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RESUMEN

El efectivo es un activo muy significativo en las empresas del sector azucarero en
Guatemala, en vista de la importancia del manejo de la liquidez y la influencia del
entorno de cada negocio. Para la administracion de la liquidez deben
considerarse condiciones tales como estacionalidad, diferimiento y/o vencimiento
de pagos; ademas, se deben controlar adecuadamente los rubros importantes de
cuentas por cobrar e inventarios, todo lo cual estda inmerso dentro de la

administracion financiera de corto plazo.

A lo largo de la historia, la agroindustria de Guatemala ha aprovechado la
diversidad de climas para los cultivos, tales como, café, banano, cafia de azlcar, y
el cardamomo, entre otros. Por la misma naturaleza del negocio se trabaja con
parametros de estacionalidad, dado que, como minimo existe una temporada de

siembra y una temporada de cosecha.

La estacionalidad le imprime a los negocios la complejidad del manejo de recursos
en tiempos de bonanza y en tiempos de escasez;, esta complejidad debe
aprovecharse como una oportunidad del negocio para obtener réditos adicionales

en la administracion de la liquidez.

Esta propuesta presenta la oferta de inversion en el corto plazo en Guatemala, con
el fin de optimizar excedentes de efectivo. Las alternativas de inversion en el
medio pueden ser las que ofrece el sector crediticio o el sector bursatil. A través
de la Bolsa de Valores Nacional se negocian titulos valores de deuda, tales como

reportos y pagarés.

Para el diagnostico de liquidez del sector azucarero, se utilizé el modelo Miller Orr,
determinando inicialmente los flujos diarios de caja. Se establecié el nivel
suficiente de tesoreria, a través de la medicion de la rotacién histérica del efectivo



durante un afio. Se determin6 que el monto minimo para la buena marcha de las

compafias del sector azucarero es de Q.8 millones.

Luego se determiné el nivel éptimo del efectivo, que considera el nivel suficiente
de tesoreria o saldo minimo de caja, las variables por negociacién de titulos
valores, asi como el costo por transaccién y el saldo minimo de caja; el nivel

optimo de efectivo es de Q10.5 millones

De acuerdo a la revision del flujo de efectivo, se determind que en caso de existir
dias con saldo de caja negativo (si deben hacerse pagos) se soluciona con niveles
de sobregiro, pactados con el banco y cubiertos con una tasa de interés baja, en
vista que la mayoria de los dias el saldo de caja es positivo, lo cual da la certeza
para llevar a cabo la presente propuesta. El saldo negativo en un dia puede
originarse por algun embarque de azucar o melaza que no ha sido depositado en
la cuenta bancaria, y a su vez hay vencimiento de compromisos que cancelar tales
como pago de combustibles, compra de fertilizantes o amortizacion de
financiamiento (capital e intereses), dado que el banco es informado del dia en
gue se recibira el dinero, otorga sobregiros para cumplir con los compromisos, y la
tasa que cobra oscila entre 0.5% a 1.2% sobre el monto financiado por los dias de

utilizacion.

De acuerdo con el andlisis histérico se determin6 que para la zafra 2008-2009 (en
la temporada de siembra), el mayor sobregiro fue de Q5 millones, el 3 de mayo
2009; en la temporada de cosecha fue de Q21 millones, el 28 de diciembre 2008.
Para la zafra 2009-2010 (en la temporada de siembra), el mayor sobregiro fue
Q3.4 millones, el 15 de mayo 2010, y para la temporada de cosecha fue de Q14.3
millones, el 28 de febrero 2010.

Luego de cumplir las obligaciones de corto y largo plazo, se determiné que los
excedentes de tesoreria se pueden invertir en un contrato de Reporto de 8 a 15

dias. Se comprobd que es mas rentable invertir el dinero en titulos valores que



tenerlo devengando intereses a una tasa bancaria inferior. Asi un excedente de
Q17.5 millones, invertido en reportos durante 15 dias, genera una ganancia por
intereses de Q56 mil, la cual no se hubiese obtenido en una cuenta bancaria.

En vista de lo anterior, se recomienda el manejo adecuado de los excedentes de
caja con alternativas de inversion en titulos valores a corto plazo, para obtener
mejores rendimientos, a través de un adecuado manejo de variables contable-

financieras.

La mejor opcidn para invertir a corto plazo, en Guatemala, la constituyen los
Reportos de 8 a 15 dias, con una tasa de interés de 6.05%, que es 0.97% mayor
que la tasa de rendimiento promedio ponderado interbancaria y 1.55% mayor que
la tasa de los certificados a plazo (7 dias); ademas, los Reportos presentan alta

flexibilidad de inversion y facil realizacion.

En conclusion, se determiné que las empresas del sector azucarero tienen
excedentes temporales de caja y mediante la utilizaciéon del modelo Miller Orr, es
factible optimizar el manejo de los recursos financieros, por lo que se recomienda

su implementacion.



INTRODUCCION

Es una problematica el manejo de recursos liquidos, debido a que las exigencias
del mercado demandan eficiencia de operacion. En este entorno debe optimizarse
la gestion de los recursos. Este aprovechamiento se logra a través del
conocimiento y manejo adecuado del Nivel Optimo de Efectivo -NOE-. Es
importante sefialar que este manejo de tesoreria incluye el ciclo de transformacion
de tesoreria (o ciclo de conversion de caja) y el manejo de las inversiones a corto

plazo.

Debido a que en ocasiones es inadecuado conservar saldos altos de efectivo para
cubrir el pago de obligaciones futuras, es conveniente disefiar y administrar un
portafolio de instrumentos de inversibn de corto plazo para el mejor
aprovechamiento del efectivo y la generacién de intereses producto. Para el efecto
es importante determinar el nivel de efectivo necesario para cumplir con los
compromisos inmediatos y las opciones de inversion a corto plazo, que generen
rendimientos financieros y a la vez sean de facil realizacion para que proporcionen

liquidez inmediata, en caso necesario.

En Guatemala, el sector azucarero, se caracteriza por la estacionalidad de sus
operaciones debido a que presenta temporadas de siembra y de cosecha
definidas durante un afio agricola. La venta de commodities (materias primas
vendidas en el mercado internacional), es otro factor significativo en el manejo de
la tesoreria, debido a que tienen precios establecidos en negociaciones de bolsa
de valores como la DINY (Dow Jones New York), es decir, que hay precios de
contrato pactados para fechas de entrega como marzo o mayo. Los ingresos
esperados por venta a futuro se establecen por medio de flujo de fondos
proyectados, lo cual da la ventaja de que se conocen con anticipacion los ingresos

estacionales de caja.



El sector azucarero guatemalteco, se ubica principalmente en la costa sur, y se
dedica a la produccién y comercializacion de productos derivados de la cafia,
siendo éstos el azucar, la cogeneracion eléctrica, la cual es conseguida a partir del
bagazo de la cafia, la melaza que es un sub-producto de los jugos de la cafa y el

alcohol.

De acuerdo al periodo de estacionalidad, se observa que la temporada de
cosecha abarca los meses de noviembre a abril, obteniéndose durante dicho
periodo el 80% de ingresos. La temporada “pasiva”, que va desde mayo hasta

octubre, se obtienen 20% de los ingresos.

En el proceso de transformacion la cafia, se convierte en azucar. En la temporada
de cosecha, se da el periodo de molienda, mientras que en la temporada de
siembra, la fabrica permanece sin actividad. Dicho periodo se aprovecha para
reparaciones, se desarman tdndem de molinos, mesas transportadoras, tAndem
de evaporacion, clarificadores y tachos, entre otras piezas; este proceso requiere
de un alto indice de capital de trabajo para la compra de repuestos. Con respecto
a las tareas agricolas, durante la siembra se prepara la tierra, lo cual conlleva
actividad de limpieza, control de malezas y fertilizacion, lo que implica también
contar con recursos para la compra de elementos quimicos especiales para el

campo.

Es por ello que se hace necesario realizar un estudio acerca del manejo adecuado
de los activos y pasivos corrientes, especialmente caja y bancos, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar, asi como las opciones de inversion de corto plazo,
todo esto con el fin de determinar el nivel de tesoreria apropiado, para la buena

marcha empresarial.

El problema planteado consiste en que el manejo de los recursos monetarios para
las empresas del sector azucarero, es importante en cuanto al equilibrio financiero

y al nivel suficiente de tesoreria, derivado de la complejidad en el manejo de las



variables de inversién y financiamiento, cobros y pagos, asi como de conversion a

recursos liquidos.

El objetivo general consiste en establecer, a través del Modelo Miller Orr, una
propuesta de administracion eficiente de la liquidez, para la operacion de las
empresas del sector azucarero, que permita determinar el nivel 6ptimo de efectivo,
los excedentes disponibles para inversidbn temporal y el nivel suficiente de
tesoreria; es decir, la estimacion del capital de trabajo.

La hipdtesis de la investigacion es: el disefio e implementacién del modelo Miller
Orr en las empresas del sector azucarero, permite un manejo eficiente de la
liquidez, en vista que determina el nivel 6ptimo de efectivo y el nivel suficiente de
tesoreria. Esto permite la reduccion de costos financieros y la obtencion de
rendimientos adicionales, a través de la inversion segura de excedentes

temporales.

Para realizar el analisis financiero apropiado y determinar la situacion actual del
sector azucarero se utilizaron los estados financieros como el balance general,
estado de resultados y estado de flujo de efectivo (método indirecto). Primero se
diagnostico el ciclo de operacion, el ciclo de transformacion de la tesoreria. Se
aplicaron razones financieras acordes al sector. Luego se determiné el Nivel
suficiente de tesoreria -NST- de la compafiia a través del ciclo de transformacion

de tesoreria y la rotacion del efectivo en un plazo de 360 dias.

La propuesta planteada consistio en determinar el nivel éptimo de efectivo -NOE—,
este NOE como requisito del modelo Miller Orr, establecido a partir del saldo
minimo de caja o NST. De igual manera, dentro de la propuesta se plantean las
opciones del corto plazo en Guatemala, se calcul6 el monto que se hubiese
percibido de haberse invertido los saldos de efectivo ociosos, agregando dicha
ganancia a la utilidad del ejercicio para medir el impacto en la rentabilidad del

negocio.



El presente documento consta de los siguientes capitulos: primero antecedentes,
en el cual se describen el origen de los modelos de administracion del efectivo y el

origen del sector azucarero en Guatemala.

El capitulo dos contiene el marco tedrico y empirico de la investigacion con el
sustento técnico sobre manejo de recursos liquidos de las compafias. Y cémo
funciona la Tesoreria. De igual manera, contiene las alternativas de inversiéon en el
mercado guatemalteco indicando brevemente, como funciona la bolsa de valores

nacional.

El capitulo tres expone la metodologia de la investigacion. En el capitulo cuatro se

presentan los principales estados e indicadores financieros del sector azucarero.

En el capitulo cinco se trabajé la propuesta de inversién, conteniendo el
fundamento del modelo Miller Orr.

Por altimo las conclusiones derivadas del trabajo realizado, las cuales incluyen los

resultados de la investigacion y permiten validar la hip6tesis planteada.

Como recomendacion se establece que la propuesta financiera a través del
modelo Miller Orr es conveniente para el sector azucarero, dado que permitira
obtener mejores beneficios de los recursos monetarios ociosos, mejorando los

flujos de efectivo e indicadores financieros de rentabilidad y liquidez.



1. ANTECEDENTES
La administracion del efectivo es un proceso, en la agro-industria del sector
azucarero, orientado a manejar la disponibilidad oportuna y exacta de los
valores monetarios, necesarios para llevar a cabo sus actividades, para un
buen funcionamiento y/o bienestar. Cuando las actividades son predecibles, es
facil la administracion controlada del efectivo, mientras que cuando el proceso
es complejo, se requiere de herramientas especiales, exactitud de la
informacion y vias correctas de seleccion, para la adecuada toma de

decisiones.

La agro-industria, esta directamente relacionada con la tierra y las condiciones
climaticas y de ambiente. Los procesos agro-industriales trabajan con base en
temporadas de siembra y cosecha, las cuales varian de acuerdo al producto
gue se trate. El azlcar, propiamente, cuenta con una cosecha en el afio, que

abarca de los meses de noviembre a abril y en algunos casos mayo.

1.1. ADMINISTRACION DE LA LIQUIDEZ

Para un adecuado manejo de la liquidez se han construido modelos similares a
los modelos de inventarios, para ayudar al administrador financiero a
determinar los saldos optimos de efectivo de la empresa. Entre los autores que
han tratado el tema estan William Baumol, William Beranek, Merton Miller y

Daniel Orr.

En 1952 William Baumol aplico al efectivo el modelo de la orden de la cantidad
economica (EOQ), considerando al efectivo como un articulo, el cual es
representado por dinero, reconociendo las semejanzas fundamentales de los
inventarios y del efectivo desde un punto de vista financiero. = Cuando se
manejan titulos valores los costos de conversion (ordenamiento) ocurren por
los trabajos administrativos necesarios para realizar el pedido y los honorarios
de corretaje en la realizacion de transferencias entre la cuenta de efectivo y la
cartera de inversion. Por otro lado, existen costos de retencién (costo de
oportunidad), como los intereses perdidos cuando se mantienen fuertes saldos

de efectivo.



En 1963, el especialista en finanzas William Beranek, en un capitulo de su
texto Analysis for Financial Decisions (Andlisis para la toma de decisiones
financieras), enfoca el problema de determinar la decisién 6ptima entre el saldo
de efectivo y los titulos valores, en relacion con los fondos disponibles. Segun
él, para el analisis de los problemas de administracion de efectivo es dutil
considerar las salidas (desembolsos) de efectivo como si fueran directamente
controlables por la administracion, todos realizados en un determinado
momento, y considerar a los ingresos poco controlables continuos a través de

un periodo.

En 1966 Merton Miller y Daniel Orr, analizando el modelo de Baumol y
considerando que éste es aplicable para un comportamiento de salida continua
y uniforme, no asi donde los cambios diarios del saldo de efectivo siguen un
comportamiento impredecible en un determinado periodo. Esto significa que los
cambios en el saldo de efectivo, a lo largo de un periodo, son aleatorios tanto
en tamafio como en direccion, tendiendo a una distribucidon normal a medida

gue aumenta el numero de periodos observados (por lo menos 44 6 60 dias).

Asi, de manera general, cuando el saldo sube durante un cierto tiempo y se
alcanza un punto determinado, entonces el administrador financiero puede
ordenar una transferencia de efectivo a inversiones temporales por lo que el
saldo de efectivo vuelve a un nivel manejable. Por el contrario, cuando el nivel
de efectivo llega a un nivel muy bajo o cero, las inversiones son vendidas
haciéndose una transferencia al efectivo de la empresa, para llevar el saldo de
efectivo a un nivel controlable. Segun los autores, el modelo permite el
conocimiento a priori que los cambios en un cierto momento tienen una mayor

probabilidad de ser positivo o negativo.

1.2. EMPRESAS AGRO-INDUSTRIALES

La agroindustria se puede definir como la actividad industrial que relaciona la
produccion agricola, pecuaria, forestal y pesquera con el consumidor, mediante
la preparacion, trasformacion, preservacion, envasado y comercializacion de

sus materias primas. Es un sistema dinamico que implica la combinacion de



dos procesos productivos, el agricola y el industrial, para transformar de

manera rentable los productos provenientes del campo

La agroindustria presenta varias desventajas, entre las que se pueden

mencionar las siguientes:

Se desenvuelve en un ambiente incierto y cambiante al contrario de otras
actividades

Es vulnerable a los factores de la naturaleza como por ejemplo: como los
cambios bruscos en le clima

Exige un constante monitoreo (seguimiento) del entorno tanto para fines de

supervision como para detectar oportunidades

La actividad agro-industrial puede dividirse segun el grado de complejidad que

representa llevar el producto del agro al consumidor. Clasificandose en cuatro

grupos:

Agro industria sin transformacion, por ejemplo el pescado y la fruta que se
vende en su estado natural

Agro industria de seleccidn, clasificacion y empaque corresponde a frutas y
verduras que se clasifican por peso, por tamafio, maduracién programada
(banano) o las flores que se clasificacion por variedad, color y largo de tallo
Agro industria con primer grado de transformacioén significa la conservacion
de los frutos y verduras, aca estan por ejemplo: la deshidratacion de frutas,
secado de tabaco o girasol, enlatado de frutas y verduras, congelado de
verduras, encurtido de hortalizas, beneficios de café o cacao, lavadoras de
lana, las jaleas y mermeladas, pasteurizado de leche y miel, descascarado
de frutos secos entre otros

Agro industria de elaboracion se encuentran los jugos o concentrados de
frutas, concentrados de tomate, subproductos de la papa, la produccién del

azucar, mataderos de ganado vacuno, ovino y porcino



La agroindustria azucarera tiene como principal producto el azucar, aunque la
produccion se ha diversificado a melaza y hasta cogeneracion eléctrica. La
cafla de azucar es originaria de la India cuya propagacion a los paises del
continente asiatico se pierde en la historia de la época antigua. En China
aparecié 800 afios A.C. y se le utilizaba en el pago de tributos y contribuciones.
Alejandro Magno llevé la cafia de azlcar a Europa 300 afios A.C. Durante la
invasion de los arabes, la cafia se propagé a Egipto y hasta la costa del oeste
del continente africano, pero su cultivo en Espafia no se establecié hasta los

afios 703 de la era actual®.

Cristébal Colon, en su segundo viaje en 1493, introdujo esta planta al
Continente Americano. En la isla de La Espafiola, ahora Republica Dominicana
donde se fabrico por primera vez azlcar en 1509. De este lugar se extendio su
cultivo e industrializacion a Cuba, Jamaica y otras ciudades de las Antillas. Fue
llevada a México por Hernan Cortés en 1522 y se planté en San Andrés Tuxtla,
Veracruz y luego en Cuernavaca, donde alcanz6 un gran desarrollo debido a su
cercania a la capital de la Nueva Espafia y al Puerto de Acapulco desde donde

se realizaba el comercio con el gobierno Virreinal.

A Pedro de Alvarado se le atribuye la introduccion de la cafia de azlcar a
Guatemala, estableciéndose los primeros trapiches cerca de San Jer6nimo
Verapaz, luego se extendié hacia el sur desde Antigua hasta Escuintla y Santa
Rosa, donde todavia existen ruinas de las construcciones que predominaron

durante la dominacion espafiola.

El cultivo de la cafia en Guatemala se remonta desde la época colonial cuando
s6lo se conocia la panela que desde aquel entonces se producia para consumo
nacional. A mediados del siglo XIX se comenzé a fabricar azlucar crudo o
moscabado y después en 1900, el azucar amarilla de grano grande, cuando

varios ingenios instalaron las centrifugas.

! Ixpata Reyes, BE. 2004. Disefio e implementacién de un programa de mantenimiento y
propuesta de un plan de seguridad e higiene industrial dentro del area de fabrica del ingenio

“Madre Tierra”. Tesis Ing. Mecéanico industrial. Guatemala, USAC 189 p.



De acuerdo con datos estadisticos registrados en 1920, la produccion de
azucar ascendia a 1,500,000 cargas de panela, 300,000 quintales de azUcar
blanca. Durante el periodo de 1915 a 1922, los ingenios exportaban panela y
azucar amarilla a Europa y Estados Unidos con el precio del mercado

internacional de US$ 0.22 la libra.

El desarrollo de la agroindustria azucarera en Guatemala se incremento a partir
de 1932 cuando se establecio el Consorcio Azucarero, entonces la produccién
era de 500,000 quintales y se elaboraba en doce ingenios siendo éstos:
Pantaledn, Concepcion, El Baul, Palo Gordo, Tulula, El Salto, Mirandilla, Santa
Teresa, Santa Cecilia, San Diego, Los Cerritos y Mauricio; desde esa época los
aumentos en las demandas de mercados nacionales y extranjeros se han
distribuido de acuerdo con las capacidades individuales de los ingenios

asociados.

La industria del azucar de Guatemala, es reconocida por su competitividad
dentro de la regién, asi como a nivel mundial. Durante el periodo 2010-2011,
Guatemala se posicion6 como el décimo mayor productor, cuarto mayor
exportador, tercero mas competitivo y el mas eficiente en términos de
capacidad de carga en puerto®. Es una de las fuentes de produccion agricola-
industrial mas importante de la economia guatemalteca y en forma paralela con
el café, algodén, banano y carne (ganado) juegan un papel prepon-

deradamente en el comercio exterior del pais.

La parte agricola de la agroindustria azucarera, durante la temporada de
siembra prepara la tierra, lo cual conlleva actividad de limpieza, control de
malezas y fertilizacion, asi como la labor de riego y medicién de la maduracion
del fruto, en la temporada de cosecha el mayor recurso necesario es la mano
de obra, para corte, alce y transporte de la cafia. Esto significa que debe
contarse con recursos para la compra de elementos quimicos, técnicos

especiales para el campo y la contratacion de mano de obra calificada.

2 Estudio del sector azucarero Referido junio 2011. Consultado el 09 jul 2011. Publicado en

http://www.sib.org.gt




La parte industrial de la agroindustria azucarera son las fabricas que son las
encargadas de la transformacion de la cafia como materia prima, en producto
terminado, azucar. En la temporada de cosecha, las fabricas se dedican a la
molienda, mientras que en la temporada de siembra éstas permanecen sin
actividad. Dicha temporada es utilizada para reparaciones, se desarman
tdndem de molinos, mesas transportadoras, tandem de evaporacion,
clarificadores y tachos, entre otras piezas. Requiriendo éste proceso de un alto

indice de capital de trabajo para la compra de repuestos.

En el anexo 3 se presenta el proceso de produccion de azlcar en un ingenio

azucarero.

El azlcar se constituye en materia prima de otras industrias tales como:
embotelladoras, heladerias y dulcerias. El azlcar crudo es para exportacion y
azucar blanco que es el tipo refino. De igual manera el sub-producto melaza,
es materia prima para industrias tales como fabricantes de rones y puede ser
utilizada también para el alimento de ganado. El sector azucarero de
Guatemala esta interesado en el suministro de alcohol a nivel local generado a
partir de la cafia de azucar nacional y, potencialmente, podria ser capaz de
suministrar a toda la region el etanol suficiente para realizar una mezcla de

10% con la gasolina®.

Por udltimo, y no menos importante, esta la generacion de energia eléctrica, la
que constituye un soporte para el sistema de generacion del pais suministran
318.1 megavatios (MW) de potencia efectiva al mercado mayorista, que
representa aproximadamente el 15% de la potencia del sistema eléctrico
nacional, superando la potencia de Chixoy, la principal hidroeléctrica nacional,

la generacion de energia se hace con el bagazo del azucar.

En la agroindustria azucarera la siembra constituye un periodo de seis meses

que abarca de mayo a octubre y el de cosecha otros seis meses que abarca de

% idem



noviembre a abril, con lo cual se cubren los doce meses del afio. El periodo de

cosecha en la industria azucarera es conocido como zafra.

El desenvolvimiento financiero es interesante por el comportamiento desigual
de los flujos de efectivo para cada una de las temporadas. Dado que en la
temporada de cosecha se efectian las ventas mas significativas. Y para la
temporada de reparacion se efectian egresos considerables que deben ser

cubiertos, como se expuso anteriormente.

Con los atenuantes descritos, se debe evaluar un manejo del efectivo mas
dinamico en la temporada de mayores ingresos (cosecha), para lograr mayor
eficiencia con dichos recursos monetarios. Mientras que para la temporada de
menores ingresos es necesario evaluar el monto necesario de fondo de

maniobra para desarrollar las operaciones.



2. MARCO TEORICO
El sustento técnico para la adecuada administracion del efectivo se basa en los

principios fundamentales de la administracion financiera.

2.1. PLANEACION FINANCIERA DE CORTO PLAZO

La planeacion financiera es parte esencial de la estrategia financiera,
representa un mapa para guiar a la compafila hacia sus objetivos. La
planeacion financiera abarca el largo plazo y el corto plazo. En general, las
decisiones financieras a corto plazo se relacionan con activos y pasivos de
corta duracion y son susceptibles de modificarlas, con cierta facilidad. La parte
en que se centra el corto plazo es llamada Fondo de maniobra, éste administra
cada uno de los componentes del activo corriente (efectivo, valores
negociables, cuentas por cobrar e inventario) y del pasivo a corto plazo
(cuentas por pagar, documentos por pagar y pasivos acumulados o
devengados) de la empresa para conseguir un equilibrio entre rentabilidad y
riesgo que contribuya positivamente al valor de la empresa. La eficiencia y/o
sobrevivencia, de una compafiia depende del buen manejo de la Tesoreria, la
planeacién de ésta es la columna vertebral, por antonomasia, de las empresas,

por el manejo de los recursos liquidos.

Para establecer los recursos disponibles las compafiias se valen del prondstico
financiero, el cual sirve para determinar la cantidad de fondos a corto plazo,
tanto la insuficiencia como los excedentes de efectivo. La informacion que
proporciona es Util para administrar las inversiones de la compafiia en titulos
valores, porque se pueden estimar tanto los ingresos como los egresos
operativos, las proporciones de deuda a corto y largo plazos, politicas de
inversion y el saldo minimo del fondo de maniobra. La herramienta per se,

para evaluar el prondstico financiero, es el flujo de efectivo.

El flujo de efectivo es el estado financiero que mide la disponibilidad de las
compafiias, éste establece el monto de Tesoreria. Primero se calcula el
efectivo neto, éste es el resultado de restar a las entradas de efectivo los

desembolsos de efectivo de cada periodo, el cual puede medirse desde un dia



hasta un afio. Al operar el flujo de efectivo neto mas-menos el saldo inicial de

efectivo, se obtiene el saldo de Tesoreria de la compaﬁia4.

Para realizar las operaciones de corto plazo las compariias requieren de un
minimo vital llamado el saldo minimo de efectivo deseado. Al restar del saldo
de Tesoreria el saldo minimo de efectivo deseado se obtiene el total de
financiamiento requerido o el saldo excedente de efectivo. Si el efectivo final
es menor al saldo minimo de efectivo, se requerira de financiamiento. Las
necesidades de capital se pueden satisfacer por medio de la financiacion a
corto plazo o a largo plazo, cuando la financiacion a largo plazo supera las
necesidades totales de capital, le empresa posee excedentes de tesoreria
disponibles para realizar inversiones a corto plazo. Asi, la diferencia entre la
cantidad de financiamiento a largo plazo que se consigue y la necesidad total

de capital, determina si la compafiia es prestamista o prestataria a corto plazo.

En la administracion financiera, se ha incorporado el término de ingenieria
financiera que no es mas que la parte de la planeacion financiera que trata de
la combinacion de instrumentos de inversion y de financiamiento. Por tanto,
mediante la utilizacion de diversos instrumentos y técnicas, las compafias
pueden satisfacer y optimizar importantes objetivos como la obtencién de
fondos propios, financiacion de una adquisicion, gestionar el riesgo, efectuar la
refinanciacion de una deuda, asi como la utilizacién de instrumentos derivados,

entre otros.

2.1.1. FONDO DE MANIOBRA
La diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes se denomina

fondo de maniobra.

La administracion del fondo de maniobra es un proceso permanente que

comprende numerosas operaciones y decisiones diarias que determinan:

*  Moyer C., McGuigan J. y Kretlow W. 2005. Administracién financiera contemporanea. 92

Edicién. México. Editorial Thomson. p 819 Capitulo 19
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e Las fuentes especificas y proporciones de deuda a corto y largo plazo a las
que debe recurrir la compafiia para financiar sus activos

e El nivel de inversién en cada tipo de activo corriente

Una politica del fondo de maniobra eficaz exige considerar las decisiones de
financiamiento e inversion en conjunto y su impacto sobre el riesgo y la

rentabilidad de una compafiia®.

Los activos y pasivos a corto plazo, tales como la tesoreria, las cuentas por
cobrar, las existencias y las cuentas por pagar varian de forma considerable
cuando las compafiias se mueven a través de un ciclo en el que se compran
las materias primas, los productos se fabrican y se venden, y los clientes pagan

sus facturas®.

Al inicio del proceso el dinero se encuentra en tesoreria, como efectivo, més
adelante el dinero es reemplazado por las existencias, cuando éstas se venden
son reemplazadas por cuentas por cobrar y al final del proceso cuando los

clientes pagan las compafias restablecen el saldo de tesoreria.

La gestion del fondo de maniobra esta relacionada con el manejo eficiente de
las variables que lo componen. En el caso de cuentas por cobrar deben
considerarse: condiciones de venta, politicas de crédito y politicas de cobro.
Para las existencias se debe considerar tiempo de entrega, condiciones de
compra, niveles de seguridad de existencias y estadistica de la demanda de

produccion.

Los activos que conforman la disponibilidad son la tesoreria y las inversiones
financieras temporales. Parte de la tesoreria esta en efectivo, pero la mayoria

son depdsitos bancarios. Estos pueden ser depodsitos a la vista (de

® José Luis Calleja. 2008. El fondo de maniobra y las necesidades operativas de fondos (en
linea). Madrid, Espafia. Consultado 21 feb.2011. Disponible en
http://openmultimedia.ie.edu/Openproducts/fondo_maniobra/index.html.

6 Gitman, Lawrence, Fundamentos de administracion financiera. 1997. 7ma edicién. Oxford
University Press de México, S.A. de CV. p 1077. Capitulo 17
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recuperacion inmediata) y depositos a plazos (recuperacion después de cierto

tiempo).

El objetivo financiero es mantener el saldo de tesoreria hasta el punto donde el
valor marginal de la liquidez equivalga al valor de los intereses a los que

renuncia’.

2.1.2. GESTION DE LA TESORERIA
Tesoreria es el dinero de curso legal con que disponen las compafiias en caja
0 en cuentas bancarias. La gestion de la tesoreria es un proceso permanente

gue comprende numerosas operaciones y decisiones que determinan:

¢ La magnitud 6ptima del saldo de activos liquidos de una compafia

e Los métodos mas eficaces para controlar el cobro y gasto de efectivo

e El monto y los tipos de inversion a corto plazo que una empresa debe
realizar

e Laépoca o temporada en que se venden los productos (estacionalidad)

e Elentorno de las tasas de interés

La transicion recurrente de efectivo a inventarios y a cuentas por cobrar para
volver al efectivo constituye el ciclo de transformacion de tesoreria. Los gastos
por anticipado se incluyen en el fondo de maniobra, pues éstos representan
servicios que se deben a la compaiiia, los cuales son necesarios para el
desempefio de sus actividades y que eliminan, por tanto, la necesidad de

desembolsos subsecuentes.

Cuando el activo corriente excede al pasivo a corto plazo, el monto del exceso
esta financiado con fondos a largo plazo. Cuanto mas predecibles sean las
entradas de efectivo, menores seran las necesidades de fondo de maniobra de

una compafia. La administracion eficiente de los ciclos de transformacion de

! Becerra, Rigoberto. 2010. Modelos de administracion de efectivo (en linea). Consultado el 17
mar.2011. Disponible en
http://rigobertobecerra.iespana.es/modelosdeefectivo.htm
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tesoreria de la compafiia permite a los administradores financieros mantener
un bajo nivel de inversion de efectivo, y contribuir, por tanto, a la optimizacion

del valor de las compafiias.

Al conocer el ciclo de transformacion de tesoreria (CTT) debe calcularse la
rotacion del efectivo (RE), a mayor rotacion del efectivo menor cantidad de

efectivo se requiere®.

RE= 360
CTT

CTT = Ciclo de transformacion de tesoreria

El CTT de una compariia consta de tres actividades primordiales: compra de
recursos, elaboracion del producto y distribucion (venta) del producto. Estas
actividades generan flujos de efectivo irregulares e inciertos. Son irregulares
porque los egresos de efectivo (pagos por concepto de compra de recursos)
ocurren normalmente antes que los ingresos de efectivo (cobranza). Son
inciertos debido a la imposibilidad de pronosticar con precision las ventas y
costos a futuro, los cuales, a su vez, generan nuevos ingresos y egresos,

respectivamente.

Para que una compafiia pueda mantener su liquidez y funcione de forma
efectiva, debe invertir en varios activos a corto plazo (capital de trabajo)
durante este ciclo, mantener un saldo de tesoreria para pagar sus cuentas a su
vencimiento y, ademas, invertir en inventarios para surtir los pedidos de sus
clientes. Por ultimo, debe invertir en cuentas por cobrar para extender crédito a

sus clientes®.

8 Wikilearning 2010. El saldo 6ptimo de efectivo (en linea). Consultado 17 ene.2011.

Disponible en http://www.wikilearning.com/monografia/consideraciones_teoricas relacionadas

con_el efectivo-modelos economicos matematicos para determinar_el saldo/13186-4

° Moyer, R. Charles, James McGuigan & William Kretlow. 2005. 9na. edicién. Administracién

financiera contemporanea. Editorial Thomson Learning Inc.
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El ciclo de transformacién de tesoreria representa el intervalo de tiempo neto
entre la cobranza de los ingresos en efectivo por concepto de ventas del
producto y los pagos en efectivo por concepto de diversas compras de recursos

realizadas por la compaiiia. EI CTT se calcula de este modo:

CTT =Ciclo de operacion — Periodo de aplazamiento de cuentas por pagar

El ciclo de operacion (CO) suma la duracion de los periodos de conversion de

inventarios (PCI) y el periodo de conversion de cuentas por cobrar (PCCC).

CO = PCl+PCCC

El periodo de conversion de inventarios (PCIl) es el lapso necesario para

producir y vender el producto, y se representa de la siguiente manera:

PCI = Inventario promedio
Costo de ventas/365

El periodo de conversién de cuentas por cobrar (PCCC), o periodo promedio
de cobranza, representa el tiempo necesario para cobrar los ingresos por

concepto de ventas, y se calcula asi:

PCCC = Cuentas por cobrar promedio

Ventas a crédito anuales /365

El periodo de aplazamiento de cuentas por pagar (PACP) es el lapso durante el
cual una compafia puede permitirse posponer el pago de sus diversas
compras de recursos (materiales). Para calcularlo se utiliza la siguiente

ecuacion:

PACP = Cuentas por pagar promedio
Costo de ventas / 365
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El CTT indica el intervalo temporal durante el cual deben obtenerse fuentes de
financiamiento de capital de trabajo. Un aumento en la duracion del CTT

genera necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

Las técnicas de administracion del efectivo persiguen la reduccion al minimo de
los requerimientos de financiamiento negociado de la empresa mediante la

utilizacién éptima de los sistemas de cobranza y pagos.

Normalmente, los excedentes de efectivo se invierten en titulos valores que
generen intereses, aunque estas inversiones a corto plazo no pueden ser
utilizadas para realizar pagos (liquidez), y si se desinvirtieran se incurriria en
importantes costos de transaccion. El objetivo financiero es mantener un

adecuado nivel suficiente de tesoreria -NST-1°.

Las razones por la que algunas empresas deciden mantener altos niveles de
tesoreria son, que el dinero puede conservarse en cuentas que no rinden
interés para compensar a los bancos por los servicios que ofrecen, fondos fijos
requeridos por los bancos, en caso de ser prestamista de la compafiia, y
porque las grandes empresas tienen gran cantidad de cuentas bancarias. Una
de las principales razones de la proliferacion de las cuentas bancarias es la
gestion descentralizada, para dar libertad a las filiales para actuar, en cuanto a
cobros y gastos. No obstante, la buena gestion de tesoreria implica cierto

grado de centralizacion.

Para el manejo de multiples cuentas bancarias se puede utilizar la técnica de
cuentas con balance cero, porque centraliza los fondos en una cuenta matriz y
en otras cuentas se manejan fondos menores, que reciben transferencias

segun los compromisos de pago adquiridas por éstas

1o Angel Higuerey 2007. Administracién del efectivo (en linea). Universidad de los Andes.
Santiago de Chile. Consultado 29 jul.2010. Disponible en
http://webdelprofesor.ula.ve/nucleotrujillo/anahigo/guias_finanzasl pdf/tema4.pdf
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Uno de los pasos mas delicados para establecer la disponibilidad bancaria
diaria es el trato del tipo de cambio, por la revaluacion de saldos en moneda

extranjera a moneda local.

Para lograr el equilibrio entre los saldos de tesoreria y las inversiones
financieras a corto plazo, las compafiias deben calcular el nivel suficiente de

tesoreria con el cual deben operar.

2.1.3. MODELO MILLER ORR

La liquidez es la cantidad de efectivo util para que las empresas puedan
cumplir con los pagos programados de sus cuentas, en el momento de
vencimiento. Tesoreria debe contar con dicha liquidez, para el manejo
adecuado de los fondos el método Miller Orr, representa la herramienta
financiera ad hoc ya que con la misma, se calcula el nivel éptimo de efectivo
—NOE-.

Para determinar el NOE el modelo de Miller Orr es de perfecta aplicacion para
las compafiias, porque considera cambios diarios en el saldo del efectivo, éstos
podréan subir o bajar siguiendo un patrén irregular e impredecible a través de un

determinado periodo

Uno de los supuestos es que los cambios en el saldo de efectivo son
aleatorios, tanto en volumen como en direccion tendiendo a una distribucion
normal a medida que aumenta el numero de periodos observados (por lo
menos dos meses, 0 sea 44 6 60 dias, si se trabaja cinco dias a la semana o
todos los dias). Asi, de manera general, cuando el saldo sube durante un cierto
tiempo y se alcanza un punto determinado, entonces el administrador
financiero ordena una transferencia a inversiones temporales por lo que el
saldo de efectivo llega a un nivel estable. Por el contrario, cuando el nivel de
efectivo durante algun periodo llega a un nivel muy bajo o cero, las inversiones
son vendidas haciéndose una transferencia al efectivo en la empresa, para

llevar a un nivel estable de efectivo.
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El modelo de Miller Orr presenta como resultado saldos de efectivo con costo
eficiente, mediante la determinacién de un limite superior y un limite inferior, el
punto de rendimiento (punto medio) representa el nivel en que se ajusta el
saldo de efectivo en valores negociables o viceversa, el valor del punto de
rendimiento depende de los costos de conversion, el costo diario de

oportunidad de los fondos y la variacion de los flujos netos diarios de efectivo.

Esta variacion se estima sobre la base de los flujos de efectivo netos diarios

(entradas menos salidas del dia)™.

GRAFICA 1
MODELO MILLER ORR
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Fuente: Fundamentos de administracion financiera. Lawrence Gittman. Pagina 759

Para determinar el costo en la aplicacion del modelo Miller Orr debe utilizar la

siguiente ecuacion®:

CT= G E(N)
+i E (M)
T

1 Angel Higuerey 2007. Administracion del efectivo (en linea). Universidad de los Andes.
Santiago de Chile. Consultado 29 jul.2010. Disponible en
http://webdelprofesor.ula.ve/nucleotrujillo/anahigo/guias_finanzasl pdf/tema4.pdf

12 Wikilearning 2010. El saldo 6ptimo de efectivo (en linea). Consultado 17 ene.2011.
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CT = Costo total

G = Costo de conversion

E(N)= Numero esperado de transferencias entre el efectivo y los titulos
T = Numero de dias en el periodo de planeacion

i = Tasa de interés diaria ganada por la inversion

E (M)= Saldo diario promedio esperado de efectivo

El objetivo es minimizar el costo total de la transaccion (CT). Por lo que, la

ecuacion para determinar el punto de rendimiento es la siguiente:

Distancia (Z) = /3 x G xT
4 %1365

G = Costo de conversién

= Varianza del flujo neto diario

£
I

4 veces la tasa de interés (en decimal) dividido dias afio

il— Raiz cubica del resultado

El limite superior del saldo de efectivo (H) es igual a tres veces el punto de

rendimiento o distancia.

H=2x3

Cuando el saldo de efectivo llega al limite superior, un monto igual al limite
superior menos el punto de rendimiento debe ser convertido en valores
negociables.

Si existe saldo minimo de caja o nivel suficiente de tesoreria (NST), entonces
Z* = Z*inicial + NST

H* = H*inicial + NST

Como sucede con la mayoria de los modelos para la determinacion 6ptima de
alguna variable, el desempefio del modelo de Miller Orr dependera de que tan
bien se acerquen a la realidad las predicciones del nimero esperado de

transferencias y del saldo promedio esperado, que en la presente propuesta es
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llamado Nivel suficiente de tesoreria —NST—. También dependerd de que tan
bien se realicen las estimaciones de las variables implicitas en el mismo, tales
como el costo fijo de transaccion o costo de conversion y la tasa de interés (i)

ganada por las inversiones de rapida convertibilidad.

El saldo promedio diario esperado de efectivo o nivel suficiente de tesoreria se
determina mediante el célculo del efectivo minimo para operaciones. La
férmula siguiente plantea un mecanismo para obtener el nivel suficiente de
tesoreria NST, en donde el total de desembolsos anuales se dividen entre la
rotacion del efectivo.

NST = Desembolsos anuales

RE (Rotacion del efectivo)

Con el modelo Miller Orr se busca establecer el saldo minimo que debe tener
Tesoreria para hacer frente con las obligaciones de corto plazo, basado en el
total de desembolsos anuales (proyectados) sobre la rotacion del efectivo

(historico).

Acé se conjugan datos a futuro y datos del pasado. Teniendo el estimado del
comportamiento de las rotaciones del efectivo se asume que el comportamiento
sera similar.

2.2. ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero es el estudio que se hace de la informacién financiera,
mediante la utilizacién de indicadores y razones financieras. Cada componente
de un estado financiero tiene un significado y un efecto dentro de la estructura

financiera de las compafiias, efecto que se debe identificar y cuantificar>.

Existe un gran ndmero de indicadores y razones financieras que permiten

realizar un completo y exhaustivo analisis de una compainia.

13 Gitman, Lawrence, Fundamentos de administracién financiera. 1997. 7ma edicién. Oxford
University Press de México, S.A. de CV. p 1077. Capitulo 4



19

Muchos de estos indicadores no son de mayor utilidad aplicados de forma
individual o aislada, por lo que es preciso recurrir a varios de ellos con el fin de
hacer un estudio completo que cubra todos los aspectos y elementos que

conforman la realidad financiera de toda empresa.

El analisis financiero es fundamental en un proceso de adquisicion de
empresas y determina la conveniencia de realizar la inversion. Por tal motivo
dicho andlisis debe realizarse minuciosamente, tomando en cuenta todos los
aspectos financieros de las organizaciones y utilizando las siguientes

herramientas financieras.

2.2.1. ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

El andlisis de estados financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la
posicién financiera y los resultados de las operaciones de una compafiia, con el
objetivo de establecer las mejores predicciones posibles sobre los resultados

futuros.

El andlisis de estados financieros descansa sobre dos bases, el conocimiento
profundo del modelo contable y el dominio de las herramientas de analisis

financiero para analizar las relaciones y factores financieros.

La contabilidad es el Unico sistema viable para el registro, clasificacion y
resumen sistematicos de las actividades mercantiles. Entre las limitaciones de
los datos contables se puede mencionar: expresion monetaria, simplificaciones
y rigidez inherente a la estructura contable, uso del criterio personal, naturaleza
y necesidad de estimacion, saldos a precio de adquisicion, inestabilidad en la

unidad monetaria.

La importancia del analisis de estados financieros radica en que facilita la toma
de decisiones a los inversionistas o terceros que estén interesados en la
situacién economica y financiera de la empresa. Es el elemento principal de

todo el conjunto de decisién que interesa al responsable de préstamo o el
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inversor en bonos. Su importancia relativa en el conjunto de decisiones sobre

inversion depende de las circunstancias y del momento del mercado™.

Los estados financieros deben contener en forma clara todo lo necesario para
juzgar los resultados de operacion, la situacion financiera de la entidad, los
cambios en su situacion financiera y las modificaciones en su capital contable.

Es conveniente que éstos presenten valores en forma comparativa.

Se consideran tres estados financieros basicos que debe presentar todo

negocio:

e Balance general o de situacion financiera presenta en un mismo reporte la
informacion para tomar decisiones en las areas de inversion y de
financiamiento, muestra el importe de los activos, pasivos y capital, en una

fecha especifica.

e Estado de resultados que trata de determinar el monto por el cual los
ingresos superan a los gastos, al remanente se le llama resultado, el cual
puede ser positivo o negativo. Si es positivo se le llama utilidad y si es

negativo se le denomina perdida.

¢ Flujo de efectivo, es un cuadro sinéptico que muestra las entradas y salidas
de efectivo de un periodo determinado. Se realiza con el fin de conocer la
cantidad de efectivo que requiere la empresa para operar durante un tiempo

determinado (semana, mes, trimestre, semestre, afio)*2.

2.2.1.1. ANALISIS VERTICAL
Es una de las técnicas mas sencillas dentro del analisis financiero, consiste en
tomar un solo estado financiero y relacionar cada una de sus partes con un

total determinado, dentro del mismo estado, el cual se denomina cifra base. Es

14 Ratios financieros 2010 (en linea). Consultado 04 ene.2011. Disponible en
http://es.wikipedia.org/wiki/Ratio_financiero
2 Gémez Morataya, EY. 2008. indices de desempefio aplicados al area financiera de una

empresa industrial. Tesis. Guatemala, USAC. 104 p
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un analisis estatico, pues estudia la situacién financiera en un momento
determinado, sin tener en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo,
aunque se trata de dinamizar un poco, analizando en los cambios mas

significativos en los periodos de estudio.

2.2.1.2. ANALISIS HORIZONTAL

El andlisis horizontal, lo que busca es determinar la variacion absoluta o
relativa que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo
respecto a otro. Determina cual fue el crecimiento o decrecimiento de una
cuenta en un lapso determinado, permite determinar si el comportamiento de la

empresa en un tiempo determinado fue bueno, regular o malo.

2.2.2. RAZONES FINANCIERAS

La informacion basica para el analisis de razones se obtiene del estado de
resultados y del balance general de la empresa. Las razones financieras
pueden clasificarse en cinco tipos: liquidez, actividad, apalancamiento,
rentabilidad y cobertura. Ninguna razén proporciona informacién suficiente
como para juzgar las condiciones y desempefio financieros de la empresa. Solo
cuando se analiza un grupo de razones se puede llegar a conclusiones
razonables. El analista debe estar seguro de incluir cualquier caracteristica
estacional del negocio. Las tendencias subyacentes pueden ser determinadas
s6lo mediante una comparacion de las cifras absolutas y las razones en la
misma época del afio. Una comparacion importante es la que se realiza con los
promedios industriales. Los tipos de razones financieras se describen a

continuacion:

2.2.2.1. RAZONES DE LIQUIDEZ

Se utilizan para juzgar la capacidad que tiene la compafiia para satisfacer sus
obligaciones de corto plazo. A partir de éstas se pueden obtener muchos
elementos de juicio sobre la solvencia de efectivo actual de la empresa y su
capacidad para permanecer solvente en caso de situaciones adversas.
Siempre que la razén corriente de una empresa sea 1 el capital de trabajo neto

sera 0.
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Para la liquidez el indicador promedio de la industria azucarera a nivel mundial
es 0.73, lo que significa que por cada unidad monetaria que se debe se tiene el

73%, de dicha unidad monetaria, disponible para cumplir con el compromiso.**

Este valor realmente no es bueno, ya que no se alcanza a cubrir el monto de
deuda de corto plazo. Lo que significa que una compafiia con un valor mayor a

2 en este indicador se considera con una administracion, de corto plazo, sana.

Para el indicador de prueba acida el promedio de la industria es de 0.34, este

valor es menor, porque no considera los inventarios.™
Este valor, igual que el anterior, no es bueno porque no cubre ni el 50% de la
deuda de corto plazo, por lo que de igual manera, decir que 2 es un valor

apropiado para una compafiia sana.

Raz6n de Corriente

Activo Corriente / Pasivo Corriente

Razoén de la Prueba del Acido

(Activo Corriente — Inventarios) / Pasivo Corriente

2.2.2.2. RAZONES DE ACTIVIDAD

Miden la velocidad con que diversas cuentas se convierten en ventas o
efectivo. La rotacion de inventarios se puede convertir con facilidad en una
duraciéon promedio del inventario al dividir 360 (el numero de dias de un afio)
entre la rotacion de inventarios. Este valor también se considera como el

namero promedio de dias en que se vende el inventario. El periodo promedio

¥ Siddiqui, Adeel A., Adnan Wagar y Cesan Memo. Revista Finance Report del Institute of
Business of Management. Ratios financieros de la industria azucarera. Consultado 18 jul.
2011. Disponible en http://es.scribd.com/doc/53722550/FM-Financial-Report-Sugar-Mills

% 1dem
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de cobro es significativo sélo en relacion con las condiciones de crédito de la

empresa.

Rotacion de inventarios

Indica el nUmero de veces que rota el inventario.

Costo de ventas / Inventario

Periodo promedio de cobro

Es la cantidad de dias en que se tarda la compafiia en hacer efectivo las
ventas al crédito. Para la industria azucarera, indice industrial es de 15.8 dias.

Esto se debe a que casi todo se vende al contado.

Cuentas por cobrar / (Ventas Anuales/ 360)

Periodo promedio de pago

Es el nimero de dias en que la compafiia hace efectivo a los proveedores la
compra de bienes y servicios. Elindicador para la industria azucarera es de
114 dias.

Cuentas por pagar / (Compras anuales/360)

2.2.2.3. RAZONES DE APALANCAMIENTO
Define las proporciones del capital ajeno que est4d contribuyendo al

sostenimiento y crecimiento de las compaiiias.

Deuda a Capital

Segln una investigacion realizada ingenios azucareros en Asia™, se considera
que el promedio de la industria para las razones de deuda a capital es de 4,

este indicador muestra el nimero de veces que la deuda esta contenida en el

% Siddiqui, Adeel A., Adnan Waqgar y Cesan Memo. Revista Finance Report del Institute of
Business of Management. Ratios financieros de la industria azucarera. Consultado 18 jul.

2011. Disponible en http://es.scribd.com/doc/53722550/FM-Financial-Report-Sugar-Mills
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capital. Por lo que se dice que esta industria tiene grandes montos en deuda

para financiar el crecimiento.®

En Guatemala, no se llega a montos tan altos, ya que el sector cuenta con
bastante experiencia; por lo que, para este caso se mencionara el dato

aproximado de la industria guatemalteca, que es 85%.

Un buen indice para este ratio se puede considerar un valor no mayor a 80%,

esto con el fin de no llegar al maximo de la industria guatemalteca.

Deuda Total / Capital Contable

Deuda a Activos

Este indicador muestra el volumen de deuda que ha financiado la adquisicion
de Activos. De acuerdo a datos recabados se establece que a los activos
totales se le resta el valor de los activos corrientes, con el fin de evaluar

Gnicamente los activos fijos.

El promedio de la industria azucarera a nivel mundial es de 1.31, para
adquisicion de activos fijos'’, que significa que todo los activos propiedad
planta y equipo se adquiere a través de deuda.

Para el caso de Guatemala este indicador no debe pasar de 60%, si excede

este valor significa que debe readecuar sus acciones de adquisiciones.

Deuda Total / Activos totales

Endeudamiento a Largo Plazo

Mide el nivel de endeudamiento que tiene la empresa, dice cunta participacion
tiene el capital ajeno dentro de la compafia. En este sentido no existe un
consenso en cuanto a un numero ideal; sin embargo, lo mas recomendable es

gue este indicador no exceda el 50%.

% |dem

7 1dem
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Deuda a Largo Plazo / Total Patrimonio

2.2.2.4. RAZONES DE RENTABILIDAD
Indican la eficiencia de operacion de la compaiiia, a través de la utilidad del
periodo en relacion a las ventas y la utilidad del periodo en relacién con la

inversion.

Rendimiento Sobre Capital (ROE)

Este indicativo mide la rentabilidad de la inversion de los accionistas del

negocio.

Se considera un valor razonable el que esté arriba del costo promedio del
capital de cada compaiiia; es decir, que el costo de oportunidad de tener el
dinero invertido en la empresa sea mejor a lo que podria estar generando en

otra industria o inclusive al tenerlo ahorrado en alguna institucion financiera.

En el caso de los ingenios se considera como costo promedio de capital
(WACC) 10.3%. Un valor debajo de este porcentaje, daria pauta a re-enfocar

la eficiencia operativa de la compaifiia.

Ganancia del Periodo / Capital Contable

Rendimiento Sobre Activos (ROA)

Este indicador permite conocer las ganancias que se obtienen con relacion a la

inversion en activos, es decir, las utilidades que generan los recursos totales

que tiene el negocio.

Para determinar la razonabilidad de este indicador, se puede tomar como
referencia que éste no sea menor al 50% del ROE, ya que éste determina la
rentabilidad de los recursos propios mientras que el ROA determina la

rentabilidad de los recursos propios y los recursos de terceros (que financian la
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operacion con sus recursos, los cuales se tienen en forma de deuda en la

compafiia.

Ganancia del Periodo / Activos Total

Luego de describir todo lo relacionado al manejo interno de variables y diversas
consideraciones del andlisis financiero de las compafiias, se hace meritorio
comentar acerca del ambiente externo de las compafias en donde pueden
contar con diversas técnicas y herramientas para una eficiente administracion
del efectivo concatenado con la administracion de los titulos valores, para
conocer sobre dichos titulos es necesario identificar el entorno en el que éstos

se manejan.

2.3. INGENIERIA FINANCIERA

Es la técnica que permite incrementar la productividad financiera de la empresa
mediante la obtencion de mayores tasas de rentabilidad de los activos y
menores costos de capital, situacion que refleja en aumento del valor de la
empresa y por ende una plusvalia de capital para los accionistas. Trata de la
combinacion de instrumentos de inversion y de financiamiento, en el mercado

financiero que se compone de mercado de dinero y mercado de capital.

Ensefia la forma més adecuada para conseguir un objetivo preestablecido; la
obtencion de fondos propios, financiacion de una adquisicion, gestionar el
riesgo, efectuar la refinanciacion de una deuda, asi como la utilizacion de

instrumentos derivados, entre otros.
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FIGURA 1
FUNCION DE LA INGENIERIA FINANCIERA

A Productividad financiera

(+) Rentabilidad de activos (-) Costo de capital

v

é Valor de la
empresa

=

y

Plusvalia del capital para los
accionistas

Fuente: Elaboracion propia, afio 2011

En la figura 1 se presenta el efecto sobre la productividad financiera al
desarrollar una adecuada rentabilidad de activos y el manejo apropiado del
costo de capital. Estos factores en conjunto permiten incrementar el valor de
las compafiias, teniendo como resultado final, la plusvalia del capital y por ende

mayores beneficios para los accionistas.

La ingenieria financiera se apoya en las premisas del mercado financiero, el

cual se subdivide en segmentos que se abordan en el inciso siguiente.

2.3.1. MERCADO FINANCIERO

Es el mercado en el que se emiten y se negocian activos financieros (dinero,
titulos de deuda y derechos contra los activos y las futuras ganancias de las
compaiiias). Segun la vigencia de los titulos el mercado financiero se divide en
mercado de dinero (titulos de deuda) que negocia con obligaciones tales como
bonos o pagarés con vencimiento menor a un afio, el nuevo y creciente

mercado de Derivados, Futuros y Opciones, que son titulos de corto plazo, y
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por ultimo, el mercado de capital (titulos de capital) que negocia con acciones y

titulos de largo plazo con vencimiento mayor a un afio.

Segun el origen de los fondos el mercado financiero se puede dividir en
mercado crediticio y mercado de valores. En el mercado crediticio se negocia
con fondos que constituyen el ahorro de particulares y empresas. En el
mercado de valores los fondos prestados se documentan en titulos valores.
Estos mercados se distinguen en cuanto a su objetivo, ya que en el mercado
crediticio sélo se contrata capital-deuda, mientras que en el de valores también

se contrata capital-riesgo (acciones).

El mercado crediticio cuenta con instituciones o agentes economicos que
obtienen dinero de los inversores y que proporcionan financiaciéon a personas
individuales, a empresas y organizaciones; estos son los intermediarios
financieros, que pueden ser: la banca comercial, cooperativas, compafias de

seguros o las instituciones financieras

El mercado de valores centraliza las transacciones relativas a activos
financieros denominados “titulos valores”. Estos pueden ser emitidos con un
plazo de vencimiento determinado, o no estar sujetos a plazos pre-

establecidos, como es el caso de las acciones representativas de capital.

El mercado de valores, a su vez, tiene un segmento especializado llamado
mercado bursétil. En éste se encuentran las bolsas de valores, que constituyen
la primera aproximacion al mercado de valores, con los caracteres de oficial,

organizado y abierto.

Las bolsas de valores son instituciones creadas como parte de los mercados
de capital con el objeto de contribuir al crecimiento econémico, en donde se
emiten, colocan e intercambian (venta y compra) titulos valores a un precio
determinado, llamado cotizacion. También puede decirse que son instituciones
de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacién de servicios para

facilitar las operaciones bursatiles, proporcionando el lugar fisico, la
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infraestructura y los mecanismos para realizar negociaciones con valores de

una manera eficiente.

Para que las transacciones de bolsa se realicen el mercado se vale de agentes
econdmicos, puede decirse que los agentes econdmicos son personas juridicas
gue se dedican a la intermediacion con valores, mercancias o contratos. Los
gue actdan en bolsa se denominan “agentes de bolsa”, mientras que quienes lo
hacen fuera de bolsa pero con valores inscritos para oferta publica se

denominan “agentes de valores”.

En el mercado de capital de Guatemala el principal participante es el gobierno,
y un segmento, en crecimiento, de las empresas privadas con reportos o titulos
de deuda. La manera de negociar los titulos es por medio de la Bolsa de

Valores Nacional —-BVN- .

En Guatemala las instituciones encargadas de regular el mercado, con

supervision y control, se describen en la figura 2.

FIGURA 2
ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO EN GUATEMALA
Banco de Superintendencia Ministerio de
Gluatemala de bancos Ecor]|om|'a
Reqistro del
mercado de valores

Y mercancias

Intermeadiacidn

directa
Bolsas de valores
Wercado
Sistema Sistema no Mercado de renta
hancario hancario accionario fija

Fuente: Banco de Guatemala

!¢ Informe de operaciones Bolsa de valores nacional. Buzén bursétil febrero 2011. Consultado

el 03 mar. 2011. Publicado en http://www.bvnsa.com.gt
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Como puede apreciarse el mercado esta delimitado por instituciones que velan
por el buen desempefio financiero. El Banco Central de Guatemala vela por el

mercado crediticio y el Ministerio de economia vela por el mercado de valores.

Dichas instituciones velan que todo lo todo lo que se realice en el mercado
financiero se dé dentro de un marco legal responsable y de acuerdo a la
doctrina econémica, el banco central tiene el objetivo fundamental de contribuir
a la creacion y mantenimiento de las condiciones mas favorables al desarrollo
ordenado de la economia nacional, propiciando las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel general de
precios; también la Superintendencia de Bancos, la cual segun la Ley de
Supervision Financiera (LSF) es un 6rgano de banca central, eminentemente
técnico, que actta bajo la direccion general de la Junta Monetaria y ejerce la
vigilancia e inspecciébn del Banco de Guatemala, bancos, sociedades
financieras, instituciones de crédito, entidades afianzadoras, de seguros,
almacenes generales de depdsito, casas de cambio, grupos financieros y
empresas controladas por grupos financieros y las demas que otras leyes

dispongan.

En el anexo 2 pueden verse las leyes, reglamentos y disposiciones que se han
emitido por parte de las dos instituciones de Guatemala, para regular el

mercado financiero.

Segun el momento en que se adquieren los titulos pueden clasificarse como

mercado primario o mercado secundario. Estos se describen a continuacion:

2.3.1.1. MERCADO PRIMARIO
El mercado primario estd compuesto por aquellas operaciones de compra-

venta de titulos valores nuevos o de primera vez.

En Guatemala éste tiene una participacion minoritaria, cerca del 28%.
Destacando los valores publicos del Banco Central y el Ministerio de Finanzas

Pdblicas -MFP- que son emitidos principalmente a través de subastas
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realizadas en la Bolsa de Valores Nacional (BVN), y en mucha menor medida

las emisiones de papel comercial de entidades privadas®’.

En la BVN las negociaciones del sector publico en el mercado primario se

realizan a través de subastas y las correspondientes al sector privado en el

corro de puja.

Los horarios del corro de puja electrénico para Reportos son de 8:00 a 14:00
horas y de 15:00 a 15:15 horas. Asimismo, bajo este esquema se pueden
hacer operaciones a viva voz, con horarios de 14:45 a 15:00 horas para

Reportos y 12:00 a 13:00 horas para compraventas.

Asimismo, como otra alternativa para inversiones en el corto plazo, el Banco de
Guatemala tiene a disposicion del publico en general una ventanilla en la cual
vende Certificados de depésitos a plazos —CDP’s- directamente a los

inversionistas como parte de sus operaciones de mercado abierto.

2.3.1.2. MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario es aquel donde se intercambian valores ya existentes o
gue ya tuvieron un duefo y éste negocia con ellos. En Guatemala el mercado
secundario estd dominado por las operaciones de reporto, las cuales
representan el 48% de la actividad total del mercado. ElI 95% de las
operaciones de reporto tienen como valores subyacentes los valores emitidos

por el gobierno central o por el Banco de Guatemala®®.

Las compraventas en mercado secundario de valores del sector publico y

privado se realizan Unicamente en el corro de puja, mientras que las

7 Informe de operaciones Bolsa de valores nacional. Buzén bursétil febrero 2011. Consultado
el 03 mar. 2011. Publicado en http://www.bvnsa.com.gt

8 Sistemas de compensacion y liquidacién de valores en Guatemala. Guatemala (en linea).
Consultado 09 may. 2009. Disponible en
http://www.banguat.gob.gt/publica/Prensa/bgpre026.pdf
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operaciones de reporto pueden ser ejecutadas en el corro de puja, en el corro

de calce o en el registro de pactos.

El corro de puja permite que un tercer participante (casa de bolsa) intervenga
en una operacion, a traves de pujar la tasa de rendimiento. El tiempo inicial de
puja es de dos minutos y las pujas subsiguientes de un minuto. Transcurrido
dicho tiempo, la operacion se adjudica a los ultimos participantes. El tiempo
para el corro de puja, para el mercado secundario va de 10:00 a 10:30 y de las
15:00 a 16:00 horas.

El corro de calce corresponde a una operacién de reporto que se concreta al
casar dos ofertas en firme complementarias entre si, correspondientes a dos
participantes diferentes. Alrededor del 90% de las operaciones en el mercado
de reporto se realiza bajo este esquema. Los horarios del corro de calce son de
8:00 a 14:00 horas.

Por ultimo, el registro de pactos consiste en un horario que se establece para
registrar operaciones de reporto que han sido previamente acordadas entre las
partes. El horario es de las 17:00 a 18:00 horas. Aqui no se permite un tercer

participante.

2.3.2. TITULOS VALORES

Son instrumentos del mercado financiero, que van desde inversiones en
bancos hasta el manejo de derivados, los cuales generan intereses y pueden
ser facilmente convertidos en efectivo. La cartera de valores negociables sirve
también de reserva de seguridad de efectivo. EI nivel de esta reserva de
seguridad equivale a la diferencia entre el nivel suficiente de tesoreria y el nivel

de saldos de efectivo excedentes.

Cuando las empresas suelen destinar sus saldos de efectivo excedentes a la
compra de valores negociables, deben determinar los saldos 6ptimos para los
valores negociables, a fin de reducir el riesgo de insolvencia técnica a niveles
aceptables. Cuanto mas altos sean estos saldos, menor sera el riesgo de

insolvencia técnica, y viceversa.
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El determinar el nivel de saldos de efectivo que deben invertirse en titulos
valores dependen de varios factores como:

e Los intereses a obtener en el periodo de inversiéon

e Los costos de transaccion debido a la compra y venta de valores

e La variabilidad de los flujos de efectivo de la empresa

e El grado de liquidez conveniente de preservar

Para determinar la liquidez 6ptima, una empresa debe considerar los costos y
beneficios de retencién de los saldos. Dado que los activos liquidos excedentes
generan tasas de rendimiento relativamente bajas, una compafiia puede elevar
su rentabilidad en relacién con su base de activos, reduciendo al minimo sus
saldos de activos liquidos. Sin embargo, los saldos bajos de activos liquidos la

exponen al riesgo de no cumplir oportunamente sus obligaciones.

GRAFICO 2
BALANCE OPTIMO DE ACTIVOS LIQUIDOS

Costos totales

Costo {dolares)
Costominimo totalf———"~-""7 . 05 de retencion

0stos de insuficiencia

i
Saldo optimo de Activos liguidos
activos liquidos

Fuente: Administracion financiera contemporanea. Moyer, McGuigan, Kretlow. Pagina 561

En el gréfico 2 el saldo de activos liquidos se presenta en el punto en que la
suma de los costos de retencidén y los costos de insuficiencia se reduce al
minimo. El costo de insuficiencia representa los intereses pagados al banco
para cubrir sobregiros por préstamos y el costo de retencion representa el

costo de oportunidad.
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El costo de oportunidad es igual al ingreso por intereses que podria obtenerse
de los activos liquidos excedentes en forma de titulos valores, menos el ingreso
por intereses que podria obtenerse de dichos excedentes en su siguiente mejor

uso.

Para determinar los titulos valores que las compafias deben incluir en su

cartera deben considerarse estos aspectos:

e Liquidez: Es la rapidez con que pueda ser convertido en efectivo, sin
soportar una pérdida apreciable debido al precio de mercado

e Riesgo: Esta intimamente relacionado con la tasa de interés que pague

e Volatilidad: Se manifiesta en casos que el precio baja desde la fecha de
adquisicién a la fecha en que se necesita convertir en efectivo

e Bursatilidad: Quiere decir que tenga compradores al momento de la venta

Los motivos para mantener titulos valores pueden ser por transaccion, porque
se convertiran en efectivo para realizar un pago futuro. Por seguridad, porque
se emplea para cubrir cuentas de efectivo. Por especulacién, porque no se

cuenta con otra utilizacion especifica y mejor para el uso del efectivo.

2.3.2.1. TITULOS EMITIDOS POR EL ESTADO
La banca central como ente regulador de la estabilidad monetaria emite una

serie de titulos para reducir la liquidez, entre los cuales estan:

e Certificados de deposito a plazo son titulos de crédito a la orden, emitidos
por el Banco de Guatemala con valor nominal y variable que ofrecen un

rendimiento pagadero a su vencimiento.

e Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala: se emiten para financiar
programas y proyectos de inversion y el servicio de deuda publica. Se
emiten en moneda nacional o0 en moneda extranjera. Estos valores estan

respaldados por titulos fisicos a la orden o por certificados representativos
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en custodia que emite el Banco de Guatemala como agente financiero del

Estado. La frecuencia de pago del cupon es semestral.

Otro puede ser las operaciones de estabilizacion monetaria OEMs. Con
ellas el banco central puede comprar o vender valores con rapidez para
regular las condiciones de liquidez de la economia (absorber excedentes
monetarios para garantizar el equilibrio entre la oferta y la demanda de

dinero), las reservas bancarias y tasas de interés.

2.3.2.2. TITULOS EMITIDOS POR EMPRESAS PRIVADAS

Por su lado las empresas del sector privado negocian en el mercado financiero

los siguientes titulos valores:

Pagarés son emitidos a plazos de entre 6 meses y 36 meses. Su
amortizacion puede ser de forma anticipada o al vencimiento del plazo. Su
valor nominal es variable. La frecuencia de pago puede ser mensual,
trimestral, semestral o al vencimiento, y los rendimientos pueden ser fijos 0

variables.

Reporto es un contrato por medio del cual el inversionista (reportador)
adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito y se
obliga a transferir al demandante de dinero (reportado) la propiedad de
otros titulos de la misma especie en el plazo convenido, contra reembolso
del mismo precio, que podra ser aumentado o disminuido. La diferencia
entre el precio original y el precio de la segunda operacién es el rendimiento
gue obtiene el reportador. El reporto se perfecciona con la entrega

cambiaria de los titulos.

Salvo pacto en contrario, los derechos accesorios correspondientes a los
titulos dados en reporto deben ser ejercitados por el reportador por cuenta
del reportado y los dividendos o intereses que se paguen sobre los titulos
durante la vigencia del reporto seran acreditados al reportado y se

liquidaran al vencimiento de la operacion.
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2.4. MANEJO FISCAL
La legislacion fiscal guatemalteca contempla las utilidades obtenidas por
intereses devengados, por inversiones realizadas, como rentas gravables por lo

gue mediante el Decreto 26-95, Ley sobre productos financieros —ISPF—.

En dicha ley indica que se gravan los intereses provenientes de titulos-valores,
asi como los diferenciales entre el precio de compra y el valor al que se

redimen los titulos, con cupdn cero.

El tipo impositivo es de 10%. Por lo que los ingresos provenientes de intereses
que hayan pagado dicho impuesto, se consideran rentas exentas, porque estan

exentos del Impuestos sobre la renta —-ISR-.*®

18 ey de productos financieros. Decreto 26-95. Republica de Guatemala
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3. METODOLOGIA
Se enfoco la propuesta de solucion a la probleméatica detectada utilizando del
método cientifico. Se planteo el problema, se definieron objetivos y se formul6

la hipotesis de investigacion.

En el desarrollo de la investigacion se aplicaron célculos contables y
financieros con una muestra de tres afos, para establecer las falencias y/o

areas de oportunidad para aplicar propuestas de solucién.

Los ingenios azucareros manejan cuentas en moneda local (Quetzales) y en
moneda extranjera (Ddlares). Para efectos précticos de la investigacion se

revaluaron los flujos mensuales a Quetzales.

Para conocer el resultado de una zafra completa se utiliza informacion que va
de octubre de un afio a septiembre del siguiente afio. Con el fin de evitar la
utilizacién del calendario fiscal que presenta la desventaja que en un afio

natural, de enero a diciembre, convergen dos cosechas.

Para analizar la informacion se hizo con base al afio agricola, que se constituye
de octubre a septiembre, por lo que los datos son estrictamente financieros.
Los mismos no coincidiran con la informacion fiscal que corresponde al afio
fiscal de enero a diciembre. Se utiliz6 el Balance General, Estado de
Resultados y el Flujo de Efectivo. En este Ultimo, se presentd en periodo
mensual y diario. Ya que el flujo diario tiene el movimiento diario, el cual a su

vez es necesario en el método de Miller Orr.

Para establecer nivel optimo de efectivo NOE, se utilizo el nivel suficiente de
tesoreria conjugado con los intereses por ganar, menos el costo de conversion.
Se calculé la varianza de los flujos diarios de efectivo para establecer el

namero esperado de transferencias para la inversion en el corto plazo.

El nivel suficiente de tesoreria NST, se establecié con los calculos de

conversion de inventarios y cuentas por cobrar y el periodo de aplazamiento de
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las cuentas por pagar. Con el ciclo de transformacion de tesoreria se calcul6 la

rotacion del efectivo (excluyendo las transferencias entre cuentas bancarias).

En lo referente a la inversion de titulos valores, se evaluaron las alternativas de
inversion a corto plazo, que el mercado guatemalteco ofrece, eligiendo la

mejor.

Dado que el método Miller Orr conlleva varios célculos, se consider6 el costo

de conversion.

Dado que la unidad objeto de estudio no ha incursionado en el mercado de
valores, no refleja en su estado de resultados el rubro de intereses
devengados, sin embargo, para la propuesta se incluye después de la utilidad

del ejercicio, debido a que es renta exenta.

Para establecer los desembolsos anuales, se consider6 Unicamente los

desembolsos netos, no asi las transferencias y/o movimientos interbancarios.

3.1. DEFINICION DEL PROBLEMA

El manejo de los recursos monetarios para la mayoria de ingenios azucareros,
es importante en cuanto al equilibrio del nivel suficiente de tesoreria, derivado
de la complejidad en el manejo de las variables de inversion y financiamiento,
de cobro y pago, asi como de conversion a recursos liquidos. Provocando que
la eficiencia en la generacion de valor para la compafila no sea la mas
aceptable, provocando desventajas competitivas a nivel nacional e

internacional.

e (Cual es el efecto, en los ingenios azucareros, por el desconocimiento del
manejo adecuado del nivel suficiente de tesoreria?

e (COmo puede incidir la estacionalidad en la determinacion de un nivel
suficiente de tesoreria?

e ;Cuando se hace necesaria una evaluacion del nivel suficiente de

tesoreria?
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3.2. DELIMITACION DEL PROBLEMA

e Unidad de analisis: Dos Ingenios azucareros de Guatemala, establecidos
como sujeto tipo del sector azucarero.

e Periodo histoérico: Septiembre 2008 a Octubre 2010

e Ambito geogréfico: Departamento de Escuintla, Guatemala

e Enfoque: Punto de vista administrativo-financiero

3.3. JUSTIFICACION
El analisis financiero en las empresas esta enfocado inicialmente a medir el
nivel de liquidez y solvencia de las mismas. Sin embargo en la mayoria de los

casos no se profundiza en la gestion del nivel 6ptimo de liquidez.

Es por ello que, se hace necesario realizar un estudio que demuestre el manejo
adecuado de los activos corrientes, especificamente caja (y bancos) y cuentas
por pagar, asi como la inversion de corto plazo, con sus atenuantes, para que

el nivel de tesoreria sea el mas apropiado.

El nivel de tesoreria idoneo va a depender del giro del negocio. Sin embargo,

las premisas para establecerlo y controlarlo, son aplicables a cualquier negocio.

En este caso, se propone para el sector azucarero con ciclo de conversion
estacional. Debido a los procesos complejos y prolongados de conversion del
efectivo, es muy importante conocer el nivel de capital de trabajo, para la época

de poco ingreso de efectivo.

El nivel suficiente de tesoreria es importante, para hacer frente a las
obligaciones contractuales fijas, tales como, los sueldos, salarios,

arrendamientos y servicios generales (de monto variable con pago fijo).
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3.4. OBJETIVOS

3.4.1. OBJETIVO GENERAL

Establecer, a través del Modelo Miller Orr, una propuesta de administracion
eficiente de la liquidez, para la operacion de los ingenios azucareros, que
permita determinar el nivel suficiente de tesoreria, los excedentes disponibles

para inversion temporal y el nivel éptimo de efectivo.

3.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Determinar el nivel suficiente de tesoreria, NST, mediante el calculo del
ciclo de transformacion de tesoreria, el periodo de aplazamiento de
cuentas por pagar, periodo de conversion de inventarios y de cuentas por
cobrar

e Cuantificar saldos diarios de caja, para determinar los excedentes
temporales de efectivo; y evaluar alternativas de inversion a corto plazo

e Disefar una aplicacion especifica del modelo Miller Orr, para determinar el

nivel éptimo de efectivo

3.5. HIPOTESIS

El disefio e implementacion del modelo Miller Orr en los ingenios azucareros,
permite la gestion eficiente de la liquidez, porque determina el nivel éptimo de
efectivo y el nivel suficiente de tesoreria, asi como, la reduccién de costos
financieros y el maximo aprovechamiento de los excedentes, a traves de la
inversion debidamente evaluada, para la obtencion de rendimientos

adicionales.

3.6. METODOS Y TECNICAS

Para realizar esta investigacion se utiliz6 el método cientifico deductivo,
desarrollando una serie de pasos sistematicos y aplicando los instrumentos
necesarios para dar respuesta al problema planteado. Las técnicas utilizadas

para alcanzar los objetivos propuestos fueron las siguientes:
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3.6.1. INSTRUMENTOS DE ANALISIS
Se utilizaron los estados financieros, el balance general, el estado de
resultados, el estado de flujos de efectivo y razones financieras. Los datos en

moneda extranjera se revaluaron a moneda nacional.

Se calcularon el ciclo de conversién del efectivo y nivel suficiente de tesoreria.

Se aplicdé el método de Miller Orr para establecer los saldos excedentes de
caja, el nivel 6ptimo de tesoreria que permitieron determinar montos y fechas

disponibles para invertir.

Se establecid el diferencial de tasas entre las alternativas de inversion,

asumiendo el principio que a mayor riesgo mayor utilidad.

3.6.2. ENTREVISTA
Se realizO entrevista con el personal encargado de tesoreria para conocer la
gestién del efectivo. Asimismo, se indagé en el Banco de Guatemala con

respecto a los titulos valores y las tasas de interés.
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4. DIAGNOSTICO

Se presentan los estados financieros basicos, el Estado de Resultados, el
Balance General, el analisis de razones financieras, y el Flujo de caja. Para el
efecto, se utiliza informacion registrada segun el calendario agricola, la cual es

utilizada para efectos financieros internos de la compafiia.

4.1. ESTADO DE RESULTADOS
Se presenta el resultado operativo para los afios 2008, 2009 y 2010. Donde se

pone de manifiesto que el negocio es rentable.

CUADRO 1
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 01 DE OCTUBRE AL 30 DE SEPTIEMBRE
(MILES DE QUETZALES)
Ao 2008 Ao 2009 Ao 2010
VENTAS 245,146 258,172 269,680
AZUCAR 176,519 185,698 176,982
ENERGIA ELECTRICA 37,151 39,306 57,926
MELAZA 27,260 28,678 18,279
VENTAS VARIAS 4,216 4,490 16,492
COSTOS DE VENTAS 155,668 160,944 181,492
GASTOS FIJOS OPERATIVOS 21,029 20,474 22,056
JURIDICO 822 888 935
FINANZAS 2,814 2,842 2,802
ADMINISTRACION 7,538 7,629 8,494
GASTOS DE VENTA 9,855 9,116 9,826
OTROS PRODUCTOS Y GASTOS 35,352 34,956 13,274
OTROS PRODUCTOS (8,417)  (9,250)  (19,368)
OTROS GASTOS 43,769 44207 32,642
TOTAL COSTOS Y GASTOS 212,049 216,375 216,823
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 33,097 41,797 52,857
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 10,260 12,957 16,386
GANANCIA DEL EJERCICIO 22,837 28,840 36,471

Fuente: Elaboracion propia afio 2011. Sector azucarero de Guatemala
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En el cuadro 1 se observa que la compafiia tiene crecimiento cada afio, tanto
en venta como en utilidad, lo que denota una buena administracion operativa,
para obtener los mejores beneficios de las tierras cultivadas y asi como la

eficiencia operativa en fabrica es fundamental.

Se observa también que la venta de azucar tuvo una caida en el afio 2010

basicamente influenciado por la tormenta Agatha ocurrida en dicho afio.

A continuacion se presenta el analisis vertical de la compafia. En donde se

analiza porcentualmente el desempefio financiero.

CUADRO 2
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 01 DE OCTUBRE AL 30 DE SEPTIEMBRE
ANALISIS VERTICAL
Af0 2008  Af0 2009  Afio 2010
VENTAS 100.0%  100.0%  100.0%
AZUCAR 72.0% 71.9% 65.6%
ENERGIA ELECTRICA 15.2% 15.2% 21.5%
MELAZA 11.1% 11.1% 6.8%
VENTAS VARIAS 1.7% 1.7% 6.1%
COSTOS DE VENTAS 63.5% 62.3% 67.3%
GASTOS FIJOS OPERATIVOS 8.6% 7.9% 8.2%
JURIDICO 0.3% 0.3% 0.3%
FINANZAS 1.1% 1.1% 1.0%
ADMINISTRACION 3.1% 3.0% 3.1%
GASTOS DE VENTA 4.0% 3.5% 3.6%
OTROS PRODUCTOS Y GASTOS 14.4% 13.5% 4.9%
OTROS PRODUCTOS -3.4% -3.6% 7.2%
OTROS GASTOS 17.9% 17.1% 12.1%
TOTAL COSTOS Y GASTOS 86.5% 83.8% 80.4%
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 13.5% 16.2% 19.6%
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 4.2% 5.0% 6.1%
GANANCIA DEL EJERCICIO 9.3% 11.2% 13.5%

Fuente: Elaboracion propia afio 2011. Sector azucarero de Guatemala
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En el cuadro 2 en las ventas de azucar se manifiesta una reduccién de casi
6% del afio 2010 respecto al afio 2009. El costo también tuvo efecto contrario
debido a los gastos incurridos para la recuperacion de las tierras anegadas por
la lluvia (fuerte invierno), puesto que se necesito introducir maquinaria y
restablecer varios sistemas de riego que quedaron inservibles, asi también la
extraccién de las materias primas para fabrica se encarecieron debido a las
distancias que se agregaron al recorrido de la flota automotriz, que bordearon

los lugares afectados por las lluvias del afio 2010.

Sin embargo, a pesar de todo, en el segmento de otros productos y gastos se
puso de manifiesto un mejor manejo financiero de los recursos y el
aprovechamiento de varios “descuentos por pronto pago”, asi también se
termind de pagar algunos préstamos que representaban altos costes
financieros. Y por ultimo, y no menos importante, se negociaron varias compras
de materiales con los proveedores obteniendo el beneficio de descuentos sobre

compras.
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CUADRO 3
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 01 DE OCTUBRE AL 30 DE SEPTIEMBRE
ANALISIS HORIZONTAL
2009 - 2008 2010 - 2009
VENTAS 13,025 5.3% 11,508  4.5%
AZUCAR 9,179  52% (8,716)  -4.7%
ENERGIA ELECTRICA 2,155  5.8% 18,620  47.4%
MELAZA 1418  52% (10,399) -36.3%
VENTAS VARIAS 274 65% 12,002 267.3%
COSTOS DE VENTAS 5276  3.4% 20,548 12.8%
GASTOS FIJOS OPERATIVOS (555) -2.6% 1582  7.7%
JURIDICO 66  8.0% 47  53%
FINANZAS 28 1.0% (40)  -1.4%
ADMINISTRACION 90 1.2% 865 11.3%
GASTOS DE VENTA (739) -7.5% 710 7.8%
OTROS PRODUCTOS Y GASTOS (396) -1.1% (21,682) -62.0%
OTROS PRODUCTOS (833)  9.9% (10,117) 109.4%
OTROS GASTOS 438 1.0% (11,565) -26.2%
TOTAL COSTOS Y GASTOS 4,326 2.0% 448  0.2%
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 8,700 26.3% 11,060 26.5%
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 2,697 26.3% 3,429  26.5%
GANANCIA DEL EJERCICIO 6,003 26.3% 7,631  26.5%

Fuente: Elaboracion propia afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

El cuadro 3 presenta el andlisis horizontal. Segun éste, la tendencia para el
Estado de Resultados se observa que el afio 2010 es mejor que el afio 2008 y
2009. EI crecimiento en ventas representa 5%, aunque el costo representd
12%. EIl crecimiento desproporcional entre el costo y la venta se debié al
incremento en los insumos vitales para trabajar, como los fertilizantes y el
petroleo, no se reflejo, de igual manera, en la venta debido a que el precio

internacional de los commodities (materias primas que se comercializan en los
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mercados extranjeros) aun no repuntaba en el momento de realizar los

contratos de venta (a futuro).

Esto es lo que se puede ver en el Estado de Resultados, en el siguiente

enunciado se presentara lo relacionado con el Balance General.

4.2. BALANCE GENERAL
El balance general es la imagen de la situacion financiera al 30 de septiembre
de cada afo. En él se puede observar los movimientos del Patrimonio, asi

como la estructura financiera que mueve la compafia.

CUADRO 4

BALANCE GENERAL
AL 30 DE SEPTIEMBRE
(MILES DE QUETZALES)

Afio 2008 Afio 2009 Afio 2010

ACTIVO
Caja y Bancos 40,405 89,827 5,756
Clientes 39,212 64,460 39,705
Deudores Diversos 1,119 5,644 6,880
Inventarios 7,159 5,583 43,928
Total Activo Corriente 87,895 165,514 96,268
Activos Fijos 462,751 514,854 293,368
Activos Diferidos 12,670 15,451 23,213
Total Activo no Corriente 475,420 530,305 316,581
Total Activo 563,316 695,819 412,849

PASIVOS Y PATRIMONIO

Proveedores 3,898 5,037 4,348
Cuentas por pagar 27,620 48,764 6,166
Total Pasivo Corriente 31,518 53,801 10,514
Préstamos del exterior 5,948 27,115 71,824
Documentos por pagar 178,321 234,583 102,270
Pasivos diferidos 0 3,951 -8,340
Total Pasivo no Corriente 184,269 265,650 165,754
Aportaciones 205,777 205,777 205,777
Utilidades retenidas 141,752 170,591 30,804
Total Patrimonio neto 347,529 376,369 236,581
Total Pasivo y Patrimonio 563,316 695,819 412,849

Fuente: Elaboracion propia afio 2011. Sector azucarero de Guatemala
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En el cuadro 4 se presentan, al igual que en el estado de Resultados, tres
anos. Lo que se observa en el aiio 2010, en la parte de caja y bancos es una
reduccion, sin embargo, la misma es causada porque varios contingentes de
inventario de producto quedaron pendientes de venta. En otras palabras el

dinero se encontraba en inventarios y no en efectivo.

Los activos fijos se redujeron en el afio 2010 debido a la realizacién en venta
de varios activos obsoletos, asi como la devolucion de varias propiedades que
se habian adquirido para llevar a cabo una expansion del negocio, la cual, al

cabo del tiempo ya no se realizo.

En el manejo de la deuda hubo transferencia de plazo, ya que del corto plazo
se movio a largo plazo, esto puede comprobarse en la reduccion de las cuentas
por pagar y el crecimiento de los préstamos a largo plazo, viendo el afio 2010

respecto a los dos afios anteriores analizados.

De igual manera, para el rubro de utilidades retenidas se observa una variacion

importante, la cual fue originada por la distribucion de utilidades.
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CUADRO 5

BALANCE GENERAL
AL 30 DE SEPTIEMBRE
ANALISIS VERTICAL

Afio 2008  Afio 2009  Afio 2010

ACTIVO
Cajay Bancos 7.2% 12.9% 1.4%
Clientes 7.0% 9.3% 9.6%
Deudores Diversos 0.2% 0.8% 1.7%
Inventarios 1.3% 0.8% 10.6%
Total Activo Corriente 15.6% 23.8% 23.3%
Activos Fijos 82.1% 74.0% 71.1%
Activos Diferidos 2.2% 2.2% 5.6%
Total Activo no Corriente 84.4% 76.2% 76.7%
Total Activo 100.0% 100.0% 100.0%

PASIVOS Y PATRIMONIO

Proveedores 0.7% 0.7% 1.1%
Cuentas por pagar 4.9% 7.0% 1.5%
Total Pasivo Corriente 5.6% 7.7% 2.5%
Préstamos del exterior 1.1% 3.9% 17.4%
Documentos por pagar 31.7% 33.7% 24.8%
Pasivos Diferidos 0.0% 0.6% -2.0%
Total Pasivo no Corriente 32.7% 38.2% 40.1%
Aportaciones 36.5% 29.6% 49.8%
Utilidades retenidas 25.2% 24.5% 7.5%
Total Patrimonio neto 61.7% 54.1% 57.3%
Total Pasivo y Patrimonio 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Elaboracion propia afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

En el cuadro 5 el analisis vertical muestra que caja y bancos tiene entre 7.2% a
12.9% con relacién al total de activos. En el afio 2010 la participacion en
Activos se cae a 1.4% lo cual representa una caida de 10%, en relacion al afio
anterior. Esto se compensa con Inventarios, que también varia
aproximadamente 10%, pero al alza, esto debido a la no realizacién de
inventarios de producto terminado a la fecha de la elaboracién de los estados

financieros.



49

Las cuentas por pagar tienen un descenso significativo, lo que a su vez implica
crecimiento en la seccion de largo plazo. En lo que respecta al capital de
trabajo neto para el afio 2008 fue de Q.56.38 millones, para el afio 2009 fue de
Q.111.71 millones y para el afio 2010 fue de Q.85.75 millones.

Se observa que el nivel de propiedad para los accionistas oscila en 60%, lo
cual es una participacién importante, aunque ha venido en descenso lo cual es
importante observar ya que se espera que el rendimiento financiero de las
inversiones tenga mejores réditos al establecer equilibrio con la proporcién de

deuda.

4.3. RAZONES FINANCIERAS
A continuacion se presentan los siguientes ratios, con el fin de analizar

internamente la situacion financiera de la compafia.
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RAZONES DE LIQUIDEZ
Razén Corriente
Activo Corriente

Pasivo Corriente

Razdén Prueba acida

Activo Corriente Inventarios

Pasivo Corriente

ACTIVIDAD
Rotacién de inventarios
Costo de Ventas

(Inv. Saldo inicial +Inv. Saldo final ) / 2

Periodo promedio de cobro
Cuentas por cobrar

Ventas por dia

Rotacion de cuentas por cobrar
Ventas

(CxC saldo Inicial + CxC Saldo Final) / 2

Rotacion de activos fijos
Ventas

Activos Fijos Netos

APALANCAMIENTO
Deuda a Capital
Deuda Total (Pasivo corto y largo plazo)

Capital Contable Total

Deuda a Actvos totales
Deuda Total (Pasivo corto y largo plazo)

Activos Totales

Endeudamiento a largo plazo
Deuda a Largo Plazo

Deuda a Largo Plazo + Capital Propio

RENTABILIDAD
Rendimiento sobre capital (ROE)
Ganancia del periodo

Capital contable

CUADRO 6
RAZONES FINANCIERAS
Ref.

Afo 2008 Afno 2009 Afo 2010 Industria
2.79 3.08 9.16 0.73
2.56 2.97 4.98 0.34

21.74 25.26 7.33

57.58 89.88 53.00
6.25 4.98 5.18 15.80

0.53 0.50 0.92
62.1% 84.9% 74.5% 85.0%
38.3% 45.9% 42.7% 60.0%
34.7% 41.4% 41.2% 50.0%
6.6% 7.7% 15.4% 10.3%

4.1% 4.1% 8.8%

Rendimiento sobre activos (ROA)
Ganancia del periodo

Activos total

Fuente: Elaboracion propia, afio 2011. Con base en los estados financieros.

Se observa en el cuadro 6 que en la razon corriente tiene una mejora

significativa para el afio 2010, ya que triplica a la disponibilidad de pago del afio

2008. Esto se debe a la reduccion significativa de las cuentas por pagar.

El indicador para la rotacion de inventarios con amplia diferencia el afio 2010

respecto a los afios anteriores, debido a la no realizacién de un alto volumen de

producto terminado a la fecha de analisis debido a atraso en los embarques.
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En las razones de endeudamiento se observan indicadores estables, en el

horizonte de tiempo analizado.

Luego de evaluado el Estado de Resultados, Balance General y Razones

financieras se veré el Flujo de efectivo.

4.4. FLUJO DE EFECTIVO
Se presentan los resultados de los afios analizados, comenzando por saldo
inicial més los créditos menos los debitos para llegar a establecer el saldo

diario de efectivo.

CUADRO 7

FLUJO DE EFECTIVO POR MES
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2009
(DATOS EN MILES DE QUETZALES)

Mes Saldo inicial | Crédito Débito  Mov. Diario| Saldo final
Oct 17,303 58,650 66,579 (7,929) 9,374
Nov 9,374 34,508 50,572 (16,065) (6,691)
Dic (6,691) 107,278 104,792 2,486 (4,204)
Ene (4,204) 93,925 83,198 10,727 6,523
Feb 6,523 105,271 100,804 4,468 10,990
Mar 10,990 106,409 115,211 (8,803) 2,188
Abr 2,188 69,707 70,535 (828) 1,360
May 1,360 84,483 82,447 2,036 3,396
Jun 3,396 46,836 41,981 4,856 8,252
Jul 8,252 118,390 45,952 72,438 80,690
Ago 80,690 117,959 117,106 854 81,544
Sep 81,544 33,087 25,100 7,987 89,530

Fuente: Elaboracion propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

Se observa en el cuadro 7 que el saldo final de caja en la temporada de
cosecha (abril), es menor que el saldo final en la temporada de siembra
(octubre), debido a la estacionalidad.

Estos saldos negativos se han manejado historicamente por medio de
sobregiros negociados con las instituciones bancarias, los cuales tiene un
costo financiero que la empresa debe absorber, teniendo esto mayores

beneficios que caer en el riesgo que representa la insolvencia técnica.
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Cabe hacer la salvedad que las operaciones de un negocio no permanecen
estaticas con cada periodo posterior ya que las condiciones climéticas, y de

tratamiento agricola influye mucho para los productos del agro.

Se presenta el afio 2010, que fue el otro afio analizado, de acuerdo a lo
comentado y naturaleza del negocio, es seguro que el flujo de caja de un afio

no sea similar al de un ano anterior.

CUADRO 8

FLUJO DE EFECTIVO POR MES
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2010
(DATOS EN MILES DE QUETZALES)

Mes Saldo inicial| Crédito Débito  Mov. Diario| Saldo final
Oct 90,577 58,010 66,093 (8,083) 82,493
Nov 82,493 43,983 75,195 (31,213) 51,281
Dic 51,281 82,007 81,546 461 51,742
Ene 51,742 94,419 146,994 (52,575) (834)
Feb (834)| 116,583 112,877 3,706 2,872
Mar 2,872 106,123 101,528 4,595 7,468
Abr 7,468 102,613 105,101 (2,488) 4,980
May 4,980 82,428 82,447 (18) 4,961
Jun 4,961 56,742 56,344 398 5,359
Jul 5,359 57,562 60,330 (2,767) 2,592
Ago 2,592 40,580 38,862 1,718 4,309
Sep 4,309 49,569 48,255 1,314 5,624

Fuente: Elaboracién propia afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

En el estado financiero del cuadro 8, se reflejan los movimientos dréasticos en la
tesoreria, primero se observa en enero la des-inversion realizada a finales del
afo 2009, esto como se menciond anteriormente debido a negocios que ya no
se concretaron y en abril y mayo salidas de dinero adicionales a las esperadas

para sufragar gastos por el cruento invierno del afio.

Al finalizar cada una de las temporadas puede verse, para este afo, saldos
finales con saldos similares o con equilibrio. Por medio de los anteriores
cuadros se demuestran los excedentes de caja, los cuales pueden invertirse

para obtener mayor rentabilidad de los recursos liquidos.
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4.4.1. NIVEL SUFICIENTE DE TESORERIA
El nivel suficiente de tesoreria, equivale a decir saldo minimo de caja. Dado
que el célculo de NST no es parte de las operaciones diarias del area
financiera, éste se calcula con el promedio de los afios 2009 y 2010. Se ha
tomado en cuenta la diferencia de resultados en ambos afos; sin embargo,
este promedio sirve de referencia para aislar efectos propios de cada uno de
los afios.

CUADRO 9

CALCULO DEL
CICLO DE TRANSFORMACION DE TESORERIA

Afo Ao Promedio
2008-2009 2009-2010
Periodo de aplazamiento de
cuentas x pagar PACP 97 dias 65 dias 81 dias
Cuentas por pagar promedio
Costo de ventas / 365
Periodo de conversion de 14 dias 50 dias 32 dias
inventarios PCI
Inventario promedio
Costo de ventas / 365
Periodo de conversion de
cuentas por cobrar PCCC 91 dias 92 dias 91 dias
Cuentas pro cobrar promedio
Ventas al crédito / 365
Ciclo de operacion CO 111 dias 114 dias 113 dias
PCl + PCCC
Ciclo de transformacion de
tesoreria CTT 14 dias 50 dias 32 dias

CO - PACP

*VVentas al crédito 43%

Fuente: Elaboracion propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

El cuadro 9 presenta el célculo del ciclo de transformacion de tesoreria, en
donde puede observarse que en el periodo de aplazamiento de las cuentas por
pagar se cuenta con 81 dias en promedio. En la fuente de informacion
obtenida se encuentra que la mayoria de los proveedores otorgan 90 dias

plazo.
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El periodo de conversion del inventario tiene un ratio de 32 dias lo que se
considera aceptable, ya que denota que en el periodo de un mes se mueve el
inventario. Puesto que tienen dos sectores bien marcados de venta, el mercado
local y exportacion éste dltimo se mueve exclusivamente en el periodo de
cosecha (s6lo 6 meses del afo), mientras que el mercado local rota hasta 3

veces por mes. Estas dos consideraciones promedian 32 dias.

El ratio de cuentas por cobrar es en promedio de 91 dias, debido al tipo de
negocio estacional, en donde la venta muchas veces se realiza con anticipos

recibidos, debiendo dividir los cobros en varios ingresos posteriores.

Cuando ya se cuenta con el dato de dias en que se transforma el efectivo se
procede a calcular el nivel suficiente de tesoreria -NST—, que es el monto que

se necesita para satisfacer todas las necesidades.

CUADRO 10
CALCULO DEL NIVEL SUFICIENTE DE TESORERIA
Afo Afo Promedio

2008-2009 2009-2010

Rotacién del efectivo RE
360/ CTT 25 dias 7 dias 16 dias

Nivel suficiente de tesoreria NST Q.7,686 Q.8,292 Q.7,989
Desembolsos anuales / RE

Nota:
Los datos NST estan en miles de Quetzales GT.
Se toman las salidas netas de efectivo. No incluye transferencias entre cuentas.

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

Como puede observarse en el cuadro 10 la rotacion del efectivo tiene en

promedio 16 veces en el afio.

De esa cuenta el promedio de desembolsos anuales dividido la rotacién del
efectivo, refleja un resultado de NST de Q.7,989 mil, por lo que para efectos de

calculos se aproxima a Q.8 millones.
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5. PROPUESTA DE INVERSION

Debido a las exigencias de los mercados, las empresas con excedentes de
caja, manejan cuentas bancarias de diversa indole. Entre esta diversidad
estan las cuentas de ahorro y las cuentas de depdsitos monetarios. En
moneda local y moneda extranjera, generalmente en Délares de los Estados

Unidos.

Debido a que existen excedentes se hace necesario buscar las mejores
alternativas que contribuyan a un mejor desempefio de los recursos

financieros, a continuacion se plantean varias alternativas de seleccion.

5.1. MODELO MILLER ORR
Iniciando con la propuesta, se plantea, como primer paso, el establecer un
saldo minimo de caja o un nivel suficiente de tesoreria, calculado en el capitulo

anterior.

Mediante el método Miller Orr el Nivel Optimo de Efectivo (NOE), conocido
como valor Z, para mantener un monto de efectivo precautorio al menor costo
de oportunidad posible, luego los saldos excedentes se envian a inversiones de

corto plazo. EIl saldo disponible se envia a inversion.

Al contar con la informacion de excedentes de efectivo se deben evaluar las
alternativas de inversién disponibles en el mercado, para la presente propuesta
se han comparado varias alternativas del mercado, sin embargo, sélo una de

ellas se analiza para efectos de calcular beneficios, esta es Reportos.
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CUADRO 11

CALCULO MILLER ORR
NIVEL OPTIMO DE EFECTIVO

Distancia (Z) = 73 X G X<
4w ifA65

6,000 (Costo de conversion)
41,804,048,055,876 (Varianza de los flujos diarios)
i = 6.05% (Tasa de interés)
Z=Q 10,430,923.99
Z=Q 10,500,000.00

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011

G
s2

En el cuadro 11 se obtiene el resultado para el modelo Miller Orr, conocido
como el Nivel Optimo de Efectivo -NOE- o valor Z, cuyo valor de Q.10,500,000

es 31.3% mayor al Nivel Suficiente de Tesoreria -NST—, visto en el cuadro 10.

El -NOE- es mas amplio debido a que contempla reservas para cubrir las

cargas por conversion de efectivo a titulos valores y viceversa.

El costo de conversién es el monto que debe erogarse para los agentes
financieros cada vez que se realiza una transaccion en titulos valores. En este
caso el valor asciende a Q.6,000 por transaccion, esto corresponde a un

promedio, ya que el valor directo es 1% por cada Q.100 invertidos.

Se estableci6 también la varianza (s?) de los flujos diarios promedio de los afios
analizados, para ello se calculé primeramente la Desviacién Estandar y se

elevo al cuadrado.

Posteriormente, se incluyé la tasa de interés que devengaran los titulos
valores. Para este caso la tasa es de 6.05%, tasa interés promedio ponderada
de reportos de 8 a 15 dias en moneda nacional al 1 de julio 2010 (ver cuadro
12).
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Todos los demas elementos para obtener el valor Z, son valores predefinidos

por la ecuacion financiera Miller Orr.

Dado que no todos los dias se cuenta con saldos de caja positivos y mas aun
no todos los dias el saldo cubre el nivel 6ptimo (valor Z), no siempre se cuenta
con la capacidad de realizar inversiones, segun los calculos realizados las
inversiones se hubiesen realizado 4 veces al afio en 2009 y 4 veces en el afio

durante el 2010, tomando periodos de 15 dias cada inversion.

5.2. OFERTAS DE MERCADO PARA INVERSION A CORTO PLAZO
Para las agro-industrias del sector azucarero las alternativas de corto plazo

disponible se presentan en el siguiente cuadro.

CUADRO 12
ALTERNATIVAS DE INVERSION CORTO PLAZO

01-07-2010

Tasas de Interés Promedio Ponderado de Reportos

(8 a 15 dias) M/IN 6.05

Tasa de Rendimiento Promedio Ponderado

Interbancaria en M/N 5.08

Tasa de Interés Lider (CDPs a 7 dias) 4.50

Fuente: Banco de Guatemala

Como puede observarse en el cuadro 12, la alternativa de Reportos (8 a 15
dias) presenta la mejor tasa de interés. El 4.5% es la tasa del Banco de
Guatemala, con cero riesgo, la tasa de interés promedio interbancaria es 0.58%
mayor, financieramente esta diferencia es conocida como riesgo. La tasa de
interés promedio de reportes es 1.55% mayor a la tasa de interés lider, por lo
que dicha diferencia denota mayor riesgo que la tasa promedio de interés

interbancaria.

La alternativa de reportos ofrece el mayor ingreso por tasa de interés asi como
el periodo ad hoc para llevar a cabo las inversiones temporales de corto plazo.

Por lo tanto sera la que se utilice para la propuesta de la presente tesis.
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Para conocer el monto disponible para invertir es necesario conocer la el saldo
final de efectivo y el nivel 6ptimo de efectivo que sirve de cobertura para el

cumplimiento de los compromisos de corto plazo.

CUADRO 13

FLUJO DE EFECTIVO DIARIO
DISPONIBLE PARA INVERSION A CORTO PLAZO

No FECHA SALDO CREDITO DEBITO MOV SALDO NOE* DISPONIBLE
INICIAL DIARIO FINAL
1| 01-Oct-08 17,303 10,916 179 10,737 28,040 10,500 17,540
2 | 02-Oct-08 260 871 -611 27,428 10,500 16,928
3 | 03-Oct-08 909 433 476 27,904 10,500 17,404
4 | 04-Oct-08 120 -120 27,785 10,500 17,285
5 | 05-Oct-08 3,470 3,154 316 28,101 10,500 17,601
6 | 08-Oct-08 233 849 -616 27,485 10,500 16,985
7 | 09-Oct-08 647 1,511 -864 26,621 10,500 16,121
8 | 10-Oct-08 952 1,266 -314 26,307 10,500 15,807
9 | 11-Oct-08 88 383 -295 26,011 10,500 15,511
10| 12-Oct-08 1,879 -1,879 24,133 10,500 13,633
11| 15-Oct-08 9,287 7,355 1,933 26,065 10,500 15,565
12| 16-Oct-08 415 561 -147 25,919 10,500 15,419
13| 17-Oct-08 917 837 81 25,999 10,500 15,499
14 [ 18-Oct-08 02 1,717 -1,715 24,284 10,500 13,784
15| 19-Oct-08 7,401 6,403 998 25,282 10,500 14,782

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

*NOE = Nivel 6ptimo de efectivo

El cuadro 13 muestra la manera de establecer el disponible para invertir, el
cual se obtiene de la diferencia entre el saldo final del dia y el nivel éptimo de
efectivo. La muestra tomada consiste en 15 dias en donde cada dia tiene
disponible suficiente para invertir conservando en caja el nivel suficiente para

cubrir compromisos de corto plazo.

Para fines didacticos del presente trabajo se considera invertir el total de
excedente. Sin embargo, sera criterio del administrador financiero invertir

parcial o totalmente el disponible para inversiones.

Cada vez que se cuenta con un disponible seguro para inversion, dicho
disponible se cataloga como lote de inversion. A lo largo de un periodo puede
haber varios lotes de inversion, ya que la dinamica fluctuaciéon de saldos de

caja conlleva saldos apropiados (cubierto por el NOE) y saldos no apropiados.
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Cada lote apropiado se coloca a inversion, generando intereses diarios, cuya

ganancia eleva el saldo de caja.

5.3. INTERESES PERCIBIDOS POR INVERSION

Para determinar cuanto es lo que se invertira, se rest6 del saldo final de cada
dia, el monto de seguridad de Miller Orr. Luego se observo en que grupo de 15
dias continuos se tenian saldos a favor, para asignarles criterio de inversion.
Ya establecido el grupo de dias en los cuales se realizara la inversion, se
procedié a realizar el calculo de intereses y se resto el costo de conversion

presentado anteriormente.

CUADRO 14

CALCULO DE INTERESES POR LOTE
DATOS EN QUETZALES

INVERSION DE CORTO PLAZO
Entidad: Bolsa de Valores Nacional -BVN-
Tasa de Interes: 6.05%
Plazo : 14 dias
Lote No.1 del ejercico 2008 / 2009
Tasade | Interés Interés
Mes Quetzales interés diario | quincenal
Oct-08 17,539,616

01-Oct-08 17,542,564 | 6.05% 2,948
02-Oct-08 17,545,512 | 6.05% 2,948
03-Oct-08 17,548,460 | 6.05% 2,949
04-Oct-08 17,551,409 | 6.05% 2,949
05-Oct-08 17,554,359 | 6.05% 2,950
06-Oct-08 17,557,309 | 6.05% 2,950
07-Oct-08 17,560,260 | 6.05% 2,951
08-Oct-08 17,563,211 | 6.05% 2,951
09-Oct-08 17,566,162 | 6.05% 2,952
10-Oct-08 17,569,114 | 6.05% 2,952
11-Oct-08 17,572,067 | 6.05% 2,953
12-Oct-08 17,575,020 | 6.05% 2,953
13-Oct-08 17,577,974 | 6.05% 2,954
14-Oct-08 17,580,928 | 6.05% 2,954
15-Oct-08 17,583,882 | 6.05% 2,955
16-Oct-08 17,586,837 | 6.05% 2,955
17-Oct-08 17,589,793 | 6.05% 2,956
18-Oct-08 17,592,749 | 6.05% 2,956
19-Oct-08 17,595,706 | 6.05% 2,957 56,090

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala
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El cuadro 14 presenta la cédula de trabajo para establecer el interés total
generado por un lote de inversion para este caso (lote 1 ejercicio 2008/2009), el
interés total devengado es de Q.56,090.00

Durante un ejercicio contable-financiero (agricola o fiscal) puede haber varios
lotes apropiados para inversion, a continuacion se presentan los lotes de cada

ejercicio y los intereses devengados en los mismos.

CUADRO 15

CALCULO DE INTERESES
POR LA INVERSION EN TIiTULOS VALORES
DATOS EN QUETZALES

Ejercicio 2008-2009
Tasa de Intereses
Descripcion Inversion interés devengados
Lote 1 del 01-oct-08 al 19-oct-08 17,539,616 6.05% 56,090
Lote 2 del 27-jul-09 al 20-ago-09 69,276,678 6.05% 221,539
Lote 3 del 21-ago-09 al 10-sep-09 69,310,822 6.05% 221,648
Lote 4 del 11-sep-09 al 28-sep-09 76,683,441 6.05% 245,225
744,502
Ejercicio 2009-2010
Tasa de Intereses
Descripcion Inversion interés devengados
Lote 1 del 01-oct-09 al 19-oct-09 90,658,521 6.05% 289,916
Lote 2 del 22-oct-09 al 09-nov-09 88,110,392 6.05% 281,767
Lote 3 del 12-nov-09 al 30-nov-09 67,833,845 6.05% 216,925
Lote 4 del 01-dic-09 al 20-dic-09 40,772,843 6.05% 130,387
918,995

Fuente: Elaboracion propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

El cuadro 15 presenta el resumen del calculo de intereses para la totalidad de
lotes obtenidos para cada periodo agricola, totalizando para el ejercicio
2008/2009 un valor bruto de Q.744,502 y para el ejercicio 2009/2010 un valor

bruto de Q.918,995, los cuales no tienen la deduccién del costo de conversién



CUADRO 16

COSTO DE CONVERSION

POR INVERSION EN TiTULOS VALORES

DATOS EN QUETZALES
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1% por cada Q100

Costo de conversion ejercicio 2008-2009

Descripcion
Lote 1 del 01-oct-08 al 19-oct-08
Lote 2 del 27-jul-09 al 20-ago-09
Lote 3 del 21-ago-09 al 10-sep-09
Lote 4 del 11-sep-09 al 28-sep-09

Costo de conversion ejercicio 2009-2010

Descripcion
Lote 1 del 01-oct-09 al 19-oct-09
Lote 2 del 22-oct-09 al 09-nov-09
Lote 3 del 12-nov-09 al 30-nov-09
Lote 4 del 01-dic-09 al 20-dic-09

Inversion
17,539,616
69,276,678
69,310,822
76,683,441

Inversién
90,658,521
88,110,392
67,833,845
40,772,843

Tasa d_q Costo_ )
conversion conversion
0.010% 1,753.96
0.010% 6,927.67
0.010% 6,931.08
0.010% 7,668.34
2008-2009 23,281.06
Tasa d_e, Costo_ )
conversion conversién
0.010% 9,065.85
0.010% 8,811.04
0.010% 6,783.38
0.010% 4,077.28
2009-2010 28,737.56

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011

El costo de conversion es de 0.01% por cada Quetzal invertido, el cuadro 16

contiene el resumen de los calculos para dicho costo, siendo para el ejercicio
2008/2009 Q.23,281 y para el ejercicio 2009/2010 Q.28,738.

El beneficio neto se calcula con la diferencia entre los interese ganados y el

costo de conversion.




CUADRO 17

CALCULO DEL BENEFICIO NETO

EN LA INVERSION EN TiTULOS VALORES
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Beneficio neto afio 2009

Descripcion
Lote 1 del 01-oct-08 al 19-oct-08
Lote 2 del 27-jul-09 al 20-ago-09
Lote 3 del 21-ago-09 al 10-sep-09
Lote 4 del 11-sep-09 al 28-sep-09

Beneficio neto afio 2010

Descripcion
Lote 1 del 01-oct-09 al 19-oct-09
Lote 2 del 22-oct-09 al 09-nov-09
Lote 3 del 12-nov-09 al 30-nov-09
Lote 4 del 01-dic-09 al 20-dic-09

Intereses Costo Beneficio
ganados conversion neto
56,090 1,754 54,336
221,539 6,928 214,612
221,648 6,931 214,717
245,225 7,668 237,557
744,502 23,281 721,221
Intereses Costo Beneficio
ganados conversion neto
289,916 9,066 280,850
281,767 8,811 272,956
216,925 6,783 210,142
130,387 4,077 126,310
918,995 28,738 890,258

Fuente: Elaboracion propia, afio 2011

El cuadro 17 muestra los intereses netos, deduciendo de los intereses

devengados el costo de conversion. El resultado del beneficio neto en ambos

ejercicios supera el medio millon de Quetzales.

5.4. ANALISIS FINANCIERO DE LA PROPUESTA
Los cambios planteados se relacionan con la utilidad y con las razones

financieras relacionadas con el efectivo.
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CUADRO 18
ESTADO DE RESULTADOS CON INVERSION
DEL 01 DE OCTUBRE AL 30 DE SEPTIEMBRE
(MILES DE QUETZALES)
Afio 2009  Afio 2010

VENTAS 258,172 269,680
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 41,797 52,857
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 12,957 16,386
GANANCIA DEL EJERCICIO 28,840 36,471
INTERESES DEVENGADOS 745 919
(-) IMPUESTO S/PRODUCTOS FINANC. 74 92
(-) COSTO DE TRANSACCION 23 29
INTERESES NETOS 647 798
GANANCIA DEL EJERCICIO Il 29,487 37,269
RENTABILIDAD S/VENTAS | 11.17% 13.52%
RENTABILIDAD S/VENTAS Il 11.42% 13.82%

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011. Sector azucarero de Guatemala

En el cuadro 18 se presenta el estado de resultados de los afios 2009 y 2010,
donde se observa que los intereses devengados, segun cuadro 17,
incrementan la ganancia del ejercicio, misma que por ser financiera, se
encuentra regulada por la ley sobre productos financieros (tasada a 10%). El
costo de transaccion es para el afio 2009 de Q.23 miles y Q.29 miles para el

afio 2010, segun el cuadro 16.

Al restar de los intereses devengados el impuesto y el costo de conversion, se
obtienen los intereses netos cuyo valor incrementa la ganancia del ejercicio. La
rentabilidad sobre ventas para el afio 2009 pasa de 11.17 a 11.42,
beneficiandose en 0.25%. En el afio 2010 pasa de 13.52% a 13.82%,
mejorando 0.30%. La ganancia efectiva para el afio 2009 es Q647,000 y para
el 2010 es de Q.798,000 dicha diferencia es la ventaja en la aplicacién del

modelo Miller Orr.
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En este caso, los intereses netos incrementan el monto de Caja. Por lo que se
presenta un nuevo calculo para razones financieras que estan vinculadas al

Activo corriente y la Rentabilidad.

CUADRO 19
RECALCULO EN LOS ESTADOS FINANCIEROS (RAZONES)
(MILES DE QUETZALES)

Afio 2009 Afio 2010

ACTIVO CORRIENTE

Dato original de A. corriente Q.165,514 Q. 96,268 Cuadro 4
Crecimiento por intereses Q. 647 Q. 798 Cuado 18
Nuevo valor de A. corriente 166,161 97,067

GANANCIA DEL PERIODO

Dato original de Utilidad Q. 28,840 Q. 36,471 Cuadro 1l
Crecimiento por intereses Q. 647 Q. 798 Cuadro 18
Nuevo valor de Utilidad 29,487 37,269

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011

El cuadro 19 muestra las modificaciones en el estado de Pérdidas y Ganancias,
fueron en el activo corriente y en la utilidad del ejercicio; por lo que se presenta
el nuevo valor que tendrian dichos elementos para el célculo de las razones

financieras.

CUADRO 20
RAZONES FINANCIERAS VALORES ORIGINALES vs MODIFICADOS

Afio 2009 Afio 2010

Nuevo Anterior| Nuevo Anterior
RAZONES DE LIQUIDEZ

Razén Circulante Q3.09 Q3.08 Q9.23 Q9.16
Activo circulante / Pasivo circulante

Razon prueba 4cida Q2.98 Q2.97 Q5.05 Q4.98
Activo circulante — Inventarios / Pasivo circulante

RENTABILIDAD

Rendimiento sobre capital (ROE) 7.8% 7.7% 15.8% 15.4%
Ganancia del periodo / capital contable

Rendimiento sobre activos (ROA) 4.2% 4.1% 9.0% 8.8%
Ganancia del periodo / Activos totales

Fuente: Elaboracién propia, afio 2011
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En el cuadro 20 se presenta el recalculo de las razones financieras que son
afectadas por el calculo de intereses ganados. El cambio en las razones
financieras relacionadas con cambio por intereses en el estado de Pérdidas y
ganancias, es muy minimo. No evidencia razones de peso que le muestren

como beneficio agregado el invertir en el corto plazo.

Por lo que, el beneficio real seria sensible a nivel de flujo de caja, con mayor
disponibilidad y aprovechamiento de recursos que, de tenerlos guardados, no

significarian mejora en la disponibilidad.

Si la opcion de invertir en el corto plazo se volviera cotidiana en las compafiias
con estacionalidad, tendrian el beneficio real por devengar intereses sobre los

recursos monetarios, en beneficio del resultado financiero.
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CONCLUSIONES

Aplicando el modelo Miller Orr se establecio el nivel ptimo del efectivo en
Q.10.5 millones y el nivel suficiente de tesoreria en Q.8 millones.
Informacion que permite conocer los excedentes e invertirlos de manera

segura.

Las alternativas de inversion en el corto plazo son diversas, para el medio
guatemalteco. Con tasas, al 1 de julio 2010, desde 4.5% hasta 6.1% de
interés. Las cuales se negocian principalmente en la bolsa de valores

nacional.

La inversion en titulos valores de corto plazo, utilizando los excedentes de
efectivo, beneficia en la obtencibn de mas de Q.500 mil quetzales por

periodo agricola evaluado, impactando directamente el flujo de caja.

Los indicadores de solvencia y rentabilidad con la utilizacién del modelo
Miller Orr, modifican el indice de solvencia de Q.9.16 a Q.9.23, el indice de
rentabilidad sobre capital contable de 15.4% a 15.8% y el indice de
rentabilidad sobre activos de 8.8% a 9.0%, para el afio 2010. La inversion

excedente no evidencia en las razones financieras un beneficio sustancial.

Los intereses devengados en las inversiones en titulos valores de corto
plazo, tienen una tasa fiscal de 10% debido a que es una renta exenta,

21% menor a una renta afecta al I.S.R.

Una empresa con alto nivel de endeudamiento requerird la aplicacion del
modelo Miller Orr adecuada a sus condiciones, para el aprovechamiento de

los recursos liquidos en caso de alcanzar excedentes estacionales.
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RECOMENDACIONES

Aplicar el modelo Miller Orr para el calculo del nivel 6ptimo de efectivo y el
nivel suficiente de tesoreria para establecer los montos correctos que se

destinaran para la inversion, tomados de los excedentes de efectivo.

Invertir en el corto plazo, eligiendo la opcién méas favorable para el negocio,
sin descuidar el saldo minimo de caja para el cumplimiento de las

obligaciones en el corto plazo.

Utilizar los intereses percibidos en las inversiones de corto plazo para

reinvertir en beneficio del negocio.

Mantener seguimiento constante a los indicadores de solvencia y
rentabilidad, para medir la eficiencia de las compafiias, procurando que las

ganancias por inversion superen el costo de oportunidad.

Aprovechar el beneficio legal de las ganancias financieras, manteniendo el

equilibrio entre los beneficios obtenidos y el costo de conversion.

Realizar estudio con empresas de alto nivel de endeudamiento para medir

la aplicabilidad del modelo.
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ANEXOS
GUIA DE ENTREVISTA A PERSONAL DE TESORERIA

—_

Universidad de San Carlos de Guatemala
Facultad de Ciencias Economicas
Escuela de Estudios de post grado
Waestria de administracion financiera

Guia de entrevista
Administracion del Efectivo

Entrevistado:  Lic. Jogé Victor Guzman

cargo: zerente de Tesoreria
Entrevistador, Lic. Alpha Roberto Turcios

Introduccion

Flantear las observacionss realizadas a la administracion del efectivo, al encargado del mansjo de
fondos. Y la necesidad de cierta informacion para considerar en la elaboracion de una propuesta de
mejora en la administracion cotidiana.

4, Cémo se maneja el efectivo actualmente?

Se trabaja de acuerdo a los planes operativos de cada area (agricola, fabrica, taller o administracian) y
sus necesidades de pagos semanalmente, en estrecha relacion con el departamento de cuentas por
pagar para determinar pagos sequn la forma en que cada proveedor otorgue, el cual puede ser pago efec-
tivo, crédito 30, 60y 90 dias.

4,Cémo se ha manejado la estacionalidad?

Se ha buscado eficientar los flujos de manera que se tenga disponibilidad de fondos para la temporada
en la que los ingresos decrecen, logs excedentes de caja generalmente se dejan en el banco,
diversificando los depdsitos en délares v en quetzales en varios bancos del sistema.

La mayoria de compras se planifican al terminar la temporada de cosecha a fin de cumplir con los pagos
al momento de altos ingresos. Los ofros egresos se tratan de cubrir siempre con el resto de ingresos del
resto del afio.

4120omo maneja el financiamiento?

La compafia ha tratado de manejar los préstamos de largo plazo como una politica administrativa, ya que
gsto le da uniformidad a las salidas de fluyjos. Mo se ha querido utilizar en gran medida el financiamiento
de corto plazo.

4, Gué técnicas Utiliza para el mangjo del efectivo?

Se ha utilizado el balance cero teniendo una cuenta centralizadora de todos los gastos operativos
mientras que para ingresos se Utilizan diversas cuentas de las cuales se transfiere segin las necesidades
de efectivo.

Ademas se ha manejado el pasivo contingente con el pago del personal administrativo profesional al cual
se le paga cada 30 dias. Anteriormente se hacla cada 15 dias, pero se observd que se obtiene mas
sficiencia para la compafiia si se paga cada 30.

4, Qué observaciones tiene acerca del mangjo del cash flow?

Los presupuestos de caja son Utiles porque ayudan a conocer las necesidades de desembolso, sin
embargo, contihuamente surgen variaciones entre lo presupusestado v o gjecutado, es usual que haya
sobregiros porgue hay momentos en que no Se conoce con exactitud la disponibilidad presupuestaria de
cada departamento.

Fuente: Elaboracion propia 2011
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2. LEYES DE GUATEMALA QUE REGULAN EL MERCADO FINANCIERO

Ley

Asunto

Decreto 26-95

Ley del impuesto sobre productos

financieros

Decreto 34-96

Ley de mercado de valores vy

mercancias

Acuerdo gubernativo 557-97

Reglamento del registro de mercado

de valores y mercancias

Decreto 94-2000

Ley de libre negociacion de divisas

Decreto 67-2001

Ley contra lavado de dinero y otros

activos

Decreto 16-2002

Ley organica del banco de Guatemala

Decreto 17-2002

Ley monetaria

Decreto 19-2002

Ley de bancos y grupos financieros

Acuerdo gubernativo 118-2002

Reglamento de la ley contra el lavado

de dinero u otros activos

Resolucion JM-129-2001

Recepcion de depdsitos de ahorro en

moneda extranjera

Resolucion JM-177-2002

Reglamento de encaje bancario

Resolucion JM-244-2002

Modificacion del articulo 7 del

Reglamento del encaje bancario

Resolucion JM-51-2003

Reglamento de la camara de

compensacion bancaria

Fuente: Elaboracion propia 2011
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3. DIAGRAMA DE RECORRIDO DEL PROCESO DEL AZUCAR
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Fuente: Disefio e implementacion de un programa de mantenimiento y propuesta de un plan de
seguridad e higiene industrial dentro del area de fabrica del ingenio “Madre Tierra”. Ixpata
Reyes, BE. 2004. Tesis.

La cafia de azlcar ingresa al tandem de molienda en donde es picada en
trocitos para luego ser triturada, luego de ser triturada pasa por el clarificador
que separa lo que se tomara para la fabricacién de los productos primarios en
el clarificador, pasa posteriormente al area de evaporacion para liberar el agua
y dejar los cristales de azucar, de acé se obtiene la miel para azucar y la miel

para melaza.



RE:
CTT:
CO:
PCI:
PCCC:
PACP:
NST:
CT:

G:
NOE:
EBITDA:

ROE:
ROA:
OEM
BVN

GLOSARIO DE SIGLAS

Rotacién del efectivo

Ciclo de transformacion de tesoreria

Ciclo de operacion

Periodo de conversion de inventarios

Periodo de conversion de cuentas por cobrar
Periodo de aplazamiento de cuentas por pagar
Nivel suficiente de tesoreria

Costo total

Costo de conversion

Nivel 6ptimo de efectivo

Earning before interest, taxes, depreciation and amortization
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(Ganancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y

amortizaciones)

Return over equity (Rendimiento sobre capital)
Return over asetts (Rendimiento sobre activos)
Operaciones de estabilizacion de mercado

Bolsa valores nacional
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GLOSARIO DE TERMINOS

Alce Proceso de tomar la cafia cortada del suelo y cargarla al transporte
Azlcar Sacérido, polisacérido, hidrato de carbono, sacarosa, glucosa, entre
otros

Azucar blanco Es al que, en una parte del proceso, se ha adicionado
azufre o algin otro quimico blanqueador y, al final del proceso de
centrifugado tiene que pasar por enfriadores y secadores para reducir la
humedad y evitar la formacion de terrones

Azucar crudo Es el que se obtiene cuando esta no ha sufrido la adicién de
blanqueador en alguna parte del proceso

Bagazo Residuo que sale de cada molino, y del ultimo es el que se utiliza
como combustible en la caldera

Cafia Planta graminea, cuyo tallo esta lleno de un tejido esponjoso del que
se extrae el azucar

Corro de calce Operacion de reporto en donde dos ofertas de participantes
diferentes se concretan

Corro de puja Corro que permite que la casa de bolsa intervenga en una
operacion a través de pujar la tasa de rendimiento

Etanol Bio-combustible generado a partir del bagazo de la cafia de azucar.
Ingenio Fabrica industrial, en donde se procesa la materia prima, cafa
cortada del campo para transformarla en azucar

Moscabado Azucar sin proceso de refinamiento

Tandem de molinos  Linea de producciébn que se compone de una
bandeja receptora, banda transportadora y cuchillas destinadas a picar la
cafia

Trapiche Molino de azucar

Zafra Se le llama asi al periodo de produccion de azucar de los ingenios,

gue por lo general, es de noviembre a abril de cada afio
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