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RESUMEN

Las politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo en las empresas
de almacenes por departamentos en la ciudad de Guatemala, son esenciales para
una adecuada administracion financiera, determinar capacidad de operacion,
establecer la situacion de los activos corrientes y determinar el apalancamiento
financiero optimo; asimismo, dichas politicas constituyen un elemento importante
para cumplir con los objetivos empresariales de maximizar la rentabilidad
financiera: No obstante, se ha determinado que es comun que éstas empresas
apliquen politicas de administracion del capital de trabajo, sin el adecuado analisis

de riesgos y medicion del impacto en la rentabilidad.

Para la definicidbn de nuevas politicas de inversion y financiamiento fue necesario
analizar las herramientas que utilizan las empresas de almacenes por
departamentos para pronosticar los flujos de caja; el ciclo de operacion y
conversion de efectivo; los criterios para determinar el financiamiento del capital
de trabajo; la tasa de interés a corto y largo plazo; y, el método de prondéstico mas
conveniente para calcular necesidades adicionales de financiamiento, derivado del

incremento proyectado en las ventas anuales.

La presente investigacion se basé en el método cientifico, y la consulta del marco
tedrico estableci6 que el ciclo de conversion de efectivo, constituye una
herramienta financiera valiosa para establecer el 6ptimo del capital de trabajo, en
vista de que permite establecer el ciclo de operacion de los activos corrientes y el
periodo de aplazamiento de las cuentas por pagar, lo cual a su vez es un

herramienta para determinar las necesidades adicionales de financiamiento.

La propuesta de investigacion incluyé la estructuracion y andlisis de tres opciones

de politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo: Dinamica,



moderada y conservadora, para financiar el ciclo de conversién de efectivo,

optimizar el apalancamiento financiero y maximizar la rentabilidad.

De acuerdo con la investigacion realizada se establecid que las tres politicas
disefiadas para la inversién y financiamiento del capital de trabajo (dinamica,
moderada y conservadora), permitieron establecer diferentes niveles de capital de
trabajo; apalancamiento financiero; rentabilidad; flujo de caja proyectado; v,
necesidades adicionales de financiamiento, derivadas del incremento proyectado
en las ventas anuales en las empresas de almacenes por departamentos en la
ciudad de Guatemala. La propuesta de politicas se realiz6 con base en la
utilizacion del ciclo de conversion de efectivo y la interrelacion entre rentabilidad,

riesgo de liquidez y posicion del capital de trabajo.

Como resultado de la investigacion realizada se determind que la maximizacion de
la rentabilidad sobre activos se alcanza con la politica dinamica un 39.5%, en tanto
que la politica moderada obtuvo un resultado de 30.6%, y la politica conservadora
de 24.9%, lo cual se explica en gran parte por la diferencia en el impacto del costo
financiero en cada una de las propuestas (Dinamica Q.339.8 miles; Moderada
Q.355.1 miles; y, Conservadora Q.370.4 miles); sin embargo, es importante
advertir que ésta politica reduce significativamente el capital de trabajo (reduccién
de Q.2.2 millones con respecto a la politica moderada), lo cual aumenta el riesgo
de operacion de los almacenes por departamentos, en vista de las limitaciones

financieras derivadas del bajo nivel de su capital de trabajo.

En la politica dinamica se establecié un capital de trabajo de Q.2.1 millones; la
politica moderada requiere de un capital de trabajo de Q.4.3 millones; en tanto que

en la politica conservadora el capital de trabajo fue de Q.6.4 millones.



INTRODUCCION

Las empresas de almacenes por departamentos en Guatemala, constituyen un
sector importante en la economia, en vista que generan una significativa oferta y
demanda de productos de consumo masivo; ademas, facilitan a los consumidores
la oferta de una amplia gama de productos para satisfacer sus necesidades de
vestuario, cosmeéticos, entretenimiento, jugueteria, decoracion, muebleria,
articulos para el hogar y equipo de deportes, entre otros. Para el efecto, sus
tiendas estdn ubicadas estratégicamente en centros comerciales con gran

afluencia de personas.

En el aspecto financiero, es importante que los almacenes por departamentos
analicen y determinen cuidadosamente cudl es el nivel de inversién necesario para
financiar su ciclo de conversion de efectivo. Por lo tanto, es esencial que
establezcan la politica de inversion y financiamiento que determina el nivel 6ptimo
de su capital de trabajo. En vista de lo anterior, la presente investigacion plantea la
necesidad de identificar y analizar la politica de inversion y financiamiento,
adecuada para la administracion estratégica de las empresas de almacenes por
departamentos, para financiar el ciclo de conversion de efectivo, para optimizar el
grado de apalancamiento financiero y para lograr la maximizacion de la
rentabilidad. Adicionalmente, la investigacion, considera el disefio y analisis de un
método para calcular las necesidades adicionales de financiamiento, derivadas de

incrementos proyectados en las ventas anuales.

No obstante lo anterior, para la definicibn de nuevas politicas de inversion y
financiamiento es necesario previamente analizar las herramientas que utilizan las
empresas de almacenes por departamentos para pronosticar los flujos de caja;
calcular el ciclo de operaciéon y conversion de efectivo; asi como los criterios para
determinar el financiamiento del capital de trabajo; y, la tasa de interés a corto y

largo plazo.



En consideracion al marco tedrico y conceptual del tema, es necesario advertir
qgue el uso del apalancamiento financiero para la inversién en nuevos proyectos o
como parte del capital de trabajo, es necesario tanto para la administracion de la
liquidez como para la generacion utilidades. La necesidad de financiar el capital de
trabajo es originada por el andlisis del ciclo de conversion de efectivo, que no es
mas que, el intervalo temporal durante el cual deben obtenerse fuentes de

financiamiento adicionales, no espontaneas.

El analisis preliminar del problema determind que las empresas de almacenes por
departamentos elaboran flujos de caja proyectados para determinar la cantidad de
fondos que seran necesarios para cubrir las insuficiencias anuales. Esta practica
ha llevado a la utilizacion de financiamiento sin el adecuado andlisis, lo cual ha
tenido un impacto negativo en la rentabilidad de los accionistas, derivado de los

altos costos financieros en que se ha incurrido.

En este contexto, se estructuraron y analizaron tres opciones de politicas de
inversion y financiamiento del capital de trabajo: Dindmica, moderada Yy
conservadora, las cuales béasicamente establecen diferentes criterios de
incrementos o decrementos de los activos corrientes, por lo que el analisis
financiero analiza las tres opciones, considerando necesidades de financiamiento,
optimizaciéon del apalancamiento financiero y maximizacion de la rentabilidad

empresarial.

Derivado de la definicion del problema, se plante6 el siguiente objetivo general:
Analizar y disefar politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo
(dinamica, moderada y conservadora), con base en el ciclo de conversién de
efectivo, y la interrelacion entre rentabilidad, riesgo de liquidez y la posicién del
capital de trabajo, en las empresas de almacenes por departamentos en la ciudad
de Guatemala, que permitan establecer el nivel 6ptimo del capital de trabajo; la

optimizaciébn del grado de apalancamiento financiero; maximizacion de la



rentabilidad; el flujo de caja proyectado; vy, la construccibn de un método para
determinar necesidades de financiamiento adicionales, derivadas del incremento

proyectado en las ventas anuales.

Los objetivos especificos de investigacién planteados para resolver el objetivo
general, fueron: Analizar los criterios para la inversion y financiamiento del capital
de trabajo, utilizados por los almacenes por departamentos, asi como las fuentes
de financiamiento utilizadas; analizar la situacién del ciclo de conversion de
efectivo; analizar y estructurar las politicas de inversion y financiamiento del capital
de trabajo, con base en el desarrollo de un método de pronéstico de ventas y la
deteccion de necesidades de financiamiento; elaborar y analizar estados de
situacion financiera, proyectados; analizar la rentabilidad proyectada y el riesgo de
las politicas propuestas de inversion del capital de trabajo: Dinamica, Moderada y
Conservadora; analizar la rentabilidad proyectada y el riesgo de las politicas
propuestas de financiamiento del capital de trabajo: Dinamica, Moderada y
Conservadora; analizar la politica general de capital de trabajo propuesta para las
empresas de almacenes por departamentos; realizar el andlisis y proyeccion de
resultados esperados, con base en la politica dinamica; vy, realizar el analisis y
proyeccion del flujo de caja con base en la politica dindmica.

La hipotesis de investigacion formulada es la siguiente: El disefio e
implementacion de politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo
(dinamica, moderada y conservadora), con base en el ciclo de conversién de
efectivo y la interrelacién entre rentabilidad, riesgo de liquidez y la posicion del
capital de trabajo, en las empresas de almacenes por departamentos en la ciudad
de Guatemala, permiten establecer el nivel o6ptimo del capital de trabajo; la
optimizacién del nivel de apalancamiento financiero; maximizacion de la

rentabilidad; el flujo de caja proyectado; y, la construccibn de un método para



Vi

determinar necesidades de financiamiento adicionales, derivadas del incremento

proyectado en las ventas anuales.

El presente trabajo de investigacion esta contenido en los siguientes capitulos: El
capitulo Uno, desarrolla los antecedentes del tema-problema, es decir el marco
referencial teérico y empirico de la investigacion sobre politicas de administracion
del capital de trabajo en las empresas de almacenes por departamentos; el
capitulo Dos, contiene el marco tedrico que sirvio de base para la propuesta de
solucion al problema con base en el ciclo de razén de efectivo, indicadores
financieros y politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo; por su
parte el capitulo Tres, explica la metodologia de investigacion utilizada para el
desarrollo de la investigacion.

El capitulo Cuatro, contiene el analisis de las politicas propuestas de inversion y
financiamiento del capital de trabajo, el andlisis de las fuentes de financiamiento,
el analisis del ciclo de operacién, periodo de aplazamiento de las cuentas por
pagar y del ciclo de conversion de efectivo; ademas, se presenta la estructura y
analisis de las politicas propuestas para mejorar la administracion del capital de

trabajo.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas del

trabajo realizado.



1. ANTECEDENTES

Las empresas de almacenes por departamentos, son establecimientos que
ofrecen una variedad de productos encaminados a cubrir una amplia gama de
necesidades: vestuario, cosméticos, entretenimiento, jugueteria, decoracion,
muebleria, articulos para el hogar y equipo de deportes. Sus tiendas estan
situadas estratégicamente en centros comerciales de mayor trafico o afluencia de
personas, como empresas independientes a éstos, en calidad de arrendatarias
dividiendo su superficie comercial en secciones. Se diferencian fundamentalmente
de los centros comerciales, porque los almacenes por departamentos pertenecen
a una unica empresa y es una sola tienda de enorme tamario, no distintas tiendas
agrupadas, y de los hipermercados porque su comercializacion no es de productos
alimenticios masivos para el consumo. Generalmente es el local ancla de los

centros comerciales?.

Se han establecido juridicamente bajo la personalidad de sociedades anénimas,
catalogadas por su tamafio como empresas grandes; algunas de ellas fueron

constituidas con capital guatemalteco y otras con capital extranjero.

En Guatemala existen alrededor de 10 almacenes por departamentos, de los
cudles, 9 se localizan en la ciudad capital. Las oficinas administrativas estan

ubicadas en zonas aledafas a sus locales de operacion.

Los principales objetivos de las empresas de almacenes por departamentos son,
brindar una atencién personalizada al cliente, por medio de informacion acerca del
producto o productos elegidos y ofrecer una gama atractiva de mercancias, que

superen por medio de la calidad los gustos mas exigentes de los clientes.

' Biblioteca virtual. Disponible en red: http://es.wikipedia.org/wiki/Gran_almac%C3%A9n.

Consultado el 05 de enero de 2012.




Los almacenes estdn compuestos por los departamentos de ventas: Damas,
Damas Juvenil, Perfumes y Cosméticos, Muebles, Caballeros, Calzado,

Jugueteria, Hogar y Electrodomeésticos.

Las mercancias expuestas para la venta en los almacenes en su mayoria son
importadas, principalmente de Panaméa, de México, Miami, Malasia, Espafia y
otros paises del mundo. También son complementadas con 6rdenes de compra

realizadas a proveedores locales o nacionales.

La composicibn administrativa de las empresas estd integrada por los
departamentos de: Compras de Mercancias, Control de Inventarios, Sistemas y
Tecnologia, Recursos Humanos, Contraloria, Contabilidad, Créditos y Cobros,
Mercadeo, Tesoreria, Importaciones y el Centro de Distribucion. En su
generalidad, los departamentos que guardan estrecha relacion operativa y de
registro, tienen sus sistemas computacionales homogéneos. El sistema de
valuacién de inventarios utilizado en los almacenes es venta al detalle.? En el
Centro de Distribucion es dénde se reciben todas las mercancias tanto importadas
como local, posteriormente son distribuidas a los almacenes de acuerdo a sus

planes de ventas.

El sistema de ventas lleva el control de factura promedio, la temporalidad de cada
departamento de ventas, en concreto, las estadisticas de ventas, que son
utilizadas por el departamento de Compras de Mercancias para la elaboracion de

ordenes de compra.

Como una medida para incentivar las ventas, los almacenes ofrecen planes de
crédito, compuestos por una serie de pagos segun el precio de las mercancias y

su clasificacion de tamafo, por ejemplo, los productos de muebleria,

? Biblioteca virtual. Disponible en red: http://es.wikipedia.org/wiki/Stock-keeping _unit. Consultado el
03 de febrero de 2012.




electrodomésticos y linea blanca, son catalogados como factura mayor.
Principalmente las formas de pago aceptables son en efectivo, cheques

personales y tarjetas de crédito y débito.

Dentro del proceso de las compras de mercancias locales y del exterior, asi como
también de la adquisicidon de suministros y servicios, las facturas son recibidas por
Contabilidad para verificar que cumplan con los requisitos correspondientes, para
Su registro y posterior traslado al departamento de Tesoreria, donde realizan la

programacion de la emision del cheque o transferencia bancaria.

El departamento de Tesoreria es el encargado de realizar el analisis del plazo que
otorgaran los proveedores, para dejarlo establecido dentro de la negociacion
comercial, para ello recurre a las estadisticas de ventas existentes segun la linea
de mercancia que corresponda, 0 por su inexistencia, solicita informacién al
comprador para que le proporcione una descripcion del articulo o articulos, el pais

de origen de la compra y la posible rotacion de ventas, entre otros.

Como parte de sus operaciones financieras, las empresas de almacenes por
departamentos elaboran sus flujos de caja proyectados, para determinar la
cantidad de fondos que seran necesarios para cubrir las insuficiencias monetarias.
Estos compromisos tienen su origen en el ciclo de conversion de efectivo,
compuesto por las cuentas por cobrar a los clientes, la rotacion de sus inventarios

y los plazos de crédito otorgados por los proveedores.

El uso del apalancamiento financiero o financiamiento, impacta directamente
desde el punto de vista de la rentabilidad, en una menor tasa esperada a la

inversion de los accionistas.



En los afios, 2010 y 2011 el compromiso de deuda de las empresas oscil6 entre
Q3 y 3.5 millones y Q3.5 a 7 millones respectivamente.® Por el lado de las ventas,
el crecimiento para los afios 2010 y 2011 en relacién al 2009 promedi6 entre un 9
y 15%.

En este contexto, es importante el andlisis de las politicas de inversion y
financiamiento del capital de trabajo, para que las empresas de almacenes por
departamentos evallen y seleccionen la politica de inversion y financiamiento que
se la mas conveniente de acuerdo al andlisis del ciclo de conversion de efectivo, el
nivel de apalancamiento financiero y principalmente para la maximizacién de la
rentabilidad de los accionistas, complementada, por un método para determinar
necesidades adicionales de financiamiento, derivadas de incrementos proyectados

en las ventas anales.

* Informes anuales de las empresas de almacenes por departamentos Exclusivo, S.A. y Seleccion,
S.A. Afo 2011.



2. MARCO TEORICO

Este capitulo incluye el marco referencial teérico integrado por los conceptos y
definiciones afines al tema de investigacion como: inversion, financiamiento,

capital de trabajo, ciclo del trabajo, flujo de caja y otros.

2.1  Almacenes por departamentos

Los almacenes por departamentos, son tiendas que proporcionan una variedad de
productos como: jugueteria, electrodomésticos, confeccién, menaje del hogar y
decoracién. Se ubican en el centro de las ciudades y su superficie comercial esta

divida en secciones.*

2.2  Método de valuacion de inventarios de venta al detalle

Consiste en manejar las mercancias a precio de venta. Es de uso corriente en los
negocios de venta al detalle en grandes volumenes, pero de productos

terminados, no en la produccién.

Es utilizado en cadenas de almacenes, ferreterias, droguerias y negocios
similares, dada la gran variedad y cantidad de articulos de sus inventarios. Se
basa en el supuesto de que la relacion entre la mercancia disponible para la venta
y el precio al detalle de las mercancias se determina al momento de la compra.

El método de venta al detalle permite el uso de control de inventarios sin
valoracion, pues Unicamente se controla por unidades. Se manejan las
mercancias por lotes, divisiones o referencias a precios de venta, clasificadas de

acuerdo con los margenes de utilidad liquidada sobre el costo.’

“ Salén, Henrik. El Nuevo Contexto de la Distribucion Comercial. Ediciones Diaz de Santos, S.A.
Madrid (Espafia) 1994.

® El contador virtual. Disponible en red: http://elcontadorvirtual.blogspot.com/2009/11/metodo-de-
valuacion-de-inventarios.html. Consultado el 15 de enero de 2012



Para garantizar una correcta aplicacion de este método, las mercancias deben
clasificarse por grupos homogéneos a los cuales se les asigna un precio de venta

a partir del costo de compra y del margen de utilidad bruta deseado.

El precio de venta debe marcarse en cada articulo y la etiqueta puede contener la
clave del factor de costo. El factor de costo se calcula mediante la relacién entre la
mercancia disponible para la venta al costo y la mercancia disponible para la

venta a precio detallista.®

2.3 Apalancamiento financiero

Es el efecto que introduce el endeudamiento sobre la rentabilidad de los capitales
propios. La variacion resulta mas que proporcional que la que se produce en la
rentabilidad de las inversiones. La condicidn necesaria para que se produzca el
apalancamiento amplificador es que la rentabilidad de las inversiones sea mayor

gue el tipo de interés de las deudas.

Se denomina apalancamiento a la posibilidad de financiar determinadas compras
de activos sin la necesidad de contar con el dinero de la operacién en el momento
presente. Es un indicador del nivel de endeudamiento de una organizacion en
relacion con su activo o patrimonio. Consiste en utilizacion de la deuda para
aumentar la rentabilidad esperada del capital propio. Se mide como la relacion

entre deuda a largo plazo més capital propio.’

Se considera como una herramienta, técnica o habilidad del administrador, para
utilizar el costo por el interés financiero para maximizar utilidades netas por efecto
de los cambios en las utilidades de operaciéon de una empresa. Es decir: los

intereses por préstamos actian como una palanca, contra la cual, las utilidades de

% El contador virtual. Disponible en red: http://elcontadorvirtual.blogspot.com/2009/11/metodo-de-
valuacion-de-inventarios.html. Consultado el 15 de enero de 2012

"Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administracion Financiera Contemporanea. 92.
Edicion. México. Editorial Thompson. 819 p.




operacion trabajan para generar cambios significativos en las utilidades netas de
una empresa. En resumen, se entiende por apalancamiento financiero, la
utilizacion de fondos obtenidos por préstamos a un costo fijo, para maximizar

utilidades netas de una empresa.

2.4  Contratos de crédito revolvente

Dentro de los créditos documentarios se encuentran los contratos de crédito
revolvente, contratos que con frecuencia comprenden un periodo de duracién de
uno hasta tres afios. Esta disefiado para optimizar la disponibilidad del capital de
trabajo a partir de los activos corrientes. Es una suma de dinero que dispone el

banco a su cliente de forma revolvente, durante el contrato que se firme.

La linea de crédito revolvente se utiliza en todas las empresas: minoristas,
mayoristas, productoras, comerciales. Las ventajas principales de este crédito son:
se pagan los intereses Unicamente por el monto utilizado, la pronta disposicion de
flujo de efectivo para apoyar las necesidades del capital de trabajo y los fondos

son reutilizables (se abonan y se otorgan de nuevo).®

2.5 Pronéstico financiero

Es el que permite a las empresas estimar el monto de financiamiento adicional que
necesitaran en un periodo proximo. Las proporciones de deuda a corto y largo
plazo que integran las necesidades de financiamiento adicional pueden
determinarse a través del analisis de las interrelaciones de rentabilidad y riesgo de

las politicas de inversién y financiamiento del capital de trabajo.

¥ Lopez, Tamara. Linea de crédito revolvente. Disponible en red:
http://www.monografias.com/trabajos13/revol/revol.shtml. Consultado el 07 de enero 2012.




Los prondsticos a corto plazo, se refieren a periodos de un afio o menos, son
relativamente detallados; mientras que los pronésticos a largo plazo son mas

generales.

2.6  Método de pronéstico de porcentaje de ventas

Permite a las empresas calcular el monto de financiamiento que necesitaran para
un determinado incremento en sus ventas. Esta técnica es muy sencilla y puede
brindar informacién util para la elaboracion de estados financieros pro forma y
estimar las necesidades futuras de fondos. Esta herramienta parte de los

siguientes supuestos:

1. Los niveles de activos son éptimos respecto a las ventas presentes.

2. La mayor parte de las partidas del estado de situacion financiera aumentan
en proporcién a los incrementos de las ventas.

3. El margen de utilidad sobre ventas de la compafila (EAT/Ventas) se

mantiene constante.

El método de prondstico de porcentaje de ventas para calcular las necesidades de
financiamiento es una técnica util y conveniente para el prondstico de flujos de
caja; sin embargo, como ocurre con todas las técnicas analiticas, su aplicacion
debe complementarse con la consideracion de todos los factores adicionales
propios de la situacion que se trate. Su aplicacion tiene su fundamento en la

siguiente ecuacion:

Financiamiento Financiamiento Incremento en
adicional = total — las utilidades
necesario necesario retenidas

A CL
—<@s) - =@y - (EAT - DJ




Dénde:

A = nivel actual de de los activos de las empresas que varian en proporcion a las
ventas;

S = son las ventas actuales;

CL = es el nivel actual de pasivos corrientes que varian en proporcion a las ventas
(es decir, cuentas por pagar);

A S = es el incremento pronosticado en las ventas;

EAT = utilidad después de impuestos; y

D = los dividendos pagados del afio anterior.

En donde los activos de las empresas deberan aumentar en proporcion al mismo
incremento en sus ventas para respaldarlas. Ademas, los pasivos corrientes que

varian directamente con las ventas, también deben incrementarse.

2.7 Elaboracién de un flujo de caja proyectado

A pesar de que el método de prondstico de porcentaje de ventas es un
instrumento Gtil que puede dar mayor idea sobre las necesidades de
financiamiento asociadas con las proyecciones de incremento de ventas, los flujos
de caja proyectados permiten estimar con mayor precision tanto el monto del
financiamiento necesario para las empresas, como el momento en que habran de
aparecer esas necesidades de financiamiento. La elaboracion de un flujo de caja
proyectado desempefia una funcion importante en el proceso de prondstico
financiero de las empresas. Ademas, la correcta elaboracion de éste puede
contribuir a que la direccion de una compaiiia identifique posibles problemas de

flujo de efectivo, los cuales son mucho mas faciles de resolver cuando se prevén.®

’ Glenn A. Welsch, Ronald W. y Paul N. Gordon. Presupuestos, Planificacion y Control de
Utilidades. Ultima edicion. Editorial: Prentice Hall Hispanoamericana, S.A.
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2.8  Descripcién general de la elaboracion de presup  uestos

Los presupuestos son sencillamente estados financieros pro forma en los que se
detallan los prondsticos financieros de las empresas. En ellos se indica, tanto la
forma en que el efectivo de las empresas se gastara en mano de obra, materiales

y bienes de capital, como la manera en que se obtendra.

Los presupuestos sirven para planear, coordinar y controlar las operaciones de las
empresas. Son esenciales para la planeacion porque representan, en términos
numericos, objetivos clave de cada empresa, como ventas en quetzales, importes
de ordenes de compra y el financiamiento necesario en quetzales de los mercados
de capital. Una vez que una empresa ha elaborado sus planes financieros, se
basa en los presupuestos para coordinar sus actividades generales.

2.9  Flujo de caja proyectado

Es un informe de las entradas y salidas de efectivo planeadas por las empresas,
gue se utiliza para calcular sus requerimientos de efectivo a corto plazo, con
particular atencion a la planeacion en vista de excedentes y faltantes de efectivo.
Las empresas que esperan un excedente de efectivo, pueden planear inversiones
a corto plazo, en tanto que las empresas que esperan faltantes de efectivo, deben

disponer del financiamiento necesario.

La informacion precisa para el proceso de planeacion financiera a corto plazo es el
pronéstico de ventas, este prondstico es la prediccion de las ventas de las
empresas correspondiente a un periodo especifico, que proporciona el
departamento de mercadotecnia al gerente financiero. Con base en este
pronéstico, el gerente financiero calcula los flujos de efectivo mensuales que
resultan de las ventas proyectadas, y de la disposicion de fondos relacionada con

la produccién, el inventario y las ventas.
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2.10 Capital de trabajo

También denominado capital corriente, capital circulante, capital de rotacién, fondo
de rotacion o fondo de maniobra. Es una medida de la capacidad que tiene una
empresa para continuar con el normal desarrollo de sus actividades en el corto
plazo. Se calcula como el excedente de activos de corto plazo sobre pasivos de

corto plazo.

Desde un punto de vista tedrico, la utilidad del capital de trabajo se centra en su
capacidad para medir el equilibrio patrimonial de la entidad, toda vez que la
existencia de un capital de trabajo positivo (activo corriente mayor que el pasivo
corriente) acredita la existencia de activos liquidos en mayor cuantia que las
deudas con vencimiento a corto plazo. En este sentido, puede considerarse que
un capital de trabajo negativo puede ser indicativo de desequilibrio patrimonial.
Todo ello debe ser entendido bajo la consideracion de que esta situacion no afirma

la posicién de quiebra o suspensién de pagos de la entidad contable.*®

La simplificacion aportada por el capital de trabajo, motiva su amplia utilizacion en

la practica del analisis financiero.

El analisis complementario del periodo medio de maduracién, asi como del plazo
concreto de vencimiento de las deudas a corto plazo y disponibilidades de medios,
mejorara el adecuado estudio de la situacion patrimonial puesta de relieve en el

estado de situacioén financiera.

2.10.1 Politica del capital de trabajo

La politica del capital de trabajo tiene que ver con las decisiones acerca de los

activos y pasivos corrientes de las empresas: su composicidn, uso 'y,

19 Biblioteca virtual. Disponible en red: http://es.wikipedia.org/wiki/Capital de trabajo. Consultado el
09 de enero de 2012.
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particularmente, cdmo su combinacion influye en las caracteristicas de riesgo y
rentabilidad de las empresas. Los términos del capital de trabajo y capital de
trabajo neto muestran la diferencia entre los activos y pasivos corrientes de las

empresas. Con frecuencia ambos términos se usan de forma indiferente™”.

Las politicas del capital de trabajo, dado su efecto en la rentabilidad de las
empresas y el riesgo asociado con ésta, finalmente tienen un importante impacto
en la riqueza de los accionistas. Las politicas del capital de trabajo eficaces son
cruciales para el crecimiento y la supervivencia a largo plazo de las empresas. Si,
por ejemplo, una organizacion carece del capital de trabajo necesario para ampliar

su produccion y ventas, puede perder ingresos y utilidades.

Las empresas deben mantener niveles del capital de trabajo suficientes para
conservar su liquidez; es decir, para estar en condiciones de cumplir con sus
obligaciones monetarias a su vencimiento. De lo contrario, corren el riesgo de
incurrir en los costos asociados con el deterioro de su calificacion crediticia, la

posibilidad de una liquidacion de activos forzada y la bancarrota.

La administracion del capital de trabajo es un proceso permanente que comprende
numerosas operaciones y decisiones diarias que determinan:
»  El nivel de activos corrientes de las empresas

» Las proporciones de deuda a corto y largo plazo que las empresas

emplearan para financiar sus activos
»  Elnivel de inversion en cada tipo de activo corriente

» Las fuentes y combinaciones especificas de crédito a corto plazo (pasivos

corrientes) a las que deben recurrir las empresas.

" Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administraciéon Financiera Contemporanea. 92.
Edicion. México. Editorial Thompson. 819 p.
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El capital de trabajo difiere del capital fijo en términos del tiempo necesario para
recuperar la inversion realizada en un determinado activo. En el caso del capital
fijo o los activos a largo plazo (como terrenos, edificios y equipo), una compaiiia
necesita, por lo general, de varios afios para recuperar su inversion inicial. Por el
contrario, el capital de trabajo es revolvente, o circula, con un ritmo relativamente
mas rapido. Las inversiones en existencias y cuentas por cobrar suelen
recuperarse durante el ciclo normal de operacion de las empresas al venderse

unas y cobrarse otras.

2.10.2 Importancia del capital de trabajo

Es de la mayor importancia para el andlisis interno y externo debido a su estrecha
relacion con las operaciones normales diarias de las empresas. Los activos
corrientes representan una inversion considerable, y como esta inversion tiende a
ser mas o menos volatil, los activos financieros son dignos de cuidadosa

atencion.!?

El capital de trabajo debe ser suficiente en disponibilidad a las empresas para
conducir sus operaciones sobre la base més econOmica y sin restricciones
financieras; y hacer frente a emergencias y pérdidas sin peligro de desastre
financiero. La posicion del capital de trabajo neto de las empresas no solo es
importante desde el punto de vista interno, ya que también se utiliza como
indicador de riesgo. En este contexto, el riesgo es la probabilidad de que una
empresa encuentre dificultades financieras, como la imposibilidad de liquidar
oportunamente sus cuentas. Si se mantienen constantes otros factores, cuanto
mayor sea el capital de trabajo neto del que disponen las empresas, mas
probabilidades hay de que puedan cumplir con sus obligaciones financieras
vigentes. Dado que el capital de trabajo neto es un indicador de riesgo, la posicion

2 Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administraciéon Financiera Contemporanea. 92.
Edicion. México. Editorial Thompson. 819 p.
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de éste en las empresas influye en su capacidad para obtener financiamiento en

forma de deuda.

2.10.3 Ciclo de operacion

El ciclo de operacién de las empresas consta de tres actividades primordiales:
compras de mercancias, distribucion y venta de los productos. Estas actividades
generan flujos de efectivo irregulares e inciertos. Son irregulares porque los
egresos de efectivo (pagos por concepto de compras) ocurren 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 las empresas puedan mantener su liquidez y funcionen de manera
adecuada, deben invertir en varios activos a corto plazo (capital de trabajo)
durante este ciclo, mantener un saldo de efectivo para pagar sus cuentas a su
vencimiento y, ademas, invertir en inventarios para poder surtir los almacenes. Por
altimo, deben invertir en cuentas por cobrar para extender planes crediticios

atractivos a sus clientes.

El ciclo de operacion de las empresas de almacenes por departamentos es igual a

la duracion de los periodos de conversion de inventarios y cuentas por cobrar:

Periodo de conversion de inventarios + periodo de

Ciclo de operacion = -
conversion de cuentas por cobrar

 Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administracion Financiera Contemporanea. 92.
Edicién. México. Editorial Thompson. 819 p.



15

2.10.3.1 Periodo de conversién de inventarios

El periodo de conversién de inventarios es el lapso necesario para vender las
mercancias, y se representa de la siguiente manera:

Periodo de conversionde  _ Inventario promedio
inventarios Costo de ventas / 360
2.10.3.2 Periodo de conversiéon de cuentas por cobra r

El periodo de conversion de cuentas por cobrar o periodo promedio de cobranza,

representa el tiempo necesario para cobrar los ingresos por concepto de ventas y
se calcula asi:

Periodo de conversion Cuentas por cobrar promedio
de cuentas por cobrar Ventas a crédito anuales / 360

2.10.4 Periodo de aplazamiento de cuentas por pagar

Es el lapso durante el cual las empresas pueden permitirse posponer el pago de

sus diversas compras de recursos (mercancias), se representa a continuacion:

Periodo de aplazamiento Cuentas por pagar promedio
de cuentas por pagar Costos de ventas / 360

2.10.5 Ciclo de conversion de efectivo

Representa el intervalo de tiempo neto entre la cobranza de los ingresos en
efectivo por concepto de ventas de las mercancias, y los pagos en efectivo por

concepto de las diversas compras de recursos realizadas por las empresas.
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El ciclo de conversion de efectivo indica el intervalo temporal durante el cual
deben obtenerse fuentes de financiamiento adicionales no espontédneas del capital
de trabajo para realizar las actividades de las empresas. Un aumento en la
duracion del ciclo de operacion, sin el correspondiente aumento en el periodo de
aplazamiento de cuentas por pagar, prolonga el ciclo de conversion de efectivo y
genera nuevas necesidades de financiamiento del capital de trabajo de las

empresas. Se calcula del siguiente modo:

Ciclo de conversion . ., Periodo de aplazamiento
_ = Ciclo de operacion —
de efectivo de cuentas por pagar

2.11 Niveles de inversion del capital de trabajo

En la politica general del capital de trabajo, se considera tanto el nivel de
inversion, como el de financiamiento del capital de trabajo. En la practica, las
empresas deben determinar el impacto conjunto de estas dos decisiones en su

rentabilidad y riesgo.**

La magnitud y naturaleza de la inversion de las compafiias en activos corrientes
esta en funcion de varios factores, entre los cuales se encuentran:

» El tipo de productos comercializados

» La duracion del ciclo de operacion

» El nivel de ventas (dado que un mayor nivel de ventas exige un mayor nivel

de inversion en inventarios y cuentas por cobrar)

» Politicas de inventario

4 James, C., Wachowicz J. 2007 Fundamentos de Administracion Financiera. 112. Edicién. México.
Editorial Prentice Hall. 768 p.
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» Politicas de crédito

» Grado de eficiencia con que las empresas administran sus activos

corrientes

2.12 Disyuntiva entre rentabilidad y riesgo

Antes de decidir el nivel de inversién adecuado del capital de trabajo, la direccion
de las empresas debe evaluar la disyuntiva entre la rentabilidad esperada y el
riesgo de que en algun momento le sea imposible cumplir con sus obligaciones
financieras. La rentabilidad se mide de acuerdo con la tasa esperada (de
operacion) sobre activos totales; es decir, EBIT/activos totales.

2.13 Proporcion de financiamiento a cortoy largop  lazo

Las empresas deben interesarse no sélo por el nivel de sus activos corrientes,
sino que también deben determinar las proporciones de deuda a corto y largo
plazo que usara para financiarlos. Esta decisiébn también supone considerar las

interrelaciones que existen entre la rentabilidad y el riesgo.

Las fuentes de financiamiento por deuda se clasifican de acuerdo a su
vencimiento. En concreto, se dividen en fuentes a corto y largo plazo; siendo las
primeras, aquellas cuyo vencimiento ocurre en un afio 0 menos, y las segundas,

aguellas cuyo vencimiento es mayor a un afo.

2.14 Costo de deuda a corto y largo plazo

La estructura a plazos de las tasas de interés, se define como la relacién entre las
tasas de interés de las obligaciones de deuda que difieren a su plazo o

15 James, C., Wachowicz J. 2007 Fundamentos de Administracion Financiera. 112. Edicién. México.
Editorial Prentice Hall. 768 p.
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vencimiento. Histéricamente, las tasas de interés a largo plazo han sido superiores

a las tasas de corto plazo.

Ademas, debido a la reducida flexibilidad del crédito a largo plazo en comparacion
con el crédito a corto plazo, el costo efectivo de la deuda a largo plazo puede ser
mayor que el costo de la deuda a corto plazo, aun cuando las tasas de interés a

corto plazo son iguales o mayores que las de largo plazo.

En el caso de la deuda a largo plazo, las empresas incurren en gastos de
intereses incluso en momentos en que no tienen inmediata necesidad de esos
fondos, como sucede durante las crisis estacionales o ciclicas. Por el contrario,
con una deuda a corto plazo, las empresas pueden evitar el costo de los intereses
sobre fondos innecesarios mediante el pago de la deuda (o no renovandola). En
suma, el costo de la deuda a largo plazo suele ser mayor que el de la deuda a

corto plazo.

2.15 Riesgo de la deuda a largo y corto plazo

La actitud de las empresas deudoras frente al riesgo relativo de la deuda a largo y
corto plazo es diferente a las instituciones acreedoras, ya que normalmente éstas
consideran que el riesgo aumenta con el vencimiento, mientras que aquellas
juzgan gque el riesgo asociado con la deuda a corto plazo es mayor. Son dos las

razones para ello.

En primer término, siempre cabe la posibilidad de que las empresas no estén en
condiciones de refinanciar su deuda a corto plazo. Cuando la deuda vence, la
paga como parte de un programa de reducciéon de deuda, o bien, contrata nuevo
financiamiento; sin embargo, puede ocurrir que en el momento del vencimiento las
empresas enfrenten problemas financieros, provocados por sucesos como
desastres naturales o recesiones, cuyo efecto inmediato es la disminucién en las

ventas y entradas de efectivo.
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Bajo las anteriores circunstancias, pueden serle sumamente dificil, e incluso
imposible, obtener los fondos necesarios; o que les podria generar dificultades
operativas y financieras. Cuanto mayor sea la frecuencia con que las empresas
deban refinanciar su deuda, mayor sera también el riesgo de que no puedan

obtener el financiamiento necesario.

En segundo término, las tasas de interés a corto plazo suelen fluctuar mas en el
tiempo que las tasas de interés a largo plazo. En consecuencia, los gastos en
intereses y las utilidades esperadas después de intereses e impuestos de las
empresas, estan sujetos a mayor variacion en el tiempo con una deuda a corto

plazo que con una a largo plazo.*®

Otra forma en la que las empresas pueden satisfacer sus necesidades de
financiamiento, consiste en emplear el método de concordancia, el cual permite
que la estructura de vencimientos de los pasivos corresponda exactamente al
periodo de vida de sus activos. En realidad, este método se ve impedido en la
practica por la incertidumbre inherente al periodo de vida de cada activo en

particular.

2.16 Razon de liquidez a corto plazo

Este indicador mide las disponibilidades actuales de las empresas para atender
las obligaciones existentes en la fecha de emision de los estados financieros que

se estan analizando, se calcula de la siguiente forma:

Razdn de liquidez a coto Activos corrientes
plazo Pasivos corrientes

' Emery, D. y Finnerty, J. 2000. Administracién Financiera Corporativa. 12.Edicion. México.
Editorial Prentice Hall. 620 p.
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Se interpreta para determinar la capacidad de pago que se tiene. Entre mayor sea
la razon resultante, mayor solvencia y capacidad de pago se tiene, lo cual es una
garantia, tanto para la empresas de que no tendran problemas para pagar sus
deudas, como para sus acreedores, puesto éstos que tendran certeza que su

inversién no se perdera, que esta garantizada.'’

2.17 Razo6n de deuda

Mide la proporcidn de los activos totales de las empresas que se financian con

fondos de acreedores, proveedores y otros de largo plazo. La formula es:

Deuda total (corto y largo plazo)
Total de activos

Razon de deuda =

Una razon de deuda elevada supone una base del capital proporcionalmente
menor, es decir, el porcentaje de activos financiados con fondos propios. Al reducir
la base del capital, los inversionistas titubean para adquirir las obligaciones de

duda de una empresa.*®

2.18 Razo6n de rentabilidad sobre el capital contabl e

Mide la tasa porcentual que obtienen las empresas sobre el capital de los
accionistas. Debido a que solo aparece el capital de los accionistas en el
denominador, en la razon influye directamente la cantidad de deuda que las
empresas utilizan para financiar sus activos. Cuanto mayor sea la rentabilidad seré

mejor para los accionistas. Se aplica segun:

7 James, C., Wachowicz J. 2007 Fundamentos de Administracion Financiera. 112. Edicién. México.
Editorial Prentice Hall. 768 p.

'8 Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administracion Financiera Contemporanea. 92.
Edicién. México. Editorial Thompson. 819 p.
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Rentabilidad sobre el _Utilidad después de impuestos (EAT)
capital contable Capital contable

2.19 Razé6n de margen de utilidad neta

Calcula lo rentable que son las ventas de las empresas después de deducir todos

los gastos, incluidos los impuestos e intereses. La formula es:

Utilidad después de impuestos (EAT)

Margen de utilidad neta =
Ventas

Se interpreta en el sentido que, mientras mayor sea esta razon, mayor sera la

eficiencia de las ventas en la comercializacion de los productos.

2.20 Politicas de inversion y financiamiento del ca  pital de trabajo

Las politicas del capital de trabajo estan asociadas a las decisiones que toman los
directivos de las finanzas en relacion con los niveles de activo y pasivo corrientes
que se fijen para realizar las operaciones de las empresas. Estos niveles tienen un
impacto directo en el binomio riesgo — rentabilidad empresarial'®. Por lo que se

pueden categorizar tres elementos fundamentales en este sentido:

» Nivel fijado como meta para cada categoria de activo corriente: politica de

inversion corriente.

!9 Santandreu, E. Gestion de la Financiacién Empresarial. Ediciones Gestién 2000. Espafia 2000.
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» La forma en que se financiaran estos activos corrientes: politica de
financiamiento corriente y no corriente.

» Los efectos de estos niveles en el binomio riesgo - rentabilidad.

Existe una estrecha relacion entre la inversion, el financiamiento y las operaciones
de las empresas, aspectos fundamentales en la comprensiéon de las politicas del

capital de trabajo.

2.20.1 Politica conservadora o relajada

Es una politica bajo la cual se aseguran elevados niveles de activos corrientes.
Con ella se considera a las empresas preparadas para cualquier eventualidad,
manteniéndose cantidades relativamente grandes de efectivo e inventarios y a
través de lo cual. Como resultado de la aplicacion de esta politica, sera mayor la
liquidez y por lo tanto menor el riesgo de insolvencia, asi como menor la

rentabilidad.

Se utiliza el capital permanente para financiar todos los requerimientos de activos
permanentes y satisfacer algunas o todas las demandas estacionales. En la
aplicacién de esta politica, las empresas usan una pequefia cantidad de crédito no
espontaneo a corto plazo para satisfacer sus niveles mas altos de requerimientos,
pero también satisfacen una parte de sus necesidades estacionales “almacenando
liquidez”. Consiste en el uso de deuda a largo plazo para financiar todos los
activos permanentes y los activos corrientes temporales, lo que denota bajos
niveles de riesgo y rentabilidad.

2.20.2 Politica dinamica o agresiva

En esta politica el mantenimiento de activos corrientes es minimizado; es decir, se
mantienen cantidades relativamente pequefias. Como consecuencia de esta

politica, el riesgo y la rentabilidad de las empresas se veran elevados.
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La politica dinAmica o agresiva, prevé que las empresas financien la totalidad de
sus activos fijos con capital a largo plazo, pero también que financie una parte de
sus activos corrientes permanentes con fondos a corto plazo de naturaleza no
espontanea. Esta posicion es agresiva puesto que las empresas se encontrarian
sujetas a grandes peligros provenientes del incremento de las tasas de intereses,
asi como a diversos problemas de renovacion de desembolsos; sin embargo,
como la deuda a corto plazo es generalmente mas econdémica que la deuda a
largo plazo, asumir esta politica se asocia a la disposicibn de sacrificar la
seguridad ante la oportunidad de obtener utilidades mas altas.”® Esta es una

politica de altos niveles de riesgo y rentabilidad.

2.20.3 Politica moderada o intermedia

Se encuentra entre la politica conservadora y la politica agresiva, donde se

compensan los altos niveles de riesgo y rentabilidad a niveles intermedios.

Esta politica busca un equilibrio entre los niveles de riesgo y rentabilidad.

2.21 Disyuntiva entre rentabilidad y riesgo de dife rentes planes de
financiamiento

La necesidad de financiamiento de las empresas es igual a la suma de sus activos

fijos y corrientes. Los activos corrientes pueden dividirse en:

» Activos corrientes permanentes

> Activos corrientes fluctuantes

*» Weston, F. y E. Brigham. Fundamentos de Administracion Financiera. Editorial McGraw Hill.
10ma Edicién. Espafia, 2004.
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Los activos corrientes fluctuantes, son aquellos que se ven afectados por la
naturaleza estacional o ciclica de las ventas de las empresas. Por ejemplo, en el
transcurso del afio, éstas deben realizar mayores inversiones en inventarios y
cuentas por cobrar durante los periodos de ventas pico que durante otros lapsos
del afo. Los activos corrientes permanentes, son aquellos con los que las
empresas satisfacen sus necesidades minimas a largo plazo (como “reservas de

seguridad” de efectivo e inventarios)®.

I Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administracion Financiera Contemporanea. 92.
Edicién. México. Editorial Thompson. 819 p.
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3. METODOLOGIA

La metodologia de investigacion contiene la explicacion en detalle del proceso de
investigacion realizado, sobre las politicas de inversion y financiamiento del capital
de trabajo en empresas de almacenes por departamentos en la ciudad de
Guatemala. Comprende: Planteamiento del problema, justificacién, objetivos,

hipotesis, métodos y técnicas de investigacion empleados.

3.1 Planteamiento del problema

Las empresas de almacenes por departamentos, deben determinar y analizar
cuidadosamente cudl es el nivel de inversion necesario para financiar su ciclo de
conversion de efectivo, por lo que deben establecer politicas de inversion y
financiamiento, para determinar el nivel 6ptimo del capital de trabajo. En este
sentido se plantea la necesidad de identificar y analizar la politica de inversion y
financiamiento del capital de trabajo que sea adecuada para la administracion
estratégica de las empresas de almacenes por departamentos, para financiar el
ciclo de conversion de efectivo, optimizar el grado de apalancamiento financiero y
para lograr la maximizacion de la rentabilidad. A la vez, es importante
complementar la politica sefialada con un método que permita calcular las
necesidades adicionales de financiamiento, derivadas de incrementos proyectados

en las ventas anuales.

Para la definicion de las nuevas politicas de inversion y financiamiento
previamente es necesario analizar las herramientas que utilizan las empresas de
almacenes por departamentos para pronosticar los flujos de caja; el ciclo de
operacion y conversion de efectivo; los criterios para determinar el financiamiento
del capital de trabajo; la tasa de interés a corto y largo plazo; y, el método de
pronéstico mas conveniente para calcular necesidades adicionales de

financiamiento, derivado del incremento proyectado en las ventas anuales.



26

3.2  Delimitacién del problema
» Unidad de analisis: Empresas de Almacenes por Departamento.
» Periodo historico: afio 2011

> Ambito geografico: ciudad de Guatemala

3.3 Justificacion del problema

Tanto pequefias, medianas y sobre todo grandes empresas, hacen uso del
apalancamiento financiero, para la puesta en marcha de nuevos proyectos tales
como: expansion de operaciones, lanzamiento de planes estratégicos de ventas,

adquisicion de activos o para financiar el capital de trabajo.

Cuando las empresas obtienen financiamientos de costo fijo, tales como deuda,
acciones o arrendamiento financiero, se dice que emplean un apalancamiento

financiero.

La decisiéon de la administracion financiera al utilizar fondos otorgados por una
institucion bancaria o financiera, implica necesariamente la evaluacion de la
rentabilidad del negocio, con respecto al costo financiero de dicha deuda. Por su
parte, los acreedores miden los niveles de apalancamiento (deuda) para evaluar el
grado de exposicion al riesgo y el costo del servicio de deuda, es decir, intereses y

amortizacion del principal.

Los propietarios (accionistas) observan el impacto del apalancamiento financiero,

en la tasa de rentabilidad esperada y el nivel de riesgo relacionado.

En el contexto particular de empresas de almacenes por departamentos,

constantemente adquieren deuda para financiar sus operaciones en el corto plazo
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y largo plazo. Particularmente, la inyeccién de fondos se destina al financiamiento
del capital de trabajo, que esta severamente influenciado por la estacionalidad o

temporalidad de las ventas.

Por la naturaleza de sus operaciones, la composicién de su ciclo de conversion de
efectivo esta influido por los siguientes elementos: Regularmente, las mercancias
de comercializacién son bienes duraderos, la mayoria son productos importados;
y, el plazo de crédito de los proveedores es corto en relacion con el periodo de la
internacion de las mercancias, lo cual origina la necesidad de recurrir al
financiamiento del capital de trabajo a través de la obtencion de créditos en el

sistema bancario.

Por lo expuesto, se justifica la presente investigacion, para proponer politicas de
inversion y financiamiento del capital de trabajo, para la administracién estratégica
de las empresas de almacenes por departamentos, para financiar el ciclo de
conversion de efectivo; optimizacion del grado de apalancamiento financiero; v,
maximizacién de la rentabilidad de los accionistas, complementada, por un método
para determinar necesidades de financiamiento, adicionales, derivado del

incremento proyectado en las ventas anuales.

3.4  Objetivos

Para el desarrollo de la investigacion se plantean los siguientes objetivos:

3.4.1 Obijetivo general

Analizar y disefar politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo
(dinamica, moderada y conservadora), con base en el ciclo de conversién de
efectivo, y la interrelacion entre rentabilidad, riesgo de liquidez y la posicién del

capital de trabajo, en las empresas de almacenes por departamentos en la ciudad
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de Guatemala, que permitan establecer el nivel 6ptimo del capital de trabajo; la
optimizaciébn del grado de apalancamiento financiero; maximizacion de la
rentabilidad; el flujo de caja proyectado; y, la construccibn de un método para
determinar necesidades de financiamiento adicionales, derivadas del incremento

proyectado en las ventas anuales.

3.4.2 Objetivos especificos

* Analizar los criterios para la inversion y financiamiento del capital de trabajo,
utilizados por los almacenes por departamentos, asi como las fuentes de

financiamiento utilizadas;
* Analizar la situacion del ciclo de conversion de efectivo.

* Analizar y estructurar las politicas de inversion y financiamiento del capital de
trabajo, con base en el desarrollo de un método de prondstico de ventas y la

deteccion de necesidades de financiamiento.
* Elaborary analizar estados de situacion financiera, proyectados.

* Analizar la rentabilidad proyectada y el riesgo de las politicas propuestas de

inversion del capital de trabajo: Dinamica, Moderada y Conservadora.

* Analizar la rentabilidad proyectada y el riesgo de las politicas propuestas de

financiamiento del capital de trabajo: Dinamica, Moderada y Conservadora.

* Analizar la politica general de capital de trabajo propuesta para las empresas

de almacenes por departamentos.

* Realizar el analisis y proyeccion de resultados esperados, con base en la

politica dinamica.
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* Realizar el analisis y proyeccion de flujo de caja con base en la politica

dinamica.

3.5 Hipotesis

El disefio e implementacion de politicas de inversion y financiamiento del capital
de trabajo (dinamica, moderada y conservadora), con base en el ciclo de
conversion de efectivo y la interrelacion entre rentabilidad, riesgo de liquidez y la
posicion del capital de trabajo, en las empresas de almacenes por departamentos
en la ciudad de Guatemala, permiten establecer el nivel 6ptimo del capital de
trabajo; la optimizacién del nivel de apalancamiento financiero; maximizacion de la
rentabilidad; el flujo de caja proyectado; vy, la construccibn de un método para
determinar necesidades de financiamiento adicionales, derivadas del incremento

proyectado en las ventas anuales.

3.5.1 Variable independiente

Politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo, disefiadas con base
en el ciclo de conversion de efectivo y la interrelacién entre rentabilidad, riesgo de

liquidez y la posicion del capital de trabajo.

3.5.2 Variables dependientes

. Nivel 6ptimo del capital de trabajo;

. Optimizacion del nivel de apalancamiento financiero;
. Maximizacion de la rentabilidad,;

. Proyeccion del el flujo de caja
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. Construccion de un método para determinar necesidades de financiamiento

adicionales, derivadas del incremento proyectado en las ventas anuales.

3.6 Métodos

Para guiar el desarrollo de la investigacion, se utilizO como base fundamental el

método cientifico en sus tres fases:

» Indagatoria
» Demostrativa y

» Expositiva

La fase indagatoria se efectu6 a partir de investigacion de dos empresas
representativas del sector de almacenes por departamentos ubicadas
geograficamente en la ciudad de Guatemala, las cuales por motivos de

confidencialidad se identifican: Exclusivo, S.A. y Seleccién, S.A.

Se recopil6 informacion sobre los procesos de elaboracion, analisis y
determinacion del financiamiento del capital de trabajo, proyecciones de flujos,

situacion financiera, niveles de endeudamiento y rentabilidad, entre otros.

La fase demostrativa, se desarrolld para realizar la investigacion y comprobar la
hipdtesis formulada. Se analizaron los procesos de elaboracion, analisis y
determinacion del financiamiento del capital de trabajo; ademas, se utilizaron
herramientas financieras para la proyeccion de flujos futuros; y, se disefiaron las
politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo con base en el ciclo de
conversion de efectivo y la interrelacion entre rentabilidad, riesgo de liquidez y la

posicion del capital de trabajo.
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Finalmente la fase de exposicion culmind con la presentacion de los resultados de

la investigacion, plasmados en el presente trabajo de tesis.

3.7 Técnicas

En la recoleccion y ordenamiento de la informacion para la investigacion, se

utilizaron las siguientes técnicas:

3.7.1 Técnica de la entrevista

Se procedié con una comunicacion verbal de forma directa, con gerentes de
tesoreria y gerentes financieros, lo que permitio obtener informacion veridica y

confiable sobre el tema, por medio de la recopilacion de los testimonios.

3.7.2 Técnicas de investigaciéon documental

Se aplico la consulta bibliografica de leyes, libros, folletos, informes financieros y

paginas de Internet, relacionados con el tema de investigacion.

3.7.3 Técnicas de investigaciéon de campo

La investigacion de campo se llevé a cabo mediante la observacion directa y la
recoleccion y andlisis de los datos. Para tal efecto, se utilizaron, principalmente los

siguientes instrumentos:

> Analisis de informes financieros
» Analisis de razones financieras
» Analisis grafico

» Proyecciones financieras.
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4. ANALISIS DE LAS POLITICAS DE INVERSION Y FINANCI AMIENTO
DEL CAPITAL DE TRABAJO

Este capitulo contiene los resultados de la investigacion realizada sobre la
determinacion de nuevas politicas para la administracion del capital de trabajo en
las empresas de almacenes por departamentos. Inicialmente presenta el andlisis
de los criterios y procedimientos utilizados por las empresas de almacenes por
departamentos para la elaboracion de los flujos de caja, presentaciéon de
resultados, financiamiento del periodo. Posteriormente se analiza la situacion de

los ciclos de operacion y conversion de efectivo.

Seguidamente, el capitulo presenta la estructuracién y analisis de las politicas de
inversion y financiamiento del capital de trabajo, incluyendo la aplicacion de un
meétodo de prondstico de ventas, el andlisis de rentabilidad y riesgo de las politicas
de inversion y financiamiento del capital de trabajo, para finalizar con el analisis
financiero de las tres politicas disefiadas: Dinamica, Moderada y Conservadora.

4.1  Analisis de los criterios utilizados por las em presas de almacenes por

departamentos en la inversion y financiamiento del capital de trabajo

A continuacién, se presentan los criterios y procedimientos utilizados por las
empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A., para la elaboraciéon de los flujos de
caja, la forma como se determina el financiamiento, la fuente de éste, el mes en
que es requerido; asi como también, la composicion del ciclo de operacién y

analisis del ciclo de conversién de efectivo de cada empresa.
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4.1.1 Flujo de caja proyectado del periodo

Las empresas de almacenes por departamentos elaboran sus flujos de caja
proyectados para determinar la cantidad de fondos a corto plazo que necesitaran
para cubrir sus operaciones; por lo comun abarcan el periodo de un afio
subdividido en meses. Casi siempre es mas facil conseguir fondos mediante

créditos a corto plazo cuando se prevé que se tendra necesidad de ellos.

Generalmente, las lineas de crédito son gestionadas para periodos de uno a dos
afos, bajo la modalidad de un solo pago al vencimiento del principal e intereses
mensuales. Ademas de permitir la planeacion de toda insuficiencia de efectivo, el
flujo de caja proyectado también indica los periodos en que es probable que las
empresas dispongan de excedentes de efectivo.

4.1.2 Ejecucion del flujo de caja sin financiamient o

Para mostrar los procedimientos reales de la ejecucion del flujo de caja para el
periodo anual, se analizaron en un primer escenario, las cifras definitivas del flujo
de caja, sin incluir las cifras de financiamiento utilizadas como capital de trabajo en

la operacion.

El flujo de caja se sintetizd6 en ingresos, costos/gastos e intereses
desembolsables; al total de ingresos se le sustrae el total de costos/gastos e
intereses y como resultado se obtiene la suficiencia o insuficiencia operativa del
mes, mismo que a su vez integra la suficiencia o insuficiencia acumulada para el
segundo, tercero, cuarto y quinto mes, y asi sucesivamente hasta concluir con el

total del periodo anual correspondiente.
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Cuadro 1
“Exclusivo, S.A.”
Flujo de caja, primer semestre del ejercicio

En quetzales

Enero : Febrero : Marzo : Abril : Mayo ! Junio
Ingresos contado 1,642,117; 1,213,113; 1,254,438; 1,275,744;1,305,491; 1,576,495
Total ingresos 1,642,117, 1,213,113, 1,254,438, 1,275,744,1,305,491; 1,576,495
Costos/gastos e intereses desembolsados 1,089,221i 1,681,342i 1,695,642i 1,414,733i1,469,864i 1,973,886
Suficiencia /-Insuficiencia 552,806: 468,229 -441204: -138,989; -164,373: 397,391
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 552,806, 84,666, -356538 -495528, -659,901,-1,057,292
Financiamiento necesario -1,057,292' | ' ' '

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Exclusivo, S.A.

Cuadro 2
“Exclusivo, S.A.”
Flujo de caja, segundo semestre del ejercicio
En quetzales

Julio i/lgosto éleptiembre dl)ctubre Noviembre Diciembre Totdl 2011

Ingresos contado 1,998,383:1,615,063; 1,464,743;1,434,593! 2,614,737! 3,172,522!20,567,438
Totalingresos 198,383 1,615,063 1464,743:1434,593; 2,614,737, 31725221 20,567,433
Costos/gastos e intereses desembolsados 1,142,188i1,281,472i 1,558,389i1,001,314i 1,917,247i 2,411,473i18,636,771
Suficiencia/-nsuficiencia 856,195! 333,592! -93,646! 433,279! 697,490! 761,049! 1,930,668

Suficiencia /-nsficienciaacumulada  -201,007; 132495,  38850; 472129 1,169,619; 1930,668;

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Exclusivo, S.A.

En el cuadro 1 se puede observar que la empresa Exclusivo, S.A. utiliza el criterio
de financiarse hasta la cifra mas alta de insuficiencia acumulada en el horizonte

anual, siendo ésta por valor de Q.1,057,292 que corresponde a la insuficiencia de
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junio, y como complemento al criterio, a la cifra se le adiciona el 25% sobre el
valor original de la insuficiencia acumulada (Q.1,057,292 x 1.25 = Q.1,321,614),
redondeandose al millar inmediato siguiente; para este caso el financiamiento fue
de Q.1,322,000 El porcentaje incremental del 25% es requerido para que el flujo

de caja no quede ajustado o a la medida, por cualquier eventualidad no prevista.

La grafica 1 tiene su base en la ejecucion del flujo de caja, que muestra en el

horizonte comportamiento mensual:

Grafica 1

Empresa Exclusivo, S.A.
Tendencia de Suficiencia / -Insuficiencia acumulada  periodo 2011
Cifras expresadas en quetzales
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Fuente: elaboracion basada en la ejecucion del flujo de caja de la empresa Exclusivo, S.A. (Cuadro 1y 2)

El flujo de caja de la empresa Seleccion, S.A. se presenta en los cuadros 3y 4:
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Cuadro 3
“Seleccion, S.A.”
Flujo de caja, primer semestre del ejercicio

En quetzales

Enero iFebrero : Marzo : Abril iMayo ! Junio
Ingresos contado 1,097,072; 1,076,586; 1,156,165; 1,194,114;1,303,273; 1,379,043
Total ingresos 1,097,072} 1,076,586 1,156,165; 1,194,11411,303,273; 1,379,043
Costos/gastos e intereses desembolsados  897,3911 1,038,6971 1,500,63711,468,99111,372,4131 1,341,309
Suficiencia / -nsuficiencia 199,682!  37,890! -344471! -274877! -69,140! 37735
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 199,682; 237572 -106,900; -381,776; -450,916; -413,182
Financiamiento necesario -450,916

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Seleccion, S.A.

Cuadro 4
“Seleccion, S.A”
Flujo de caja, segundo semestre del ejercicio

En quetzales

Julio iAgosto éleptiembre dl)ctubre N%)Viembre Dilﬁembre Tollal 2011
Ingresos contado 1,426,072;1454,587; 1,291378;1,175,050; 2,553,163, 2924,720; 18,031,223
Total ingresos 1,426,0721454,587; 1,291,3781,175,050; 2,553,163] 2,924,720} 18,031,223
Costos/gastos e intereses desembolsados 1,373,88011,223,9141 11722471 9913121 2,096,3721 2,774,686117,251,846
Suficiencia / -Insuficiencia 52192! 230673! 119,132 183738! 456,791 150,033! 779,378
Suficiencia / -nsuficiencia acumulada -360,990; -130,317; -11,185) 172,553 629,344; 779,378

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Seleccion, S.A.

En la grafica 2 se puede observar la ejecucién del flujo de caja de la empresa
Seleccion, S.A., el cual muestra el comportamiento de los saldos mensuales de

suficiencia e insuficiencia acumulada:
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Gréfica 2
Empresa Seleccion, S.A.
Tendencia de Suficiencia / -Insuficiencia acumulada  periodo 2011
Cifras expresadas en quetzales
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Fuente: elaboracion basada en la ejecucion del flujo caja de la empresa Seleccién, S.A. (Cuadros 3y 4)

Como puede observase, el valor resultante mas alto de insuficiencia acumulada es
por Q.450,916 en el mes de mayo. La administracion financiera tiene el criterio
para determinar la cifra de financiamiento requerida, adicionar moderadamente un
40% de incremento a la insuficiencia (Q.450,916 x 1.40 = Q.631,283),
redondeando la cifra al millar inmediato se obtiene un financiamiento de Q.632,000

4.1.3 Flujo de caja incluyendo financiamiento

En este apartado se analizan los flujos de caja incluyendo financiamiento. Para
cumplir con el ciclo anual de operacion, la empresa Exclusivo, S.A. adquirid un
financiamiento por Q.1,322,000 con pago de intereses mensuales a una tasa del
ocho por ciento anual (8%), y cancelacion del principal al final del plazo de un afio.

A continuacion, en los cuadros 5y 6 se aprecia el flujo de caja incluyendo:
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Cuadro 5
“Exclusivo, S.A.”
Flujo de caja, primer semestre del ejercicio (Inclu  yendo financiamiento)

En quetzales

Enero : Febrero : Marzo : Aoril  Mayo ! Junio

Ingresos contado 1,642, 117 1,213, 113 1,254, 438 1,275, 744 1,305, 491 1,576,495
Desembolso ; | 1 322 000I ;

Total ingresos 1,642 117| 1,213 113| 2,576 438| 1,275 744,1 305 491| 1,576,495
Costos/gastos e intereses desembolsados 1,089,221, 1,681,342, 1,695,642, 1,414,733,1,469,864, 1,973,886
Suficiencia / -nsuficiencia 552,806] 468229 880,796 -138989] -164373] -397,391
Pago desembolso | | | | |
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 552,896! 84,666! 965,462! 826,472! 662,099! 264,708

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Exclusivo, S.A.

Cuadro 6
“Exclusivo, S.A.”
Flujo de caja, segundo semestre del ejercicio (Incl  uyendo financiamiento)

En quetzales

Julio |/lgosto élepnembre il)ctubre Noviembre D|i:|embre Tolial 2011
Ingresos contado 1,998,383|1,615,063 1464743 1434593 2614737 3172, 522 20,567,438
Desembolso | | | | ; 1 1,322,000
Total ingresos 1,998,383,1,615,063; 1,464,743,1,434593 2,614,737 3172,522,21,889,438
Costoslgastos e intereses desembolsados 1,142,18811,281472! 155838911,001,314! 1,917.247' 2411,473/18636771
Suficiencia / -Insuficiencia 856,195 333592 -93,646, 433279, 697,490i 761,049, 3,252,668
Pago desembolso i i i i | -1,322 000| -1,322,000
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 1,120,903!1,454,495' 1,360, 850'1794 129' 2491, 619' 1,930, 668' 1,930,668

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Exclusivo, S.A.

Con la inyeccion del financiamiento en el mes de marzo por Q.1,322,000 se puede
observar la suficiencia acumulada mensualmente, aunque el resultado neto de

operacion del mes sea de insuficiencia de efectivo en signo negativo (-).
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Para interpretar mejor la suficiencia mensual de efectivo incluyendo el
financiamiento, la grafica 3 muestra el comportamiento de tendencia de suficiencia

acumulada de efectivo generada al final de cada mes:

Grafica 3

Empresa Exclusivo, S.A.

Tendencia de Suficiencia / -Insuficiencia acumulada  periodo 2011
(Incluyendo financiamiento)
Cifras expresadas en quetzales
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Fuente: elaboracion basada en el flujo de caja de la empresa Exclusivo, S.A. (Cuadros 5y 6)

La tendencia de suficiencia de efectivo encuentra sus puntos de soporte en
febrero y junio, con Q.84,666 y Q.264,708 respectivamente, debido a la
temporalidad del negocio a partir de julio hasta noviembre, se observa un
crecimiento en la tendencia, que se traduce en una mayor acumulacion de

efectivo; en el mes de diciembre se origina una baja por el pago del financiamiento
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de Q.1,322,000.00 puesto que en este mes el ingreso de efectivo neto es de
Q.761,049 (Q.3,172,522 — Q.2,411,473).

Por su parte, la empresa Seleccion, S.A. para cumplir con el ciclo anual de
operacion, adquirid un financiamiento por Q.632,000 con un interés pagadero
mensualmente a la tasa del ocho y medio por ciento anual (8.5%), y cancelaciéon
del principal al plazo final de un afio. A continuacion se aprecia el flujo de caja

generado con la aplicacion del financiamiento en los cuadros 7 y 8:

Cuadro 7
“Seleccion, S.A”
Flujo de caja, primer semestre del ejercicio (Inclu  yendo financiamiento)

En quetzales

Enero : Febrero : Marzo : Abril : Mayo : Junio
Ingresos contado 1,097,072i 1,076,586i 1,156,165i 1,194,114i1,303,273i 1,379,043
Desembolso ; 632,000, | ;
Total ingresos 1,097,072, 1,076,586, 1,788,165;1,194,114,1,303,273; 1,379,043
Costos/gastos e intereses desembolsados  897,391! 1,038,697! 1,500,637 1,468,99111,372,413! 1,341,309
Suficiencia / -Insuficiencia 199,682, 37,890, 287529, -274,877, -69,140, 37,735
Pago desembolso i i i i i
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 199,682! 237,572! 525,100! 250,224! 181,084! 218,818
|

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Seleccion, S.A.
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Cuadro 8
“Seleccion, S.A.”
Flujo de caja, segundo semestre del ejercicio (Incl  uyendo financiamiento)

En quetzales

Julio |Agoso §|ept|embre ﬂl)cubre Néwembre Ditiembre Tolal 2011
Ingresos contado 1426,072:1,454,587, 1291,378:1,175,030; 2,553, 163 | 2,024,720, 18,031,223
Desembolso | | | | ; | 632,000
Totalingresos 1426,072,1,454,587; 1,291,3781,175,050; 2,553,163 2,924,720, 18,663,223
Costos/gastos e intereses desembolsados 1,373,880!1,223,914! 1172, 247 991312 2,096, 372 2,114, 686 17,251,846
Suficiencia [ -Insuficiencia 52,192 230,673, 119132| 183738| 456791| 150033| 1411378
Pago desembolso | i | | | 632 000| 632,000
Suficiencia / -nstficiencia acumulada 271,010! 501,683! 620815| 804553' 1261344' 779,378! 779,378

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Seleccion, S.A.

En la grafica 4 para la empresa Seleccion, S.A., se observa el impacto del
financiamiento por Q.632,000 en el flujo de caja, segun el comportamiento

tendencial de la suficiencia acumulada de efectivo:
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Gréfica 4

Empresa Seleccion, S.A.

Tendencia de Suficiencia / -Insuficiencia acumulada periodo 2011
(Incluyendo financiamiento)
Cifras expresadas en quetzales
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Fuente: elaboracion basada en el flujo de caja de la empresa Seleccion, S.A. (Cuadros 7 y 8)

La tendencia de suficiencia de efectivo encuentra su punto de soporte en mayo

con Q.181,084. En esta empresa, también debido al proceso ciclico del negocio, a

partir de julio hasta noviembre se genera un crecimiento en la tendencia, que se

convierte en una mayor acumulacion de efectivo; y en el mes de diciembre se

produce una baja por el pago del financiamiento de Q.622,000

4.1.4 Fuentes de financiamiento utilizadas

Las empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A. obtienen los fondos para cubrir

sus necesidades del capital de trabajo, en los bancos del sistema financiero

nacional, en donde segun las proporciones de financiamiento, se pactan las tasas

de interés aplicables, tanto a corto como largo plazo.
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4.1.5 Ciclo de operacion

El ciclo de operaciéon para las empresas de almacenes por departamentos esta
compuesto por dos actividades vitales: la compra de mercancias y la venta bajo el
formato detallista de las mismas. Para la empresa Exclusivo, S.A., las cifras finales
del estado de situacion financiera y estado de resultados integral, se muestran a

continuacioén en el cuadro 9:

Cuadro 9
“Exclusivo, S.A.”
Estado de situacion financiera

En quetzales

Activos Patrimonio y pasivos
Activos corrientes Pasivos corrientes
Bancos 1,930,668 Cuentas por pagar 2,375,258
Cuentas por cobrar comerciales 416,852 Otras cuentas por pagar 1,749,742
Inventario de mercancias 5,777,480 Total pasivos corrientes 4,125,000
Total activos corrientes 8,125,000 Pasivos no corrientes
Activos no corrientes Deuda a largo plazo 2,000,000
Propiedad planta y equipo 3,250,000 Patrimonio
Total activos no corrientes 3,250,000 Capital 5,250,000
Total activos 11,375,000 Total pasivos y patrimonio 11,375,000

Estado de resultados integral
Expresado en quetzales al 31/12/2011

Ventas 20,567,438
+Contado 18,510,694

+Crédito 2,056,744

Costo de ventas 11,352,281
Gastos de ventas, generales y administrativos 6,134,553
Ganacia antes de intereses e impuestos (EBIT) 3,080,604
Otros gastos (intereses) 282,535
Ganancia antes de impuestos 2,798,069
Impuestos 867,401
Ganancia después de impuestos (EAT) 1,930,668

Fuente: datos del ejercicio 2011 de la empresa Exclusivo, S.A.
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Con base al cuadro 9, que contiene el estado de situacion financiera y estado de
resultados integral de la empresa Exclusivo, S.A., se realiza el siguiente andlisis

del ciclo real de operacion en el cuadro 10:

Cuadro 10

Empresa Exclusivo, S.A.
Célculo del ciclo de operacion por el ejercicio 2011

Periodo de conversion de = Inventario promedio
inventarios Costo de ventas / 360
= 5,777,480 183 +
31,534
Periodo de conversion de = Cuentas por cobrar promedio
cuentas por cobrar Ventas anuales al crédito / 360
416,852 73 +
5,713
Ciclo de operacion = 256

Fuente: elaboracion basada en los EEFF de la empresa Exclusivo, S.A. (Cuadro 9)

Como se observa en el cuadro 10, el periodo de conversion de inventarios es de

183 dias, lapso temporal necesario para vender las mercancias.

El periodo de conversién de cuentas por cobrar es de 73 dias, promedio de
cobranza que representa el tiempo necesario para cobrar los ingresos por
concepto de ventas. Este resultado confrontado con la politica de cobranza que
maneja la empresa, esta de cierta forma desfasado, puesto que el indice de
cobrabilidad promedio a 30 dias es de un 75% y a 60 dias de un 25%, para su

mejoramiento, la empresa debera iniciar la gestion de la cartera para cumplir con
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los periodos pactados.? Por Gltimo, el ciclo de operacién de la empresa Exclusivo,

S.A. esta compuestos por 256 dias.

Para la empresa Seleccion, S.A. las cifras finales del estado de situacion

financiera y estado de resultados integral, se muestran en el cuadro 11:

Cuadro 11

“Seleccion, S.A.”

Estado de situacién financiera

En quetzales

Activos

Patrimonio y pasivos

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Bancos 779,378 Cuentas por pagar 2,408,759
Cuentas por cobrar comerciales 185,222 Otras cuentas por pagar 1,091,241
Inventario de mercancias 6,644,199 Total pasivos corrientes 3,500,000
Total activos corrientes 7,608,799 Pasivos no corrientes
Activos no corrientes Deuda a largo plazo 2,050,000
Propiedad planta y equipo 1,891,201 Patrimonio
Total activos no corrientes 1,891,201 Capital 3,950,000
Total activos 9,500,000 Total pasivos y patrimonio 9,500,000
Estado de resultados integral

Expresado en quetzales al 31/12/2011
Ventas 18,031,223
+Contado 16,588,726
+Crédito 1,442,498
Costo de ventas 10,673,656
Gastos de ventas, generales y administrativos 5,997,997
Ganacia antes de intereses e impuestos (EBIT) 1,359,571
Otros gastos (intereses) 230,039
Ganancia antes de impuestos 1,129,533
Impuestos 350,155
Ganancia después de impuestos (EAT) 779,378

Fuente: datos del gjercicio 2011 de la empresa Seleccién, S.A.

22 Informe anual de la empresa de almacenes por departamentos Exclusivo, S.A. Afio 2011
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Con base en el cuadro 11, se realiza un andlisis del ciclo real de operacion de la
empresa Seleccién, S.A. y los resultados fueron segun el cuadro 12:

Cuadro 12

Empresa Seleccion, S.A.
Célculo del ciclo de operacion por el ejercicio 2011

Periodo de conversion de Inventario promedio
inventarios Costo de ventas / 360

= 6,644,199 224 +
29,649

Periodo de conversion de Cuentas por cobrar promedio

cuentas por cobrar Ventas anuales al crédito / 360
185,222 46 +
4,007
Ciclo de operacién = 270

Fuente: elaboracion basada en los EEFF de la empresa Seleccion, S.A. (Cuadro 11)

Como se puede observar en el cuadro 12, el periodo de conversion de inventarios

es de 224 dias, lapso necesario para la venta de mercancias.

El periodo de conversion de cuentas por cobrar es de 46 dias, periodo promedio
de cobranza que representa el tiempo necesario para cobrar los ingresos por
concepto de ventas. Este resultado comparado con la politica de cobranza
establecida por la empresa, determina que la gestion de cobro a los clientes ha
sido segun la terminologia de crédito pactada. En consecuencia, el ciclo de

operacion es de 270 dias. Por lo que éste se considera aceptable.
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4.1.6 Periodo de aplazamiento de cuentas por pagar

El periodo de aplazamiento de cuentas por pagar de las mercancias para la
empresa Exclusivo, S.A. se calcula utilizando la siguiente ecuacion en el cuadro
13:

Cuadro 13

Empresa Exclusivo, S.A.
Célculo del aplazamiento de cuentas por pagar por el ejercicio 2011

Periodo de aplazamiento = Cuentas por pagar promedio
de cuentas por pagar Costo de ventas / 360
2,375,258 75
31,534

Fuente: elaboracion basada en los EEFF de la empresa Exclusivo, S.A. (Cuadro 9)

El lapso durante el cual la empresa Exclusivo, S.A. puede permitirse posponer el
pago de sus diversas compras de mercancias es de 75 dias, este periodo no es
congruente con los términos de crédito acordados con los proveedores, porque
segun la informacion obtenida de la empresa, ésta paga a sus proveedores a 30
dias en un promedio del 45% de sus compras y a 60 dias en promedio del 55%.
Este aplazamiento es conveniente para la empresa, puesto que extiende mas el

periodo de pago a los proveedores.

Para el caso de la empresa Seleccion, S.A. el periodo de aplazamiento de cuentas

por pagar de las mercancias se calcula en el cuadro 14:
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Cuadro 14

Empresa Seleccion, S.A.
Célculo del aplazamiento de cuentas por pagar por el ejercicio 2011

Periodo de aplazamiento = Cuentas por pagar promedio =
de cuentas por pagar Costo de ventas / 360
2,408,759 81
29,649

Fuente: elaboracion basada en los EEFF de la empresa Seleccién, S.A. (Cuadro 11)

El lapso durante el cual la empresa Seleccion, S.A. puede permitirse posponer el
pago de sus diversas compras de mercancias es de 81 dias, este periodo no es
coherente con los términos de crédito acordados con los proveedores, porque
segun la informacion obtenida de la empresa, ésta paga a sus proveedores a 45
dias en un promedio del 65% de sus compras y a 60 dias en promedio del 35%.
Este aplazamiento se convierte en positivo para la empresa, puesto que extiende

mas el periodo de pago a los proveedores.

4.1.7 Ciclo de conversion de efectivo

El ciclo de conversion de efectivo para las empresas de almacenes por
departamentos, esta integrado por el intervalo temporal durante el cual deben
obtenerse fuentes de financiamiento adicional no espontaneas del capital de
trabajo para realizar cada una de sus actividades.?® El cuadro 15 muestra la

composicién del ciclo de conversion de efectivo.

» Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administracién Financiera Contemporanea. 92.
Edicion. México. Editorial Thompson. 819 p.



Cuadro 15

Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A.

Analisis del ciclo de conversiéon de efectivo
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Exclusivo, S.A.| Seleccién, S.A.| Promedio
Razones de solvencia:
Liguidez a corto plazo 2.0 2.2 2.1
Prueba acida 0.6 0.3 0.4
Ciclo de conversion de efectivo:
Periodo de conversion de inventarios 183 dias 224 dias 204 dias
Periodo de conversién de cuentas por cobrar 73 dias 46 dias 60 dias
Ciclo de operacion 256 dias 270 dias 263 dias
Menos: periodo de aplazamiento de cuentas por pagar 75 dias 81 dias 78 dias
Ciclo de conversién de efectivo 181 dias 189 dias 185 dias
Necesidades de efectivo segln periodos de cada cicl o
Conversion de inventarios 5,777,480 6,644,199 6,210,840
Conversion de cuentas por cobrar 416,852 185,222 301,037
Total ciclo de operacion 6,194,332 6,829,421 | 6,511,877
Menos: aplazamiento de cuentas por pagar 2,375,258 2,408,759 [ 2,392,009
Total necesidadades de efectivo 3,819,074 4,420,662 4,119,868

Fuente: elaboracién en base a informacion de las empresas Exclusivo y Seleccién, S.A. (Cuadros 9, 10, 11, 12y 13)

De acuerdo al andlisis del ciclo real de conversion de efectivo de las dos empresas

de almacenes por departamentos, la razon de liquidez a corto plazo de la empresa

Exclusivo, S.A. es de 2:0, esto significa que la empresa estaba en la capacidad de

cubrir con el activo corriente, dos veces su pasivo corriente; para la empresa

Seleccion, S.A. su relacion fue de 2:2, con una leve capacidad para superar la

razon de la empresa Exclusivo, S.A.

La prueba &cida de la empresa Exclusivo, S.A. se interpreta en el sentido que el

efectivo y demas activos corrientes, separados a un paso del efectivo, es decir las

cuentas por cobrar son iguales al 60% de los pasivos corrientes. En el caso de la

empresa Seleccién, S.A. su posicion es nada mas el 30% de sus pasivos

corrientes.
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El ciclo de conversion de efectivo tanto para la empresa Exclusivo, S.A. como para
la empresa Seleccién, S.A., se establece en 181 y 189 dias respectivamente, esta
duracion fue el resultado de la interaccion del nivel de inventarios utilizado por
cada empresa, el costo de ventas de las mercancias, la gestion y oportunidad de
las cuentas por cobrar y, la programacion del pago a proveedores segun los
plazos de crédito vigentes.

De acuerdo a los periodos de operacion y conversion, la necesidad de efectivo del
capital de trabajo para la empresa Exclusivo, S.A. representa un total de
Q.3,819,074 y para la empresa Seleccion, S.A. Q.4,420,662. Por lo que el total de
financiamiento, tanto a coto como largo plazo, se integré por Q.3,749,742 y

Q.3,141,241 para cada empresa en el orden.

Segun la composicién de la necesidad de efectivo en el ciclo, el periodo de
conversion de inventarios es el mas demandante de efectivo, la inversion en este
rubro para la empresa Seleccion, S.A. representa Q.5,777,480 y Q.6,644,199 para

la empresa Exclusivo, S.A.

Para lograr un mejoramiento del ciclo de operacion, las empresas de almacenes
por departamentos podrian desarrollar a través de sus departamentos de
publicidad y mercadeo, los proyectos publicitarios y de promocién comercial, que
impulsen la venta de las mercancias con mayor frecuencia, esto permitird que el
periodo de conversion de inventarios se reduzca relativamente al aumento en
ventas. También podrian revisar la planificacion de adquisicion y control de los
niveles minimos y maximos de inventario por linea de producto. Si las empresas
pudieran elevar su rotacion de inventarios, los fondos liberados por la venta de las
mercancias y la reduccion del mismo, conllevaria al mejoramiento de su periodo

de operacion.



51

Es posible que existan algunos factores que intervengan en el nivel de inventario

de las empresas como:

Las empresas tal vez traten de mantener altas todas las lineas de productos,
con el fin de poder surtir de inmediato las tiendas o almacenes. Por lo que
deberian analizar cuidadosamente la politca o procedimiento
correspondiente, para determinar los volimenes minimos y maximos por

linea.

Parte del inventario podria estar dafiado, ser obsoleto o de lento movimiento.
El inventario clasificado en estas categorias tiene una liquidez cuestionable y
debe registrarse con un valor que refleje verdaderamente su valor de

mercado o simplemente darle de baja (por medio de venta o donacién).

Para el mejoramiento del periodo de conversidon de cuentas por cobrar, las

empresas por medio de sus departamentos de créditos, deben asegurarse del

seguimiento riguroso al reporte de antigiedad de saldos de las cuentas por cobrar.

Por lo general, no es deseable un periodo promedio de cobro que se encuentre

relativamente desfasado de los limites de crédito establecidos.

Por consiguiente, el mejoramiento del ciclo de conversion de efectivo de las

empresas de de almacenes por departamentos, dependera del seguimiento que la

administracion mantenga en los procedimientos de control en las secciones o

departamentos responsables.

4.2

Estructuracién y andlisis de las politicas de i  nversion y financiamiento

del capital de trabajo

Se inicia, con la aplicaciéon del método de porcentaje de ventas, para estimar el

financiamiento necesario del ciclo anual 2012, se prepara el estado de situacion
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financiera y estado de resultados integral para el referido afio, se estructuran y
analizan los cambios en las politicas que mejoran la inversion y financiamiento del
capital de trabajo, finalmente, se demuestra que con la implementacion de la

politica dinamica se maximiza la riqueza de los accionistas.

4.2.1 Aplicacion del método de prondstico de porcen taje de ventas

Les permitira a las empresas de almacenes por departamentos, calcular el monto
de financiamiento que necesitaran para un determinado incremento en sus ventas,

en el horizonte temporal de un afio.

Para la aplicacion del método, con el estado de situacion financiera y estados de
resultados integrales de las empresas Exclusivo, S.A. y Seleccién, S.A., se
elaboré un estado de situacion financiera y un estado de resultados integral
promedio (al sumar homogéneamente cada cuenta del estado financiero y
dividiendo entre dos para obtener el promedio, activos, pasivos, capitales
contables, ventas, costos y gastos, segun corresponda), y las cifras obtenidas se

presentan en el cuadro 16:



Cuadro 16
Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A.
Estado de situacion financiera (promedio)

Expresado en quetzales
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Activos Patrimonio y pasivos
Activos corrientes Pasivos corrientes
Bancos 1,355,023 Cuentas por pagar 2,392,009
Cuentas por cobrar comerciales 301,037 Otras cuentas por pagar 1,420,492
Inventario de mercancias 6,210,840 Total pasivos corrientes 3,812,500
Total activos corrientes 7,866,899 Pasivos no corrientes
Activos no corrientes Deuda a largo plazo 2,025,000
Propiedad planta y equipo 2,570,601 Patrimonio
Total activos no corrientes 2,570,601 Capital 4,600,000
Total activos 10,437,500 Total pasivos y patrimonio 10,437,500
Estado de resultados integral
Expresado en quetzales al 31/12/2011
Ventas 19,299,331
+Contado 17,549,710
+Crédito 1,749,621
Costo de ventas 11,012,968
Gastos de ventas, generales y administrativos 6,066,275
Ganacia antes de intereses e impuestos (EBIT) 2,220,088
Otros gastos (intereses) 256,287
Ganancia antes de impuestos 1,963,801
Impuestos 608,778
Ganancia después de impuestos (EAT) 1,355,023
Razones financieras seleccionadas
Liquidez a corto plazo 2.1
Razon de deuda 55.9%
Rentabilidad sobre el capital 29.5%
Margen neto de utilidad sobre ventas (EAT/Ventas) 7.0%

Fuente: datos del ejercicio 2011 empresas Exclusivo, S.A. y Seleccién, S.A.

La unidad de razones financieras seleccionadas promedio, utilizadas para definir

un escenario base de comparaciéon son:
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» La liquidez a corto plazo (activos corrientes/pasivos corrientes) con una
relacion de 2:1 (Q.7,866,899 / Q.3,812,500 = 2.1), interpretada en el sentido
que para satisfacer las reclamaciones de los acreedores de corto plazo
sustentado en el activo corriente, las empresas de almacenes por
departamentos deben estar en posibilidades de convertir cada quetzal del
activo corriente en al menos 0.48 quetzales de efectivo (Q.1/2.1 = Q.0.48)

»  Seguidamente, la razon de deuda (deuda total / total de activos), expresada
en términos porcentuales es de 55.9% [(Q.3,812,500 + Q.,2,025,000) /
Q.10,437,500 = 55.9]. Este resultado se interpreta en relacion a que los
acreedores de las empresas de almacenes por departamentos, financian

alrededor del 55.9% de los activos totales.

» La tasa de rentabilidad que obtienen las empresas de almacenes por
departamentos sobre el capital de los accionistas, esta medida por la razon
de rentabilidad sobre el capital (utilidad después de impuestos EAT / capital
contable), y estad representada por 29.5% (Q.1,355,023 / Q.4,600,000 =
29.5).

»  Finalmente, en la unidad de razones financiera seleccionadas, el margen
neto de utilidad sobre ventas (utilidad después de impuestos EAT / ventas),
medicion representada por 7.0% (Q.1,355,023 / Q.19,299,331 = 7.0) se
interpreta en el sentido que la gestion de la administracion, genero alrededor
del 7.0% sobre el total de las ventas, deducidos los costos, gastos, intereses

e impuestos, para las empresas de almacenes por departamentos.

Para el caso, una de las principales preocupaciones de la administracion de cada
empresa es, la cantidad de fondos (disponible) que necesitara para soportar un
incremento en las ventas. Hasta ahora, las empresas han financiado su
crecimiento con fondos generados tanto dentro como fuera de sus instalaciones;

han reinvertido la mayor parte de sus utilidades, principalmente en inventario
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adicional, y también han recurrido al financiamiento externo bajo la forma de

préstamos bancarios a corto y largo plazo.

Al utilizar el método de prondstico de porcentaje de ventas, puede estimarse el
monto de financiamiento adicional necesario para alcanzar el nivel de ventas
esperado. Para aplicar esta herramienta, la direccibn ha considerado en sus
prondésticos un crecimiento de ventas del 15% o Q2,894,900 con respecto al afio
anterior, (Q.19,299,097 x 15% = 2,894,900). Este porcentaje es definido

anualmente por las empresas.

Para determinar el monto de financiamiento adicional necesario, la administracion
ha considerado las siguientes observaciones sobre los diversos activos y pasivos

con los que cuenta:

»  Bancos. La direccion de cada una de las empresas razona que, en general,
los saldos de efectivo de las empresas son adecuados para el nivel actual de
ventas y tendrian que incrementarse proporcionalmente a medida que éstas

crezcan.

»  Cuentas por cobrar comerciales. El periodo de cobranza promedio actual de
las empresas es de 46 y 73 dias (cuadro 15), La direccion puede tomar en
cuenta que las actuales politicas de crédito son apropiadas para esta clase
de negocio, por lo que supone que el periodo de cobranza promedio se
mantendra relativamente estable y que las cuentas por cobrar aumentaran en

proporcion al incremento en las ventas.

» Inventario de mercancias. La direccion de cada una de las empresas de
almacenes por departamentos considera que tiene el nivel de inventarios

adecuado. En consecuencia, estima que las existencias tienen que aumentar
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de acuerdo al incremento en las ventas, segun la politica de inversion y

financiamiento que se considere ejecutar.

» Propiedad planta y equipo. Las empresas contemplan activos tangibles
como: equipo de computacion (hardware y software), mobiliario de
almacenes, equipo de oficina, vehiculos de transporte liviano y pesado. Dado
que esos activos se utilizan casi a su maxima capacidad, la direccion
considera que tendran que aumentar su numero de acuerdo al incremento en

ventas o por el reemplazo de algunos ya existentes.

» Cuentas por pagar. Las empresas mantienen buenas relaciones con sus
proveedores. A medida que incrementen sus inventarios, el saldo de cuentas

por pagar aumentara en proporcion al incremento en las ventas.

»  Otras cuentas por pagar y deuda a largo plazo. Los documentos por pagar y
la deuda a largo plazo no por fuerza guardan relacion directa con el nivel de
ventas. Por ejemplo, una parte de los futuros flujos de efectivo puede servir

para pagar la deuda actual.

Por consiguiente, los activos de las empresas deberan aumentar en proporcion al
incremento en sus ventas, para respaldarlas. Ademas, los pasivos corrientes que
varian directamente con las ventas (las cuentas por pagar), también se
incrementaran. La diferencia entre el incremento pronosticado de los activos y el
incremento estimado de los pasivos corrientes, es igual al financiamiento total
estimado que las empresas necesitaran.”* Para determinar lo expuesto, debe

completarse la siguiente férmula:

** Moyer, C., McGuigan, J. y Kretlow, W. 2005. Administracién Financiera Contemporanea. 92.
Edicion. México. Editorial Thompson. 819 p.
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Financiamiento Financiamiento Incremento en
adicional = total — las utilidades
necesario necesario retenidas

- | A _ CL _ )
"[s (A S) < (AS)] (EAT - D)

Aplicada a las empresas de almacenes por departamentos, se desarrolla con el
propésito de obtener una cifra estimada de financiamiento por un incremento en
ventas de Q.2,894,900 (cuadro 16, ventas del afio Q.19,299,331 x 15% =
2,894,900), una utilidad después de impuestos (EAT) de Q.1,592,776 (17.55%
mas sobre la utilidad después de impuestos de Q.1,355,023 cuadro 16) y
utilidades pagadas de Q.1,000,000 segun el cuadro 17:

Cuadro 17
Empresas de almacenes por departamentos
Prondstico de financiamiento

En quetzales

Financiamiento 10437500 2,894,900 - 2,392,009 2,894,900 |- [1,592,776 - 1,000,000]

adicional necesario =|{ 19,299,331 19,299,331

=( 1,565,625 . 358801 | . 592,776
Financiamiento
adicional necesario =| 614,048

Fuente: informacién cuadro 16, empresas Exclusivo, S.A. y Seleccién, S.A. estado de situacion
financiera promedio

La cantidad aproximada de financiamiento adicional necesario, para respaldar un
incremento en las ventas de Q.22,194,230 (Q.19,299,331 + Q.2,894,900) es de
Q.614,048. Este financiamiento sera requerido gradualmente o en un sélo
desembolso, segun el criterio o politica adoptada por la administracién financiera,
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a medida que las ventas se incrementen, la direccién de la empresa de almacenes
por departamentos debera decidir si recurre a: 1) un crédito a corto plazo, 2) a un

crédito a largo plazo, o bien 3) reducir los dividendos a distribuir.

4.2.2 Preparacion del estado de situacion financier a y estado de resultados
integral proyectados del periodo

Acorde a todos los lineamientos definidos con anterioridad para las empresas, el
cuadro 18 esta conformado por el estado de situacién financiera y estado de
resultados integral proyectados para las de empresas de almacenes por
departamentos. Con base a que todo el financiamiento adicional necesario se
encuentra en forma de “otras cuentas por pagar’, se elaboran los siguientes

estados financieros proyectados en el cuadro 18:



Cuadro 18
Empresas de almacenes por departamentos
Estado de situacion financiera proyectado

En quetzales
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Activos Patrimonio y pasivos
Activos corrientes Pasivos corrientes
Bancos 1,558,276 Cuentas por pagar 2,750,810
Cuentas por cobrar comerciales 346,193 Otras cuentas por pagar 2,034,539
Inventario de mercancias 7,142,465 Total pasivos corrientes 4,785,349
Total activos corrientes 9,046,934 Pasivos no corrientes
Activos no corrientes Deuda a largo plazo 2,025,000
Propiedad planta y equipo 2,956,191 Patrimonio
Total activos no corrientes 2,956,191 Capital 5,192,776
Total activos 12,003,125 Total pasivos y patrimonio 12,003,125
Estado de resultados integral proyectado
Expresado en quetzales al 31/12/2012
Ventas 22,194,230
+Contado 20,182,167
+Crédito 2,012,064
Costo de ventas 12,664,913
Gastos de ventas, generales y administrativos 6,873,807
Ganacia antes de intereses e impuestos (EBIT) 2,655,510
Otros gastos (intereses) 347,138
Ganancia antes de impuestos 2,308,372
Impuestos 715,595
Ganancia después de impuestos (EAT) 1,592,776
Razones financieras seleccionadas

Afio 2011 Afio 2012
Liquidez a corto plazo 2.1 19
Razo6n de deuda 55.9% 56.7%
Rentabilidad sobre el capital 29.5% 30.7%
Margen neto de utilidad sobre ventas (EAT/Ventas) 7.0% 7.2%

Fuente: proyeccion en base a datos del afio 2011 de empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A.

El examen de las razones financieras seleccionadas del cuadro 18, revelan que

este plan de financiamiento aumentara la rentabilidad sobre la participacion de los

accionistas de 29.5% a 30.7%; sin embargo, también reducira la liquidez a corto
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plazo (indicador de liquidez) de las empresas de 2.1 a 1.9, mantendré su razon de
endeudamiento (indicador de apalancamiento) en 55.9%, y finalmente, aumentara
el margen neto de utilidad sobre ventas de 7.0% al 7.2%. La rentabilidad esperada
puede mejorarse segun la politica de inversion y financiamiento del capital de

trabajo que cada direccion decida establecer.

4.2.3 Analisis de rentabilidad y riesgo de las poli ticas de inversién del

capital de trabajo para las empresas de almacenes p  or departamentos

Para las empresas de almacenes por departamentos, con base a los estados
financieros proyectados para el afio 2012 elaborados en el cuadro 18, se ha
pronosticado un incremento en ventas por un total de Q.22,194,230 y sus EBIT
seran de Q.2,655,510 y que sus activos no corrientes tendran un valor de
Q.2,956,191.

En el anterior sentido, las empresas deben analizar tres diferentes politicas de
inversion del capital de trabajo (a criterio de la administracion financiera, se puede
establecer el intervalo de incremento o decremento, segun el caso en cada
politica, que para el presente escenario asciende a Q.1,150,000; integrado por
Q1,000,000 de dividendos pagados mas el 15% sobre este valor por el incremento
en ventas pronosticado para el afio 2012). Para la estructuracion de las politicas,
el estado de situacion financiera y estado de resultados integral proyectados 2012
tomaran la posicion de una politica moderada, ésta se convierte a su vez en la

base para la politica dinamica y conservadora, segun las siguientes descripciones:

» Una politica dinamica, compuesta por Q.7,896,934 (Q.9,046,934 -
Q.1,150,000 = Q.7,896,934) en activos corrientes (AC).

» Una politica moderada, compuesta por Q.9,046,934 en activos corrientes
(AC).
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» Una politica conservadora, compuesta por Q.10,196,934 (Q.9,046,934 +
Q.1,150,000 = Q.10,196,934) en activos corrientes (AC).

Para el andlisis, las ventas y las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT)
se mantienen constates bajo cualquiera de estas politicas. El cuadro 19 contiene

los resultados de las tres propuestas:

Cuadro 19
Empresas de almacenes por departamentos
Analisis de rentabilidad y riesgo de las politicas de inversion del capital de
trabajo

En quetzales

Dinamica  Moderada Conservadora
Inversion Inversion Inversion
relativamente moderada relativamente
reducida en activos grande
enactivos  corrientes en activos
corrientes corrientes
Activos corrientes (AC) 7,896,934 ! 9,046,934 | 10,196,934
Activos fijos (AF) 2,956,191 ! 2,956,191 ! 2956,191
Activos totales (AT) 10,853,125 : 12,003,125 : 13,153,125
Cuentas por pagar 2,750,810 i 2,750,810 i 2,750,810
Otras cuentas por pagar (OCPP) 2,034,539 ; 2,034,539 ; 2,034,539
Pasivos corrientes (PC) 4,785,349 | 4,785,349 4,785,349
Ventas 22,194,230 | 22,194,230 | 22,194,230
EBIT esperadas 2,655,510 | 2,6555101 2,655,510
Tasa de rentabilidad sobre activos totales 24.5% 221 % | 20.2%
Posicién del capital de trabajo neto (AC -PC) 3,111 585! 4,261585! 5411585
Liquidez a corto plazo (AC + PC) 1.65 ' 1.89 ' 2.13

Fuente: informacién cuadro 18, empresas de almacenes por departamentos, estado de situacion
financiera y estado de resultados integral proyectados 2012
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En su interpretacion, la politica dinamica generaria la tasa esperada de
rentabilidad de los activos totales mas alta, 24.5%; mientras que la politica
conservadora produciria una tasa de rentabilidad mas baja, 20.2%. La politica
dinamica también produciria una posicion del capital de trabajo neto mas baja por
Q.3,111,585 que la politica conservadora por Q.5,411,585

Utilizando el capital de trabajo neto como indicador de riesgo, la politica dinamica
es la mas riesgosa y la politica conservadora la menos peligrosa. La liquidez a
corto plazo es otro indicador de la capacidad de las empresas para cumplir
oportunamente con sus obligaciones financieras. La politica dindmica produciria la
razon de liquidez a corto plazo mas baja, mientras que la politica conservadora
generaria la razén de liquidez a corto plazo mas alta, 1.65 y 2.13 veces de

acuerdo al orden.

Evaluando la razon de liquidez a corto plazo como indicador, las empresas que
seleccionen una politica dinamica, tendran la capacidad de cumplir con sus
obligaciones financieras en una posicion de 1.65 veces, en su defecto, las
empresas que opten por una politica conservadora, elevaran su indicador de
liquidez hasta 2.13 veces, esto significa que para satisfacer las exigencias de los
acreedores/proveedores de corto plazo, lo pueden hacer dos veces, con base en
el activo corriente existente. Dicho en otras palabras, las empresas que se inclinen
por la politica dinamica, deben satisfacer las reclamaciones de sus acreedores en
el corto plazo, convirtiendo cada quetzal del activo corriente en al menos 61
centavos (Q1.00 / 1.65 = 0.606, o Q.0.61), por su parte, la politica conservadora
exigiria la conversion de tan sélo 47 centavos por cada quetzal del activo corriente
(Q1.00/2.13 =0.469, 0 Q.47).
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4.2.4 Analisis de rentabilidad y riesgo de las poli  ticas de financiamiento del
capital de trabajo para las empresas de almacenes p  or departamentos

Se consideran de nuevo los estados financieros proyectados para el afio 2012 del
cuadro 18, en cuanto sus activos totales ascienden a Q.12,003,125 en su politica
moderada de financiamiento; y la seccion del capital, integrada por un valor de
Q.5,192,776 por lo que necesitarian financiamiento de deuda a corto y largo plazo
por Q.6,810,349 (Q.4,785,349 + Q.2,025,000 = Q.6,810,349). Las ventas
pronosticadas para el proximo afio ascienden a Q.22,194,230 y las utilidades
antes de intereses e impuestos (EBIT) esperadas a Q.2,655,510. Las tasas de
interés aplicables sobre la deuda a corto y largo plazo de las empresas son de 8 y

9.5%, respectivamente.

Las empresas de almacenes por departamentos podrian considerar tres diferentes

combinaciones de financiamiento de deuda de corto y largo plazo:

»  Un plan dindmico que consiste en Q.3,051,809 en deuda a corto plazo (otras
cuentas por pagar OCPP), ocasionado por el traslado de deuda de largo a
corto plazo de Q.1,017,270 (Q.2,034,539 + Q.1,017,270 = Q.3,051,809), y
Q.1,007,730 en una deuda a largo plazo (Q.2,025,000 — Q.1,017,270
Q.1,007,730 pasivo largo plazo PLP).

» Un plan moderado u original (segun los estados financieros proyectados para
el afio 2012 del cuadro 18), conformado por Q.2,034,539 en deuda a corto
plazo (OCPP) y Q.2,025,000 en deuda a largo plazo (PLP).

» Un plan conservador compuesto por Q.1,017,269 en deuda a corto plazo
(OCPP), originado por el traslado de deuda de corto a largo plazo de
Q.1,017,270 (Q.2,034,539 — Q.1,017,270 = Q.1,017,269), y Q.3,042,270 en
deuda a largo plazo (Q.2,025,000 + Q.1,017,270 = Q.3,042,270 PLP).
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El cuadro 20, analisis de rentabilidad y riesgo de las politicas de financiamiento del
capital de trabajo, integra los datos de cada uno de estos planes de
financiamiento. Desde el punto de vista de la rentabilidad, el plan de
financiamiento dinamico ofreceria a los accionistas la tasa mas elevada: 30.8%,

mientras que el plan conservador ofrecera la tasa mas baja: 30.4%.

En comparacion, el plan dinamico representara un mayor grado de riesgo para la
empresa que elija éste, ya que no podria refinanciar su deuda debido a que, el
plan dinamico asume Q.3,051,809 en deuda a corto plazo (OCPP), en tanto que el

plan conservador sélo asume Q.1,017,269 en deuda a corto plazo (OCPP).

Esta proyeccion se comprueba aun mas por el hecho de que, con el plan
dindmico, la posicién del capital de trabajo neto de Q.3,244,316 y la razén de
liquidez a corto plazo de 1.56 veces de las empresas, alcanzardn su nivel mas
bajo, mientras que con el plan conservador, la posicién del capital de trabajo neto
sera de Q.5,278,855 y la razén de liquidez a corto plazo de 2.40 veces para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo, alcanzando de esta forma su nivel méas
alto; sin embargo, con el plan dinamico, los accionistas esperarian una tasa de

rentabilidad del 30.8% contra 30.4% con el plan conservador.

De manera que el grado de riesgo en que las empresas se vean imposibilitadas de
cumplir con sus obligaciones financieras es mayor con el plan dindmico, pero
también con la eleccion de este plan, los accionistas recibirian un retorno mayor

de su inversion.

El plan de financiamiento moderado representa un método intermedio, y la tasa de
rentabilidad esperada y el nivel de riesgo se ubican entre los métodos dindmico y
conservador. En sintesis, tanto la rentabilidad esperada como el riesgo esperado,

se incrementan a medida que la proporcion de la deuda a corto plazo aumenta.
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Cuadro 20
Empresas de almacenes por departamentos
Analisis de rentabilidad y riesgo de las politicas de financiamiento del capital
de trabajo

En quetzales

Dindmica Moderada Conservadora
Monto Monto Monto
relativamente moderado relativamente
grande de deuda reducido
de deuda a corto plazo de deuda

a corto plazo a corto plazo
Activos corrientes (AC) 9,046,934 9,046,934 9,046,934
Activos fijos (AF) 2,956,191 2,956,191 2,956,191
Activos totales (AT) 12,003,125 12,003,125 12,003,125
Cuentas por pagar 2,750,810 2,750,810 2,750,810
Otras cuentas por pagar (OCPP) (interés 8%) 3,051,809 2,034,539 1,017,269
Pasivos corrientes (PC) 5,802,619 4,785,349 3,768,079
Pasivos largo plazo (PLP) (interés, 9.5%) 1,007,730 2,025,000 3,042,270
Pasivos totales (PT) 6,810,349 6,810,349 6,810,349
Capital comdn 5,192,776 5,192,776 5,192,776
Pasivos y capital comdn totales 12,003,125 12,003,125 12,003,125
Ventas 22,194,230 22,194,230 22,194,230
EBIT esperadas 2,655,510 2,655,510 2,655,510
Menos: intereses
OCPP 244,145} 162,763 } 81,382}
PLP 95,734 339,879 192,375| 355,138 289,016] 370,397
Utilidad gravable 2,315,631 2,300,372 2,285,113
Menos: impuestos 31% 717,846 713,115 708,385
Utilidad neta después de impuestos (EAT) 1,597,785 1,587,256 1,576,728
Tasa de rentabilidad sobre activos totales 30.8% 306 % 30.4%
Posicion del capital de trabajo neto (AC - PC) 3,244 316 4,261,585 5,278,855
Liquidez a corto plazo (AC + PC) 1.56 1.89 2.40

Fuente: cuadro 18, empresas de almacenes por departamentos, estado de situacion financiera y estado de resultados
integral proyectados 2012, y cuadro 19, andlisis de rentabilidad y riesgo de politicas de inversion en capital de trabajo
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4.2.5 Politica general del capital de trabajo para las empresas de almacenes
por departamentos

En el caso de las empresas de almacenes por departamentos, que el
financiamiento es adquirido por medio de deuda bancaria (tanto a corto como a
largo plazo), y no en una operacion combinada con la emision de nuevas
acciones, ya gue éstas permanecen constantes a lo largo de la vida operacional
de las empresas. Decision de los accionistas, para no verse afectados por una

posible dilucién de su propiedad por una nueva emision.

Al evaluarse las tres nuevas politicas de inversion y financiamiento del capital de
trabajo, de acuerdo al cuadro 19, analisis de rentabilidad y riesgo de las politicas
de inversion del capital de trabajo, en relacién a la inversion del capital de trabajo
para activos corrientes (AC) vy, el cuadro 20 de analisis de rentabilidad y riesgo de
las politicas de financiamiento del capital de trabajo, en especifico en las otras
cuentas por pagar (OCPP) y pasivos largo plazo (PLP), se integra la
estructuracién de las siguientes politicas, combinando la inversion y financiamiento

para cada una de ellas:

» Una politica dinamica que exigiria una inversién reducida en activos
corrientes (AC) de Q.7,896,934 y un monto elevado de deuda a corto plazo
(OCPP) por Q.3,051,809.

» Una politica intermedia que conllevaria a una inversion moderada en
activos corrientes (AC) de Q.9,046,934, y un monto moderado de deuda a
corto plazo (OCPP) por Q.2,034,539.

» Una politica conservadora que supondria una inversion relativamente
grande en activos corrientes (AC) de Q.10,196,934, y un monto reducido de
deuda a corto plazo (OCPP) por Q.1,017,269.
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Examinando el cuadro 21 se pueden apreciar los datos relativos a cada politica, se
espera que la politica del capital de trabajo dinAmica produzca la mayor
rentabilidad esperada (39.5%) sobre la participacion de los accionistas; mientras
que la politica conservadora ofrece la menor (24.9%). El capital del trabajo neto y
la razén de liquidez a corto plazo alcanzan su nivel mas bajo con la politica
dindmica (Q.2,094,316 y 1.36 veces, respectivamente) y su nivel mas alto con la
politica conservadora, Q.6,428,855 en posicion del capital de trabajo neto y 2.71
veces para la razon de liquidez a corto plazo. Con estos indicadores, se determina
qgue la politica dindmica resulta ser la mas riesgosa, pero es la que genera la
mayor rentabilidad a la inversion de los accionistas; en comparacion, la politica
moderada genera una rentabilidad esperada y un nivel de riesgo ubicados entre

las politicas dinamica y conservadora.
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Cuadro 21
Empresas de almacenes por departamentos
Andlisis de las politicas de inversion y financiami ento del capital de trabajo

En quetzales

Dinamica Moderada Conservadora
Inversion Inversion Inversion
relativamente moderada relativamente
pequefia en activos en activos grande en activos
corrientes; monto corrientes; corrientes; monto
relativamente monto relativamente
grande moderado reducido
de deuda de deuda de deuda
a corto plazo a corto plazo a corto plazo
Activos corrientes (AC) 7,896,934 9,046,934 10,196,934
Activos fijos (AF) 2,956,191 2,956,191 2,956,191
Activos totales (AT) 10,853,125 12,003,125 13,153,125
Cuentas por pagar 2,750,810 2,750,810 2,750,810
Otras cuentas por pagar (OCPP) (interés 8%) 3,051,809 2,034,539 1,017,269
Pasivos corrientes (PC) 5,802,619 4,785,349 3,768,079
Pasivos largo plazo (PLP) (interés, 9.5%) 1,007,730 2,025,000 3,042,270
Pasivos totales (PT) 6,810,349 6,810,349 6,810,349
Capital comin 4,042,776 5,192,776 6,342,776
Pasivos y capital comUn totales 10,853,125 12,003,125 13,153,125
Ventas 22,194,230 22,194,230 22,194,230
EBIT esperadas 2,655,510 2,655,510 2,655,510
Menos: intereses
OCPP 244,145} 162,763 } 81,382}
PLP 95,734 339,879 192,375| 355,138 289,016/ 370,397
Utilidad gravable 2,315,631 2,300,372 2,285,113
Menos: impuestos 31% 717,846 713,115 708,385
Utilidad neta después de impuestos (EAT) 1,597,785 1,587,256 1,576,728
Tasa de rentabilidad sobre activos totales 39.5% 306 % 24.9%
Posicion del capital de trabajo neto (AC - PC) 2,094 316 4,261,585 6,428,855
Liquidez a corto plazo (AC + PC) 1.36 1.89 2.71

Fuente: cuadro 20, empresas de almacenes por departamentos, andlisis de rentabilidad y riesgo de politicas de
financiamiento en capital de trabajo

Con este tipo de andlisis, puede desprenderse directamente la politica 6ptima de
inversion y financiamiento del capital de trabajo que podrian elegir las empresas
de almacenes por departamentos, porque si logran aportar a los administradores
financieros, informacion valiosa sobre las interrelaciones de rentabilidad y riesgo
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de las diferentes politicas. Ademas, es seguro que les permitiran tomar mejores
decisiones sobre la politica del capital de trabajo, que genere una maximizaciéon de

la riqueza de los accionistas.

4.2.6 Analisis de la politica dinAmica al estado de situacion financiera y
estado de resultados integral proyectados

Segun el método de pronéstico de porcentaje de ventas, el cual especifica, que los
activos de las empresas deberan aumentar en proporcion al incremento en sus
ventas para respaldarlas. Asi como también, que los pasivos corrientes varian
directamente con las ventas (las cuentas por pagar), se incrementaran. La
diferencia entre el incremento pronosticado de los activos y el incremento
estimado de los pasivos corrientes, es igual al financiamiento total estimado que

las empresas necesitaran.

En pocas palabras, el incremento de los componentes del estado de situacion
financiera aumentara segun el porcentaje de incremento en ventas, en tal sentido,
aplicando la politica dinAmica de inversion y financiamiento del capital de trabajo
establecida en el cuadro 21, andlisis de politicas de inversion y financiamiento del
capital de trabajo, el estado de situacion financiera y estado de resultados integral
proyectado para el periodo 2012 expuestos en el cuadro 18, deberian contemplar
los siguientes cambios: una inversion relativamente pequefia en activos corrientes
por un total de Q.7,896,934; una reestructuracion de deuda a corto plazo
consistente en Q.3,051,809, clasificada como otras cuentas por pagar (OCPP), y
Q.1,007,730 en deuda a largo plazo, catalogada como pasivos largo plazo (PLP).
En consecuencia, los intereses bancarios en el estado de resultados integral
cambiarian de Q.347,138 a Q.339,879.

En el activo corriente, el rubro de efectivo seria el principal afectado, puesto que
en la politica dinamica, la utilizacién del disponible debe ser mas eficiente. La

seccion del capital tendria una reduccion de Q.1,150,000 por el pago de
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dividendos programado para el afio 2012. El estado de situaciéon financiera y

estado de resultados integral para el periodo 2012 se presenta en el cuadro 22:

Cuadro 22
Empresas de almacenes por departamentos
Estado de situacion financiera proyectado segun pol

Expresados en quetzales

itica dinamica

Activos Patrimonio y pasivos
Activos corrientes Pasivos corrientes
Bancos 408,276 Cuentas por pagar 2,750,810
Cuentas por cobrar comerciales 346,193 Otras cuentas por pagar 3,051,809
Inventario de mercancias 7,142,465 Total pasivos corrientes 5,802,619
Total activos corrientes 7,896,934 Pasivos no corrientes
Activos no corrientes Deuda a largo plazo 1,007,730
Propiedad planta y equipo 2,956,191 Patrimonio
Total activos no corrientes 2,956,191 Capital 4,042,776
Total activos 10,853,125 Total pasivos y patrimonio 10,853,125
Estado de resultados integral proyectado
Expresado en quetzales al 31/12/2012
Ventas 22,194,230
+Contado 20,182,167
+Crédito 2,012,064
Costo de ventas 12,664,913
Gastos de ventas, generales y administrativos 6,873,807
Ganacia antes de intereses e impuestos (EBIT) 2,655,510
Otros gastos (intereses) 339,879
Ganancia antes de impuestos 2,315,631
Impuestos 717,846
Ganancia después de impuestos (EAT) 1,597,785
Razones financieras seleccionadas
Afio 2012

Plan original Plan dindmico
Liquidez a corto plazo 1.9 14
Razdn de deuda 56.7% 62.8%
Rentabilidad sobre el capital 30.7% 39.5%
Margen neto de utilidad sobre ventas (EAT/Ventas) 7.2% 7.2%

Fuente: cuadro 18, empresas de almacenes por departamentos, estado de situacion financiera

y estado de resultados integral proyectados 2012, y cuadro 21, analisis de politicas de inversion y

financiamiento en capital de trabajo
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Al analizar las razones financieras del cuadro 22, revelan que la politica dinamica
aumentara la rentabilidad sobre la participacion de los accionistas hasta un 39.5%,
comparado con un plan o politica original de 30.7%; sin embargo, también reducira
la razon de liquidez a corto plazo (indicador de liquidez) de las empresas de 1.9 a
1.4 veces, incrementara levemente su razén de endeudamiento (indicador de
apalancamiento) de 56.7% a 62.8%, porque la deuda total de Q.4,059,539
(Q.3,051,809 + Q.1,007,730 de corto y largo plazo en el orden), para el plan
original, esta calculado sobre la base de Q.12,003,125 de activos totales, mientras
qgue en el plan dinamico, la razén de deuda estd computada sobre los activos
totales de Q.10,853,125.

Resultado que puede cambiar si los accionistas toman la decisién de no distribuir
dividendos (reinversion de utilidades), y utilizan la cantidad de Q.1,150,000 para
amortizar la deuda a corto plazo (otros cuentas por pagar), reduciendo el total de
deuda a Q.2,909,539 (Q.4,059,539 — Q.1,150,000) y el efecto en la razon de
deuda descenderia al 52.2% [(Q.2,750,810 + Q.2,909,539) / Q.10,853,125].

Finalmente, el margen neto de utilidad sobre ventas de 7.2% se mantendra.

4.2.7 Flujo de caja proyectado de la politica dindm ica

Es un instrumento importante como norma, utilizado como medio administrativo de
determinacion adecuado de los costos e ingresos necesarios en una organizacion,
asi como la debida utilizacion de los recursos disponibles acorde con las

necesidades de cada una de las unidades y/o departamentos.?®

Para la elaboracion del flujo de caja proyectado las empresas de almacenes por
departamentos, segun la informacion obtenida de los departamentos de Tesoreria,

se establecieron los siguientes criterios:

» GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracién Financiera. Décima Edicién. Editorial
Pearson Addison Wesley. México 2003.
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» Las empresas obtienen sus ingresos aproximadamente en un 90% al
contado del mes en que se realiza la venta, el 10% restante esta compuesto
por las ventas al crédito, que se cobran por lo regular un mes después o 30

dias calendario.

» Las compras estimadas de las mercancias representan un 45% del
presupuesto de ventas para el afio de su realizacion, a los proveedores se
les paga un mes después de la compra en un promedio del 40% (a 30 dias

crédito), y en un promedio del 60% a 60 dias crédito.

» Los sueldos y salarios se pagan aplicando un 27% a las ventas del mes
anterior, esto debido a las comisiones que devengan los vendedores, ya que
la politica es hacer efectivo el pago el mes inmediato siguiente.

»  El contrato de los arrendamientos estipula un pago mensual de Q.45,000.

» Los gastos de ventas y administracion representan un 20% del total de
ventas, incluye papeleria, pago a los medios de publicidad y servicios

basicos.

»  La compra de propiedad planta y equipo es una inversion que se realiza en

equipo de computo.

»  Las necesidades de financiamiento se negocian con el banco que proponga
los mejores beneficios en cuanto a la tasa de interés y la facilidad de los

desembolsos.

Para la elaboracion sintetizada del flujo de caja proyectado, se realiz6 la
consolidacion de los flujos de caja de las empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion,
S.A., segun los cuadros 3, 4, 5y 6. Con base en los totales por concepto del flujo

de caja del afio referido, se calcul6 el porcentaje relativo de ingresos,
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costos/gastos e intereses desembolsables de cada mes. Los porcentajes se
utilizaron para distribuir en cada mes del afno, el total por concepto del estado de
resultados integral proyectado del afio 2012, en lo que corresponde a ventas
netas, costo de ventas, gastos de ventas, generales y administrativos, y otros
gastos (intereses). La consolidacion de las operaciones para ambas empresas, se

presentan en los cuadros 23y 24:

Cuadro 23
Empresas de almacenes por departamentos
Flujo de caja consolidado primer semestre del ejerc icio

En quetzales

Enero Febrero | Maizo i Mayo ! Junio

Ingresos contado 1,369,504 1,144.850' 1,205, 301' 1234929 '1 304, 382' LA77,769
Total ingresos 1,369, 594 1,144, 850 1,205, 301 1,234, 929 1304382 1477769
Costos/gastos e intereses desembolsados 993, 306 1360019 1,598, 139 1441, 862 1421, 139 1,657,598
Suficiencia / -nsuficiencia 376,289| -215,170| -392,838| -206,933| -116,757| -179,828
Suficiencia /-nsuficiencia acumuiada 3762891 1611191 -231,719] -4386521 5554091 -735,237

Porcentajes realtivos por total del afio 2011

Ingresos contado 7A0% 593 625%:  640%:  676%  7.66%
Total ingresos 1.10%; 593%, 6.25%; 6.40%; 6.76%,  7.66%
Costos/gastos e intereses desembolsables 5.54%i 7.58%i 8.91%i 8.04%i 7.92%i 9.24%
Suficiencia /-nsuficiencia 156%: -165%! -266%: -164%: -L16%: -158%
Suficiencia /-nsuficiencia acumulada 156%; -009%; -2.75%; -4.38%; -5.54%, -7.12%

Fuente: datos del ejercicio 2011 de las empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A. (Cuadros 1y 3)
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Cuadro 24
Empresas de almacenes por departamentos
Flujo de caja consolidado segundo semestre del ejer  cicio

En quetzales

Julio i/lgosto éleptiembre ﬁl)ctubre Noviembre Ditiembre Totdl 2011

Igresos contado 1710228;1534 825, 1378,060;1304801; 2583050, 3048621199931
Toalingresos 1712228/15% 825/ 1378060130421 258360, 3048211929831
Costosfgastos e intereses desembolsados 1,258, 034 1,252, 693' 1,365, 318| 996, 313 2,006, 809 2,593, 080 17,944,308
Suficiencia /-Insuficiencia 54193 262132 12743 08509 577140 4555411 1355029

Suficiencia/-nsficienciaacumada 2810431 10891 138321 3223411 8994811 1,355,023]

Porcentajes realtivos por total del afio 2011

Ingresos contado BOT, 7950 T.A4%;  676%;  1339%: 1580%; 10000%
Total ingresos 887%, 795%;  T.4% 6.76%; 13.39%; 1580%; 100.00%
Costos/gastos e intereses desembolsables 7.01%i 6.98%i 7.61%i 5.55%i 11.18%i 14.45%i 100.00%
Suficiencia /-hsticiencia L86%: 09 04T 12%:  220%  L35%  000%
Suficiencia / -nsuficiencia acumulada 5.26%; -429%; -A.76%; -355%; -135%;  0.00%,

Fuente: datos del ejercicio 2011 de las empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A. (Cuadros 2 y 4)

Al aplicar los porcentajes relativos mensuales, determinados en los cuadros 23 y
24, a los conceptos totales del estado de resultados integral proyectado del afo
2012 del cuadro 22, integrado por: ventas netas con un valor de Q.22,194,230 y
costos/gastos e intereses desembolsables por un total de Q.19,878,600 [costo de
ventas Q.12,664,913 + gastos de ventas, generales y administrativos Q.6,873,807
+ otros gastos (intereses) Q.339,879 = Q.19,878,600]. Con estas operaciones, el
flujo de caja proyectado sin financiamiento para el periodo 2012 resultaria

conforme a los cuadros 25 y 26:
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Cuadro 25
Empresas de almacenes por departamentos
Flujo de caja proyectado segun politica dinamica (s in financiamiento)
Primer semestre del ejercicio

En quetzales

Enero iFebrero : Marzo : Abril iMayo iJunio
Ingresos contado 1,575,034 1,316,577, 1,386,097 1420,168;1,500,039; 1,699,435
Total ingresos 1,575,034, 1,316,577, 1,386,097, 1,420,168,1,500,039; 1,699,435
Costos/gastos e intereses desembolsables 1,100,378i 1,506,622i 1,770,409i 1,597,286i1,574,329i 1,836,277
Sficiencia / -nsuficiencia 474655, -190,045] 3843131 177,118 74290 -136,842
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 474,655i 284,611i -99,702i -276,820i -351,110i -487,952

Fuente: cuadro 22 estados financieros proyectados 2012, cuadro 23 flujo de caja consolidado empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A.

Cuadro 26
Empresas de almacenes por departamentos
Flujo de caja proyectado segun politica dinamica (s in financiamiento)
Segundo semestre del ejercicio

En quetzales

Julio iAgosto §|eptiembre dl)ctubre N3i>viembre Dilbembre Tollal 2012
Ingresos contado 1,060,062/1,765,049, 1,584,770;1500,545; 2971542, 3505.914; 22,194,230
Total ingresos 1969,062;1,765,049] 1584770150045 2971542, 3,505,914} 22,194,230
Costoslgastos e intereses desembolsables 1,393,64311,387.7261 1512.49111,103.7001 2.223,1321 2,872,598 19,678,600
Suficiencia /-hsuficiencia 575410 377323  72219) 396835 748411 633316 2315631
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 87467 464,790] 537,069 933,905 1,682,315] 2,315,631

Fuente: cuadro 22 estados financieros proyectados 2012, cuadro 24 flujo de caja consolidado empresas Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A.

Para tener una mejor apreciacion del comportamiento de la “Suficiencia / -
Insuficiencia” del flujo de caja proyectado para el periodo 2012, la grafica 5

permite hacer la relacién para las empresas de almacenes por departamentos
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Exclusivo, S.A. y Seleccion, S.A. del comportamiento de la tendencia de los

resultados comparada con la proyeccién del flujo de caja proyectado:

Gréafica 5

Empresasde almacenes pordepartamentos
Flujo de caja proyectado afio 2012

Comparativo de tendencia del afio 2011 versus afio 20 12
Cifras expresadas en qutezales
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Fuente: cuadros 1 y 2 flujo de caja empresa Exclusivo, S.A., cuadros 3 y 4 flujo de caja empresa
Seleccion, S.A. y cuadros 25 y 26 flujo de caja proyectado para empresas de almacenes por

departamentos segun politica dinamica.

Continuando con la observacién de la gréafica 5, la linea de tendencia del flujo de
caja proyectado 2012, se separa levemente de las generadas por las empresas
Exclusivo, S.A. y Seleccién, S.A., originado por el incremento en ventas
pronosticado para este periodo (15% arriba del promedio de la consolidacion de
los resultados de ambas empresas); sin embargo, el comportamiento de tendencia

es uniforme a lo largo del periodo.
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Derivado que en ciertos meses de operacion del periodo 2012 sera necesaria la
inyeccion de financiamiento para lograr la suficiencia de efectivo, al flujo de caja
proyectado 2012 sin financiamiento, mostrado en los cuadros 25 y 26, se le
adiciona el financiamiento en los meses en donde se requerira desembolsos para
capital de trabajo; en el mismo sentido, se planean las amortizaciones en los
meses de suficiencia, asi como también, la programacién del pago de dividendos y
de impuestos (ISR generado del periodo). Con estas consideraciones, se
completa el flujo de caja proyectado para el periodo 2012, expuesto en los

cuadros 27 y 28:

Cuadro 27
Empresas de almacenes por departamentos
Flujo de caja proyectado segun politica dinamica (¢ on financiamiento)
Primer semestre del ejercicio

En quetzales

Enero Febrero - Marzo ! Abril Mayo ! Junio

Ingresos contado 1,575,034; 1,316,577} 1,386,097, 1,420,168 1500, 039' 1,699,435
Desembolso , | 200,000 1900000 750000 150000
Total ingresos 1,575,034 1,316,577] 1,586,007, 1,610,168/1,575,039; 1,849,435
Costos/gastos e intereses desembolsables  1,100,378! 1,506,622! 1,770,409! 1,597,286!1,574,329! 1,836,277
Suficiencia / -nsuficiencia 474655, 190045, -1843131 12882  710; 13,58
Pago desembolso (revolvencia) i i | i i
Dividendos i i i i i
Impuestos (ISR generado del periodo) | | | | |

| | I 113,180! 113,890! 127,048

Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 474,655! 284,611! 100,298!

Fuente: cuadro 25 flujo de caja proyectado para empresas de almacenes por departamentos segin politica dinamica (sin financiamiento)
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Cuadro 28
Empresas de almacenes por departamentos
Flujo de caja proyectado segun politica dinamica (¢ on financiamiento)
Segundo semestre del ejercicio

En quetzales

Julio |/lgosto éleptlembre ?ctubre Ni$V|embre Dllhembre Tollal 2012
Ingresos contado 1,969,0621,765,049; 1,584,770:1,500,545; 2,971,542, 3,505,914, 22,194,230
Desembolso | | | | | | 615,000
Total ingresos 1,969,062,1,765,049; 1,584,770,1500,545; 2,971,542} 3,505,914,22,809,230
Costosfgastos e intereses desembolsables 1,393,64311,387,726! 1512491 1103709 2,223, 132 23872, 598 19,878,600
Suficiencia / -nsuficiencia 575,419i 377,323; 72279 396835I 748411I 633316I 2,930,631
Pago desembolso (revolvencia) -300,000; -315,000 | | | i -615,000
Dividendos | | | -500,000; 650,000 | -1,150,000
Impuestos (ISR generado del periodo) | i | i | 7178461 717846
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada 402,467 4647901 537,069! 4339051 5323151 408276 408,276

Fuente: cuadro 26 flujo de caja proyectado para empresas de almacenes por departamentos segin politica dindmica (sin financiamiento)

La estimacion de la cantidad requerida de financiamiento por el incremento en
ventas para el afio 2012 hasta un importe de Q.22,194,230 (15 % de incremento
con respecto a la base de Q.19,299,331), se establecié bajo el método de
prondstico de porcentaje de ventas, dando como resultado la cifra de Q.614,048
(cuadro 17), cifra que fue redondeada para efectos de presentacion en el flujo de

caja proyectado 2012 por un monto de Q.615,000.

El financiamiento debe ser preferentemente gestionado bajo el instrumento de
crédito revolvente, con el objetivo de solicitar sus desembolsos de acuerdo a la
necesidad que se presente, asi también, se realizaran los pagos cuando el nivel
de suficiencia acumulada lo permita. En el caso particular para la proyeccion 2012,
los desembolsos deberan requerirse en los meses de: marzo con Q.200,000; abril
con Q.190,000; mayo Q.75,000; y finalmente, junio con Q.150,000, tal como se

muestra en el cuadro 27. El pago del financiamiento se realizara en los meses de
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julio y agosto por Q.300,000 y Q.315,000, respetivamente, para un total de
Q.615,000.

Los dividendos podran pagarse en los meses de octubre por un valor de
Q.500,000 y noviembre Q.650,000, pero, segun tomen la decisién los accionistas,
pueden optar por esta operacion o amortizar la deuda a corto plazo (otras cuentas
por pagar), que reduciria su nivel a Q.1,901,809 (Q.3,051,809 — Q.1,150,000).

Los impuestos (ISR generado del periodo), corresponde a la tasa fiscal del 31%,
aplicada a las sociedades andénimas establecidas en Guatemala.®® La cifra

tributaria correspondiente para el afio proyectado 2012 es de Q.717,846.

Por tanto, para interpretar graficamente el comportamiento de tendencia de la
Suficiencia / -Insuficiencia acumulada, del flujo de caja proyectado del periodo

2012 para las empresas de almacenes por departamentos, se elaboré la grafica 6:

*® Disponible en red: http://www.scribd.com/doc/534593/DECRETO-NUMERO-2692-LEY-DEL-
IMPUESTO-SOBRE-LA-RENTA-y-sus-Reformas. Consultado el 05 de enero de 2012.
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Grafica 6

Empresasde almacenes pordepartamentos
Flujo de caja proyectado afio 2012
Tendencia de Suficiencia / -Insuficiencia acumulada periodo 2012
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Fuente: cuadros 27 y 28 flujo de caja proyectado para empresas de almacenes por departamentos

segun politica dinamica (con financiamiento)

Al observar la gréfica 6, la fluctuacion de la Suficiencia / -Insuficiencia acumulada,
tendra sus soportes en los meses de marzo, abril, mayo y junio, con Q.100,298,
Q.113,180, Q.113,890 y Q.127,048, respectivamente (meses en los que también
son requeridos los desembolsos del financiamiento), a partir del mes de julio hasta
noviembre, la disponibilidad oscilara entre Q.402,467 y Q.532,315, finalizando en

diciembre con un saldo que descendera hasta Q.408,276.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con la investigacion realizada se establecié que las tres politicas
disefiadas para la inversion y financiamiento del capital de trabajo (dinamica,
moderada y conservadora), con base en el ciclo de conversion de efectivo y
la interrelacién entre rentabilidad, riesgo de liquidez y la posicién del capital
de trabajo, en las empresas de almacenes por departamentos en la ciudad
de Guatemala, permiten establecer diferentes niveles de capital de trabajo;
apalancamiento financiero; rentabilidad; flujo de caja proyectado; v,
necesidades adicionales de financiamiento, derivadas del incremento

proyectado en las ventas anuales.

El analisis preliminar de los criterios para la inversion y financiamiento del
capital de trabajo, utilizados por los almacenes por departamentos, establecio
gue elaboran flujos de caja proyectados mensuales y su principal fuente de
financiamiento es el sistema bancario, con lineas de crédito de uno a dos
afios plazo, y pago al vencimiento; por su parte, el ciclo de conversion de
efectivo se establecié en 185 dias en promedio (ciclo de operacion 263 dias,

menos 78 dias de periodo de aplazamiento de las cuentas por pagar).

Con base en prondsticos de ventas realizados, el financiamiento adicional
necesario se estableci6 en Q.614.0 miles, para financiar un incremento

proyectado en ventas de Q.22.2 millones.

Con respecto al andlisis de las tres politicas disefiadas para la inversion y
financiamiento del capital de trabajo (dinamica, moderada y conservadora),
se establecid el siguiente impacto determinado en la rentabilidad: Politica
Dinamica 39.5%, Moderada 30.6%, y politica Conservadora 24.9%, lo cual se
explica en gran parte por la diferencia en el monto del costo financiero en
cada una de las propuestas (Dindmica Q.339.8 miles; Moderada Q.355.1
miles; y, Conservadora Q.370.4 miles).
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En la politica dinAmica se establecid un capital de trabajo de Q.2.1 millones,
gue equivale a un indicador de liquidez corriente de 1.36; con la politica
moderada el capital de trabajo asciende a Q.4.3 millones, y una liquidez
corriente de 1.89; en tanto que en la politica conservadora el capital de

trabajo fue de Q.6.4 millones (Liquidez corriente de 2.71).

La politica dinamica del capital de trabajo establece los mejores resultados
en la rentabilidad y liquidez corriente (39.5% y 1.36, respectivamente); sin
embargo, es importante advertir que ésta politica reduce significativamente el
capital de trabajo, con respecto a las otras dos politicas propuestas (Q.2.2 y
Q.4.3, millones, respectivamente), lo cual representa un riesgo alto, al reducir
la capacidad de operacion de los almacenes por departamentos; no obstante,
se considera que lo anterior presenta un reto para los accionistas para la
reinversion de utilidades, y fortalecer su capacidad de operacion sin

necesidad de recurrir a financiamiento externo.

En resumen, las tres politicas propuestas (dinamica, moderada vy
conservadora), se estructuraron de acuerdo a la combinacién de nivel 6ptimo
del capital de trabajo: La politica dinamica establece una inversion reducida
en activos corrientes (AC) de Q.7.9 millones y un monto elevado de deuda a
corto plazo (OCPP) de Q.3.1 millones; por su parte, la politica moderada
incluye una inversion en activos corrientes (AC) de Q.9.0 millones, y un
monto de deuda a corto plazo (OCPP) por Q.2.0 millones; por ultimo, la
politica conservadora requiere una inversion alta en activos corrientes (AC)
de Q.10.2 millones, y un monto reducido de deuda a corto plazo (OCPP) de
Q.1.0 millones.
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RECOMENDACIONES

El analisis, disefio e implementacion de politicas de inversion vy
financiamiento del capital de trabajo con base en herramientas financieras
debe ser un proceso continuo en las empresas de almacenes por
departamentos, en vista de la situacion cambiante del mercado y de las

expectativas econémicas.

La evaluacion de las tres politicas de inversion y financiamiento del capital de
trabajo, propuestas (dinamica, moderada y conservadora), es necesario
complementarla con otras herramientas de analisis financiero para evaluar
pronésticos de ventas, estacionalidad, administracion de inventarios, entre
otras, para lograr una mayor confianza en la estructuracion de las politicas y

la administracion financiera del sector de almacenes por departamentos.

La maximizacién de la rentabilidad y la optimizacion del capital de trabajo y
nivel de apalancamiento financiero es una labor continua en la administracion
financiera, la cual debe complementarse con el andlisis de los riesgos

inherentes de liquidez, crédito, operacional, entre otros.

La elaboraciéon de proyecciones de flujos de caja debe considerar aspectos
internos y externos de los almacenes por departamentos, incluyendo
capacidad de operacion, presupuestos, fuentes de financiamiento, tasa de
interés, situacion econdmica, cambios en los gustos y preferencias del

consumidor, entre otros.

La formulacién de politicas de inversion y financiamiento del capital de
trabajo debe considerar los planes de expansion de los almacenes por

departamentos, y necesidades adicionales de financiamiento.



EBIT:

EAT:

Local ancla:
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GLOSARIO Y SIGLAS UTILIZADAS

(Earnings Before Interest and Tax), Utilidad antes de intereses e

impuestos.
(Earnings After Tax), Utilidad después de impuestos.

normalmente en los centros comerciales el local ancla esta
construido en un extremo de la edificacion, separado o alejado de las
otras tiendas o almacenes pequefios, para maximizar el flujo de
compradores hacia el almacén por departamentos, para que los
compradores recorran el maximo de espacio dentro del centro

comercial y les llame la atencion otras tiendas cercanas.
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ANEXOS

Guia de entrevista dirigida a la administracion fin ~ anciera
Con el propésito de obtener informacidén relevante relacionada al tema de
investigacion, realizado en las empresas Exclusivo, S.A. y Selecciéon, S.A. se

formularon las siguientes preguntas:

1. ¢Con qué frecuencia elabora los flujos de caja?

Mensual [ | Bimensual | | Trimestral [ |
Semestral | | Anual [ ]

2. ¢Cual es el porcentaje de crecimiento anual en ventas?

3. ¢Utiliza algun método para pronosticar el financiamiento necesario para

determinado incremento anual en ventas?

Si ] No [ ]

4. ¢Como determina el financiamiento requerido para el flujo de caja

proyectado?

5. ¢Qué instrumento utiliza la empresa para obtener financiamiento en el corto

plazo?

6. ¢El financiamiento es requerido segun el neto del flujo de caja proyectado o

tiene algun incremento adicional?
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7. ¢El financiamiento es solicitado en un solo desembolso o en forma

fraccionada segun la necesidad?

8. ¢Como se programan las amortizaciones al capital o el principal se paga al

vencimiento?

9. ¢El flujo de caja proyectado se prepara con base al incremento anual en

ventas?

Si ] No [ ]

10.¢La empresa cuenta con alguna politica del capital de trabajo definida?

Si ] No [ ]

11.¢En qué consiste?

12.¢Qué porcentaje de participacion tiene la empresa en el mercado?

Mas del 25% ] Mas del 50% ]
Mas del 75% [ ]

13. ¢ Se efectla el andlisis del ciclo de operacién y conversion de efectivo?

Si ] No [ ]

14.¢Con qué frecuencia?

Mensual [ | Trimestral [ | Semestral [ |
Anual ]



15. ¢ En qué porcentaje esta integrado el plazo de las cuentas por pagar?

30 dias 60 dias

90 dias % 120 dias %

16. ¢ En qué porcentaje esta integrada la cartera de cuentas por cobrar?
30 dias % 60 dias %

90 dias 120 dias

90
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