidades públicas y privadas uniformizan sus criterios de medición a fin de construir una base de datos homogénea que permita dar coherencia al diseño y aplicación de las políticas públicas de promoción y formalización del sector. A través de esta ley, el Estado promueve un entorno favorable para la creación, formalización, desarrollo y competitividad de las MYPE y el apoyo a los nuevos emprendimientos, a través de los Gobiernos Nacionales, Regionales y Locales y establece un marco legal e incentiva la inversión privada, generando o promoviendo una oferta de servicios empresariales destinados a mejorar los niveles de organización, administración, tecnificación y articulación productiva y comercial de las MYPE, estableciendo políticas que permitan la organización y asociación empresarial para el crecimiento económico con empleo sostenido. La acción del Estado en materia de promoción de las MYPE se orienta con los siguientes lineamientos estratégicos: a) Promueve y desarrolla programas e instrumentos que estimulen la creación, el desarrollo y la competitividad de las MYPE, en el corto y largo plazo y que favorezcan la sostenibilidad económica, financiera y social de los actores involucrados; b) Promueve y facilita la consolidación de la actividad y tejido empresarial, a través de la articulación inter e intrasectorial, regional y de las relaciones entre unidades productivas de distintos tamaños, fomentando al mismo tiempo la asociatividad de las MYPE y la integración en cadenas productivas y distributivas y líneas de actividad con ventajas distintivas para la generación de empleo y desarrollo socio económico; c) Fomenta el espíritu emprendedor y creativo de la población y promueve la iniciativa e inversión privada, interviniendo en aquellas actividades en las que resulte necesario complementar las acciones que lleva a cabo el sector privado en apoyo a las MYPE; d) Busca la eficiencia de la intervención pública, a través de la especialización por actividad económica y de la coordinación y concertación interinstitucional; e) Difunde la información y datos estadísticos con que cuenta el Estado y que gestionada de manera pública o privada representa un elemento de promoción, competitividad y conocimiento de la realidad de las MYPE; f) Prioriza el uso de los recursos destinados para la promoción, financiamiento y formalización de las MYPE organizadas en consorcios, conglomerados o asociaciones; g) Propicia el acceso, en condiciones de equidad de género de los hombres y mujeres que conducen o laboran en las MYPE, a las oportunidades que ofrecen los programas de servicios de promoción, formalización y desarrollo; h) Promueve la participación de los actores locales representativos de la correspondiente actividad productiva de las MYPE, en la implementación de políticas e instrumentos, buscando la convergencia de instrumentos y acciones en los espacios regionales y locales o en las cadenas productivas y distributivas; i) Promueve la asociatividad y agremiación empresarial, como estrategia de fortalecimiento de las MYPE; j) Prioriza y garantiza el acceso de las MYPE a mecanismos eficientes de protección de los derechos de propiedad intelectual; k) Promueve el aporte de la cooperación técnica de los organismos internacionales, orientada al desarrollo y crecimiento de las MYPE; l) Promueve la prestación de servicios empresariales por parte de las universidades, a través de incentivos en las diferentes etapas de los proyectos de inversión, estudios de factibilidad y mecanismos de facilitación para su puesta en marcha.

La nueva Ley MYPE, aprobada por Decreto Legislativo Nº 1086 (El Peruano: 28/06/08) es una ley integral que no sólo regula el aspecto laboral sino también los problemas administrativos, tributarios y de seguridad social que por más de 30 años se habían convertido en barreras burocráticas que impedían la formalización de este importante sector de la economía nacional, expresa el gremio empresarial. La nueva Ley MYPE recoge la realidad de cada segmento empresarial, desde las empresas familiares, las micro hasta las pequeñas empresas, las que ahora tienen su propia regulación de acuerdo a sus características y a su propia realidad. La nueva ley será de aplicación permanente para la MYPE, en tanto cumplan con los requisitos establecidos. Este régimen especial no tendrá fecha de caducidad que contemplaba la Ley Nº 28015, limitación que constituía una barrera para la formalización empresarial y laboral de los microempresarios. Las nuevas disposiciones de la ley MYPE solo se aplicarán a los nuevos trabajadores que sean contratados a partir de la vigencia del D. Leg. 1086. Cabe recordar que el actual régimen laboral de la micro empresa ha sido ratificado plenamente por el Tribunal Constitucional, al reconocer que no se trata de un régimen discriminatorio ni desigual, sino por el contrario, tiene como objetivo fundamental lograr la formalización y la generación de empleo decente en este importante sector, el cual representa el 98% de las unidades productivas del país. Los trabajadores antiguos, sujetos al régimen general, conservarán los derechos laborales que por ley les corresponde, inclusive, se establecen “candados” para evitar el recorte de estos derechos, al haberse fijado multas e indemnizaciones en casos de incumplimientos.

Los requisitos para calificar a la micro empresa son los mismos que actualmente contempla la Ley Nº 28015, esto es, la empresa debe contar hasta con 10 trabajadores, sus ingresos anuales no deben superar 150 UIT (S/.525,000 anuales ó S/.43,750 mensuales). Se aplicará inclusive a las juntas, asociaciones o agrupaciones de propietarios e inquilinos en el régimen de propiedad horizontal o condominio habitacional, en tanto no cuenten con más de 10 trabajadores. Los requisitos para calificar a la pequeña empresa han variado: se incrementa de 50 a 100 el número de trabajadores; e igualmente se incrementa los ingresos anuales de 850 UIT hasta 1,700 UIT, esto es, de S/.2´975,000, los ingresos anuales se amplían a S/.5´950,000 (S/. 495,833 mensuales), inclusive estos límites serán reajustados cada dos años por el MEF.

De acuerdo al Texto Único Ordenado de la Ley de Promoción de la Competitividad, Formalización y Desarrollo de la Micro y Pequeña Empresa y del Acceso al Empleo Decente, DECRETO SUPREMO Nº 007-2008-TR. El objetivo es la promoción de la competitividad, formalización y desarrollo de las micro y pequeñas empresas para la ampliación del mercado interno y externo de éstas, en el marco del proceso de promoción del empleo, inclusión social y formalización de la economía, para el acceso progresivo al empleo en condiciones de dignidad y suficiencia. El Estado promueve un entorno favorable para la creación, formalización, desarrollo y competitividad de las MYPE y el apoyo a los nuevos emprendimientos, a través de los Gobiernos Nacional, Regionales y Locales; y establece un marco legal e incentiva la inversión privada, generando o promoviendo una oferta de servicios empresariales destinados a mejorar los niveles de organización, administración, tecnificación y articulación productiva y comercial de las MYPE, estableciendo políticas que permitan la organización y asociación empresarial para el crecimiento económico con empleo sostenible. La acción del Estado en materia de promoción de las MYPE se orienta con los siguientes lineamientos estratégicos: a) Promueve y desarrolla programas e instrumentos que estimulen la creación, el desarrollo y la competitividad de las MYPE, en el corto y largo plazo y que favorezcan la sostenibilidad económica, financiera y social de los actores involucrados. b) Promueve y facilita la consolidación de la actividad y tejido empresarial, a través de la articulación inter e intrasectorial, regional y de las relaciones entre unidades productivas de distintos tamaños, fomentando al mismo tiempo la asociatividad de las MYPE y la integración en cadenas productivas y distributivas y líneas de actividad con ventajas distintivas para la generación de empleo y desarrollo socio económico. c) Fomenta el espíritu emprendedor y creativo de la población y promueve la iniciativa e inversión privada, interviniendo en aquellas actividades en las que resulte necesario complementar las acciones que lleva a cabo el sector privado en apoyo a las MYPE. d) Busca la eficiencia de la intervención pública, a través de la especialización por actividad económica y de la coordinación y concertación interinstitucional. e) Difunde la información y datos estadísticos con que cuenta el Estado y que gestionada de manera pública o privada representa un elemento de promoción, competitividad y conocimiento de la realidad de las MYPE. f) Prioriza el uso de los recursos destinados para la promoción, financiamiento y formalización de las MYPE organizadas en consorcios, conglomerados o asociaciones. g) Propicia el acceso, en condiciones de equidad de género de los hombres y mujeres que conducen o laboran en las MYPE, a las oportunidades que ofrecen los programas de servicios de promoción, formalización y desarrollo. h) Promueve la participación de los actores locales representativos de la correspondiente actividad productiva de las MYPE, en la implementación de políticas e instrumentos, buscando la convergencia de instrumentos y acciones en los espacios regionales y locales o en las cadenas productivas y distributivas. i) Promueve la asociatividad y agremiación empresarial, como estrategia de fortalecimiento de las MYPE. j) Prioriza y garantiza el acceso de las MYPE a mecanismos eficientes de protección de los derechos de propiedad intelectual. k) Promueve el aporte de la cooperación técnica de los organismos internacionales, orientada al desarrollo y crecimiento de las MYPE. I) Promueve la prestación de servicios empresariales por parte de las universidades, a través de incentivos en las diferentes etapas de los proyectos de inversión, estudios de factibilidad y mecanismos de facilitación para su puesta en marcha. 

De acuerdo con esta norma, la Micro y Pequeña Empresa es la unidad económica constituida por una persona natural o jurídica, bajo cualquier forma de organización o gestión empresarial contemplada en la legislación vigente, que tiene como objeto desarrollar actividades de extracción, transformación, producción, comercialización de bienes o prestación de servicios. Cuando en esta Ley se hace mención a la sigla MYPE, se está refiriendo a las Micro y Pequeñas empresas. Las MYPE deben reunir las siguientes características concurrentes: Microempresa: de uno (1) hasta diez (10) trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el monto máximo de 150 Unidades Impositivas Tributarias (UIT). Pequeña Empresa: de uno (1) hasta cien (100) trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el monto máximo de 1700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT). El incremento en el monto máximo de ventas anuales señalado para la Pequeña Empresa será determinado por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economía y Finanzas cada dos (2) años y no será menor a la variación porcentual acumulada del PBI nominal durante el referido período. Las entidades públicas y privadas promoverán la uniformidad de los criterios de medición a fi n de construir una base de datos homogénea que permita dar coherencia al diseño y aplicación de las políticas públicas de promoción y formalización del sector. El Estado fomenta la formalización de las MYPE a través de la simplificación de los diversos procedimientos de registro, supervisión, inspección y verificación posterior.

Según la norma, para acogerse a la presente ley, la microempresa no necesita constituirse como persona jurídica, pudiendo ser conducida directamente por su propietario persona individual. Podrá, sin embargo, adoptar voluntariamente la forma de Empresa Individual de Responsabilidad Limitada, o cualquiera de las formas societarias previstas por la ley. Las entidades estatales y, en especial, la Presidencia del Consejo de Ministros - PCM, el Ministerio de Trabajo y Promoción del Empleo - MTPE, la Superintendencia Nacional de Administración Tributaria - SUNAT, la Superintendencia Nacional de Registros Públicos - SUNARP, y el Registro Nacional de Identificación y Estado Civil - RENIEC, implementarán un sistema de constitución de empresas en líneas que permita que el trámite concluya en un plazo no mayor de 72 horas. La implementación será progresiva, según lo permitan las condiciones técnicas en cada localidad.

Las MYPE que se constituyan como persona jurídica lo realizan mediante escritura pública sin exigir la presentación de la minuta, conforme a lo establecido en el inciso i) del artículo 58 del Decreto Legislativo Nº 1049. El CODEMYPE para la formalización de las MYPE promueve la reducción de los costos registrales y notariales ante la SUNARP y Colegios de Notarios. El Estado fomenta el desarrollo integral y facilita el acceso a los servicios empresariales y a los nuevos emprendimientos, con el fi n de crear un entorno favorable a su competitividad, promoviendo la conformación de mercados de servicios financieros y no financieros, de calidad, descentralizado y pertinente a las necesidades y potencialidades de las MYPE.

Los instrumentos de promoción para el desarrollo y la competitividad de las MYPE y de los nuevos emprendimientos con capacidad innovadora son: a) Los mecanismos de acceso a los servicios de desarrollo empresarial y aquellos que promueven el desarrollo de los mercados de servicios. b) Los mecanismos de acceso a los servicios financieros y aquellos que promueven el desarrollo de dichos servicios. c) Los mecanismos que faciliten y promueven el acceso a los mercados, y a la información y estadísticas referidas a la MYPE. d) Los mecanismos que faciliten y promueven la inversión en investigación, desarrollo e innovación tecnológica, así como la creación de la MYPE innovadora.

Las MYPES conforman el grueso del tejido empresarial. Incluso si nos enfocamos solamente en su segmento formal, representan más del 95 por ciento de las unidades empresariales. El fortalecimiento de este sector es, crítico, para que el crecimiento económico se difunda. Para esto, el acceso de las MYPES a mercados de crédito es un factor crucial. 

El sistema financiero se rige de acuerdo a lo establecido por la Ley No. 26702, posteriores modificaciones y sus normas reglamentarias. Bajo lo establecido en esta normativa, en el sistema operan en la actualidad, además de la banca comercial o banca múltiple, tres tipos de instituciones orientadas a las microfinanzas (IMFs): las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMACs), las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRACs) y las Entidades de Desarrollo de la Pequeña Empresa y Microempresa (EDPYMEs). 

La Ley No. 26702 estableció cuatro tipos de crédito: comercial, de consumo, hipotecario y crédito a microempresas (MEs). Paralelamente flexibilizó las condiciones de participación y desarrollo de las CMACs, CRACs y las EDPYMEs en el mercado de las microfinanzas, posibilitando así un mayor nivel de competencia en dicho mercado. En esta dirección, una de las innovaciones introducidas más importantes es aquélla, contenida en el Artículo 222, que estableció que la evaluación para la aprobación de los créditos estuviera en función de la capacidad de pago del deudor –dejando así a un rol subsidiario a las garantías- lo cual favoreció una mayor inclusión de las pymes en la oferta crediticia formal. Otra innovación importante es la creación de módulos de operaciones, que son conjuntos de operaciones a los que las IMFs pueden acceder según cumplan con ciertos requisitos de capital social, sistemas administrativos y de control interno de las operaciones involucradas, y calificación de la empresa financiera. Este “sistema de graduación” buscaba promover una mayor participación en el sistema de las entidades financieras no bancarias y posibilitó a las IMF ampliar progresivamente la gama de servicios que podían ofrecer a sus clientes. 

Un actor llamado a tener un rol importante en facilitar el crédito a las PYMES es la Corporación Financiera de Desarrollo – COFIDE, única institución financiera de propiedad del Estado. A partir de 1992, COFIDE tiene un rol de banco de segundo piso, cuya tarea es canalizar líneas de crédito a través de las instituciones del sistema financiero formal, reguladas por la SBS.5 Actualmente maneja cinco líneas de crédito orientadas a MYPES. Otra institución importante es el Fondo de Garantía para Préstamos a la Pequeña Industria (FOGAPI). Esta es una fundación privada, creada como tal en 1979 por iniciativa de la Cooperación Técnica Alemana (GTZ), la Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE), la Asociación de Pequeños y Medianos Industriales del Perú (APEMIPE), la Sociedad Nacional de Industrias (SNI) a través de su Comité de Pequeña Industria (COPEI), el Servicio Nacional de Adiestramiento en Trabajo Industrial (SENATI) y el Banco Industrial del Perú (BIP) en ese entonces. Su función es proveer garantías para créditos a pymes. Durante el año 2004 garantizó créditos por alrededor de US$150 millones. Finalmente, están en operación algunos fondos orientados a pymes. Así, se cuenta con el Fondo de Asistencia a la Pequeña Empresa (FAPE) que provee capital de entre 50,000 y 300,000 dólares a pequeñas empresas orientadas a la exportación, generalmente a través de participación minoritaria en el accionariado. El capital del fondo es de poco más de 7 millones de dólares. El Fondo de Desarrollo de la Microempresa (FONDEMI) es otro fondo (6 millones de dólares) creado en la década pasada y que continúa operando a través de la banca comercial. Si bien sus volúmenes son limitados, ambos fondos han sido fuente de financiamiento para el crecimiento de pequeñas empresas.

Finalmente, un elemento también importante para la expansión del sistema financiero y que surgió en la década pasada son las centrales de riesgo. Estas entidades organizan información de historia crediticia de individuos y empresas, proveyendo un insumo clave para la toma de decisiones de asignación de crédito. Actualmente funcionan dos entidades privadas, Infocorp y Certicom, pero también la misma SBS y las Cámaras de Comercio brindan este tipo de servicios.

DESARROLLO DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA:

Interpretando a  Koontz & O´Donnell (2010)
 el desarrollo de las pymes de Lima Metropolitana, está relacionado con varios factores, como crecer sobre la base de una unidad económica, crecer generando otras unidades económicas; mejorar la economía, eficiencia, efectividad, productividad, mejora continua y competitividad; también con la obtención de mejores niveles de liquidez, gestión, solvencia y rentabilidad. El desarrollo empresarial tiene por  objeto la promoción de la competitividad, formalización y desarrollo propiamente dicho,  para incrementar el empleo sostenible, su productividad y rentabilidad, su contribución al Producto Bruto Interno, la ampliación del mercado interno y las exportaciones, y su contribución a la recaudación tributaria.

Para alcanzar desarrollo empresarial, es básico tener una adecuada gestión y que tiene considere al control como parte del proceso de gestión efectiva, al respecto indica que el control, es la evaluación y corrección de las actividades de los subordinados para asegurarse de que lo que se realiza se ajusta a los planes. De ese modo mide el desempeño en relación con las metas y proyectos, muestra donde existen desviaciones negativas y al poner en movimiento las acciones necesarias para corregir tales desviaciones, contribuye a asegurar el cumplimiento de los planes. Aunque la planeación debe preceder al control, los planes no se logran por sí mismos. El plan guía al jefe para que en el momento oportuno aplique los recursos que serán necesarios para lograr metas específicas. Entonces las actividades son medidas para determinar si se ajustan a la acción planeada

Según Díaz y Jungbluth (2009)
; se entiende por desarrollo de las pymes de Lima Metropolitana cuando dispongan de mecanismos de facilitación y promoción de acceso a los mercados: la asociatividad empresarial, las compras estatales, la comercialización, la promoción de exportaciones y la información sobre este tipo de empresas; todo lo cual puede encaminarse positivamente con una adecuada dirección y gestión empresarial que lleve a cabo la planeación de las actividades y recursos, establezca una organización estructural y funcional que permita las actividades del giro empresarial; se tomen las decisiones más adecuadas por porte de la dirección; se coordinen todos los elementos y controlen los recursos en forma continuada.

Interpretando a Flores (2010)
; el desarrollo de las pymes de Lima Metropolitana es un proceso y que el mismo se inicia con la planeación que incluye la selección de objetivos, estrategias, políticas, programas y procedimientos. La planeación, es por tanto,  toma de decisiones, porque  incluye la elección de una entre varias alternativas. La organización incluye el establecimiento de una estructura organizacional y funcional, a través de la determinación de las actividades requeridas para alcanzar las metas de la empresa y de cada una de sus partes, el agrupamiento de estas actividades, la asignación de tales grupos de actividades a un jefe, la delegación de autoridad para llevarlas a cabo y la provisión de los medios para la coordinación horizontal y vertical de las relaciones de información y de autoridad dentro de la estructura de la organización. Algunas veces todos estos factores son incluidos en el término estructura organizacional, otras veces de les denomina relaciones de autoridad administrativa. En cualquier, caso, la totalidad de tales actividades y las relaciones de autoridad son lo que constituyen la función de organización. La integración es la provisión de personal a los puestos proporcionados por la estructura organizacional. Por tanto requiere de la definición de la fuerza de trabajo que será necesaria para alcanzar los objetivos, e incluye el inventariar, evaluar y seleccionar a los candidatos adecuados para tales puestos; el compensar y el entrenar o de otra forma el desarrollar tanto a los candidatos como a las personas que ya ocupan sus puestos en la organización para que alcancen los objetivos y tareas de una forma efectiva. 

Interpretando a Johnson &Scholes  (2009)
 el desarrollo de las Mypes de Lima Metropolitana solo es posible cuando el estado promueva el acceso al mercado financiero y al mercado bursátil o mercado de capitales, fomentando la expansión, solidez y descentralización de dichos mercados. El Estado, a través de entidades especiales debe promover y articular íntegramente el financiamiento, diversificando, descentralizando e incrementando la cobertura de la oferta de servicios del mercado financiero y de capitales en beneficios de estas empresas.

Analizando a Pérez (2010)
, el desarrollo de las pymes de Lima Metropolitana se inicia llevando a cabo una serie de relaciones entre la empresa y sus trabajadores, proveedores, bancos y clientes. El primer paso para la creación de las relaciones deseadas consiste en establecer objetivos, tratando esos objetivos que desea establecer con aquellas personas que deberán alcanzarlos. Al fijarse estos objetivos debe ser de tal forma que pueda enfocarse el resultado en términos mensurables. Cualquier modificación en ellos debe contar con los medios apropiados. Finalmente es necesario ponerlos a prueba continuamente ya que su intención en determinado momento, puede no ser factible de alcanzarlo.

EFECTIVIDAD DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA

Interpretando a  Koontz & O´Donnell (2010)
, la efectividad de las pymes de Lima Metropolitana, se refiere al grado en el cual logran las metas, objetivos y misión u otros beneficios que pretendían alcanzar, previstos en la legislación o fijados por la gerencia y/o exigidos por los clientes. Desde el punto de vista de la efectividad, las pymes deben lograr promover el desarrollo proponiendo y supervisando el cumplimiento de las políticas, así como coordinar la ejecución de las mismas. La efectividad, no se logra fácilmente, es producto del trabajo permanente y en buena cuenta  aparece como consecuencia de la productividad institucional, que es la producción de bienes y servicios con los mejores estándares de eficiencia, economía y efectividad. Las empresas, van a obtener mayor productividad cuando dispongan de una gestión empresarial adecuada. La productividad, es la combinación de la efectividad y la eficiencia, ya que la efectividad está relacionada con el desempeño y la eficiencia con la utilización de los recursos. Las pymes deben tener un liderazgo que sea fuerte, comprometido, innovador y que tenga la visión para prever lo que pueda ocurrir. A fin de que el líder guíe las unidades de trabajo juntas con un proceso general sin demoras, defectos o re-trabajos. Para que lo que exija la misión, visión y estrategia sea efectivamente llevado a cabo día a día. Las organizaciones estables contratan al mejor personal y lo recompensan por un desempeño excepcional. Una institución avanza hacia la estabilidad organizacional cristianizando los poderes de la efectividad a través de aspectos como el personal, interpersonal, gerencial y organizacional. Ello implica que los lideres deben poseer un nivel de madurez y aprendizaje que le permita identificarse a cada quien como una sola persona, a la cual se debe involucrar dentro de la organización como parte de un sistema esencial de la estabilidad de dicha empresa.
Los esfuerzos para el éxito de las pymes no dependen exclusivamente del líder, si este no piensa estratégicamente y en conjunto con su equipo de trabajo, las técnicas y herramientas de administración no se podrán desarrollar por si solas, ni podrán logar el desarrollo organizacional. Cada individuo posee creencia, valores, paradigmas, habilidades y destrezas, que hacen posible el desempeño individual y profesional, todos ellos suman o restan efectividad, en conjunto con las relaciones que se establezcan con terceras personas, el trabajo en equipo, la cooperación y la comunicación. 

La gerencia debe ser ejercida por personas que desarrollen habilidades para pensar y actuar estratégicamente, a fin de cumplir con la misión empresarial. Las estrategias organizacionales deben basarse en las fortalezas de la organización y en las necesidades identificadas en un análisis del contexto. Le corresponde a las empresas buscar líderes fuertes, que puedan comunicar su visión de futuro, su dedicación a los objetivos de la organización y el deseo de encontrar nuevas formas para solucionar problemas. 

Entre los niveles de la efectividad que contribuyen a la excelencia en el desarrollo organizacional, se encuentran: i) Desarrollo personal: En la medida en que cada persona se involucra con la organización, sus paradigmas, pensamientos, valores, habilidades y destrezas se verán enriquecidas e incrementaran la efectividad de la empresa; ii) Desarrollo Interpersonal: La interacción con otras personas, el trabajo en equipo, la comunicación y cooperación deben ser valores claves para la efectividad de la empresa y sustentada en los comportamientos del líder; iii) Alta Gerencia: El estilo de liderazgo que ejerza el gerente se verá reflejado en los rendimientos producidos y utilización que se le de a los recursos organizacionales, cuanto mejor sea el clima organizacional y desempeño gerencial, mejores resultados deberá obtener la empresa; iv) Organización: El conjunto de elementos que conforman la unidad de trabajo, reúnen un acumulado de elementos y esfuerzos destinados a producir bienes y servicios. Es necesaria la armonía y equilibrio en la combinación de los mismos, a fin de lograr los objetivos planteados.

La efectividad es el resultado de la economía y efectividad empresarial. Es el corolario de un conjunto de esfuerzos. Es la plasmación de la realización adecuada de las actividades, procesos y procedimientos empresariales.

EFICIENCIA DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA
Interpretando a  Koontz & O´Donnell (2010)
, la eficiencia de las pymes de Lima Metropolitana es el resultado positivo luego de la racionalización adecuada de los recursos, acorde con la finalidad buscada por los responsables de la gestión empresarial. La eficiencia está referida a la relación existente entre los bienes o servicios producidos o entregados y los recursos utilizados para ese fin (productividad), en comparación con un estándar de desempeño establecido.  Las pymes de Lima Metropolitana podrán  garantizar la calidad de los productos y servicios que facilitan si se esfuerzan por llevar a cabo una gestión empresarial eficiente, orientada hacia los clientes y con un nivel sostenido de calidad. La eficiencia puede medirse en términos de los resultados divididos por el total de costos y es posible decir que la eficiencia ha crecido un cierto porcentaje (%) por año.

Esta medida de la eficiencia del costo también puede ser invertida (costo total en relación con el número de servicios prestados) para obtener el costo unitario de la pyme. Esta relación muestra el costo de cada servicio. De la misma manera, el tiempo (calculado por ejemplo en término de horas hombre) que toma prestar  un servicio (el inverso de la eficiencia del trabajo) es una medida común de eficiencia. La eficiencia es la relación entre los resultados en términos de bienes, servicios y otros resultados y los recursos utilizados para producirlos. De modo empírico hay dos importantes medidas: i) Eficiencia de costos, donde los resultados se relacionan con costos, y, ii) eficiencia en el trabajo, donde los logros se refieren a un factor de producción clave: el número de trabajadores. Para medir la eficiencia, se deberá comenzar analizando los principales tipos de resultados/salidas de la pyme. También podría analizar los resultados averiguando si es razonable la combinación de resultados alcanzados o verificando  la calidad de estos. Cuando utilizamos un enfoque de eficiencia para este fin, se debe valorar, al analizar como se ha ejecutado el programa, que tan bien ha manejado la situación la entidad. Ello significa estudiar la entidad para chequear como ha sido organizado el trabajo. Algunas preguntas que pueden plantearse en el análisis de la eficiencia son: a) Fueron realistas los estudios de factibilidad de los proyectos y formulados, de modo que las operaciones pudieran basarse en ellos?; b) Pudo haberse implementado de otra forma el proyecto de modo que se hubiesen obtenido más bajos costos de producción?; c) Son los métodos de trabajo los más racionales?; d) Existen cuellos de botella que pudieron ser evitados?; e) Existen superposiciones innecesarias en la delegación de responsabilidades?; f) Qué tan bien cooperan las distintas unidades para alcanzar una meta común?; g) Existen algunos incentivos para los funcionarios que se esfuerzan por reducir costos y por completar el trabajo oportunamente?. La eficiencia, es la relación entre costos y beneficios enfocada hacia la búsqueda de la mejor manera de hacer o ejecutar las tareas (métodos), con el fin de que los recursos (personas, vehículos,  suministros diversos y otros) se utilicen del modo más racional posible. La racionalidad implica adecuar los medios utilizados a los fines y objetivos que se deseen alcanzar, esto significa eficiencia, lo que lleva a concluir que las entidades van a ser racionales si se escogen los medios más eficientes para lograr los objetivos deseados, teniendo en cuenta que los objetivos que se consideran son los organizacionales y no los individuales. La racionalidad se logra mediante, normas y reglamentos que rigen el comportamiento de los componentes en busca de la eficiencia. La eficiencia busca utilizar los medios, métodos y procedimientos más adecuados y debidamente planeados y organizados para asegurar un óptimo empleo de los recursos disponibles. La eficiencia no se preocupa por los fines, como si lo hace la efectividad, sino por los medios. La eficiencia, se puede medir por la cantidad de recursos utilizados en la prestación del servicio. La eficiencia aumenta a medida que decrecen los costos y los recursos utilizados. Se relaciona con la utilización de los recursos para obtener un bien, o para cumplir un objetivo.

ECONOMÍA DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA

Según Koontz & O´Donnell (2010)
, la economía en el uso de los recursos de las pymes de Lima Metropolitana, está relacionada con los términos y condiciones bajo los cuales se adquiere recursos, sean éstos financieros, humanos, físicos o tecnológicos (computarizados), obteniendo la cantidad requerida, al nivel razonable de calidad, en la oportunidad y lugar apropiado y al menor costo posible. Si nos centramos en la economía será importante definir correctamente los gastos. Esto a menudo es un problema. Algunas veces sería posible introducir aproximaciones de los costos reales, por ejemplo definiendo los costos en términos de número de empleados, cantidad de insumos utilizados, costos de mantenimiento, etc.  En general se pueden tratar asuntos como los siguientes: a) En que grado los recursos como los suministros diversos, equipo, etc.; son adquiridos al mejor precio y en que medida son los recursos adecuados?; b) Cómo se comparan los gastos presentes con el presupuesto?; c) En que medida son utilizados todos los recursos?; d) Se desocupan a menudo los empleados o están completamente utilizados?; e) Utiliza la entidad la combinación idónea de insumos/entradas (v.gr. debió haberse contratado menos funcionarios para, en su lugar, haber adquirido más equipos o suministros)?. Por otro lado, en el marco de la economía, se tiene que  analizar los siguientes elementos: costo, beneficio y volumen de las operaciones. Estos elementos representan instrumentos en la planeación, gestión y control de operaciones para el logro del desarrollo integral de la entidad y la toma de decisiones respecto al servicio, costo, determinación de los beneficios, distribución, alternativas para  adquirir insumos, métodos de prestación de servicios, inversiones corrientes y de capital, etc. Es la base del establecimiento del presupuesto variable de la entidad. El tratamiento económico de las operaciones proporciona una guía útil para la planeación de beneficios, control de costos y toma de decisiones administrativas no debe considerarse como un instrumento de precisión ya que los datos están basados en ciertas condiciones supuestas que limitan los resultados. La economicidad de las operaciones, se desarrolla bajo la suposición que el concepto de variabilidad de costos (fijos y variables), es válido pudiendo identificarse dichos componentes, incluyendo los costos semivariables; éstos últimos a través de procedimientos técnicos que requieren un análisis especial de los datos históricos de ingresos y costos para varios períodos sucesivos, para poder determinar los costos fijos y variables. 

COMPETITIVIDAD DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA.

Interpretando a Redondo (2009)
, la competitividad de las pymes de Lima Metropolitana es la capacidad para desarrollar y mantener unas ventajas comparativas que le permiten disfrutar y sostener una posición destacada en el entorno socio económico en que actúan. Se entiende por ventaja comparativa aquella habilidad, recurso, conocimiento, atributos, etc., de que dispone una empresa, de la que carecen sus competidores y que hace posible la obtención de unos rendimientos superiores a estos. Esa ventaja tiene que ver en lo fundamental con el valor que una empresa es capaz de crear para sus compradores. La competitividad es un concepto relativo, muestra la posición comparativa de los sistemas (empresas, sectores, países) utilizando la misma medida de referencia. Podemos decir que es un concepto en desarrollo, no acabado y sujeto a muchas interpretaciones y formas de medición. Dependiendo de la dimensión a la que pertenezcan los sistemas organizativos, se utilizarán unos indicadores distintos para medirla. Se puede considerar la competitividad empresarial en un doble aspecto; como competitividad interna y como competitividad externa. La competitividad interna está referida a la competencia de la empresa consigo misma a partir de la comparación de su eficiencia en el tiempo y de la eficiencia de sus estructuras internas (productivas y de servicios.) Este tipo de análisis resulta esencial para encontrar reservas internas de eficiencia pero por lo general se le confiere menos importancia que al análisis competitivo externo, el cual expresa el concepto más debatido, divulgado y analizado universalmente.

En definitiva, la competitividad empresarial requiere un equipo directivo dinámico, actualizado, abierto al cambio organizativo y tecnológico, y consciente de la necesidad de considerar a los miembros de la organización como un recurso de primer orden al que hay que cuidar. Sin embargo, se puede afirmar que este suele ser uno de los puntos débiles de un elevado número de empresas que ha desaparecido o tienen problemas de supervivencia. Como sabemos, el equipo directivo determina en gran medida la actitud de los miembros de la organización hacia el trabajo. La experiencia demuestra que las empresas que mantienen en el tiempo posiciones competitivas sostenidas, dedican una gran atención al futuro, al tiempo que vigilan constantemente su entorno. Michael Porter a partir de la definición de “cadena de valor” identifica las líneas de acción que la empresa puede tomar para diseñar su estrategia competitiva adecuada a sus necesidades. 

PROPUESTA PARA LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA PARA EL PRÓXIMO QUINQUENIO:

La mayoría de especialistas en finanzas coinciden que el mercado de valores representa un vasto universo de oportunidades de avance y desarrollo, para las pymes en particular y empresas en general que deciden participar de él. En nuestro país se viene experimentando un crecimiento continuo, apoyado en el desarrollo económico como resultado de la actividad productiva, el consumo y la inversión en el país. Así lo demuestran los múltiples casos de éxito de empresas que han emitido valores a través de la BVL en tiempos recientes, evidenciando un crecimiento relevante y sostenido. Sin embargo, queda mucho por hacer. Muchas empresas que podrían acceder a un financiamiento en mejores condiciones, al emitir, listar y colocar valores en la BVL, aún no lo hacen. 

VALORES QUE PUEDEN EMITIR LAS MYPES DE LIMA METROPOLITANA EN EL MERCADO BURSÁTIL:

Las empresas pueden contemplar la inscripción de dos tipos de valores: i) Instrumento de deuda. Que implica la creación de un valor, típicamente un bono o papel comercial, que representa el compromiso de la empresa de pagar el capital que obtenga en préstamo más un rendimiento específico en un plazo determinado. Estas obligaciones son llamadas de renta fija, ya sea a largo o corto plazo, por establecer la tasa de retorno que pagarán desde el inicio de la emisión; ii) Instrumento de renta variable: Las acciones, específicamente las de capital, son representativas de la propiedad de la empresa y su valor en el tiempo está determinado principalmente por el desempeño de la empresa y su gestión. En ese sentido, las acciones constituyen una herramienta muy apreciada para la evaluación del valor real de la empresa. El listado / inscripción de instrumentos de deuda y de acciones genera un incremento significativo en la transparencia de la información que la empresa presenta al público; que si bien implica un innegable esfuerzo, conlleva múltiples beneficios en la percepción externa de la empresa y su riesgo inherente. El proceso para el listado de valores, consiste principalmente en la presentación de información acerca de la empresa. Dicha información está descrita en las siguientes páginas. Se trata entonces, de una oportunidad que merece ser evaluada en detalle.

FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES Y OTRAS EMPRESAS EN EL MERCADO BURSÁTIL:

Una pyme se puede financiar mediante la emisión, listado y colocación de distintos tipos de valores a través de la BVL. Los valores más comunes son las acciones y los bonos. Cuando una empresa decide obtener recursos mediante una emisión y colocación de valores a través de la BVL, debe conocer primero las obligaciones en que incurriría al listar en bolsa, entre los que destacan la entrega puntual de información relevante según la normativa peruana, regulada por la SMV. Los accionistas de la pyme deben estar dispuestos a compartir el accionariado con personas que no necesariamente van a conocer. Estos nuevos accionistas pueden proveer financiamiento y conocimiento. Los accionistas originales deben estar convencidos de que su empresa requiere de estos aportes y de que crearán valor para su empresa. En el caso de los bonistas, por el contrario, si bien la pyme emisora mantendrá un compromiso de pago con los bonistas y éstos, a su vez, tendrán una expectativa fija de renta sobre el capital invertido en los bonos, esto no significa que mantengan participación alguna en la pyme emisora.

BENEFICIOS DE LAS PYMES CON  EL INGRESO AL MERCADO BURSÁTIL:

Existen múltiples beneficios potenciales, que deben ser tomados en cuenta para considerar el ingreso de una pyme en el mercado de valores. Algunos de ellos son: i) Mejor gestión de la empresa; ii) Entrar al mercado ayuda a las empresas a ordenar y mejorar sus estructuras principalmente legales y financieras, lo que conlleva a una gestión más eficiente y competitiva; iii) Mejores perspectivas a largo plazo. Considerando la exposición de la empresa al escrutinio del público en base a la información presentada, así como la mejor gestión y la disminución de costos financieros, las empresas que ingresan al mercado de valores suelen apreciarse en el largo plazo de manera sostenida; iv) Menores costos de financiamiento. El mercado de valores ofrece alternativas de financiamiento en grandes volúmenes y óptimas condiciones, que calcen de manera precisa con las necesidades de la empresa; v) Mayor prestigio y exposición en el mercado. Usualmente, las empresas que listan encuentran que la percepción de su situación financiera y posicionamiento en el mercado mejora; vi) Disminución del riesgo. Además, mejora las relaciones con clientes y proveedores lo que permitirá atender con rapidez ventanas de oportunidad comercial; vii) Transparencia y objetividad en la evaluación; viii) El valor de la empresa es constantemente evaluado por el mercado, lo que obliga a la empresa a elevar sus estándares; ix) Dinamización de la propiedad; x) Provee un mecanismo directo para los socios fundadores o inversionistas originales que deseen recuperar su inversión.

PROCEDIMIENTO QUE DEBE CUMPLIR UNA PYME PARA INGRESAR AL MERCADO BURSÁTIL:

Teóricamente cualquier empresa puede listar valores y participar así del mercado, sin embargo, el proceso de decisión y adecuación es distinto para cada una de ellas. Es aconsejable que los directores y la plana gerencial de las empresas que deciden registrar o emitir valores mobiliarios, a través de la BVL, lleven a cabo lo siguiente: i) Una evaluación de su organización interna, fortalezas y debilidades; ii) Una revisión de sus estados financieros y plan de negocios; ii) Un examen de las ventajas y obligaciones de convertirse en una empresa pública; iii) Acordar su disposición para cumplir con las normas del Mercado de Valores. Una vez tomada la decisión, deberán seleccionar a los profesionales que trabajarán a lo largo del proceso y asesorarán a la empresa para elaborar los documentos que, posteriormente, serán difundidos al público. Este grupo de profesionales pueden incluir auditores contables, asesores legales, sociedades agentes de bolsa u otros que la empresa considere convenientes. Si durante el proceso de evaluación de la empresa tuvieran dudas relacionadas a este proceso, pueden comunicarse con la BVL a través de los distintos canales de comunicación puestos a disposición del público.

A grandes rasgos, este es el flujo del procedimiento a seguir:

Acciones (renta variable):

· Empresa: Decide listar, prepara el expediente.

· BVL: Revisa el expediente, evalúa la documentación y lo envía a la SMV. (Si la empresa realiza una oferta pública primaria – OPP. El expediente se presenta primero a la SMV).

· SMV: Revisa el expediente, emite resolución.

· BVL: Lista el valor, con la conformidad de la SMV (resolución).

Bonos (renta fija):

· Empresa. Decide emitir, prepara el expediente.

· Asesor / empresa: Elabora el prospecto informativo e ingresa el expediente a la SMV.

· SMV: Aprueba y registra el prospecto informativo y emite resolución.

· Empresa: Presenta el expediente a la BVL con la previa aprobación de la SMV.

· BVL: Revisa el expediente y lista el valor.

Los requisitos para el listado de valores en la Bolsa de Valores de Lima se encuentran establecidos en el “Reglamento de Inscripción y Exclusión de Valores Mobiliarios en la Rueda de Bolsa” – Resolución SMV Nº 125-1998-EF/94.10.

Requisitos para el trámite de Listado de Acciones en la BVL:

· Solicitud de Listado dirigida a la Gerencia General.

· Adjuntar los poderes de la(s) persona(s) facultada(s) para solicitar el trámite de listado ante la BVL.

· Acuerdo por el órgano competente de la sociedad para incorporar los valores a la negociación bursátil.

· Acuerdo por el órgano competente de la sociedad para someterse a las normas y disposiciones de la BVL.

· Designación del representante bursátil ante la BVL, durante la vigencia del listado de los valores.

· Estados financieros auditados (individuales y consolidados) y memorias correspondientes a los dos últimos ejercicios económicos (informes auditados en original).

· Estados financieros intermedios individuales al trimestre anterior a la fecha de la solicitud (originales suscritos por el contador y el representante legal de la empresa).

· Copia simple de la Partida Registral correspondiente a la emisora.

· Copia de la Escritura Pública de Constitución de la Empresa y adecuación de la empresa a la Ley General de Sociedades (Ley Nº 26887), si fuese el caso.

· Ejemplar del Estatuto Social actualizado, suscrito por el gerente general de la empresa Información sobre modificaciones estatuarias pendientes de inscripción (al momento de iniciar el trámite).

· Verificación de las condiciones para que los valores puedan estar representados por anotaciones en cuenta, a fin de poder suscribir el contrato con CAVALI S.A. ICVL.

· Dos ejemplares del contrato de servicio con emisores a suscribirse con CAVALI S.A. ICVL (se deberá adjuntar copia simple de los poderes de las personas facultadas de la empresa para suscribir el contrato, acompañando su inscripción en el Registro de Personas Jurídicas de la SUNARP).

· Contar con una política de dividendos (aprobada por la junta de accionistas de conformidad con el artículo 850° del TUO de la Ley del Mercado de Valores).

· Información del Grupo Económico (conforme al Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupo Económico).

· Relación de los accionistas con más del 5% del capital social.

· Relación de los directores y de la plana gerencial de la sociedad.

· Descripción de la compañía (indicando los principales negocios de la sociedad, proyectos y aquellos aspectos que el directorio considere oportuno por su relevancia para los inversionistas).

· Normas internas de conducta, aprobadas por el órgano correspondiente de la compañía.

· Copia del contrato de servicio de certificación digital suscrito con la entidad de registro o certificación debidamente acreditada.

· Información sobre los dividendos y derechos o beneficios acordados que se encuentren pendientes de entrega.

· Modelo del título en el cual estarán representadas las acciones (en caso se utilice el sistema mixto).

· Aprobación por el directorio de la información de los principios de buen gobierno corporativo.

· Copia del recibo pagado de la tasa por derecho a trámite realizado ante la SMV (50% de UIT).

· Requisitos para el trámite de Listado de Instrumentos de Deuda en la BVL

· Adicionalmente a la presentación de los requisitos establecidos para el listado de acciones en la BVL, la empresa deberá adjuntar: Ejemplar del Contrato de Emisión o instrumento legal equivalente, según sea el caso, donde se indiquen las condiciones o características de los valores a listar (si los valores que se desean listar son bonos, se deberá presentar la escritura pública correspondiente con la intervención del representante de los obligacionistas).

· Informe de Clasificación de Riesgo de los Valores, emitido por dos empresas clasificadoras de riesgos.

· Resolución de Inscripción de la Emisión en el Registro Público del Mercado de Valores de la SMV

REGLAMENTOS ADICIONALES QUE SE DEBEN REVISAR Y CONSIDERAR PARA EL LISTADO:

Adicionalmente a la revisión del Reglamento de Inscripción y Exclusión de valores Mobiliarios en Rueda de Bolsa de la BVL (Resolución SMV Nº 125 – 98-EF/94.10) es necesario que para iniciar el trámite se haya considerado la información a la que se refieren los siguientes reglamentos: i) Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupo Económico – Resolución SMV Nº 0900-2005-EF/94; ii) Reglamento de Información Financiera y Manual para la Preparación de Información Financiera – Resolución SMV Nº 103-99-EF/94.10; iii) Reglamento de Hechos de Importancia, Información Reservada y Otras Comunicaciones – Resolución SMV Nº 107-2002-EF/ 94.10; iv) Reglamento del sistema MVNet que regula la transmisión de información e intercambio de documentos a través de la Red del Mercado de Valores Peruano – Resolución SMV Nº 08-2003-EF/94.10.

FUTURO DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA:

Para que las pymes se inserten en los tratados de libre comercio y la cadena exportadora es necesario que el Estado desarrolle plataformas de crecimiento que las acompañen, como su ingreso al mercado bursátil y otras. Las pymes que quieran exportar, primero, deberán asociarse, luego, obtener la información del mercado y, finalmente, tecnificarse. Algunos hacen hincapié en el tema de las microfinanzas porque tanto las empresas, como las entidades financieras, deberán evaluar el tipo de financiamiento que logre un crecimiento y no un endeudamiento. Pero también están los que no consideran la exportación como única alternativa para las pymes porque también pueden asociarse y buscar capital externo para hacer empresa en el Perú. Uno de los principales aportantes en la negociación del TLC con Estados Unidos fueron las pymes porque plantearon elementos ofensivos y defensivos. Con el TLC, las pymes podrán comprar maquinaria y equipo más baratos y tendrán la posibilidad de entrar a nuevos segmentos de mercado e identificar 'nichos' para hacer productos innovadores. Por ejemplo, hay pymes que han entrado en los rubros de ropa para bebe, medicina natural, metal mecánica. Pero para reconocer estos 'nichos', es importante la información. Para ello, además de los manuales de exportación para pymes, debe desarrollarse una plataforma de información a través de la web y programas de acompañamiento para el exportador. Este año se han endeudado, y lo han hecho de modo personal porque estamos hablando de economías fusionadas. Esto las hace más vulnerables. Lo que deben hacer es actuar colectivamente o entrar en una cadena productiva. El rol del Estado no debe ser solo incentivar la formalización, sino crear reales plataformas de crecimiento. Si no hay información sobre el mercado, el TLC con EE.UU. solo sigue siendo una expectativa insatisfecha y no logrará que las pymes se integren a la cadena exportadora. Las pymes están en evolución y el mercado bursátil como las instituciones de microfinanzas tienen que apoyarlas no solo dándoles financiamiento sino también capacitación para que se fortalezcan y sean autosostenibles. Esa capacitación no solo debe ser para el gestor o titular del negocio, también se debe pensar en los que ayudan en él, especialmente si hablamos de empresas familiares. Sobre el tema de microfinanzas, hay que diferenciar préstamos para el activo fijo y para capital de trabajo. Algunas instituciones están prestando dinero a 24 meses, juntando capital de trabajo y activo fijo. En otros casos, algunas empresas pequeñas se están sobreendeudando sin tener un plan de acción para pagar las cuotas. Entonces, este dinero ha sobrepasado las capacidades del cliente para poder pagar. Las fortalezas de las pymes son su creatividad y su capacidad de aprovechar las oportunidades. Este año y sucesivos serán de oportunidades, pero también de la preparación. Estas deben buscar informarse más, tecnificarse y asociarse. Muchas hacen un esfuerzo inmenso, pero en solitario, y no debe ser así. Los empresarios pyme están elaborando productos para financiar a grupos de empresarios asociados, aunque no sean formales. La gran tendencia es pedir financiamiento al mercado bursátil o al mercado financiero para capital de trabajo, pero también deberían invertir en tecnificar su empresa y capacitar a sus empleados. Por otro lado, es hora de que las empresas familiares entiendan que la mano de obra de sus parientes debe ser remunerada porque están entrando al mercado con productos que no están al precio justo o real. 
Las pymes deben desarrollarse en tres niveles: en consorcios, cadenas productivas y en la conformación de 'clúster'. Hay que volver a revivir los parques industriales que les permitirá tener un mayor soporte para el desarrollo. El tema de joyería es importante. Muchos países tendrán aranceles de 21% al 30% para ingresar a EE.UU. y ahí el Perú tendrá una ventaja enorme. Pero en este caso, tanto como en el rubro de textiles y confecciones, hay que remozar los diseños. En el rubro de la agroexportación, las flores tienen un potencial. Mientras Colombia exporta US$700 millones a EE.UU. y Ecuador cerca de US$500 millones, el Perú exporta solo US$10 millones. Sin embargo, para EE.UU. las pymes deben buscar como aliadas a cadenas de proveedores americanas.

El Perú está en medio de un crecimiento acelerado, pero mirar solo a EE.UU. es un craso error. No solo porque es un mercado exigente, sino porque tenemos toda una región andina por explorar y ahora también la Eurozona. Además no se debe pensar que la única salida para desarrollarnos es la exportación, también se puede asociar con empresas de la región. Por ejemplo, con una empresa de Brasil (con el apoyo del programa brasileño Cebrae) para instalar una planta binacional. De esta manera, la empresa brasileña entrará al mercado peruano y las pymes aprenderán de nuevas tecnologías. El problema es el acceso: se de ir a ferias internacionales, no solo para promoción sino para la medición del producto. El problema es que las microempresas, no están preparadas para aprovechar al máximo las oportunidades del TLC con EE.UU. Para los más pequeños, la mejor forma de crecer es siendo parte de una cadena de producción. Ahora, se tiene que buscar financiamiento para capacitarnos. Pero los intereses que cobran las entidades bancarias son aún muy altos y a corto plazo. Si se consigue financiamientos a mediano plazo, se puede crecer más rápidamente. Los fabricantes de mototaxis, fabrican y venden la mayoría a provincias, especialmente al norte, pero ya están  investigando para exportar a Ecuador, un país que tiene necesidades parecidas a las del Perú y luego sería Estados Unidos, Europa, Asia, el mundo.

La joyería tejida a crochet en punto peruano ya está en tres tiendas del exterior (Alemania, Brasil y EE.UU). Sin embargo, se anhela la meta de tener presencia en los estados más importantes de ese país (Florida, California y Nueva York). Por eso, para negociar mejor, se cree que la firma del TLC con EE.UU. ha sido fundamental. Este año se va a realizar un 'joint venture' (alianza de participación en partes iguales) con empresas de California. Ahora, los textiles se exportan al mercado venezolano, pero esto es coyuntural. Y como el mercado local es muy pequeño para lo que se puede hacer, es preparar para el TLC con Estados Unidos, Europa, China y otros países. 

2.3. MARCO CONCEPTUAL DE LA INVESTIGACIÓN

Acciones comunes: 

Son valores emitidos por empresas constituidas como sociedades anónimas que otorgan algunos derechos a sus propietarios, como participar en el capital y utilidades de la empresa, votar en las juntas generales de accionistas, fiscalizar la gestión de los negocios de la empresa, entre otros.

Acciones de inversión: 

Dichos títulos tienen origen en las anteriores acciones laborales, cuyos tenedores originales fueron los trabajadores de las empresas industriales, pesqueras y mineras obligadas a emitirlas. Estas acciones conforman la cuenta Participación Patrimonial del Trabajo y no confieren la calidad de socios que ostentan los titulares de las acciones de capital cuyos títulos constituyen partes alícuotas del capital social.

Acciones en circulación: 

Son aquellas acciones emitidas por una sociedad anónima y se encuentran en poder de quienes las han adquirido.

Acciones liberadas: 

Son aquellas acciones que se emiten y entregan de forma proporcional al número de acciones de cada propietario y surgen cuando la junta general de accionistas de la empresa acuerda capitalizar las utilidades o las reservas, es decir reinvertirlas en la empresa y a cambio entregar acciones.

Acciones líderes (blue chips): 

Acción de una empresa que tiene buena reputación y goza de una importante frecuencia de negociación y liquidez en la Bolsa. Además sus productos o servicios suelen contar con amplia aceptación en el mercado. 

Ahorro: 

Es la parte del ingreso que no es utilizada para el consumo.

 Arbitraje: 

Compra de un bien en un mercado para venderlo a otro aprovechando las diferencias de precios. Comúnmente se aplica a la compra y la venta de divisas y otros valores financieros.

Boletín Diario: 

Es una publicación editada por la Bolsa de Valores de Lima, que difunde la información diaria de lo acontecido en la Rueda de Bolsa. Además incluye información sobre diversos asuntos de importancia para los inversionistas recurrentes y potenciales.

Bonos: 

Son valores que representan una deuda contraída por una empresa o dependencia gubernamental y que pagan una renta fija, es decir, reditúan intereses a una tasa definida que puede ser fija, variable o reajustable, lo importante es que dicha tasa ha sido establecida desde el momento en que se produce la emisión de estos valores.

BVL - EXS (Sistema de Negociación Electrónico): 
Es un mecanismo que se ha desarrollado para facilitar la realización de operaciones en la Bolsa de Valores de Lima. Mediante este sistema se permite a los intermediarios bursátiles (SAB’s) ingresar sus propuestas y realizar las transacciones de compra y venta de valores desde sus oficinas y a los inversionistas consultar en tiempo real cómo se va desarrollando la oferta y la demanda.

CAVALI S.A. I.C.L.V: 
Es una sociedad anónima especial por resolución N° 358-97-EF/94.10, cuya finalidad es registrar valores que han sido convertidos en registros computarizados o anotaciones en cuenta (desmaterializados) y realizar la liquidación de operaciones efectuadas en la Bolsa de Valores de Lima, es decir, recibir los valores del vendedor y el dinero del comprador, y entregar los valores al comprador y el dinero al vendedor.

Cajón abajo: 
Es cuando una acción baja en 15% respecto de su cotización de apertura en el día.

Cajón arriba: 
Cuando una acción sube en 15% respecto de su cotización de apertura en el día.

Capitalización bursátil: 
Es el valor de mercado (en términos monetarios) de una empresa que tiene sus valores inscritos en la Bolsa de Valores. La capitalización bursátil sirve también para medir el tamaño de un mercado bursátil, a partir de la suma de las capitalizaciones bursátiles de todas las empresas inscritas.

Cartera (Portafolio): 
Inversiones de los bancos y las instituciones financieras en general. El término se emplea para indicar valores, acciones, bonos, etc. que son llevados en los libros de dichas instituciones. El término también se suele referir a otros activos específicos de la empresa tales como: Cartera de cheques y billetes (caja); Cartera de colocaciones; Cartera pesada, etc. 

Certificados de Participación: 
Son valores mobiliarios representativos de derechos de participación que confieren a su titular una parte alícuota de los recursos provenientes de un fondo.

Cierre de Bolsa: 
Es el final del tiempo o el periodo de negociación diaria.

Colocaciones: 
Préstamos realizados por una institución financiera a un agente económico, su forma más común es mediante un avance en cuenta corriente.

Superintendencia del Mercado de Valores: 
Es una institución pública del sector economía cuya finalidad es promover el mercado de valores, velar por la transparencia, la correcta formación de precios y la protección de los inversionistas, procurando la difusión de toda la información necesaria para la adopción de las decisiones financieras relativas a los valores y la igualdad de trato a todos ellos. Asimismo, se encarga de dictar las normas que regulan el mercado de valores, así como de supervisar y controlar las diferentes instituciones que participan en dicho mercado.

Comitente: 
Es la persona natural o jurídica que realiza operaciones de compra y venta de valores en el mercado bursátil o extrabursátil, a través de una Sociedad Agente de Bolsa; también se le denomina inversionista.

Compensación: 
Proceso por medio del cual, y con el fin de ahorrar tiempo y dinero, se confrontan los créditos y los débitos de varios titulares unidos por relaciones comerciales a través de una oficina común (Cámara de Compensación), de tal modo que solo se liquidan las diferencias. Se realiza con más frecuencia en la actividad bancaria, pero también existe en forma limitada en el comercio entre países de América Latina.

Costo de oportunidad: 
El valor más alto que podría ser generado si los recursos y los factores productivos fueran destinados a actividades diferentes a aquellas en donde están siendo utilizados. Sirve para medir el costo de emplear tales recursos en su actividad actual en comparación con lo que podrían producir en uso alternativo.

Costo marginal: 
El incremento en el costo originado por la producción de una unidad adicional. Típicamente baja mientras los aumentos en la producción se realizan con una mejor utilización de la capacidad instalada, pero eventualmente tiende a subir. Igualando el costo marginal y el ingreso marginal se determina cuánto producir o vender para obtener el máximo beneficio económico.

Costo social: 
Se refiere a los costos en los que incurre la sociedad en su conjunto como resultado del desarrollo de una determinada actividad económica. Pueden ser mayores o menores que los costos privados. Ejemplo: los costos privados de producir zinc pueden ser menores que los costos sociales, si estos últimos consideran la contaminación de ríos aledaños y el ambiente general.

Cotización: 
Precio al cual se compra y vende públicamente en el mercado las mercancías, los valores y efectos públicos o mercantiles.

Coyuntura: 
Conjunción de situaciones económicas, políticas, sociales, etc. que se da en un momento determinado.

Crédito: 
Término contable que designa una operación que incrementa el activo de una empresa. Se contrapone al término «débito» que registra la operación contraria.

Deflación: 
Fenómeno inverso a la inflación.

Demanda: 
Es la cantidad de un bien o un servicio que un individuo desea al precio corriente. La demanda total en la economía es conocida como demanda agregada.

Demandante: 
Es aquella persona o empresa que se encuentra interesada en adquirir o comprar algún bien o servicio. En el Mercado de Valores es aquella persona o empresa que desea comprar valores (demandante de valores) o aquella empresa que se encuentra interesada en adquirir o captar dinero a través de la emisión de valores (demandante de fondos).

Democratización del capital: 
Es el proceso por el cual la propiedad de una empresa se transfiere total o parcialmente a un gran número de personas que desean participar de ella y que no mantienen necesariamente relaciones entre sí, con el grupo controlado y con la propia empresa.

Depósito: 
En general, arreglo contractual, explícito o implícito, por el cual una parte entrega a la otra un bien con la condición de que este le sea restituido.

Depreciación Monetaria: 
Pérdida de valor del dinero ocasionada por la disminución de su poder adquisitivo. Pérdida de valor de una moneda en relación a otras monedas provocada por las fuerzas de los mercados de cambio.

Depreciación: 
Término contable que registra la disminución en el valor de un activo fijo debido al transcurso del tiempo, el desgaste o la obsolescencia.

Depresión: 
Periodo prolongado en el cual el ritmo de actividad económica decae, acompañado de precios bajos y alta tasa de desempleo. Ocurrió en la década de 1930 en un número importante de países. No debe confundirse con «recesión» o «stagflación».

Desempleo: 
Condición de la PEA (Población Económicamente Activa) que buscan activamente un empleo al sueldo prevaleciente sin encontrarlo.

Desmaterialización: 
Es la conversión de certificados o documentos físicos que representan un valor emitido por una empresa, en registros computarizados o anotaciones en cuenta.

Dividendo:
Parte de las utilidades, que se destina para distribuir entre los accionistas después de atender las reservas legales estatutarias y voluntarias. Puede ser en acciones o en efectivo.

Dow Jones: 
Es el Indicador Bursátil estadounidense conformado por un grupo de las acciones de las empresas más representativas de la Bolsa de Valores de Nueva York.

Emisor: 
Son todas aquellas empresas o entidades gubernamentales que emiten valores con la finalidad de obtener dinero para financiar sus actividades.

Especulación: 
Operación que consiste en aprovechar las fluctuaciones naturales de la oferta y la demanda con el fin de obtener beneficios de corto plazo.

Estados Financieros Auditados: 
Información financiera auditada requerida por SMV, correspondiente a cada ejercicio económico anual, de las empresas que realicen oferta pública de valores mobiliarios o tengan valores inscritos en Bolsa y aquéllas que soliciten autorización para su inscripción en Bolsa o desean realizar oferta pública, administrar fondos colectivos, así como los que se encuentren organizados bajo la Ley General de Sociedades. 

Exchange TradedFund (ETF): 
Es un instrumento financiero de renta variable que replica la rentabilidad de un índice bursátil. Los ETF's se negocian en las bolsas de valores a lo largo del horario de negociación.

Ex derecho: 
Título que ha perdido el derecho de suscripción a la ampliación de capital, lo que se produce al tiempo que este da comienzo y pasan a cotizarse por separado acción y cupón.

Ex dividendo: 
Título que ya no tiene el derecho al dividendo, cotizándose sin el cupón que representa el derecho.

Financiamiento: 
Obtención capital destinado a la adquisición de los bienes necesarios para el cumplimiento de sus fines.

 Fondo de garantía: 
Fondo que se destina a los clientes de los corredores para la reposición de títulos valores mobiliarios negociados en la Bolsa por daños, consecuencias de acto culposo o dolos de responsabilidad de esas instituciones.

Fondo de inversión: 
Patrimonio integrado por un conjunto de valores mobiliarios y dinero aportado por una pluralidad de inversores y afectado a fin exclusivo, como es la tenencia y el disfrute de valores mobiliarios debidamente diversificados para que los riesgos y el tipo de rendimiento queden compensados.

Fondo mutuo:
Patrimonio integrado por aportes de personas naturales y jurídicas para su inversión en valores de oferta pública que administra una sociedad anónima por cuenta y riesgo de los partícipes o aportantes. 

Free Float: 
Se considera free float a la sumatoria de aquellas acciones en poder de comitentes con una participación menor o igual al 1% de las acciones en circulación del respectivo valor.

Fusión: 
Operación por la cual dos o más sociedades se disuelven, sin liquidarse, para constituir una nueva sociedad.

Garantía: 
Medio que sirve para asegurar la recuperación de un crédito. En las operaciones de plazo, monto proporcional del contrato en títulos y/o en efectivo que se entrega a una entidad acreditada para asegurar el cumplimiento del contrato.

Hechos de importancia:
Información que las empresas están obligadas a dar a conocer al mercado a través de la Bolsa de Valores de Lima y la SMV, debido a que puede influir en la cotización de sus valores.

Hedging: 
Palabra de origen inglés que designa la operación que consiste en la toma de una posición en el mercado futuro aproximadamente igual, pero en sentido contrario, a aquella que se posee o se pretende tomar en el mercado de contado.

Holdings: 
Empresas que, teniendo su activo compuesto totalmente o en su mayor parte por acciones de otras sociedades, realizan las operaciones financieras relativas a las sociedades controladas y, a su vez, dirigen o controlan la actividad industrial o comercial de esta.

Hombro (análisis técnico): 
Formación que surge luego de un movimiento de alta en el estudio del comportamiento hecho por el gráfico de barras.

Incatrack: 
El certificado de participación-Incatrack es un ETF (Exchange TradedFund) que se negocia en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) como cualquier otra acción. Los ETF’s son instrumentos de renta variable que replican un índice bursátil, por lo tanto, el Incatrack busca replicar el rendimiento que obtenga el índice Nacional de Capitalización (INCA) Mayor información en el siguiente link:

Incorporación: 
Es la operación por la cual una o más sociedades son absorbidas por otras que les suceden en sus derechos y obligaciones. 

Incumplimiento:
Acción de no cumplir con los términos de un contrato.

Índice de Iliquidez: 
Relación que mide la capacidad de una empresa para hacer frente a sus compromisos de corto plazo. Surge de la división del activo corriente por el pasivo corriente.

Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL): 
Es un indicador que mide el comportamiento del mercado bursátil y sirve para establecer comparaciones respecto de los rendimientos alcanzados por los diversos sectores (industrial, bancario, agrario, minero, de servicios públicos, etc.) participantes en la Bolsa, en un determinado período de tiempo. Se determina a partir de una cartera formada por las acciones más significativas de la negociación bursátil, seleccionadas con base en su frecuencia de negociación, monto de negociación y número de operaciones. 

Índice Nacional de Capitalización (INCA): 
Es un índice bursátil conformado por las 20 acciones más líquidas que listan en la Bolsa de Valores de Lima. La importancia (peso) de cada acción en la composición del índice se determina por el tamaño de mercado (capitalización) de las mismas, considerando únicamente la porción del total de acciones que es susceptible de ser negociado habitualmente en bolsa (free float).

Índice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL): 
Es un indicador que mide las variaciones en las cotizaciones de las acciones más representativas de la Bolsa de Valores de Lima y permite mostrar la tendencia del mercado bursátil en términos de los cambios que se producen en los precios de las acciones.

Índice Selectivo Perú 15: 
Es un indicador que mide el comportamiento de las acciones más negociadas de empresas locales, al considerar únicamente compañías que registren la mayor parte de sus actividades en el Perú. Con este índice se puede revisar el desenvolvimiento de la economía peruana, al estar excluidos de su cartera los valores extranjeros (aquellos que no registran sus principales actividades en el país). 

Índices bursátiles: 
Indicadores que expresa la tendencia promedio de los valores más representativos de un mercado bursátil.

Inflación: 
Exceso de la demanda solvente sobre la oferta evaluada en términos de coste, diferencia que se refleja o tiende a reflejarse en un alza general de precios. Tendencia sostenida de crecimiento de los precios en una economía que puede tener distintos orígenes.

Instrumentos de corto plazo: 
Valores representativos de deuda emitidos mediante títulos o anotaciones en cuenta. Pueden utilizarse como instrumentos de corto plazo los pagarés, las letras de cambio u otros valores representativos de deuda que determine SMV, la cual podrá establecer las características de estos últimos, pudiendo exceptuarlos de los requisitos previstos en la Ley de Sociedades u otras normas que resulten aplicables.

Inversión: 
Empleo del capital con el objetivo de obtener beneficio en el mediano o el largo plazo.

Inversionista institucional: 
Institución que dispone de recursos mantenidos con cierta estabilidad destinados a la reserva de riesgos o a la renta patrimonial y que invierte estos recursos en el mercado de capitales.

Inversionista: 
Ahorrista, ahorrador.

Inversor: 
Individuo o institución que aplica capital propio o de terceros con el objetivo de obtener beneficios en el mediano o el largo plazo.

Letra de Cambio: 
Título valor que contiene una promesa incondicional de pago, mediante el cual el emisor o girador, se compromete a que el aceptante u obligado principal al pago, pague el monto indicado en el documento a la persona, a la orden de la cual se emite el instrumento denominado tomador, o de ser el caso al tenedor del título en la fecha de vencimiento. Puede ser girada en moneda nacional o en moneda extranjera.

Liquidación: 
Operación que consiste en la entrega de títulos por el vendedor y de dinero por el comprador.

Liquidez: 
Característica de un activo consistente en la posibilidad de recuperar de una manera rápida y sustancialmente íntegra su valor en dinero efectivo.

Mercado a la baja: 
Comportamiento que se observa en el mercado por el cual, ante una mayor oferta de valores, se produce una caída generalizada en las cotizaciones.

Mercado al alza: 
Comportamiento que se observa en el mercado por el cual, ante una mayor demanda de valores, se produce un incremento generalizado en las cotizaciones.

Mercado Bursátil: 
Organización formal del mercado de valores propia de las Bolsas de Valores.

Mercado de Capitales: 
Es el conjunto de instituciones, instrumentos financieros y canales que hacen posible el flujo de capitales desde las personas que ahorran hacia las que invierten. El mercado de capitales se orienta hacia el mediano y largo plazo.
Mercado de Valores: 
Segmento del mercado de capitales, al que concurren ofertantes y demandantes de valores mobiliarios, en donde se transan valores negociables desde su emisión, primera colocación, transferencia, hasta la extinción del título, en que intervienen unidades deficitarias o superavitarias actuando como intermediarios los bancos, instituciones financieras y la bolsa de valores a través de sus agentes de intermediación. Está conformado por el mercado primario y el mercado secundario.

Mercado Primario: 
Es el proceso de venta inicial de una emisión de títulos valores, también conocido como colocación primaria, es decir, es aquel donde se colocan y negocian por primera vez los títulos que se emiten.

Mercado Secundario: 
Es aquel donde los instrumentos financieros o los títulos valores que se han colocado en el mercado primario son objeto de negociación. El mercado secundario les da liquidez a los valores existentes. Generalmente, estas negociaciones se realizan en las Bolsas de Valores.

Mercado: 
Lugar donde se efectúan operaciones de compraventa de determinados bienes. Conjunto ideal de actos de compra y venta de bienes determinados en un tiempo y un espacio específicos.

Net AssetValue (NAV: Valor Teórico del ETF): 
Es el valor de cada certificado de participación considerando todos los activos que conforman el ETF menos los gastos respectivos. El NAV puede encontrarse por encima del precio de mercado del ETF, lo cual significaría que el precio del ETF se encuentra subvaluado, o encontrarse por debajo en cuyo caso se encontraría sobrevaluado. Es así que una diferencia entre el NAV y el precio de mercado del ETF puede significar una oportunidad de compra o de venta, puesto que en el tiempo, el precio del ETF debería tender al valor del NAV.

Oferta Privada: 
Es aquella en la que no se emplean medios masivos de difusión. Van dirigidas exclusivamente a inversionistas institucionales, o son valores cuyo valor nominal o valor de colocación unitario más bajo es igual o superior a S/. 250,000.

Oferta Pública: 
Es oferta pública de valores mobiliarios la invitación, adecuadamente difundida, que una o más personas naturales o jurídicas dirigen al público en general, o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier acto jurídico referido a la colocación, adquisición o disposición de valores mobiliarios.

Oferta Pública de Adquisición (OPA): 
Es aquella oferta que efectúan una o más personas naturales o jurídicas a los accionistas de una compañía inscrita en Bolsa, con el propósito de adquirir, directa o indirectamente, en un solo acto o en actos sucesivos, una cantidad determinada de sus acciones, para alcanzar una participación significativa en dicha compañía, o incrementar la ya alcanzada.

Oferta Pública de Venta (OPV): 
Es aquella oferta que efectúan una o más personas naturales o jurídicas, con el objeto de transferir al público en general o a determinados segmentos de éste, valores previamente emitidos o adquiridos. 

Oferta Pública Primaria: 
Es la oferta pública de nuevos valores que efectúan las personas jurídicas.

Oferta Pública Secundaria:
Es aquella que tiene por objeto la transferencia de valores emitidos y colocados previamente. Constituyen ofertas públicas secundarias, entre otras, la oferta pública de adquisición, la oferta pública de compra, la oferta pública de venta y la oferta de intercambio.

Operación Extrabursátil: 
Son las operaciones que se efectúan con valores inscritos en la Bolsa pero que se realizan fuera de Rueda de Bolsa. En estas operaciones se requiere la intervención de una sociedad agente quien es la encargada de certificar la transacción y liquidación oportuna de las operaciones con indicación de la cantidad, precio y la fecha en que tuvo lugar la operación.

Operación Bursátil: 
Transacción de valores realizada por una Sociedad Agente en la Bolsa de Valores de Lima, de acuerdo con las indicaciones de los que desean comprar y vender.

Operación de Reporte: 
Es aquella que comprende una venta de valores a ser liquidada dentro del plazo establecido para las operaciones al contado y una simultánea compra a ser liquidada dentro del plazo pactado, por la misma cantidad y especie de valores y a un precio determinado. A la sociedad vendedora (dueña de los valores) en la primera operación se le llama reportado mientras que a la otra sociedad (dueña del dinero) se le denomina reportante. Estas operaciones pueden realizarse sólo con un número restringido de acciones o valores representativos de acciones y con algunos valores representativos de deuda. Si desea mayor información respecto a estas operaciones es mejor que se acerque a su Sociedad Agente de Bolsa.

Orden: 
Documento en el que se registran las instrucciones (cantidad y precio, entre otros) que el inversionista da a la Sociedad Agente de Bolsa o al Agente de Bolsa para la compra y venta de valores.

Pasivo: 
Comprende las obligaciones de la sociedad hacia terceros a la fecha que refieren los estados contables, tanto sean ellas ciertas o contingentes. También se incluyen en este rubro las ganancias cuya apropiación, por diversas razones, se difiere para ejercicios futuros.

Propuesta: 
Precio orden de compra o venta un valor ingresada al sistema de negociación por alguna de las Sociedades Agentes de Bolsa.

Razón social: 
Denominación con la que se conoce una sociedad.

Renta variable: 
Es cuando se compra una acción y la inversión se determina por las utilidades que obtiene la empresa, así como las posibles variaciones en el precio de la misma, según las condiciones existentes en el mercado.

Renta fija: 
Es el rendimiento de un título-valor, fundamentalmente obligaciones, cuya remuneración está predeterminada en el momento de la emisión, normalmente en forma de interés.

Rentabilidad: 
Relación existente entre un capital y los rendimientos netos obtenidos de la inversión, expresada en términos porcentuales.

Rescate: 
Pago del valor de un título valor para retirarlo definitivamente de circulación.

Riesgo: 
Probabilidad de pérdida de capital que se afronta al tomar decisiones de inversión o ejercer una actividad empresarial.

Rueda de Bolsa:
 Es la sesión diaria en la que se negocian los valores previamente inscritos en la SMV y la Bolsa.

Sistema de Negociación Electrónico (BVL-EXS): 
Es un mecanismo que se ha desarrollado para facilitar la realización de operaciones en la Bolsa de Valores de Lima. Mediante este sistema se permite a los intermediarios bursátiles (SAB’s) ingresar sus propuestas y realizar las transacciones de compra y venta de valores desde sus oficinas y a los inversionistas consultar en tiempo real cómo se va desarrollando la oferta y la demanda.

Sociedad Agente de Bolsa (SAB): 
Es el intermediario del mercado bursátil autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores que está encargado de realizar las operaciones de compra y venta que los inversionistas solicitan; a cambio, cobra una comisión que es determinada libremente por cada una de ellas en el mercado. 

Valores: 
Títulos, certificados o documentos emitidos por una empresa que otorgan derechos a sus poseedores, y que son libremente transferibles. Pueden ser acciones, bonos, letras hipotecarias, instrumentos de corto plazo, etc.

2.4. MARCO FILOSÓFICO, ÉTICO Y SOCIOLÓGICO DE LA INVESTIGACIÓN

2.4.1. MARCO FILOSÓFICO

Interpretando a Bunge (2012)
, una primera aproximación al método filosófico nos hace ver que en realidad comparte con otras investigaciones una misma actitud racional, lo que se denomina la actitud científica. 

Para efectos del trabajo debe entenderse que el marco filosófico está relacionado con la razón de ser de la investigación. Las pequeñas y medianas empresas tienen razón de ser, existen porque hay mercado de bienes y servicios que los necesita; porque estas empresas preparan la oferta para esa demanda cada vez mas creciente. Por otro lado frente a las decisiones de financiamiento e inversión que no se identifican prontamente o se tiene dudas o es muy oneroso el mercado para ello, aparecen otras alternativas, como es el caso del mercado bursátil para otorgar el financiamiento que las PYMES necesitan para disponer de su capital de trabajo y bienes de capital que les permita desarrollar sus actividades y desde allí vender y asumir sus costos y obtener la rentabilidad y liquidez necesarias; dicho mercado aparte del financiamiento aparece como la alternativa para invertir en diferentes instrumentos bursátiles.
La filosofía de la ciencia investiga la naturaleza del conocimiento científico y la práctica científica. Se ocupa de saber, entre otras cosas, cómo se desarrollan, evalúan y cambian las teorías científicas, y de saber si la ciencia es capaz de revelar la verdad de las "entidades ocultas" (o sea, no observables) y los procesos de la naturaleza. 

En pocas palabras, lo que intenta la filosofía de la ciencia es explicar problemas tales como: la naturaleza y la obtención de las ideas científicas (conceptos, hipótesis, modelos, teorías, etc.); la relación de cada una de ellas con la realidad; cómo la ciencia describe, explica, predice y contribuye al control de la naturaleza (esto último en conjunto con la filosofía de la tecnología); la formulación y uso del método científico; los tipos de razonamiento utilizados para llegar a conclusiones; las implicaciones de los diferentes métodos y modelos de ciencia. 

En el marco filosófico el trabajo tiene una estructura que comprende el aspecto metodológico y teórico y dentro de ambos están de una u otra forma elementos como la problemática, la solución a dicha problemática, los propósitos de la investigación, la recopilación de los puntos de vista de varios autores y los resultados del trabajo de campo. Con todo este arsenal se verifica la existencia de una investigación real, de naturaleza propia y que además de presentar conclusiones valederas, puede ser tomada para aplicarlo para solucionar los problemas institucionales.

El marco filosófico de la investigación está referido también al desarrollo metódico y riguroso, mediante la observación y la razón aplicadas. La observación en el sentido que la situación problemática ha sido ubicada, identificada, evidenciada, es real. En cuanto a la razón, sobre los hechos evidenciados, se presenta una solución razonable, que contiene todos los ingredientes del proceso científico. La razón también se expresa en la lógica seguida para formular el trabajo y llegar a conclusiones válidas para solucionar la problemática.

Los aportes de los estudios epistemológicos están produciendo transformaciones en diferentes escenarios del mundo intelectual y pueden despejar las incógnitas que se tejen a su alrededor. El término epistemología, proviene del verbo griego epistéme (conocimiento, teoría, doctrina) que significa imponerse en algo porque se está seguro, el sustantivo epistéme alude el conocimiento inquebrantable y científico. 

2.4.2. MARCO ÉTICO

Interpretando a Bunge (2012)
, en este marco, todo lo que se expresa en este trabajo es verdad, por lo demás de aplica la objetividad e imparcialidad en el tratamiento de las opiniones y resultados; asimismo, no se da cuenta de aspectos confidenciales que manejan las pequeñas y medianas empresas en sus decisiones de financiamiento e inversión, tampoco inversiones. También se ha establecido una cadena de interrelaciones con personal de la entidad; todo con el propósito de obtener un producto que cumpla sus objetivos. En otro contexto, el contenido de la investigación  ha sido planeado desde el punto de vista de la gente que se piensa utilizará los resultados. Sin embargo, es posible que el trabajo cause consecuencias también a otras personas además de las previstas. Considerar estos efectos secundarios fortuitos es el tema en una subdivisión especial de la metodología - la ética de la investigación; mediante la cual debe realizarse una suerte de puntería para que disminuya las inconveniencias si las hubiere. Los ajenos a que el trabajo de investigación pueda afectar pertenecen a cualquiera de uno de los dos mundos donde la investigación tiene relaciones: o a la comunidad científica de investigadores, o al mundo práctico de empiria y profanos. El trabajo de investigación se conecta con ambas esferas en sus bordes de la "entrada" y de la "salida", que hacen en conjunto cuatro clases de relaciones con la gente exterior, cada uno de los cuales puede potencialmente traer problemas éticos. Cada una de estas cuatro clases de relaciones entre el trabajo de investigación y su contexto son las siguientes: Ética de seleccionar problemas y modelos; Ética de la recolección de datos; Ética de la publicación; Ética de la aplicación; Ética de apuntar trabajos de investigación.

Ética de la recolección de datos: Debe ser innecesario precisar que en ciencia uno de los comportamientos incorrectos más dañinos es la falsificación de datos o resultados. El daño más grave que se causa no es que el infractor alcance indebidamente un grado académico; lo peor es que la información inventada tal vez vaya a ser usada de buena fe por otros, lo que puede conducir a muchos trabajos infructuosos. Eso no ocurrirá en este caso.

Archivo de datos sobre personas: Para proteger a las personas respecto a su presencia en distintos ficheros, de los cuales pueden no tener idea, varios países han desarrollado ahora legislación. Por ejemplo, en el Reino Unido, todo investigador con intención de registrar datos sobre personas debe cumplir las Principles of Data Protection (Directrices sobre protección de datos) en relación con los datos personales que posee. En España, esto está regulado de forma general por la Ley Orgánica del 29 de Octubre de 1992, sobre tratamiento automatizado de los datos de carácter personal. En líneas generales estos principios establecen que los datos personales deben: Ser obtenidos y procesados de forma correcta y legal; Mantenerse solamente para finalidades legales que se describen en la entrada del registro; Ser usados o revelados solamente con esos fines o aquellos que sean compatibles; Ser adecuados, pertinentes y no excesivos en relación con el propósito para el que se mantienen; Ser exactos y, cuando sea necesario, mantenidos al día; Conservarse no más allá de lo necesario para la finalidad con la que se mantienen; Ser capaces de permitir a los individuos tener acceso a la información que se tiene sobre ellos y, cuando proceda, corregirlos o borrarlos; Estar rodeados de las medidas de seguridad adecuadas. 

Ética de la publicación: El progreso en la ciencia significa acumulación del conocimiento: las generaciones sucesivas de investigadores construyen su trabajo sobre la base de los resultados alcanzados por científicos anteriores. El conocimiento resultante es de este modo de uso colectivo, lo que exige unas ciertas normas internas de las comunidades científicas. Un tratado clásico sobre estas normas es TheNormativeStructure of Science (1949, 1973), de Robert Merton. En él se enumeran las cuatro características imprescindibles que se supone responden los científicos en sus relaciones mutuas: universalismo, comunismo, desinterés, escepticismo organizado. En este contexto, el "comunismo" significa que los resultados de científicos anteriores se pueden utilizar libremente por investigadores más tarde. El procedimiento correcto entonces es que el inventor original es reconocido en el informe final. Fallando esto, el escritor da la impresión de ser en sí mismo el autor de las ideas. Esta clase de infracción se llama plagio. Los procedimientos para indicar a los escritores originales se explican bajo títulos que presentan los resultados del estudio y de la lista bibliográfica de fuentes. "Las citas sirven para muchos propósitos en un trabajo científico. Reconocen el trabajo de otros científicos, dirigen al lector hacia fuentes adicionales de información, reconocen conflictos con otros resultados, y proporcionan apoyo para las opiniones expresadas en el documento. Más ampliamente, las citas sitúan a un trabajo dentro de su contexto científico, relacionándolo con el estado presente del conocimiento científico. Omitir la cita de la obra de otros puede suscitar algo más que sentimientos desagradables. Las citas son parte del sistema de gratificación de la ciencia. Están conectadas con decisiones sobre financiación y con las carreras futuras de los investigadores. De manera más general, la incorrecta atribución del crédito intelectual socava el sistema de incentivos para la publicación".

Ética de la aplicación. Hace algunas décadas, algunos investigadores querían desechar todo escrúpulo (respeto) ético basándose en que la búsqueda de la verdad es un fin excelso al que deben ceder el paso todas las demás actividades. Sobre un fondo como el de este pensamiento fue tal vez como la tradición de la Edad Media subordinó toda la investigación a la teología. Tal apoteosis de la ciencia ya no es factible. El ciudadano moderno no está dispuesto a aceptar imperativos éticos absolutos. Hoy, cuando se trata de valores en torno a la ciencia y la investigación, de lo que estamos hablando realmente es de preferencias, y cada cual acepta el hecho de que las preferencias varían de una persona a otra. Habitualmente la aplicación de los hallazgos de una investigación produce simultáneamente ventajas para algunas personas y desventajas para otras partes implicadas. 

2.4.3. MARCO SOCIOLÓGICO

Interpretando a Bunge (2012)
, en el contexto del marco sociológico, la investigación estudia, describe, analiza y explica la causalidad de las decisiones de financiamiento e inversiones, en este caso el mercado bursátil, que tiene las normas, las reglas, las pautas para atender las decisiones de las pequeñas y medianas empresas; ayuda a  comprender las interrelaciones de los hechos sociales desde una perspectiva histórica; mediante el empleo de métodos sistemáticos de investigación científica. Con un enfoque comparativo busca examinar las bases del desarrollo social y las tendencias propias de las comunidades en su nivel socio-político, económico y cultural. 

La aplicación del marco sociológico no es una cuestión inventada por el investigador. El marco sociológico, se concreta mediante la aplicación de métodos como el cualitativo y cuantitativo. 

Desde otra óptica el marco sociológico está referido a la relación que lleva a cabo el investigador, con los autores de investigaciones similares, con los autores de teorías que se tienen en cuenta en la investigación, con las autoridades y personal de la institución motivo de la investigación, así como con las autoridades, docentes, personal administrativo de la entidad a la cual debe presentarse la investigación. Es decir se refiere al conjunto de interrelaciones a todo nivel y sobre diversos aspectos. Sin este marco, simplemente, no puede haber investigación, porque se habla de la gente que rodea al investigador, la gente que de una u otra forma colabora con el trabajo. Esta relación es valorado por el investigador, por eso de entre tantas instituciones selecciona una que le sirve de muestra, de entre tantos autores selecciona solo los que a le interesan presentar, de entre tantos que puede encuestar solo selecciona a los que el estima conveniente hacerlo; todo en el marco de una interrelación sociológica que permite este tipo de comportamiento. 

Incluso se puede decir que el marco sociológico es la base para el marco ético y filosófico porque estos marcos no pueden darse, si no se tiene en cuenta la interrelación. En el marco ético la relación es evidente con otros investigadores, tener en cuenta las normas de instituciones que agrupan profesionales, tener en cuenta la razón del trabajo porque hay teorías de filósofos que así lo determinan. Es decir el marco sociológico marca la pauta en todo el trabajo de investigación.
2.5. HIPÓTESIS DE LA INVESTIGACION
2.5.1. HIPÓTESIS PRINCIPAL O ALTERNATIVA
El mercado bursátil facilita las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana.
2.5.2. HIPÓTESIS SECUNDARIAS
1) El mercado primario facilita las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana.
2) El mercado secundario facilita las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana.
3) La comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orienta las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana.
CAPITULO III:

Método de la investigación
3.1. TIPO DE INVESTIGACION

Esta investigación es el tipo básica o pura. Todos los aspectos son teorizados, sin embargo pueden ser aplicados por las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana, para utilizar al mercado bursátil en el financiamiento y las inversiones que necesitan para desarrollar su giro o actividad.

3.2. NIVEL DE INVESTIGACIÓN








La investigación a realizar será del nivel descriptivo-explicativo-correlacional, por cuanto se describe el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana. Los resultados se podrán correlacionar a las pymes de otras regiones del país.
3.3. MÉTODOS DE INVESTIGACIÓN






En esta investigación ha utilizado los siguientes métodos:

Descriptivo.- Para describir todos los aspectos relacionados con el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

Inductivo.- Para inferir el mercado bursátil en las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana. También para inferir los resultados de la muestra en la población.
Deductivo.- Para sacar las conclusiones del mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.
3.4. DISEÑO DE INVESTIGACIÓN

El diseño es el plan o estrategia que se desarrolló para obtener la información que se requiere en la investigación. El diseño que se aplicó fue el no experimental. 

El diseño no experimental se define como la investigación que se realizó sin manipular deliberadamente la información del mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.
En este diseño se observó el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana, tal y como se dan en su contexto natural, para después analizarlos. 

3.5. ESTRATEGIA DE PRUEBA DE HIPÓTESIS

La estrategia que se ha seguido es la siguiente:
1) En primer lugar se definió el número de personas a ser encuestadas: 370
2) En segundo lugar se estableció como parámetro el margen de error del trabajo: 5.00%
3) En tercer lugar se definió la hipótesis alternativa y la hipótesis nula de la investigación

4) A continuación se aplicó el cuestionario de encuesta, el mismo que contiene preguntas sobre las variables e indicadores del tema de investigación.

5) Luego se recibió los resultados de la encuesta. Dichos resultados fueron ingresados al software SPSS a nivel de variables. El sistema está diseñado para trabajar con la información ingresada, al respecto puede facilitar la información a nivel de tablas, en gráficos y otras formas.

6) De esta forma el sistema ha proporcionado la tabla de estadísticos, correlación, regresión, anova y coeficiente.

7) En estas tablas hay varios elementos que se pueden analizar, sin embargo el más importante es el grado de significancia que se compara con el margen de error propuesto por la investigadora. Si el grado de significancia es menor que el margen de error, entonces de rechaza la hipótesis nula y se acepta la hipótesis alternativa o hipótesis principal del trabajo.

8) En este trabajo la tabla de correlación, anova y coeficientes ha permitido obtener un grado de significancia menor que el margen de error propuesto inicialmente; con lo cual se rechaza la hipótesis nula y se acepta la hipótesis principal del trabajo, de acuerdo a procedimientos estadísticos generalmente aceptados.

3.6. OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES DE LA INVESTIGACION
TABLA DE OPERACIONALIZACION DE VARIABLES, DIMENSIONES E INDICADORES DE LA INVESTIGACIÓN:
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2. Pequefias y medianas empresas de Lima Metropoltana

Variable Interviniente:





Fuente: Modelo de investigación desarrollado.
3.7.  POBLACIÓN DE LA INVESTIGACION


La población de la investigación estuvo conformada por 10,000 personas entre propietarios, socios y accionistas de las pymes comerciales, industriales y de servicios de Lima Metropolitana; así como personal de las sociedades corredoras de bolsa y especialistas de finanzas.

Los criterios seguidos para la selección de la población es que sean pequeñas y medianas empresas sin acceso al mercado bursátil; por cuanto este trabajo es una propuesta para acceder  a dicho mercado; por cuanto esa posibilidad en la actualidad no existe.

 MUESTRA DE LA INVESTIGACION
La muestra estuvo compuesta por 370 personas entre propietarios, socios y accionistas de las pymes comerciales, industriales y servicios de Lima Metropolitana; así como personal de las sociedades corredoras de bolsa y especialistas de finanzas.
Para definir el tamaño de la muestra se utilizó el método probabilístico y aplicó la fórmula generalmente aceptada para poblaciones menores de 100,000.
[image: image8.png]ne (pq)Z* N
T (EE)* (N-D+ (p)Z®




Donde:

n
Es el tamaño de la muestra que se va a tomar en cuenta para el trabajo de campo. Es la variable que se desea determinar.

P y q
Representan la probabilidad de la población de estar o no incluidas en la muestra. De acuerdo a la doctrina, cuando no se conoce esta probabilidad por estudios estadísticos,  se asume que p y q tienen el valor de 0.5 cada uno.

Z
Representa las  unidades de desviación estándar que en la curva normal definen una probabilidad de error= 0.05, lo que  equivale a un intervalo de confianza del  95 % en la estimación de la muestra, por tanto  el valor Z = 1.96.
N
El total de la población. Este caso 10,000 personas, considerando solamente aquellas que pueden facilitar información valiosa para la investigación.

EE
Representa el error estándar de la estimación. En este caso se ha tomado 5.00%.

Sustituyendo:
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n = 370

CARACTERÍSTICAS DE LAS PYMES SELECCIONADAS PARA INVESTIGACION

	CONDICIÓN O SITUACIÓN
	Empresas formales

	GIRO DE LAS PYMES
	Comercio, industria y servicios

	UBICACIÓN GEOGRÁFICA EN PERU
	Lima Metropolitana

	TIPO DE ORGANIZACIÓN LEGAL
	Empresas unipersonales, Empresas individuales de responsabilidad limitada, sociedades comerciales de responsabilidad limitada y sociedades anónimas cerradas.

	NUMERO PROMEDIO DE TRABAJADORES
	10

	INGRESOS PROMEDIO DE VENTAS MENSUALES
	100,000.00 Nuevos Soles.

	PROBLEMA FINANCIERO QUE NECESITAN SOLUCIONAR
	Financiamiento

	APLICACIÓN DEL FINANCIAMIENTO 
	Capital de trabajo y bienes de capital

	INFORMACION FINANCIERA Y ECONÓMICA
	Estado de situación financiera y Estado de resultado integral.


Fuente: Diseño propio

SEGMENTACIÓN DE LA MUESTRA DE ACUERDO AL TIPO DE PYME:
[image: image10.png]TIPO DE PYME

PARTICIPANTES

PARCIAL TOTAL
Empresas comerciales: 123
Empresas unipersonales 30
Empresas individuales de responsabiidad imitada 30
Sociedades comerciales de responsabilidad limitada 30
Sociedades anonimas cerradas 33
Empresas industriales: 3
Empresas unipersonales 30
Empresas individuales de responsabiidad imitada 30
Sociedades comerciales de responsabilidad limitada 30
Sociedades anonimas cerradas 33
Empresas de servicios: 124
Empresas unipersonales 30
Empresas individuales de responsabiidad imitada 30
Sociedades comerciales de responsabilidad limitada 30
Sociedades anonimas cerradas 34
TOTAL 370





Fuente: Diseño propio

3.8. TÉCNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCIÓN DE DATOS
Las técnicas que se  utilizaron en la investigación fueron  las siguientes:

1) Encuestas.- Se aplicó al personal de la muestra para obtener respuestas en relación al mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

2) Toma de información.- Se aplicó para tomar información de libros, textos, normas y demás fuentes de información relacionadas al mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

3) Análisis documental.-   Se utilizó para evaluar la relevancia de la información que se consideró para el trabajo de investigación, relacionada con el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

Los instrumentos que se utilizaron en la investigación fueron los cuestionarios, fichas de encuesta y Guías de análisis.
1) Cuestionarios.- Estos documentos contuvieron las preguntas de carácter cerrado sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana. El carácter cerrado fue por el poco tiempo que disponen los encuestados para responder sobre la investigación. También contiene un cuadro de respuesta con las alternativas correspondientes.

2) Fichas bibliográficas.- Se utilizaron para tomar anotaciones de los libros, textos, revistas, normas y de todas las fuentes de información correspondientes sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

3) Guías de análisis documental.- Se utilizó como hoja de ruta para disponer de la información que realmente se va a considerar en la investigación sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

3.9. TÉCNICAS DE PROCESAMIENTO DE DATOS
Se aplicaron las siguientes técnicas de procesamiento de datos:  

1) Ordenamiento y clasificación.- Se aplicó para tratar la información cualitativa y cuantitativa del mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana en forma ordenada, de modo de interpretarla y sacarle el máximo provecho.

2) Registro manual.- Se aplicó para digitar la información de las diferentes fuentes sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

3) Proceso computarizado con Excel.- Para determinar diversos cálculos matemáticos y estadísticos de utilidad sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

4) Proceso computarizado con SPSS.- Para digitar, procesar y analizar datos y determinar indicadores promedios, de asociación sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.
3.10. TÉCNICAS DE ANÁLISIS DE INFORMACIÓN
Se aplicaron las siguientes técnicas:

1) Análisis documental.- Esta técnica permitió conocer, comprender, analizar e interpretar cada una de las normas, revistas, textos, libros, artículos de Internet  y otras fuentes documentales sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

2) Indagación.- Esta técnica facilitó datos cualitativos y cuantitativos de cierto nivel de razonabilidad sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana.

3) Conciliación de datos.- Los datos sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana. de algunos autores fueron conciliados con otras fuentes, para que sean tomados en cuenta.

4) Tabulación  de cuadros con cantidades y porcentajes.- La información cuantitativa sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana ha sido presentada en tablas que permiten el análisis e interpretación correspondiente.
5) Comprensión  de gráficos.- Los gráficos se utilizaron para presentar información sobre el mercado bursátil y las decisiones de financiamiento e inversión de las pequeñas y medianas empresas de Lima Metropolitana. 

CAPITULO IV:

Resultados de la investigación
4.1.  ANÁLISIS DE LA ENCUESTA
TABLA No. 1:

El mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado que permitirá a las pymes de Lima Metropolitana financiar e invertir a través de la venta y compra de diferentes productos financieros
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si. 
	333
	90.00

	2
	No.
	37
	13.00

	3
	No sabe- No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada

GRAFICO No 1:

El mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado que permitirá a las pymes de Lima Metropolitana financiar e invertir a través de la venta y compra de diferentes productos financieros
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Fuente: Encuesta realizada
Interpretación:
Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 90% de los encuestados acepta que el mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado que permitirá a las pymes de Lima Metropolitana financiar e invertir a través de la venta y compra de diferentes productos financieros
TABLA No. 2:

Entre las ventajas del mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario es decir, un mercado en el cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que podrían ser  emitidos por las pymes de Lima Metropolitana.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	333
	90.00

	2
	No
	37
	12.00

	3
	No sabe-No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada

GRAFICO NR 2:

Entre las ventajas del mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario es decir, un mercado en el cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que podrían ser  emitidos por las pymes de Lima Metropolitana.
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Fuente: Encuesta realizada
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 90% de los encuestados acepta que entre las ventajas del mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario es decir, un mercado en el cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que podrían ser  emitidos por las pymes de Lima Metropolitana.
TABLA No. 3:

El desempeño, evolución y tendencia del mercado bursátil se mide a través de índices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta y demanda o por factores externos relacionados con las pymes de Lima Metropolitana, tienen los precios de los diferentes productos que se intercambian en el mercado bursátil.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si 
	355
	96.00

	2
	No
	15
	4.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 3:

El desempeño, evolución y tendencia del mercado bursátil se mide a través de índices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta y demanda o por factores externos relacionados con las pymes de Lima Metropolitana, tienen los precios de los diferentes productos que se intercambian en el mercado bursátil.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta la propuesta.
TABLA No. 4:

El mercado primario es aquel en el que los activos financieros intercambiados son de nueva creación, los oferentes de títulos en el mercado son las pymes de Lima Metropolitana necesitadas de recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus títulos.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	355
	96.00

	2
	No
	15
	4.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada

GRAFICO No. 4:

El mercado primario es aquel en el que los activos financieros intercambiados son de nueva creación, los oferentes de títulos en el mercado son las pymes de Lima Metropolitana necesitadas de recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus títulos
[image: image14.png]100%
90%
80%
70%
60%
50%

30%
20%
10%

0%

msi
HNo

W No sabe — No responde





Fuente: Encuesta realizada
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta que el mercado primario es aquel en el que los activos financieros intercambiados son de nueva creación, los oferentes de títulos en el mercado son las pymes de Lima Metropolitana necesitadas de recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus títulos.
TABLA No. 5:

El mercado secundario o mercado de negociación es una parte del mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores que ya han sido emitidos en una primera oferta pública o privada, en el denominado mercado primario.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	333
	96.00

	2
	No
	37
	4.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 5:

El mercado secundario o mercado de negociación es una parte del mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores que ya han sido emitidos en una primera oferta pública o privada, en el denominado mercado primario.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta que el mercado secundario o mercado de negociación es una parte del mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores que ya han sido emitidos en una primera oferta pública o privada, en el denominado mercado primario.
TABLA No. 6:

Del buen funcionamiento de los mercados secundarios depende en gran medida la eficacia del mercado de capitales.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	359
	97.00

	2
	No
	11
	3.00

	3
	No sabe – No contesta
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 6:

Del buen funcionamiento de los mercados secundarios depende en gran medida la eficacia del mercado de capitales.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 97% de los encuestados acepta que del buen funcionamiento de los mercados secundarios depende en gran medida la eficacia del mercado de capitales.
TABLA No. 7:

El mercado primario facilitará las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emisión de instrumentos financieros.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	363
	98.00

	2
	No.
	07
	2.00

	3
	No sabe – No responde.
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 7:

El mercado primario facilitará las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emisión de instrumentos financieros.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 98% de los encuestados acepta que el mercado primario facilitará las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emisión de instrumentos financieros.
TABLA No. 8:

El mercado secundario facilitará las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante las opciones de compra de instrumentos financieros.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	359
	97.00

	2
	No
	11
	3.00

	3
	No sabe – No contesta
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 8:

El mercado secundario facilitará las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante las opciones de compra de instrumentos financieros.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 97% de los encuestados acepta que el mercado secundario facilitará las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante las opciones de compra de instrumentos financieros.
TABLA No. 9:

La comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orientarán las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la aplicación de tácticas financieras para financiarse o invertir solo cuando es favorable.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	355
	96.00

	2
	No.
	15
	4.00

	3
	No sabe – No responde.
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 9:

La comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orientarán las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la aplicación de tácticas financieras para financiarse o invertir solo cuando es favorable.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta que la comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orientarán las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la aplicación de tácticas financieras para financiarse o invertir solo cuando es favorable.
TABLA No. 10:

El mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	 359
	97.00

	2
	No
	11
	3.00

	3
	No sabe – No contesta
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 10:

El mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable.
[image: image20.png]100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

msi

= No

¥ No sabe — No contesta





Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 97% de los encuestados acepta que el mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable.
TABLA No. 11:

Las decisiones de financiamiento constituyen las actitudes tomadas para optar por una determinada fuente de financiamiento para las pymes de Lima Metropolitana en el mercado bursátil.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	333
	90.00

	2
	No.
	37
	10.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 11:

Las decisiones de financiamiento constituyen las actitudes tomadas para optar por una determinada fuente de financiamiento para las pymes de Lima Metropolitana en el mercado bursátil.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 90% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento constituyen las actitudes tomadas para optar por una determinada fuente de financiamiento para las pymes de Lima Metropolitana en el mercado bursátil.
TABLA No. 12:

Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil, aportan los recursos financieros para las pymes de Lima Metropolitana lo cual le permitirá llevar a cabo sus actividades con eficiencia y efectividad.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	337
	91.00

	2
	No.
	33
	7.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	2.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 12:

Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil, aportan los recursos financieros para las pymes de Lima Metropolitana lo cual le permitirá llevar a cabo sus actividades con eficiencia y efectividad
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 91% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil, aportan los recursos financieros para las pymes de Lima Metropolitana lo cual le permitirá llevar a cabo sus actividades con eficiencia y efectividad.
TABLA No. 13:

Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para el capital de trabajo que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para funcionar normalmente en un periodo determinado.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	352
	95.00

	2
	No.
	18
	5.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 13:

Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para el capital de trabajo que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para funcionar normalmente en un periodo determinado.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 95% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para el capital de trabajo que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para funcionar normalmente en un periodo determinado.
TABLA No. 14:

Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para los bienes de capital que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para concretar sus procesos y procedimientos tecnológicos.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si
	363
	98.00

	2
	No.
	07
	2.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	0.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 14:

Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para los bienes de capital que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para concretar sus procesos y procedimientos tecnológicos
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 98% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para los bienes de capital.
TABLA No. 15:

Las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar acciones de otras empresas y obtener rentabilidad.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	363
	98.00

	2
	No.
	07
	2.00

	3
	No sabe- No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 15:

Las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar acciones de otras empresas y obtener rentabilidad.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 98% de los encuestados acepta que las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar acciones de otras empresas y obtener rentabilidad.
TABLA No. 16:

Las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar bonos de empresas y del estado y de ese modo reducir el riesgo y mantener la rentabilidad.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	355
	96.00

	2
	No.
	15
	4.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 16

Las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar bonos de empresas y del estado y de ese modo reducir el riesgo y mantener la rentabilidad.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta que las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar bonos de empresas y del estado y de ese modo reducir el riesgo y mantener la rentabilidad.
TABLA No. 17:

Las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana llevar a cabo operaciones de reporte y otras para obtener rentabilidad y recudir el riesgo.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	333
	90.00

	2
	No.
	00
	00.00

	3
	No sabe – No responde
	37
	10.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 17:

Las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana llevar a cabo operaciones de reporte y otras para obtener rentabilidad y recudir el riesgo.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 90% de los encuestados acepta que las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana llevar a cabo operaciones de reporte y otras para obtener rentabilidad y recudir el riesgo.
TABLA No. 18:

La información del mercado bursátil facilita la efectividad empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la data que permite tomar decisiones en el marco de las metas y objetivos de este tipo de entes.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	359
	97.00

	2
	No.
	11
	3.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 18:

La información del mercado bursátil facilita la efectividad empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la data que permite tomar decisiones en el marco de las metas y objetivos de este tipo de entes.
[image: image28.png]100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

msl
L \e}

® No sabe — No responde





Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 97% de los encuestados acepta que la información del mercado bursátil facilita la efectividad empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la data que permite tomar decisiones en el marco de las metas y objetivos de este tipo de entes.
TABLA No. 19:

La oportunidad de las decisiones de financiamiento facilita la competitividad de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la toma de deudas solo cuando es necesario obtener ventajas de imponerse a la competencia.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	355
	96.00

	2
	No.
	15
	4.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	00.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 19

La oportunidad de las decisiones de financiamiento facilita la competitividad de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la toma de deudas solo cuando es necesario obtener ventajas de imponerse a la competencia.
[image: image29.png]100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

| Si.
HNo.

W No sabe — No responde





Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta que la oportunidad de las decisiones de financiamiento facilita la competitividad de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la toma de deudas solo cuando es necesario obtener ventajas de imponerse a la competencia.
TABLA No. 20:

Las decisiones de financiamiento facilitan el desarrollo empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la asignación eficiente de recursos para el capital de trabajo y los bienes de capital que necesitan para generar la rentabilidad empresarial.
	NR
	ALTERNATIVAS
	CANT
	%

	1
	Si.
	355
	96.00

	2
	No.
	15
	04.00

	3
	No sabe – No responde
	00
	10.00

	
	TOTAL
	370
	100.00


Fuente: Encuesta realizada.

GRAFICO No. 20:

Las decisiones de financiamiento facilitan el desarrollo empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la asignación eficiente de recursos para el capital de trabajo y los bienes de capital que necesitan para generar la rentabilidad empresarial.
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Fuente: Encuesta realizada.
Interpretación:

Este resultado apoya la investigación realizada, por cuanto el 96% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento facilitan el desarrollo empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la asignación eficiente de recursos para el capital de trabajo y los bienes de capital que necesitan para generar la rentabilidad empresarial.
4.2.  CONTRASTACIÓN DE LA HIPÓTESIS
Para iniciar la contrastación de la hipótesis, un primer aspecto es tener en cuenta dos tipos de hipótesis, la hipótesis alternativa (H1) y la hipótesis nula (H0).

Hipótesis Alternativa:

H1: El mercado bursátil facilita las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana
En cambio la hipótesis nula es la siguiente:

H0: El mercado bursátil NO facilita las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana
CONTRASTACIÓN ESTADÍSTICA:

La hipótesis estadística es una afirmación respecto a las características de la población.  Contrastar una hipótesis es comparar las predicciones realizadas por el investigador con la realidad observada. Si dentro del margen de error que se ha admitido 5.00%, hay coincidencia, se acepta la hipótesis y en caso contrario se rechaza. Este es el criterio fundamental para la contrastación. Este es un criterio generalmente aceptado en todos los medios académicos y científicos. 

Existen muchos métodos para contrastar las hipótesis. Algunos con sofisticadas fórmulas y otros que utilizan modernos programas informáticos. Todos de una u otra forma explican la forma como es posible confirmar una hipótesis. 

En este trabajo se ha utilizado el  software SPSS por su versatilidad y comprensión de los resultados obtenidos.

Para efectos de contrastar la hipótesis es necesario disponer de  los datos de las variables: Independiente y dependiente. 

La variable  independiente es MERCADO BURSÁTIL y la variable dependiente es DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN.
Los resultados del Sistema SPSS, son los siguientes:

TABLA DE ESTADÍSTICOS:
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Fuente: Encuesta realizada

ANÁLISIS DE LA TABLA DE ESTADÍSTICOS:

En esta tabla se presentan los estadísticos más importantes. 

La media o valor promedio de la variable independiente es 94.86% en  cambio la media o promedio de la variable dependiente es 96.12%. Lo que indica un buen promedio para ambas variables, siendo mejor para la variable dependiente, que es la que se busca solucionar, lo cual apoya el modelo de investigación llevado a cabo.

La desviación típica mide el grado de desviación de los valores en relación con el valor promedio, en este caso es 5.97% para la variable independiente y 4.27% para la variable dependiente, lo que quiere decir que hay alta concentración en los resultados obtenidos; siendo mejor dicha concentración en la variable dependiente, lo que favorece al modelo de investigación propuesto.

TABLA DE CORRELACIÓN ENTRE LAS VARIABLES:
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Fuente: Encuesta realizada

ANÁLISIS DE LA TABLA DE CORRELACIÓN ENTRE VARIABLES:
Esta tabla mide el grado de relación entre las variables independiente y dependiente. Dentro de ello el coeficiente de correlación y el grado de significancia. 

La correlación se mide mediante la determinación del Coeficiente de correlación. R = Coeficiente de correlación. Este método mide el grado de relación existente entre dos variables, el valor de R varía de -1 a 1. 

El valor del coeficiente de relación se interpreta de modo que a medida que R se aproxima a 1, es más grande la relación entre los datos, por lo tanto R (coeficiente de correlación) mide la aproximación entre las variables. 

El coeficiente de correlación se clasifica de la siguiente manera:

Correlación valor o rango:

1) Perfecta

1) R = 1

2) Excelente 

2) R = 0.9 < = R < 1

3) Buena 

3) R = 0.8 < = R < 0.9

4) Regular 

4) R = 0.5 < = R < 0.8

5) Mala 

5) R < 0.5 

En la presente investigación el valor de la correlación es igual a 0.794, es decir 79.40%, lo cual  indica correlación directa (positiva), regular, por tanto aceptable.

La prueba de significancia estadística busca probar que existe una diferencia real, entre dos variables estudiadas, y además que esta diferencia no es al azar. Siempre que se estudie dos diferencias existe la probabilidad que dichas diferencias sean producto del azar y por lo tanto deseamos conocerlo y para ello usamos la probabilidad que no es más que el grado de significación estadística, y suele representarse con la letra p. 

El valor de p es conocido como el valor de significancia. Cuanto menor sea la p, es decir, cuanto menor sea la probabilidad de que el azar pueda haber producido los resultados observados, mayor será la tendencia a concluir que la diferencia existe en realidad. El valor de p menor de 0.05 nos indica que el investigador acepta que sus resultados tienen un 95% de probabilidad de no ser producto del azar, en otras palabras aceptamos con un valor de p = 0.05, que podemos estar equivocados en un 5%.

En base al cuadro del SPSS tenemos un valor de significancia (p), igual a 2.30%, el mismo que es menor al margen de error propuesto del 5.00%, lo que, de acuerdo con la teoría estadística generalmente aceptada, permite rechazar la hipótesis nula y aceptar la hipótesis alternativa, desde el punto de vista de la correlación de las variables.

Luego, esto significa que la correlación obtenida para la muestra es significativa y que dicho valor no se debe a la casualidad, si no a la lógica y sentido del modelo de investigación formulado; todo lo cual queda consolidado con la tabla de regresión.

TABLAS DE REGRESIÓN DEL MODELO:

VARIABLES INTRODUCIDAS/ELIMINADAS:
	Modelo
	Variables introducidas
	Variables eliminadas
	Método

	1
	MERCADO BURSÁTIL 
DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN
	0
	estadístico


Fuente: Encuesta realizada.

RESUMEN DEL MODELO DE LA INVESTIGACION:
	Modelo
	R
	R

cuadrado
	R cuadrado corregida
	Error típ. de la estimación

	1
	79.40% 
	96.08%
	75.70%
	2.95%


Fuente: Encuesta realizada.

ANÁLISIS DE LA TABLA DE REGRESIÓN:
La Regresión como la correlación son dos técnicas estadísticas que se pueden utilizar para solucionar problemas comunes en los negocios financieros. Muchos estudios se basan en la creencia de que es posible identificar y cuantificar alguna Relación Funcional entre dos o más variables, donde una variable depende de la otra variable.

Se puede decir que Y depende de X, en donde Y y X son dos variables cualquiera en un modelo de Regresión Simple. "Y es una función de X", entonces: Y = f(X)

Como Y depende de X. Y es la variable dependiente y X es la variable independiente. 

En el Modelo de Regresión es muy importante identificar cuál es la variable dependiente y cuál es la variable independiente. 

En el Modelo de Regresión Simple se establece que Y es una función de sólo una variable independiente, razón por la cual se le denomina también Regresión Divariada porque sólo hay dos variables, una dependiente y otra independiente y se representa así: Y = f (X). En esta fórmula "Y está regresando por X". La variable dependiente es la variable que se desea explicar, predecir. También se le llama REGRESANDO ó VARIABLE DE RESPUESTA. La variable Independiente X se le denomina VARIABLE EXPLICATIVA ó REGRESOR y se le utiliza para EXPLICAR   Y. 

En el estudio de la relación funcional entre dos variables poblacionales, una variable X, llamada independiente, explicativa o de predicción y una variable Y, llamada dependiente o variable respuesta, presenta la siguiente notación: Y = a + b X + e. Donde: i) a= es el valor de la ordenada donde la línea de regresión se intercepta con el eje Y; ii) b=es el coeficiente de regresión poblacional (pendiente de la línea recta); iii) e=es el error

La regresión es una técnica estadística generalmente aceptada que relaciona la variable dependiente DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN con la información suministrada por otra variable independiente MERCADO BURSÁTIL.
El cuadro del Modelo presenta el Coeficiente de correlación lineal corregido 75.70%, el cual, pese al ajuste que le da el sistema, significa una correlación aceptable. 

El Modelo o Tabla de Regresión también nos proporciona el Coeficiente de Determinación Lineal (R cuadrado = 96.08%. De acuerdo al coeficiente de determinación obtenido el modelo de regresión explica que el 96.08% de la variación total se debe a la variable independiente: MERCADO BURSÁTIL y el resto se atribuye a otros factores; lo cual tiene lógica, por cuanto además de este instrumento hay otros elementos que pueden incidir en la variable dependiente DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN.
El Modelo también presenta el valor del Coeficiente de Correlación (R), igual al 79.40%, que significa una correlación buena en el marco de las reglas estadísticas generalmente aceptada.

Finalmente la Tabla de Regresión presenta el Error típico de Estimación, el mismo que es igual al 2.95%. Dicho valor es la expresión de la desviación típica de los valores observados respecto de la línea de regresión, es decir, una estimación de la variación probable al hacer predicciones a partir de la ecuación de regresión. Es un resultado que favorece al modelo de investigación desarrollado, debido a que está por debajo del margen de error considerado del 5.00%.


TABLA DE ANÁLISIS DE VARIANZA-ANOVA:
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Fuente: Encuesta realizada

ANÁLISIS DE LA TABLA ANOVA:

Para entender esta tabla, en primer lugar tenemos que tener claro lo que es la varianza. 

La varianza es una característica de la muestra que cuantifica su dispersión o variabilidad en relación del valor promedio. La varianza tiene unidades al cuadrado de la variable. Su raíz cuadrada positiva es la desviación típica.

Ahora, ANOVA, son las siglas de Análisis de la Varianza y la misma es una técnica estadística que sirve para decidir / determinar si las diferencias que existen entre las medidas de las variables son estadísticamente significativas. El análisis de varianza, es uno de los métodos estadísticos más utilizados y más elaborados en la investigación moderna. La técnica ANOVA se ha desarrollado para el análisis de datos en diseños estadísticos como el presente. 

La  Tabla ANOVA, presenta los siguientes resultados: Suma de cuadrados, Grados de libertad, Media cuadrática, Estadístico “F” y el Valor de significancia. El estadístico “F” es el cociente entre dos estimadores diferentes de la varianza. Uno de estos estimadores se obtiene a partir de la variación existente entre las medias de regresión. El otro estimador se obtiene a partir de la variación residual. La Tabla de ANOVA, recoge una cuantificación de ambas fuentes de variación (sumas de cuadrados), los grados de libertad (gl) asociados a  cada suma de cuadrados y el valor concreto adoptado por cada estimador de la varianza muestral (media cuadrática: se obtiene dividiendo las sumas de cuadrados entre sus correspondientes grados de libertad). Ahora, el cociente entre estas dos medias cuadráticas nos proporciona el valor del Estadístico “F”, el cual aparece acompañado de su correspondiente nivel crítico o nivel de significación observado. El valor del estadístico F: 8.542, que si bien no es muy alto, sin embargo es representativo para la predicción del modelo lineal.

Luego tenemos el  Valor sig =  2.85%. Ahora comparando el margen de error del 5.00% propuesto y el valor de significancia, p=2.85%, tenemos que este último es menor. Por tanto, de acuerdo a la doctrina estadística generalmente aceptada, se concreta en el rechazo de la hipótesis nula y en la aceptación de la hipótesis del investigador. Lo que de otro modo, significa también que se   acepta el modelo obtenido a partir de la muestra considerada.

TABLA DE COEFICIENTES:
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Fuente: Encuesta realizada
ANÁLISIS DE LA TABLA DE COEFICIENTES:

Por último tenemos el Coeficiente de Regresión, que en un modelo de regresión lineal presenta los valores de “a” y “b”  que determinan la expresión de la recta de regresión  Y= a + bX.  

Esta tabla proporciona las siguientes columnas: Coeficientes no Estandarizados,  Coeficientes Estandarizados, el valor de “t” y el Grado de Significancia. 

Es necesario estimar los coeficientes de regresión estandarizados o coeficientes beta, lo que permite que los coeficientes sean más comparables. El coeficiente estandarizado o coeficiente beta indica el peso relativo de cada variable, sin importar la unidad de medida en que se encuentren expresadas. 

En la tabla el coeficiente de regresión estandarizado para la variable dependiente: DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN está vació porque el estándar esta dado justamente por dicha variable, en cambio el Coeficiente para la variable independiente: MERCADO BURSÁTIL es  79.40%. Lo cual indica el peso que tiene dicha variable sobre la variable dependiente.

Luego en relación con el Coeficiente no estandarizado, se tiene dos sub-columnas, una para el Valor de cada variable en el contexto del modelo (B) y otra para el error típico. Luego, el valor de la  variable dependiente DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN es  43.80%, el mismo que es significativo, para los fines de la investigación, de acuerdo a convenciones generalmente aceptadas de la ciencia Estadística.

La tabla también presenta la columna “t”, el mismo que es un estadístico que se obtiene de dividir el coeficiente no estandarizado entre su error típico. El mismo que es favorable al Modelo.

La columna de mayor relevancia está referida al  Grado de significancia, que el sistema SPSS, lo presenta como sig. El grado de significancia se compara con el denominado margen de error propuesto, en el presente caso: 5.00%. y se establece la contrastación de la hipótesis.

El valor del Grado de significancia obtenido en la tabla, para el caso de la variable dependiente DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN es 2.36%, luego este  valor es menor que el margen de error del 5.00% propuesto, entonces se concluye que a un nivel de significancia del 2.36% se rechaza la hipótesis nula y se acepta la hipótesis alternativa.

En el caso de la Variable Independiente MERCADO BURSÁTIL se tiene que el valor de p = 2.83%, al igual que en el caso anterior, también es menor que el margen de error del 5.00% propuesto por el investigador; por tanto se concluye  que a un nivel de significancia propuesto del 2.83% se rechaza la hipótesis nula y se acepta la hipótesis alternativa.

CAPITULO V:

Discusión de los resultados de la investigación
5.1. DISCUSIÓN

Los resultados obtenidos en este trabajo, han sido comparados, como corresponde a la discusión, de la siguiente manera:
1) Según la Tabla No. 1, se puede apreciar que el 90% de los encuestados acepta que el mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado que permitirá a las pymes de Lima Metropolitana financiar e invertir a través de la venta y compra de diferentes productos financieros. Este resultado es similar al 90% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Juárez Zapata, Domingo (2010) Tesis: Decisiones financieras para la optimización empresarial. Presentada en el Instituto de Monterrey para optar el Grado de Máster en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
2) Según la Tabla No. 2, el 90% de los encuestados acepta que entre las ventajas del mercado bursátil se encuentra la posibilidad de que exista un mercado secundario es decir, un mercado en el cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que podrían ser  emitidos por las pymes de Lima Metropolitana. Este resultado es similar al 92% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Juárez Zapata, Domingo (2010) Tesis: Decisiones financieras para la optimización empresarial. Presentada en el Instituto de Monterrey para optar el Grado de Máster en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
3) Según la Tabla No. 3, el 96% de los encuestados acepta que el desempeño, evolución y tendencia del mercado bursátil se mide a través de índices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta y demanda o por factores externos relacionados con las pymes de Lima Metropolitana, tienen los precios de los diferentes productos que se intercambian en el mercado bursátil. Este resultado es similar al 95% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Cruz Alberca, Pedro (2009) Tesis: “Dirección y gestión financiera, herramientas para la efectividad de las MYPES”, presentada en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
4) Según la Tabla No. 4, el 96% de encuestados acepta que el mercado primario es aquel en el que los activos financieros intercambiados son de nueva creación, los oferentes de títulos en el mercado son las pymes de Lima Metropolitana necesitadas de recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus títulos. Este resultado es similar al 97% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Cruz Alberca, Pedro (2009) Tesis: “Dirección y gestión financiera, herramientas para la efectividad de las MYPES”, presentada en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
5) Según la Tabla No. 5, el 96% de los encuestados acepta que el mercado secundario o mercado de negociación es una parte del mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores que ya han sido emitidos en una primera oferta pública o privada, en el denominado mercado primario. Este resultado es similar al 93% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Ibarra Fretell Walter Gregorio (2011)  Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestión empresarial en el desarrollo de las MYPES en el Perú”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Doctor en Contabilidad. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
6) Según la Tabla No. 6, el 97% de los encuestados acepta que del buen funcionamiento de los mercados secundarios depende en gran medida la eficacia del mercado de capitales, en general, y del mercado primario de valores o de emisión, en particular. Si el mercado secundario no existiera, las pymes de Lima Metropolitana se resistirían a comprar valores mobiliarios en el mercado de emisión porque luego no podrían deshacerse de ellos cuando necesitaran liquidez. Este resultado es similar al 95% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Ibarra Fretell Walter Gregorio (2011)  Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestión empresarial en el desarrollo de las MYPES en el Perú”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Doctor en Contabilidad. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
7) Según la Tabla No. 7, el 98% de los encuestados acepta que el mercado primario facilitará las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emisión de instrumentos financieros. Este resultado es similar al 96% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Ibarra Fretell Walter Gregorio (2011)  Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestión empresarial en el desarrollo de las MYPES en el Perú”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Doctor en Contabilidad. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
8) Según la Tabla No. 8  el 97%, considera que el mercado secundario facilitará las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante las opciones de compra de instrumentos financieros. Este resultado es similar al 95% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Ibarra Fretell Walter Gregorio (2011)  Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestión empresarial en el desarrollo de las MYPES en el Perú”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Doctor en Contabilidad. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
9) Según la Tabla No. 9, el 96% de los  encuestados, acepta que la comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orientarán las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la aplicación de tácticas financieras para financiarse o invertir solo cuando es favorable. Este resultado es similar al 92% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Ibarra Fretell Walter Gregorio (2011)  Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestión empresarial en el desarrollo de las MYPES en el Perú”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Doctor en Contabilidad. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
10) Según la Tabla No. 10, el 97% de los encuestados acepta que el mercado bursátil facilitará las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable. Este resultado es similar al 96% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Ibarra Fretell Walter Gregorio (2011)  Tesis: La tesis denominada: “Incidencia de la gestión empresarial en el desarrollo de las MYPES en el Perú”; presentado en la Universidad Nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Doctor en Contabilidad. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
11) Según la Tabla No. 11, el 90% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento constituyen las actitudes tomadas para optar por una determinada fuente de financiamiento para las pymes de Lima Metropolitana en el mercado bursátil. Este resultado es similar al 94% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Chavieri Salazar Cesar (2011) Tesis: “Perú: Gestión empresarial efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
12) Según la Tabla No. 12, el 91% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil, aportan los recursos financieros para las pymes de Lima Metropolitana lo cual le permitirá llevar a cabo sus actividades con eficiencia y efectividad. Este resultado es similar al 92% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Chavieri Salazar Cesar (2011) Tesis: “Perú: Gestión empresarial efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
13) Según la Tabla No. 13, el 95% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para el capital de trabajo que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para funcionar normalmente en un periodo determinado. Este resultado es similar al 92% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Chavieri Salazar Cesar (2011) Tesis: “Perú: Gestión empresarial efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
14) Según la Tabla No. 14, el 98% de los encuestados considera estima que las decisiones de financiamiento a través del mercado bursátil aportan recursos financieros para los bienes de capital que necesitan las pymes de Lima Metropolitana para concretar sus procesos y procedimientos tecnológicos. Este resultado es similar al 95% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Chavieri Salazar Cesar (2011) Tesis: “Perú: Gestión empresarial efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
15) Según la Tabla No. 15, el 98% de los encuestados acepta que las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar acciones de otras empresas y obtener rentabilidad. Este resultado es similar al 96% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Chavieri Salazar Cesar (2011) Tesis: “Perú: Gestión empresarial efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
16) Según la Tabla No. 16, el 96% de los encuestados acepta que las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana comprar bonos de empresas y del estado y de ese modo reducir el riesgo y mantener la rentabilidad. Este resultado es similar al 96% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Chavieri Salazar Cesar (2011) Tesis: “Perú: Gestión empresarial efectiva para la mejora continua de las MYPES del sector comercio”, presentada en la Universidad nacional Federico Villarreal para optar el Grado de Maestro en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
17) Según la Tabla No. 17, el 90% de los encuestados acepta que las decisiones de inversión a través del mercado bursátil permitirían a las pymes de Lima Metropolitana llevar a cabo operaciones de reporte y otras para obtener rentabilidad y recudir el riesgo. Este resultado es similar al 92% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Juárez Zapata, Domingo (2010) Tesis: Decisiones financieras para la optimización empresarial. Presentada en el Instituto de Monterrey para optar el Grado de Máster en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
18) Según la Tabla No. 18, el 97% de los encuestados, contesta que la información del mercado bursátil facilita la efectividad empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la data que permite tomar decisiones en el marco de las metas y objetivos de este tipo de entes. Este resultado es similar al 95% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Juárez Zapata, Domingo (2010) Tesis: Decisiones financieras para la optimización empresarial. Presentada en el Instituto de Monterrey para optar el Grado de Máster en Administración. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
19) Según la Tabla No. 19, el 96% de los encuestados acepta que la oportunidad de las decisiones de financiamiento facilita la competitividad de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la toma de deudas solo cuando es necesario obtener ventajas de imponerse a la competencia. Este resultado es similar al 93% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Herrero Heredia, Eduviges (2010) Tesis: La efectividad empresarial incide en la competitividad empresarial. El caso de las empresas españolas. Presentada en la Universidad Complutense de Madrid, para optar el grado de Doctor en Economía. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
20) Según la Tabla No. 20, el 96% de los encuestados acepta que las decisiones de financiamiento facilitan el desarrollo empresarial de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la asignación eficiente de recursos para el capital de trabajo y los bienes de capital que necesitan para generar la rentabilidad empresarial. Este resultado es similar al 96% presentado, aunque en otra dimensión espacial y temporal, por Herrero Heredia, Eduviges (2010) Tesis: La efectividad empresarial incide en la competitividad empresarial. El caso de las empresas españolas. Presentada en la Universidad Complutense de Madrid, para optar el grado de Doctor en Economía. Esta comparación es de mucha importancia, porque permite confirmar la viabilidad del modelo de investigación desarrollado; siendo así el mercado bursátil facilita las finanzas de las PYMES.
Conclusiones
Las conclusiones del trabajo son las siguientes:

1) El mercado bursátil, es un tipo particular de mercado, el cual está relacionado con las operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo. En este mercado, se realizan operaciones con títulos valores como son las acciones, los bonos, los títulos de deuda pública, entre otros, pero también existen bolsas especializadas en otro tipo de productos o activos.
2) Para que una pequeña y mediana empresa de Lima Metropolitana, pueda tomar cualquier tipo de decisión financiera debe contar en primer lugar con datos confiables que se desprenden de la contabilidad y auditoria financiera de la organización; en segundo término, se debe establecer el tipo de información que se necesita para poder seleccionar los datos y técnicas más adecuadas, con la finalidad de poder planear los objetivos de financiamiento e inversión.
3) Existen tres pasos principales para realizar la planeación financiera de una pequeña y mediana empresa: i) Determinación de los objetivos, por ejemplo, establecer el nivel de ventas; ii) Seleccionar y evaluar las mejores opciones para lograr estos objetivos; iii) Implantar estas opciones y regularlas mediante controles adecuados para verificar la eficiencia con que se están consiguiendo los objetivos de las MYPES.
4) El mercado bursátil facilita las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, por tanto deben conocerlo, comprenderlo y aplicarlo siguiendo las normas y las asesorías respectivas.
5) El mercado primario facilita las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emisión de instrumentos financieros.

6) El mercado secundario facilita las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, con lo cual pueden disponer del capital de trabajo y bienes de capital necesarios para realizar el giro o actividad que llevan a cabo y así producir buenos productos o prestar servicios de calidad.
7) La comprensión de la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil orienta las decisiones de diversificación de las pymes de Lima Metropolitana, lo cual permite reducir el riesgo e incrementar la rentabilidad.
Recomendaciones
Las recomendaciones del trabajo son las siguientes:

1) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, comprender que el mercado bursátil, es un tipo particular de mercado, donde  se realizan operaciones con acciones, los bonos y otros instrumentos a través de los cuales pueden obtener financiamiento e inversiones que les permitan realizar sus actividades en forma optima.

2) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, tener en cuenta al tomar una decisión financiera, ya sea de financiamiento, inversiones, rentabilidad, riesgo u otra,  debe contar en primer lugar con datos confiables que se desprenden de la contabilidad financiera formulada en base a Normas Internacionales de Información Financiera y la misma ha sido auditada para determinar la razonabilidad de la información financiera, económica y patrimonial; asimismo deben establecer el tipo de información que necesitan para poder seleccionar los datos y técnicas más adecuadas, con la finalidad de poder planear los objetivos empresariales.
3) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, llevar a cabo los tres pasos para realizar la planeación financiera de sus empresas: i) Determinación de los objetivos, por ejemplo, establecer el nivel de ventas; el tiempo adecuado para recuperar créditos, entre otros; ii) Seleccionar y evaluar las mejores opciones para lograr estos objetivos mediante técnicas de análisis financiero, como puede ser la utilización de razones financieras. Por ejemplo, incrementar los descuentos por pronto pago, negociar con los proveedores un tiempo mayor de crédito, entre otros; iii) Implantar estas opciones y regularlas mediante controles adecuados para verificar la eficiencia con que se están consiguiendo los objetivos de las MYPES.

4) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, conocer y comprender que el mercado bursátil facilita las decisiones de financiamiento e inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la información oportuna y confiable sobre las distintas fuentes de financiamiento e inversiones que ofrece dicho mercado para este tipo de entidades, siendo necesario conocer los mecanismos de dicho mercado.

5) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, comprender que el mercado primario facilita las decisiones de financiamiento de las pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emisión de instrumentos financieros.

6) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, comprender que el mercado secundario facilita las decisiones de inversión de las pymes de Lima Metropolitana, mediante las opciones de compra de instrumentos financieros.

7) Se recomienda a los propietarios, accionistas y directivos de las pequeñas y medianas empresas, tomar decisiones sobre la rentabilidad y el riesgo del mercado bursátil mediante las decisiones de diversificación con la aplicación de tácticas financieras que permitan lograr las metas, objetivos y misión de sus empresas.
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ANEXO No. 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA

“MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA”
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Dimensiones
X1= Mercado primario
Mercado secundario
X3= Rentabilidad y riesgo
Indicadores:
X 1.1 Grado de aprovechamiento del
mercado primario
X 21 Grado de aprovechamiento del
mercado secundario
X31 Grado de ponderacion de la
rentabilidad y el riesgo
Variable dependiente:
Y= Decisiones de financiamiento e
inversion
Dimensiones:
Y1= Decisiones de financiamiento
Y2= Decisiones de inversion
decisiones de diversificacion
financiera

Indicadores:

Y 1.1 Grado de relevancia de las
decisiones de financiamiento

Y 2.1 Grado de relevancia de las
decisiones de inversion

3.1 Grado de relevancia de la
diversificacion financiera

experimental)

La investigacion seré del
nivel descriptivo-
explicativo-correlacional

En esta investigacion se
utiizara los siguientes
métodos: Descriptivo
Inductivo, Deductivo

El disefio que se aplicara
sera el no experimental

La poblacion de la
investigacion estara
conformado por 10,000
personas

La muestra estara
compuesta por 370
personas

Para definir el tamafio de
Ila muestra se ha utiizado
el método probabilistico

Las técnicas de
recoleccion de datos que
se utilizaran son las
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riesgo del mercado
bursatil orientaré las
decisiones de
diversificacion de las
pymes de Lima
Metropolitana.

orientara las
decisiones de
diversificacion de
Ias pymes de
Lima
Metropolitana.

Variable Interviniente
2. Pymes de Lima Metropolitana

Dimensiones:

21 = Eficiencia empresarial

22= Efectividad empresarial

23= Competitividad empresarial

Indicadores:

Z1.1 Grado de eficiencia empresarial

Z2.1. Grado de efectividad empresarial

231 Grado de  competitividad

empresarial

siguientes Encuestas;
Toma de informacion y
Analisis documental

Los instrumentos para la
recoleccion de datos que
se utiizaran sern los
siguientes cuestionarios,
fichas bibliograficas y
Guias de analisis

Se aplicara las siguientes
técnicas de
procesamiento de datos
Ordenarmiento y
clasificacion; Registro
manual; Proceso
computarizado con Excel
Proceso computarizado
con SPSS

Se aplicara las siguientes
técnicas de andlisis
Analisis documental
Indagacion; Conciliacion
de datos; Tabulacion de
cuadros con cantidades y
porcentajes; Comprension
de graficos





ANEXO No. 2:

INSTRUMENTO: ENCUESTA

FICHA TÉCNICA DEL INSTRUMENTO A UTILIZAR

· Trabajo de investigación denominado: “MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA”
· AUTOR




: PHD. DOMINGO HERNÁNDEZ CELIS
· ENTIDAD



: MICROCONSULT-DHC & ASOCIADOS 
· NIVEL ACADÉMICO


: Doctoral
· ESPECIALIDAD


: Finanzas
· MARGEN DE ERROR ASUMIDO
: 5%

· No. DE ENCUESTADOS

: 370
· LUGAR DE APLICACIÓN

: Lima - Perú
· TEMAS A EVALUAR


: Son los siguientes:
· Mercado bursátil

· Decisiones de financiamiento e inversión

· Pequeñas y medianas empresas

· TIPO DE PREGUNTAS

: 
Cerradas
· NÚMERO DE PREGUNTAS

: 
20

“MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA”.

CUESTIONARIO A UTILIZAR:
[image: image37.png]NR

PREGUNTA

ST

NO

NR

PREGUNTAS SOBRE MERCADO BURSATIL

ZET mercado bursétil se considera como un mercado centralizado y
regulado que permitira a las pymes de Lima Metropolitana financiar &
invertir a través de la venta y compra de diferentes productos
financieros?

¢Entre las ventajas del mercado bursatil se encuentra la posibiidad de
que exista un mercado secundario es decir, un mercado en el cual se
puedan intercambiar titulos valores, activos o productos que podrian ser
emitidos por las pymes de Lima Metropoltana?

ZET desempefio, evolucion y tendencia del mercado bursati se mide a
través de indices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta
y demanda o por factores externos relacionados con las pymes de Lima
Metropolitana, tienen los precios de los diferentes productos que se
intercambian en el mercado burséil?

(El mercado primario es aquel en el que los activos financieros
intercambiados son de nueva creacion, los oferentes de titulos en el
mercado son las pymes de Lima Metropolitana necesitadas de recursos
financieros y que acuden a este mercado a emitir sus titulos?

El mercado secundario o mercado de negociacion es una parte del
mercado financiero de capitales dedicado a la compraventa de valores
que ya han sido emitidos en una primera oferta publica o privada, en el
denominado mercado primario?

2Del buen funcionamiento de los mercados secundarios depende en
gran medida la eficacia del mercado de capitales, en general, y del
mercado primario de valores o de emision, en particular. Si el mercado
secundario no existiera, las pymes de Lima Metropolitana se resistirian
a comprar valores mobiliarios en el mercado de emision porque luego
no podrian deshacerse de ellos cuando necesitaran liquidez?

El mercado primario faciltara las decisiones de financiamiento de las
pymes de Lima Metropolitana, mediante el procedimiento de emision de
instrumentos financieros?

ET mercado secundario faciltara las decisiones de inversion de Ias
pymes de Lima Metropolitana, mediante las opciones de compra de
instrumentos financieros?

La comprension de la rentabiidad y el riesgo del mercado bursatl
orientarén las decisiones de diversificacion de las pymes de Lima
Metropolitana, mediante la aplicacion de tacticas financieras para
financiarse o invertir solo cuando es favorable?





[image: image38.png]10

¢El mercado bursatil facilitara las decisiones de financiamiento e
inversion de las pymes de Lima Metropolitana, mediante la informacion
oportuna y confiable?

PREG!

UNTAS SOBRE DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION DE LAS

LIMA METROPOLITANA:

PYMES DE

Las decisiones de financiamiento_constituyen las actitudes tomadas
para optar por una determinada fuente de financiamiento para las
pymes de Lima Metropolitana en el mercado bursétil?

¢Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursal
aportan los recursos financieros para las pymes de Lima Metropoliana
lo cual le permitira llevar a cabo sus actividades con eficiencia y
efectividad?

¢Las decisiones de financiamiento a fravés del mercado bursati aportan
recursos financieros para el capital de trabajo que necesitan las pymes
de Lima Metropolitana para funcionar normalmente en un periodo
determinado?

¢Las decisiones de financiamiento a través del mercado bursati aportan
recursos financieros para los bienes de capital que necesitan las pymes
de Lima Metropoliana para concretar sus procesos y procedimientos
tecnologicos?

¢Las decisiones de inversion a ravés del mercado bursatil permitiian a
Ias pymes de Lima Metropolitana comprar acciones de otras empresas y
obtener rentabilidad?

¢Las decisiones de inversion a ravés del mercado bursatil permitiian a
las pymes de Lima Metropolitana comprar bonos de empresas y del
estado y de ese modo reducir el riesgo y mantener la rentabilidad?

¢Las decisiones de inversion a traveés del mercado bursatl permitirian a
Ias pymes de Lima Metropolitana llevar a cabo operaciones de reporte y
otras para obtener rentabilidad y recudir el riesgo?

La informacion del mercado bursati facilia la efectividad empresarial
de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la data que permite
tomar decisiones en el marco de las metas y objetivos de este tipo de
entes?

¢La oportunidad de las decisiones de financiamiento faciita 1a
competitividad de las pymes de Lima Metropolitana; mediante la toma
de deudas solo cuando es necesario obtener ventajas de imponerse a la
competencia?

10

¢Las decisiones de financiamiento faciitan el desarrollo empresarial de
las pymes de Lima Metropolitana; mediante la asignacion eficiente de
recursos para el capital de trabajo y los bienes de capital que necesitan
para generar la rentabilidad empresarial?





ANEXO No. 3:

VALIDACIÓN DEL INSTRUMENTO POR EXPERTO.

Después de revisado el instrumento del Plan de tesis denominado: “MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA”, mi calificación es la siguiente:

	No. 
	PREGUNTA
	50
	60
	70
	80
	90
	100

	1
	¿En qué porcentaje se logrará contrastar la hipótesis con este instrumento?
	
	
	
	
	
	X

	2
	¿En qué porcentaje considera que las preguntas están referidas a las variables, subvariables e indicadores de la investigación?
	
	
	
	
	X
	

	3
	¿Qué porcentaje de las interrogantes planteadas son suficientes para lograr el objetivo general de la investigación?
	
	
	
	
	
	X

	4
	¿En qué porcentaje, las preguntas son de fácil comprensión?
	
	
	
	
	X
	

	5
	¿Qué porcentaje de preguntas siguen una secuencia lógica?
	
	
	
	
	X
	

	6
	¿En qué porcentaje se obtendrán datos similares con esta prueba aplicándolo en otras muestras?
	
	
	
	
	
	X


Validado favorablemente por el experto:

DR. DOMINGO HERNÁNDEZ CELIS

Docente del Doctorado en Contabilidad, Doctorado en Administración y Doctorado en Economía de la Escuela Universitaria de Post grado de la Universidad Nacional Federico Villarreal y Universidad de San Martín de Porres de Lima – Perú. 

 Fecha: 02 de Agosto del 2013

ANEXO No. 4:

CONFIABILIDAD DEL INSTRUMENTO ESTABLECIDA POR EXPERTO.

Después de revisado el instrumento del Plan de tesis denominado: “MERCADO BURSÁTIL, PRIMARIO Y SECUNDARIO, PLATAFORMA PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN DE LAS PYMES DE LIMA METROPOLITANA”, debo indicar que dicho instrumento es factible de reproducción por otros investigadores e incluso puede ser aplicado a otras entidades similares. Es decir los resultados obtenidos con el instrumento en una determinada ocasión, bajo ciertas condiciones, serán similares si se volviera a medir las mismas variables en condiciones idénticas. Este aspecto de la razonable exactitud con que el instrumento mide lo que se ha pretendido medir es lo que se denomina la confiabilidad del instrumento, la misma que se cumple con el instrumento de encuesta de este trabajo.

En este sentido, el término confiabilidad del instrumento es equivalente a los de estabilidad y predictibilidad de los resultados que se lograrán. Esta es la acepción generalmente aceptada por los investigadores, lo cual es posible de lograr en este trabajo de investigación.

Otra manera de aproximarse a la confiabilidad del instrumento es preguntarse: ¿Hasta dónde los resultados que se obtendrán con el  instrumento constituirán la medida verdadera de las variables que se pretenden medir? Esta acepción del término confiabilidad del instrumento es sinónimo de seguridad; la misma que es factible de lograr con el instrumento de este trabajo de investigación.

Existe una tercera posibilidad de enfocar la confiabilidad del instrumento; ella responde a la siguiente cuestión: ¿cuánto error está implícito en la medición del instrumento? Se entiende que un instrumento es menos confiable en la medida que hay un mayor margen de error implícito en la medición. De acuerdo con esto, la confiabilidad puede ser definida como la ausencia relativa de error de medición en el instrumento; es decir, en este contexto, el término confiabilidad es sinónimo de precisión. En este trabajo se ha establecido un margen de error del 5% que es un porcentaje generalmente aceptado por los investigadores; lo que le da un nivel razonable de precisión al instrumento.

La confiabilidad del instrumento también puede ser enfocada como el grado de homogeneidad de los ítems del instrumento en relación con las variables. Es lo que se denomina la confiabilidad de consistencia interna u homogeneidad. En este trabajo de tiene un alto grado de homogeneidad.

Determinada la confiabilidad del instrumento por el experto:

DR. DOMINGO HERNÁNDEZ CELIS

Docente del Doctorado en Contabilidad, Doctorado en Administración y Doctorado en Economía de la Escuela Universitaria de Post grado de la Universidad Nacional Federico Villarreal y Universidad de San Martín de Porres de Lima – Perú. 

 Fecha: 02 de Agosto del 2013
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