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CAPÍTULO I

Planteamiento del 
Problema

“Es de hacer notar que en cada una de las áreas que integran el departamento 
de Finanzas (costo, contabilidad, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, 
tesorería) se generan una gama de indicadores, los cuales deben ser integradas, 
es decir, es necesario que se engranen todas las áreas operativas las cuales de 
alguna u otra manera generan impacto y efecto en otras áreas.

Se puede considerar de gran valor para la toma de decisiones el hecho de contar 
con un modelo integrado de indicadores de valor que permitan evaluar la 
actuación gerencial y al mismo tiempo sirvan de base en el proceso de toma de 
decisiones.
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El estudio de la situación, permitió detectar que los indicadores usados por la 
empresa DuPont de Venezuela, C.A., encasilla la evaluación de la situación 
real de la empresa, esto debido a que es menos integral, por que dicho 
indicador centra su estudio en el análisis de los rendimientos netos después 
del pago de los impuestos y el nivel  de sus inventarios, cuentas por cobrar 
obviando otros indicadores.

Tal situación está trayendo como consecuencia, lentitud en los procesos de 
tomas de decisiones, retardo en las acciones correctivas, decisiones 
apresuradas o parcializadas que generan pérdidas económicas  y de tiempo 
que a largo plazo podrían generar déficit financiero y pérdida de mercado.
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Formulación del 

Problema

¿El proceso de análisis económico integral permitirá que los 
indicadores de gestión agreguen valor al proceso de toma de 
decisiones y contribuir a la valoración de la actuación 
empresarial?
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Objetivos de la 

Investigación

General

Integrar un modelo de indicadores financieros que valore la actuación 
empresarial y coadyuve al proceso de toma de decisiones, tomado como 
caso de estudio la Compañía DuPont de Venezuela, C.A., ubicada en la zona 
industrial de Valencia – Estado Carabobo

Específicos

- Analizar los beneficios de los indicadores de actuación gerencial en el 
mundo globalizado de los negocios y el impacto en la toma de decisiones.

- Evaluar los indicadores de gestión, y analizar el valor agregado en la toma 
de decisiones en la compañía DuPont de Venezuela objeto de estudio.

- Integrar un modelo de indicadores de gestión que mejoren la confiabilidad y 
calidad de la toma de decisiones, contribuyendo a la medición del crecimiento 
de la actuación empresarial y por ende gerencial tomado como caso de 
estudio la Compañía DuPont de Venezuela, C.A., ubicada en la zona 
industrial de Valencia – Estado Carabobo.
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Justificación de la 
Investigación

Con la integración de los indicadores, se logra visualizar de manera rápida y 
gráfica la relación causa y efecto de los resultados que impactan sobre la 
Rentabilidad Financiera. La rentabilidad se ha convertido en una situación crítica 
de mantener y de controlar antes las actuales situaciones de incertidumbre y de 
cambio permanente en la  economía del  país.

De igual manera la investigación se justifica, porque a través de ella se puede 
analizar o valorar la actuación empresarial y por ende gerencial que se ha llevado 
a lo largo de los años en DuPont de Venezuela, C.A., permitiendo así, aportar una 
mayor precisión a la hora de valorar la actuación gerencial, tomando como base la 
integración de  los indicadores aplicados en la pirámide de DuPont y  un modelo 
de indicadores de gestión que le den credibilidad y confiabilidad a la toma de 
decisiones.
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CAPÍTULO II

Marco Teórico

Antecedentes

De la misma manera fue consultado el trabajo, realizado por Fernández, (2003), 
“Modelo para medir el valor de las marcas aplicando Balanced Scorecad”

Se localizó la investigación realizada por Fernández, P, (2000), titulada “Diseño y 
Desarrollo de una Versión Algorítmica–Probabilística del Balanced Scorecard
en la Distribuidora Polar del Centro, S.A., (Un enfoque financiero contable)”

La consulta de referencias electrónica se investigó en la página 
http://www.gestiopolis.com el 23/05/2005, el trabajo desarrollado por Figuera E, 
(2000), titulado, “Eva, herramienta para toma de decisiones gerenciales”

Frontado, A.  (2005) “Impacto de los Indicadores económicos en el proceso de 
ampliación y tecnificación de la línea de elaboración de micro componentes 
para Automóviles”
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Bases Teóricas

Aspectos teóricos de los Indicadores Económicos.

De acuerdo a lo señalado por Pacheco J y otros (2002)

“El control de la gestión descansa sobre el seguimiento y la medición de 
indicadores. Este proceso toma la forma de estimar el desempeño real, de 
compararlo con un objetivo-meta y desencadenar una acción correctiva en caso de 
ser necesario”. 

Aspectos Teóricos del análisis de Estados Financieros

-Indicadores contables

-Razones de liquidez
-Razones de apalancamiento financiero
-Razones de actividad
-Razones de rentabilidad
-Razones de crecimiento

-Indicadores Económicos – Financieros

-Razones de valor
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Bases Teóricas

Aspectos teóricos del Valor Económico Agregado (EVA)

EVA implica medir la rentabilidad (resultado neto después de impuestos) 
en términos del coste del capital propio y de terceros, la ecuación  sería la 
siguiente: El EVA es calculado mediante la diferencia entre la tasa de 
retorno del capital r y el costo del capital c, multiplicada por el valor 
económico en libros del capital envuelto en el negocio

EVA = (r –c) x Capital
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CAPÍTULO III

Marco Metodológico

Tipo de Investigación

La presente investigación, según el propósito que se persiguió, se clasificó de tipo 
aplicada por cuanto sus resultados tienen aplicación inmediata en la empresa 
DuPont de Venezuela C.A. 

De acuerdo con el nivel de conocimiento que proporciona, ésta se engloba dentro 
del tipo descriptivo, dado que por su intermedio, se puede caracterizar un hecho, 
fenómeno o grupo con el fin de establecer su estructura o comportamiento, pero al 
mismo tiempo también fue considerado como un estudio de investigación 
diagnóstico, dado que intenta  captar, reconocer y evaluar sobre el terreno, los 
componentes y las relaciones que se establecen en la  situación estudiada.

Por tratarse de la elaboración de un modelo de indicadores de gestión que aporte 
valor al proceso de toma de decisiones, este estudio fue orientado a proponer 
respuesta o soluciones al problema planteado, se consideró un proyecto factible, 
basado en la investigación de campo mediante la aplicación de métodos que 
permitieron recoger los datos en forma directa de la realidad.
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Diseño de la  Investigación

El diseño que se seguirá será la investigación documental y de campo por que se 
recolectaron datos en la Compañía DuPont de Venezuela, C.A.

Población y Muestra

La presente investigación consta de tres elementos primordiales, personal que 
trabaja en el área financiera que generan indicadores, personal gerencial que 
toma decisiones en base a indicadores, los dos últimos grupos corresponde a 
personal que labora en la Compañía DuPont de Venezuela C.A., el tercer 
elemento está compuesto por el grupo auditores externos de la empresa.
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 1-. ¿Se realizan los informes financieros con criterios 
de integralidad?

76% 24%
Si
No
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 2-.¿La información aportada en los análisis 
financieros es suficiente para tomar decisiones? 

10%

90%

Si
No
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Agenda

CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 3-.¿La información aportada en los análisis 
financieros basados  básicamente en el estado de 
resultados, es insuficiente para tomar decisiones?

14%

86%

Si
No

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
ÁREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS Y SOCIALES
PROGRAMA DE MAESTRÍA EN ADMINISTRACIÓIN DE EMPRESAS MENCIÓN FINANZAS

Agenda

CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 4-. ¿Con la integración de los indicadores, se 
logra visualizar de manera rápida y gráfica   la relación 
causa y efecto de los resultados que impactan sobre la 
rentabilidad financiera?

5%

95%

Si
No
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 5-. ¿Qué indicadores pueden utilizarse para 
medir la valoración de la actuación empresarial, tomando 
en cuenta los indicadores presentados en el caso 1 y en el 
caso 2?  

9%25%

8%
6%

15%
23%

14%

SVA
MVA
EVA
EBITDA
ABC
CF
Todas
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 6-. ¿La gama de indicadores señalados en el 
caso 2 son eficientes para medir la valoración de la 
actuación empresarial?

%
100%
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No
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 7-. ¿Considera suficiente analizar la valoración 
de la actuación empresarial a través de los indicadores de 
gestión, presentados en el caso 1 y caso 2? 

5%

95%

Si
No
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 8-. ¿Considera que es vital establecer un 
modelo integrado de indicadores para analizar la actuación 
empresarial?

24%
76%

Si
No
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 9-. ¿El análisis financiero, está básicamente 
orientado hacia  el estado de resultados?

19%81%
Si

No
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CAPÍTULO IV

Análisis de los Resultados

Gráfico Nº 10-. ¿El uso de los Indicadores aplicados por  
DuPont de Venezuela, encasilla la evaluación de la 
situación real de la empresa? 

14%
86%

Si
No
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Analizar los beneficios de los indicadores de actuación gerencial en el mundo 
globalizado de los negocios y el impacto en la toma de decisiones

Durante largo tiempo se ha analizado la función que debe realizar la gerencia 
financiera dentro de una organización empresarial.

Son muchos los especialistas en temas financieros que coinciden en afirmar que el 
objetivo fundamental de la gerencia financiera en una empresa lucrativa es el 
maximizar el valor invertido por sus propietarios (Gutiérrez, 1992, Brealey y Myers, 
1991, Weston y Brigham, 1994, Copeland y otros 2000), y con base es este 
enfoque recomiendan que el gerente debe concentrar sus esfuerzos en el logro de 
dicho objetivo, para garantizar la permanencia continua de la organización en el 
competitivo mundo de los negocios y facilitar la gestión de los recursos requeridos 
para su crecimiento” http://www.revistafacea.freeservers.com(revisada el 25/05/05)
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Evaluar los indicadores de gestión, y analizar el valor agregado en 
la toma de decisiones en la compañía DuPont de Venezuela, C.A., 

objeto de estudio.

La gerencia de las empresas están cambiando, además de la 
preocupación por los resultados del período, reflejados en indicadores 
como lo márgenes de utilidad, la relación precio - ganancia, el 
crecimiento en los volúmenes de ventas y incremento en la utilidad 
neta, entre otros indicadores, los gerentes han estado dirigiendo su 
mirada hacia el aumento del valor de la empresa

De la misma manera los análisis integrados en cuanto al uso de 
indicadores de gestión financiera, permitirán tomar  acciones sobre 
determinadas políticas o procedimientos.
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Evaluar los indicadores de gestión, y analizar el valor agregado en 
la toma de decisiones en la compañía DuPont de Venezuela, C.A., 

objeto de estudio.

A través del modelo desarrollado se puede analizar, que aun cuando la 
compañía refleja utilidad, existe una perdida de valor, el calculo del EVA 
es negativo y el mismo corresponde al excesivo activo circulante, el 
cual afecta el activo operativo neto después del pago de impuesto, y por 
ende no se puede cubrir el costo de capital.

Unos de los grandes fracasos en la aplicación del EVA, es cuando se 
presenta de forma aislada, como un valor más, sin establecer que se 
puede hacer para aumentar su valor y  por ende que los esta afectando.

El modelo desarrollado resulta útil y eficiente dado que permite 
visualizar, las causas que están originando la perdida de valor.
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Dividendos

Seguridad
Estabilidad

ATOI

Crecimiento y 
Expansión

Estancamiento
del  Valor

Desempeño Buscado

Valores Organizacionales

Decisiones de negocio

Estrategias del Negocio

Resultados

Ganancias

Conflictos Empleados,
Intereses de los accionistas

RONA - Resultado

Productividad

Liberación del Valor

Retorno a los accionistas

Empleados concientes,
Intereses de accionistas

Manejo valor de los 
accionistas

Productividad +
Crecimiento sostenido

Creación del Valor

Pasado Transición PresentePasado Transición Presente

Transformación de DuPont
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1990 Portafolio de Inversiones de DuPont
Alto 

Crecimiento
70%

Bajo
crecimiento

30%

RONA>14%

RONA<14%

6%

64%

16%

14%

22%

78%
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2003 Portafolio de Inversiones de DuPont
Alto 

Crecimiento
65%

Bajo
Crecimiento

35%

RONA>14%

RONA<14%

54%

11%

33%

2%

87%

13%
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Costo de capital es el promedio ponderado
Del costo de sus componentes

Ejemplo CC
Patrimonio 13.5% x 85% = 11.475%
Pasivos 4.5%  x 15% = .675%
COC (Wt. Avg.)   = 12.150%

Costo de Capital

PrecioPrecio

ATOIATOI
CostoCosto CapitalCapital

EVAEVA
2000

1500

1000

500

$ 

ImpuestosImpuestos

OtrosOtros

VentasVentas

DistribuciDistribucióónn

CostoCosto de de 
ManufManuf

PrecioPrecio
20702070

CostoCosto
16551655

ATOIATOI
415415

CCCC
165165

EVAEVA
250250

Costo
Costo

•• Mejor Mejor indicadorindicador para para medirmedir la la actuaciactuacióónn econeconóómicamica
IncluyeIncluye capital de trabajo y capital de trabajo y activoactivo fijofijo

•• DirectamenteDirectamente relacionadorelacionado con la con la creacicreacióónn de valorde valor

BeneficiosBeneficios yy
usouso del EVA:del EVA:

Definición de EVA (Economic Value Added) UNIVERSIDAD DE CARABOBO
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%RONA menos%RONA menos
%CC%CC EVAEVA

ActivoActivo netoneto

Case 1 Case 2

%RONA menos%RONA menos
%CC%CC

EVAEVA

ActivoActivo netoneto

Altos beneficios
Inversión baja en activos
Muchos Competidores atractivos
Pueden reducir precios por largo tiempo
y reducir beneficios!

Bajos Beneficios
Alta invensión en activos
Menos competidores atractivos
Posición más facilmente
sostenida

=

EVA
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0 Inversión Neta

A
B

C

En cual En cual tutu
quisierasquisieras
invertirinvertir????

EVA - Beneficio y Inversión
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Beneficio del EVA

Lenguaje común y foco para el 
planeamiento
Mas responsabilidad por generar valor
Mayor preocupación por el manejo de 
activos
Enfasis mas fuerte en la mejora continua
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Como se puede mejorar el EVA?
Mejorar el retorno del Capital
Invertir en proyector cuyos
retorno sea superior al costo de 
capital
Explotar el valor añadido y las 
oportunidades de crecimiento
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Valor AgregadoBeneficios & Flujo de Caja

EVA & SVA

0-2 years 2-6 years 6+ years

BenficiosBenficios
financierosfinancieros

CrecimientoCrecimiento
Conocimiento Conocimiento ––

ProyectosProyectos de alto de alto impactoimpacto
para la para la transformacitransformacióónn

industrialindustrial

11 22 33

DuPont Tres Horizontes
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Ventas

Costo
variable

Utilidad

ATOI
ATOI Margin

Costo
Fijo

Costo Fijo y 
productividad

Gerencia de 
Activo

Flujo de Caja

EVA
Economic Value

Added

Resultados

Inversión
Permanente

Retorno de la 
Inversión

Permanente

Activos

Capital de 
trabajo

Days Sales Outstanding
Past Dues (Días en la 

calle)

Retorno del 
capital de trabajoC x cobrar

Inventario
Pasivo

Circulante

Margen variable
• costo de Venta

Metric Financiero que conduce al valor económico
Agregado

Days Payable 
Outstanding

Días de cuentas
por pagar
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Agenda
Integrar un modelo de indicadores de gestión que mejoren la 

confiabilidad y calidad de la toma de decisiones, contribuyendo a la 
medición del crecimiento de la actuación empresarial y por ende 
gerencial tomado como caso de estudio la Compañía DuPont de 

Venezuela, C.A., ubicada en la zona industrial de Valencia – Estado 
Carabobo.

En los últimos años, se han observado corrientes bien marcadas por las 
empresas las cuales se han acogido al término “valor agregado”, como 
algo más de un lenguaje cotidiano o común. Valor agregado para los 
clientes, valor agregado en un proceso determinado, cadena de valor 
agregado, tomar decisiones que agreguen valor, etc., son algunas de 
las expresiones en las cuales se toma en cuenta el termino valor
agregado.

Aunque  el objetivo básico financiero generalmente se define como la 
maximización del valor de la empresa, paradójicamente y por mucho 
tiempo los gerentes no han sido consecuentes con este propósito.
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Modelo de Indicadores de Gestión
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Agenda
CAPÍTULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones:

1. En los actuales momentos la organización (DuPont de 
venezuela, C.A.), no cuenta con un modelo integrado de 
indicadores de gestión financiera que agreguen valor a la 
toma de decisiones.

2. El EVA determinado como un simple valor, es decir; sin poder 
observar qué decisiones están agregando valor y cuáles 
están destruyendo,  o qué aporte se está realizando a la 
creación de valor, no es de gran utilidad al proceso de toma 
de decisiones. Es importante destacar que al integrar los 
indicadores, pueden aportar claridad al analizar las causas 
que están generando determinados efectos.
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Agenda
CAPÍTULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones:

3. Un modelo que integre todos los indicadores utilizados genera 
efectos positivos para la buena marcha del negocio.

4. Un aspecto importante del modelo es que permite efectuar 
simulaciones del negocio,  visualizando la manera cómo 
afectan las modificaciones de ciertas variables al valor 
agregado final, por ejemplo qué pasa si se disminuye el 
inventario y las cuentas por cobrar, lo cual en el caso de 
estudio, son premisas que están impactando directamente el 
valor del activo circulante, y por ende el activo operacional 
neto, dando como resultado un EVA negativo.
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Agenda
CAPÍTULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones:

5. El modelo sugerido “Indicadores de gestión integrado que 
aporten valor a la toma de decisiones que contribuyan a la 
medición del crecimiento de la actuación Empresarial y 
Gerencial”, es un complemento al  esquema financiero de 
análisis actual, lo cual permite contar con un sistema de 
análisis financiero robusto.

6. Los gerentes hoy en día deben enfrentarse a un mundo 
complejo y competitivo para lograr que su negocio subsista, y 
no es suficiente analizar y tomar decisiones de impacto, solo 
a través de un estado financiero como puede ser el estado de 
resultado.

UNIVERSIDAD DE CARABOBO
ÁREA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS Y SOCIALES
PROGRAMA DE MAESTRÍA EN ADMINISTRACIÓIN DE EMPRESAS MENCIÓN FINANZAS

Agenda
CAPÍTULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Recomendaciones:

1. La puesta en práctica del presente modelo..

2. Este modelo integrado fue diseñado para permitir visualizar, la 
integración entre los diferentes estados financieros e 
indicadores de gestión y agregación de valor.

3. Integrar el estado de resultado, flujo de efectivo, capital de 
trabajo operativo y activo operativo neto, con el objetivo de  
analizar la relación causa efecto, permitiendo tomar 
decisiones bajo  un sistema afectado por un todo.
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CAPÍTULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Recomendaciones:

4. La aplicación de este modelo permite efectuar simulaciones, 
de tal forma de poder establecer metas para cumplir con 
objetivos.

5. Es necesario contar con un sistema de análisis financiero 
robusto o maduro que soporte decisiones gerenciales de gran 
impacto para la organización.
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