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RESUMEN

La evaluacién del valor econdmico agregado -EVA®- (Por sus siglas en ingles), en
el sector industrial azucarero de Guatemala, es una metodologia que permite
analizar la creacion de valor y aumentar la eficiencia de la gestion empresarial a
través de la medicion de la buena marcha del sector; sin embargo, se ha
detectado que el sector azucarero no lo ha utilizado consistentemente, con lo cual
ha desaprovechado la oportunidad de utilizar ésta valiosa herramienta para

favorecer el crecimiento sostenido y la eficiencia de los resultados de operacion.

El analisis de situacion financiera del sector industrial azucarero de Guatemala,
constituye también una herramienta valiosa para el diagnostico del sector y para

apoyar la toma de decisiones empresariales para optimizar el uso de recursos.

Para la realizacion de la presente investigacion se utilizé el método cientifico de
investigacion a través de la observacion del problema financiero detectado en el
sector azucarero; la recopilacion de informacion relevante para fundamentar el
proceso de investigacion, la formulacion de objetivos e hipotesis de la
investigacion; la investigacion de campo realizada para la comprobacion de la
hipétesis; y, la presentacion de los resultados de investigacion a través del

presente informe de tesis.

Los resultados mas importantes y las principales conclusiones de la investigacion

realizada, se describen a continuacion:

La evaluaciéon de la situacién financiera y de la generacién de valor econémico
agregado del sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de
razones financieras y del método denominado Valor econdmico agregado -EVA®-
(Por sus siglas en ingles), permitio evaluar la situacion financiera del sector,
estructura del capital, y los resultados de la creacion de valor y en general evaluar

el desempefio empresarial.



El analisis financiero revelé una situacion liquidez corriente (eliminando inventarios
y cuentas por cobrar) de 3.18, la cual podria considerarse adecuada; sin embargo
es preocupante la baja sensible de este indicador, pues el indicador normal es de

20.72, por lo cual es necesario profundizar en el analisis de la liquidez.

En el analisis de los indicadores de administracion de activos se determind una
rotacion de inventarios de 5.04 veces, equivalente a 71 dias; sin embargo, al
respecto es necesario complementar el analisis con el comportamiento estacional
del sector. El analisis de rotacién de las cuentas por cobrar reveld problemas en la
gestion de cobro, pues la razén de 1.12 equivale a 321 dias promedio de cobro, lo

cual ya fue advertido en el analisis de liquidez.

Para el analisis de valor economico agregado se establecié costo promedio
ponderado de capital para la industria azucarera de Guatemala de 20.84%,
calculado sobre la base de estructura de capital de deuda, acciones y utilidades

retenidas.

La determinacion del Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en
inglés), para el sector azucarero de Guatemala se establecié en un valor de Q11.4
millones, reflejando un incremento del 16.6% en el valor de las acciones de los

inversionistas.



INTRODUCCION

En Guatemala, el sector industrial azucarero, esta constituido por doce ingenios
azucareros activos: Pantaleén y Concepcién, Palo Gordo, Madre Tierra, Trinidad,
Santa Teresa, La Sonrisa, La Union, Santa Ana, Magdalena, El Pilar, Tulula, y un
ingenio de reciente creacién Cabil Tzaj. Las fabricas o plantas industriales
azucareras se encuentran ubicadas en su mayoria en los departamentos de la
costa sur del pais (Escuintla, Suchitepéquez, Retalhuleu, Santa Rosa y Alta

Verapaz).

El azUcar es el primer producto agricola en Guatemala en generacion de divisas,
lo cual constituye un aporte importante a la economia nacional. La industria
azucarera guatemalteca ha crecido en forma sostenida desde 1960, hasta ubicar a
Guatemala como el quinto pais exportador de azucar a nivel mundial, el segundo
en Latinoamérica y el segundo lugar en productividad (toneladas meétricas de

azucar/ha) a nivel mundial.

A partir del afio 2000 las inversiones en la industria azucarera han superado los
USD 100 millones, especialmente en equipo nuevo y mas eficiente, naciendo otros
tres ingenios, llegando a ser nueve; pero en el afio 2010, el Ingenio Trinidad

absorbio6 al Ingenio San Diego.

El importante crecimiento del sector industrial azucarero, amerita la realizacion de
evaluaciones economicas y financieras continuas, a través del uso de
herramientas o metodologias financieras modernas, para conocer su situacion

econdmica, la creacion de valor y los resultados de las decisiones de inversion.

Es esencial que este sector industrial centre sus esfuerzos en elevar el valor de
sus acciones y capital, mediante un proceso de creacion de valor con objetivos
claros, y la aplicacién de procesos gerenciales en la toma de decisiones

operativas con estrategias coherentes, que a largo plazo generen valor.



Para tal efecto, se plante6 como objetivo general: Evaluar la situacion financiera y
la generacion de valor econoémico agregado del sector industrial azucarero de
Guatemala, a través del uso de razones financieras y el método denominado Valor
econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés), para determinar la
situacion financiera del sector, la estructura de capital, los resultados de la
creacion de valor, anticipar situaciones adversas para apoyar la toma oportuna de
decisiones, determinar la generacion de valor economico, medir la verdadera
situacion de la rentabilidad del sector y en general para evaluar el desempefio

empresarial.

Los objetivos especificos disefiados para guiar la investigacion, fueron: Analizar el
desempefio del sector industrial azucarero de Guatemala; Determinar la situacion
financiera del sector industrial azucarero a través de la aplicacion y analisis de
razones financieras de liquidez, administracion de activos, de deuda, margenes de
utilidad y rentabilidad; Determinar el Costo promedio ponderado de Capital, WACC
(Por sus siglas en inglés), a través del calculo del costo de capital de deuda y
acciones comunes, y utilidades retenidas; Calcular y analizar la estructura de
capital, la utilidad antes de impuesto e intereses y otros componentes del EVA®;
Determinar el Valor econdémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés);
Determinar y analizar el valor real de las utilidades del sector industria azucarero
utilizando el método de Valor econdémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en
inglés); Realizar una comparacidén de las razones financieras obtenidas del
analisis financiero del sector industrial azucarero, con las razones financieras de

un sector industrial similar de Estados Unidos.

La hipdtesis de investigacion formulada, es la siguiente: La evaluacion de la
situacion financiera y la generacion de valor economico agregado del sector
industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de razones financieras y el
método denominado Valor econdémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés),
permite evaluar la situacion financiera del sector, determinar la estructura de

capital, analizar los resultados de la creacion de valor, anticipar situaciones



adversas para apoyar la toma oportuna de decisiones, determinar la generacion
de valor econémico, medir la verdadera situacion de la rentabilidad del sector y en

general evaluar el desempefio empresarial.

La presente tesis, consta de los siguientes capitulos: En el capitulo Uno se
encuentran los antecedentes del proyecto, refiriéendose a la evolucién de la
industria de produccién de azucar en Guatemala, a través de la cafia de azucar,
asi como, el origen del método de valor econdmico agregado EVA; En el capitulo
Dos se desarrollé el marco tedrico de la investigacion, describiendo el sector
industrial azucarero (ingenios), los indices o razones financieras y toda la base
tedrica para el calculo del valor econdmico agregado EVA; En el capitulo tres se
describe la metedologia utilizada para realizar la investigacion, que comprende: el
planteamiento y delimitacién del problema, la justificacion, los objetivos, la
hipdtesis, la descripcion de! método cientifico en sus tres fases principales; y las

técnicas utilizadas para realizar el estudio documental y el caso practico.

En el capitulo Cuatro, se presentan los resultados de la investigacion relacionada
con el analisis del sector industrial azucarero de Guatemala, y la evaluacion

financiera del sector a través dei analiisis de razones financieras.

La evaluacién del valor econdmico agregado del sector industrial azucarero de
Guatemala se presenta en el capitulo Cinco, a través de la determinacion del
costo promedio ponderado de capital, estructura de capital y la determinacién del
valor econdémico agregado a través de la metodologia EVA® (Por sus siglas en

ingles).

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco
referencial teérico y empirico de la investigacion relacionada con el analisis
financiero y evaluaciéon del valor econémico agregado EVA® (por sus siglas en

inglés, Economic Value Added) en el sector industrial azucarero de Guatemala.
1.1 Historia del azucar

Cuando Alejandro el Grande invadié la India en el afio 327 a de J.C. sus escribas
anotaron que los habitantes mascaban una cafa maravillosa que producia una
especie de miel sin ninguna ayuda de abejas. La cafia de azucar llego a Persia y
después a Egipto a través de las invasiones arabes. El uso del azucar se difundié

en Europa con la extension del cultivo de la cafia en la region del Mediterraneo."

La primera mencién del azucar granulado se hace en el afo 627 después de
Jesucristo, cuando el emperador bizantino Heracleos, durante la tercera campafia
de los persas, gano entre una cantidad de articulos, el azucar como aigo
especialmente valioso. El procedimiento para obtener el azucar granulado,
hirviendo el jugo, se trabajo desde mediados del sigio VIl en Persia y de alli se

extendio a Egipto, fue llevado por los arabes a Sicilia y Espaia.

Cristobal Coldn en su segundo viaje a Ameérica, en 1493, llevo algunos trozos de
cafia de azucar que sembrd por primera vez en Santo Domingo. En 1518 existian
dieciocho fabricas de zumo (jugo de cafia) y en 1535 se contaban con
instalaciones para su concentracion. El cultivo de cafia se extendié pronto de
Santo Domingo a Cuba, México y luego a Peru e islas del Océano Pacifico: Hawai

y Filipinas. Para el siglo XVI el azucar era un articulo importante del comercio

! Ceballos Archiva, José Manrique. El contador Publico y Auditor y la Organizacién Contable y Financiera de
la Industria Azucarera en Guatemala. Guatemala 1982, Tesis Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad
de San Carlos de Guatemala



entre Europa y las regiones productoras de Brasil, Cuba y México.

Del total de la produccién mundial de azucar, cerca del 70% proviene de la cafia
de azucar, el resto de la remolacha azucarera; para el periodo 2002/2003 la
produccion mundial de azucar, segun reportes del USDA, fue de 147.4 millones de
toneladas, 103.2 millones se obtuvieron de la cafia de azdcar; mientras que 44.2
millones de la remolacha (ASERCA, 2004)?

El mercado mundial del azucar debioé registrar casi un equilibrio entre la oferta y la
demanda en 2010/11, segun un informe de la Organizacion Internacional del
Azucar (ISO), que reviso a la baja el excedente esperado debido a una produccién

decepcionante.

Entre octubre de 2010 y septiembre de 2011, el excedente debe ser de 196 mil
toneladas. "Hemos revisado claramente a la baja nuestras previsiones de
producciéon, de mas de 900 mil toneladas”, explico la ISO en su informe trimestral
atribuyendo esta rebaja a condiciones climaticas muy desfavorables para las

cosechas.®

Segun la historia de los ingenios en Guatemala, en 1569 los frailes dominicos
fundaron el primer ingenio azucarero de Centro América, transformado por
iniciativa y gestion del las autoridades locales, en el museo regional del Trapiche,
el cual producia azucar morena; dicho ingenio fue fundado en San Jerdnimo,

municipio del departamento de Baja VVerapaz.

En el afio de 1597, se cred el primer reglamento para normar las actividades y
relaciones del gremio de hacedores de azucar, por cédula real. En 1796, también

% plan Rector del sistema producto cafia de azucar, disponible en:

http://www.amsda.com mx/PREstatales/Estatales/SANLUIS/PREcanadeazucar.pdf. Consultado el 31/08/2011
® Aldea Global S.A. El Periédico. ISO anticipa equilibrio en mercado mundial del azucar. Disponible en:
http://iwww.elperiodico.com.gtfes/20110303/economia/191830/




por medio de cédula real, se autorizd el establecimiento de refinerias de azucar,

exonerandose de todos los gravamenes existentes.

El ingenio Santa Teresa es el mas antiguo de los que operan en Guatemala,
fundado por José Maria Escamilla Lorenzana en 1864, en el Valle de Villa Canales
llamado inicialmente Petapa. Santa Teresa era una finca de ganado lechero que
producia cochinilla y panela. La panela se producia en pequefios trapiches y
tanques rusticos donde se evaporaba el jugo de cafia y se elaboraba. Las

instalaciones se encontraban donde se situa la casa-hacienda de este Ingenio.

En Guatemala, desde sus origenes, la actividad azucarera ha sido privada y no ha
contado con apoyos externos del estado. Guatemala es autosuficiente en
produccion de azucar y se ha concentrado en desarrollar su capacidad de

exportacion.

De 1996 a 1998, Guatemala comenz6 a experimentar uno de los escenarios mas
favorables para su economia, luego que los ingresos generados por la exportacion
de azucar se incrementaran en mas de 90 millones de dolares de los Estados
Unidos de Ameérica. Sin embargo, el panorama durante los dos afios siguientes

(1999-2000) fue desalentador, las exportaciones disminuyeron significativamente.

La agroindustria azucarera guatemalteca ha sido una de las mas dinamicas de la
Ultima década. Se caracteriz6 por disminuir sensiblemente los costos de
produccion con base en la eficiencia, y la mejora de las condiciones de
infraestructura, e increment6 su competitividad. Sin embargo, a partir de 1999 se
vio afectada por condiciones climatoldgicas adversas. Aun asi, la produccion
aumento, sin llegar al réecord de 1998. Indudablemente, la produccién se vio
afectada por la continuidad de los precios bajos en el mercado y el consiguiente

efecto socioeconomico provocado.




Guatemala ocupa el primer lugar en Centroamérica en area cosechada de caia de
azucar con el 45.6 % de la superficie total destinado para tal fin, segun estudios

realizados por la FAO.

Las exportaciones de la produccion de cafia de azucar han sufrido ligeros cambios
en cuanto a los principales exportadores, durante 1993 ascendieron a 15,609
millones de toneladas, para el 2003 se vieron incrementadas a 22,853 millones de
toneladas, y son siete paises los que aportan el 83% del total, que en orden de
importancia son: Brasil (33%), Australia (15%), Cuba (13%), Tailandia (9%),
Guatemala (6%), Sudafrica (6%), y Colombia (4%) (FAO, 2004).*

Los principales paises exportadores presentan tendencias crecientes en las tasas
de crecimiento anual TCMA, la lista esta encabezada por Sudafrica y Guatemala
(5.6%), las Islas Fiji (3.8%), Cuba .2%), Colombia (2.4%), Tailandia y Mauricio
(1.6% y 1.4% respectivamente) y con una tasa negativa del 1.2% (FAO, 2004).

Dentro de la informacion mas relevante entre los afios 2000 y 2009 para la
industria azucarera estd la siguiente: 313 % se incrementd la superficie
cosechada mundial de cafia de azucar; 75,2 % el incremento de Brasil, 36,2 % de
la produccion mundial de azucar de cafa la produce Brasil; 78,4 % de la
produccion total mundial de azucar es de cafia; 21,6 % de remolacha; 20 % se
incrementd la produccion mundial de azucar de cafia; 81 % fue el incremento de
Brasil y el 68,4 % China; 30,5 % de la produccién mundial se concentra en Brasil;

60,5 % de las exportaciones mundiales las realiza Brasil.”

En Guatemala operaron 15 ingenios en la zafra 2004-05, ubicados en 5
departamentos de la costa del Pacifico. En la zafra 2004-05, estas fabricas

cultivaron un area de 197 mil hectareas, en las que produjeron 17.8 millones de

* Plan Rector del sistema producto cafa de azucar, disponibie en:
?ttp://www.amsda.com,mx/PREstataIes/Estatales/SANLUIS/PREcanadeazucar.pdf. Consuitado el 31/08/2011
item 14




toneladas de cafa molida. Como resultado, los 15 ingenios produjeron 44.3
millones de quintales de azucar; generaron alrededor de 300,000 empleos directos
e indirectos en época de zafra. De esa suma 33,000 empleos corresponden a
cortadores de cafia. Siete de estos ingenios generaron, durante el 2005,
aproximadamente 586.9 MW de energia eléctrica, lo que representa un aporte del
9.00 % de la generacién nacional, segun la Asociacion de Azucareros de

Guatemala.®

Varios ingenios, asesorados por técnicos de la Asociacion de Azucareros de
Guatemala -ASAZGUA-, y de la Asociacion de Técnicos Azucareros de Guatemala
-ATAGUA-, entre otros, han identificado la cogeneraciéon como un subproducto del
proceso del ingenio, susceptible de generar ganancias. A ésto se suma el hecho
de que cada dia el precio de la energia aumenta y que existe un potencial
mercado de demanda en constante crecimiento, que el pais no puede satisfacer

en el corto ni mediano plazo.

1.2 Antecedentes del analisis financiero

En Estados Unidos las empresas estan obligadas a revelar por completo y a
cabalidad sus operaciones mediante la publicacion de diferentes estados
financieros y otros informes que les requieren las instituciones tales como:
Securities and Exchange Commission (SEC), el Financial Accounting Standards
Board (FASB), y el Institute of Certified Public Accountants (AICPA).”

Ahora bien, en Guatemala, el sistema bancario y financiero revela sus operaciones

haciendo publicos sus estados financieros y otros informes que requiere la

e Byron Garoz. Lo amargo del azlcar: Las condiciones laborales en la industria azucarera en Guatemala.
Centro internacional para investigaciones en Derechos Humanos CiIDH. 2008. Guatemala. Disponible en:
hitp://www.albedrio.org/htm/documentos/LascondicioneslaboralesenlaindustriaazucareraenGuatemala pdf.
Consultado el 23/02/2011

7 Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.142
edicion. 2009



Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Administracién Tributaria
SAT. Sin embargo, a pesar de que el Cédigo de Comercio, Decreto 2-70, en su
articulo 380, establece la publicacién del balance general en el Diario Oficial, al
cierre de las operaciones de cada ejercicio, la mayoria de sociedades mercantiles

no lo realizan.

En muchos casos las exageraciones que contienen los informes financieros
anuales devaitan su proposito nominal que es el de ofrecer informacion financiera
objetiva y oportuna acerca de la empresa. Por supuesto, algunas empresas
utilizan el informe financiero anual con su finalidad original: comunicar la posicién

financiera de la empresa.

Un breve analisis de la historia y evolucién de la contabilidad y de la elaboracion
de los estados financieros ha permitido comprender la necesidad e importancia de
los registros. Segun la historia, hace mas de 4000 afios en la Antigua
Mesopotamia surgié la contabilidad. En el Cédigo de Hammurabi se exigia a los
comerciantes que ofrecieran por escrito los precios de sus bienes y servicios, de
manera que los convenios de ventas estuvieran registrados. Los comerciantes
también llevaban historiales escritos de las transacciones para asegurarse de que

las disputas comerciales pudieran solventarse.®

Conforme las sociedades se volvieron mas complejas y los gobiernos ofrecian
cada vez mas servicios a sus ciudadanos, los contadores se convirtieron en un
factor elemental para determinar y recabar los impuestos utilizados para el

financiamiento de los servicios gubernamentales.

Fue hagta el siglo XV gue surgid la contabilidad moderma, segun a divulgacion del

monje veneciano Fray Luca Paccioli en su libro Summa de Aritmetica, Geometria,

® Besley Scott y Fugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.14?
edicion. 2009



Proporcioni et Propor-cionalita, publicado en 1494. En sus escritos, Paccioli afirma
que para tener éxito, un comerciante debe tener acceso a los fondos (efectivo o
créditos) con el fin de llevar a cabo las operaciones cotidianas, y un sistema que

les permita determinar con facilidad su posicion financiera.

Los estados financieros ofrecen informacién de importancia para las personas
involucradas en cualquier actividad economica. Los directivos utilizan la
informacién que se incluye en los informes para mejorar el desempefio de una
empresa, y los inversionistas (accionistas o acreedores), para evaluar la posicion

financiera de la empresa al momento de tomar cualquier decision.

Las herramientas de analisis financiero pueden englobarse en las siguientes: a)
analisis comparativo; b) andlisis de tendencias; ¢) estados financieros proporciona-
les; d) indicadores financieros y e) analisis especializados; entre los cuales
sobresaien el estado de cambios en la situacion financiera y el estado de flujos de

efectivo.

Dentro de las herramientas mencionadas anteriormente, l0s indicadores o razones
financieras revelan la situacion actual e histérica de una empresa, a través del

analizar los estados financieros como el balance general y el estado de resultados.

1.3 Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés)

Stern Stewart & Co. quien desarroll6 el Valor Econémico Agregado -EVA®-, por
sus siglas en inglés Economic Value Added, lo define como una medida de
beneficio econdmico y es calculado como la diferencia entre Beneficio Operativo
Neto después de Impuestos y el costo de oportunidad del capital invertido. Este

costo de oportunidad es determinado por medio del costo ponderado de la deuda



y del patrimoniog. Entre las empresas que han utlizado esta herramienta, se
encuentran: Coca-Cola, Eli Lily, AT&T, Sprint y Quaker Oats. Coca-Cola utiliza el
EVA desde principios de la década de los ochenta.

La primera nocién de EVA® fue desarrollada por Alfred Marshall en 1890 en The
Principles of Economics. "Cuando un hombre se encuentra comprometido en un
negocio, sus ganancias para el afio son el exceso de ingresos que recibio del
negocio durante el afio sobre sus desembolsos en el negocio”. La diferencia entre
el valor de la planta, los inventarios, entre otros, al final y comienzo del afo, es
tomada como parte de las entradas (ingresos) o bien, como parte de los
desembolsos (gastos), segun sea manifestado un incremento o un decremento del

valor'®.

Peter Drucker, en un articulo de Harvard Business Review, hizo su aproximacion
al concepto de generacion de valor con lo siguiente: "Mientras que un negocio
tenga un rendimiento inferior a su costo de capital, operara a pérdidas. No importa
que pague impuestos como si tuviera una ganancia real. La empresa deja un
beneficio econémico menor a los recursos que devora; mientras esto suceda no

crea riqueza, la destruye”."

En el documento de Artemio Milla, se dice que para Makeldinen el Valor
Economico Agregado (EVA®) o la Generacion de Valor, es un método que sirve
para medir la verdadera rentabilidad de una empresa y dirigirla correctamente

desde la perspectiva de los propietarios y/o accionistas.

La experiencia de empresas transnacionales exitosas sobre el uso de este metodo

EVA®, brinda una referencia positiva, para que sea utilizado en empresas e

s Disponible en: http://www.sternstewart.com/?content=proprietary&p=eva

% Alfred Marshall. Principles of Economics. 2000, Liberty Fund.Disponible en:
http://library.isb.edu/digital_collection/Principles_of_Economics_by_Marshaii.pdf. Consultado el 23/02/11
*! Ruiz Michael. Valor Econémico Agregado — EVA. Buenos Aires, Argentina, disponible en:
http:/fwww.elprisma.com/apuntes/administracion_de_empresas/valoreconomicoagregado/




industrias nacionales. Entonces, el EVA® es una medida de desempefio basada
en valor, que surge al comparar la rentabilidad obtenida por una compafiia con el

costo de los recursos gestionados para conseguirla.
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2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada
con el analisis financiero y evaluaciéon del valor econdmico agregado -EVA®- (Por

sus siglas en inglés) en el sector industrial azucarero de Guatemala.
2.1 Industria azucarera

El azucar es un término amplio, aplicado a un gran numero de carbohidratos
presentes en muchas plantas y caracterizado por un sabor dulzén. Las principales
fuentes de azlcar como se conoce son la remolacha de azucar y la cafa de
azucar. El primer aztcar como carbohidrato, es la glucosa, la cual es un producto

de la fotosintesis que ocurre en todas las plantas verdes.

El aztcar tiene multiples usos ya sea domésticos como industriales; se emplea en
la industria alimenticia y de bebidas, las mieles virgenes para la produccion de
alcohol y ron, levadura; melaza para la alimentacién animal y quimicos organicos,

entre otros.
2.1.1 Industria azucarera Centroamericana

La Industria Azucarera a través del azucar, dentro de la balanza comercial de los
paises centroamericanos, es uno de los productos de exportacion tradicional que
en conjunto con el café y otros de naturaleza tradicional han proporcionado un

significativo ingreso de divisas. '

1 Esquivel Rodriguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduacién denominado Planeacion de una Auditoria de
Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Analisis Estratégico. Guatemala 2004. Consultado el 10 de
febrero de 2011. Disponible en formato pdf en el sitio de internet:
http://biblioteca.usac.edu.gt/tesis/03/03_2864.pdf
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La actividad azucarera participa de manera importante en el Producto Agricola
Bruto (PAB) de cada pais de América Latina y el Caribe. En Costa Rica por
ejemplo, la cafia de azucar aporta el 4.3 por ciento del PIB agropecuario. En El
Salvador alrededor del 3 por ciento, en Guatemala mas del 8.5 por ciento, en
Nicaragua alrededor del 8 por ciento, en tanto que en Cuba, la Republica
Dominicana y Brasil la cifra se ubica en alrededor del 10 por ciento. En México la
cafia de azucar aporta el 7.3 por ciento del PAB (CEPAL, 1998)™.

Durante 2003 los azucareros nacionales ocuparon la segunda posicion entre los
paises productores de azucar que alcanzaron un alto indice de productividad
superados uUnicamente por los productores colombianos. Segun miembros del
sector, esto fue posible, por la inversion dirigida a mejorar la infraestructura y la

investigacion.™

Para el resto de paises de la region centroamericana, la tendencia apunto hacia
una leve recuperacion de las exportaciones, pero en Guatemala, el impacto en el
descenso o ascenso de éstas no ha generado mayores distorsiones sobre la
balanza comercial. Los principales problemas que han afectado el proceso de la
zafra en Centroamérica, son: el nivel de lluvias, el efecto del Huracan “Mitch”, el
fendmeno del Nifio, Tormenta Agatha y el deterioro en las carreteras, afectando

directamente el traslado de la cafia hacia los ingenios.

En Guatemala, desde el nacimiento de esta industria, se han formado y han
desaparecido ingenios azucareros. A finales del afio 2010 se inicidé a desmantelar

el Ingenio San Diego que fue absorbido por el Ingenio Trinidad.

" Mr L. R. Garcia Chavez. Comercializacion y Seguridad Alimentaria en relacion al azucar en América Latina
y El Caribe. FAO - Cuba Conference. Diciembre 1999. Consultado el 05 de febrero de 2011. Disponibie en el
sitio de internet: http:/iwww.fao.org/DOCREP/005/X4988E/x4988e03.htm

14Esquivel Rodriguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduacién denominado Planeaciéon de una Auditoria de
Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Analisis Estratégico. Guatemala 2004. Consultado el 10 de
febrero de 2011. Disponibie en formato pdf en ei sitio de internet:
http://biblioteca.usac.edu.gt/tesis/03/03_2864.pdf
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La industria azucarera nacional esta comprendida por los siguientes ingenios,

segun la Asociacion Azucarera de Guatemala ASAZGUA™:

1. Pantaleon y Concepcion (Corporacion Pantaleon)
2. Palo Gordo

3. Madre Tierra

4. Trinidad (Corporacion San Diego)
5. Santa Teresa

6. La Sonrisa

7. La Unién

8. Santa Ana

9. Magdalena

10. El Pilar

11. Tulula

12. Chabil Utzaj

2.1.2 Mercado mundial

Un giro. en el mercado mundial de azucar se pronostica tras tres afios de
disminucion de las existencias, de acuerdo con los analistas en el corredor de
azucar Czarnikow. Durante el ciclo de produccion de azucar en 2011/12 se espera
que supere el consumo y el excedente podria crearun mercado para
los compradores de los fabricantes de alimentos. Se espera un fuerte aumento de

la produccién mundial ya que los productores reaccionaran a los precios del

*® Asociacién de Azucareros de Guatemala. Ingenios Activos. 2012. Consultado el 04 de marzo de 2012.
Disponible en el sitio de internet: http://www.azucar.com.gt/ingenios.htmi
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azucar, de acuerdo con Czarnikow. Mientras tanto, el consumo de azucar se
espera que crezca un 2% en el ciclo 2012, juego de tres afos el crecimiento
promedio anual del 1,1%. Czarnikow dijo que se prevé un aumento en los niveles
mundiales del azucar de 14,2 millones mrtv (valor por tonelada métrica en bruto)
durante la temporada 2011/12, con un excedente de produccion estimada de mtrv

10.3 millones; esto se compara con un déficit de 0,5 millones mtrv para 2010/11 16

La superficie cosechada de cafia de azucar se incrementoé un 31% en el periodo
comprendido entre las campafias 1999/00 y 2009/10, que en términos de
superficies implicd 6,2 miliones de Has adicionales. A nivel de paises, el mayor
incremento lo evidencio Brasil, con un 75,2%, seguido por China con el 47,2%. El
grupo que integra los 5 grandes productores (Brasil, China, India, México y
Pakistan) incrementd en forma conjunta el 41,9% la superficie cosechada, en

términos cuantitativos equivale a 5 millones de hectareas (Has)"”

La diferencia de incremento entre superficies y volumenes estuvo motivada por los
incrementos en los rendimientos, que a nivel mundial implicé casi un 13%, el
mismo que para el grupo de los 5 grandes productores. El mayor incremento
individual lo evidencio China con un 26,6%, seguido por Argentina con un 20,8%.
Australia es el pais con mayores rendimientos con 85,2 tneladas/hectarea,

seguido por Brasil con 79,6 tneladas/hectarea.'®

La produccidon de azucar de cafia se incrementd un 20,4% en el periodo
considerado, donde Brasil con un 81% y China con el 68,3% fueron los paises con

mayor incremento, seguidos por Pakistan y Argentina. Por otra parte, Estados

18 Mezziga Horacio. La Produccion Mundial de Azucar en la Temporada 2011/2012 superara el consumo, las
existencias creceran. Junio 2011 Estados Unidos. Noticias en linea. Consultado el 10 de marzo de 2011.
Disponible en el sitio de internet: http://www .apinews.com/es/component/k2/item/14858/14858

Y Antufa Juan Carlos. Analisis de la situacion internacional, nacional y exportaciones, periodo 2009-2010.

Anuario 2010. Consultado el 12 de septiembre de 2011. Disponible en documento PDF en el sitio de internet:
inta.gob.ar/documentos/azucar.-analisis-de...ffile?...Azucar...

" ftem(17)
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Unidos, Australia y la Unidén Europea evidenciaron disminuciones diferentes (18%,
13,7% y 8,4%); si bien es cierto en Australia la produccion de cafia se incremento,
entonces es muy probable que ésta disminucién se debe al mayor empleo de caia

para produccion de etanol.

En lo que respecta a la produccién total, considerando el azucar de cafia y de
remolacha, se incrementd en un 12%, ya que el incremento de la primera absorbio
el descenso de la segunda. La mayor incidencia de la produccion de azucar
derivada de la cafa, la ocupa Brasil, con mayor incremento y participacion;
seguido por India y la Union Europea, por su volumen de produccion de azucar de

remolacha.

2.1.2.1 Perspectiva mundial del azucar

La Organizacion Internacional del Azucar (ISO, por sus siglas en inglés) elevo su
pronostico para el superavit global del endulzante en el 2011/12 a 5.17 millones de
toneladas, desde un excedente estimado en 4.46 miliones en un reporte anterior.
La produccion mundial de azucar en el 2011/12 fue estimada en un récord de 173
millones de toneladas, un 4.9% mas que en la temporada pasada, mientras que el
consumo aumentaria un 2.3%, a 167.83 millones, dijo la ISO en su perspectiva
trimestral del mercado.™

La revision al alza fue impulsada por expectativas de una produccion
significativamente elevada en varios productores claves, como Rusia, la Union
Europea, India, Pakistan y Ucrania, pese a un recorte en la produccion de Brasil,

el mayor productor del endulzante.

" Hunt Nigel y David Brough. Noticias de la Industria Agro-Azucarera para México y Latinoamérica ISO eleva
caleulo superavit mundial de aztcar en 11/12. Publicado el 20 de febrero de 2012. Consuitado el 04 de marzo
de 2012. Disponible en: http:/fwww.zafranet.com/2012/02/iso-eleva-ciculo-supervit-mundial-azcar-en-1112/
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“Las esperadas pérdidas en la disponibilidad para exportar de Brasil es probable
gue sean contrarrestadas por entregas mas elevadas de una serie de participantes
claves incluyendo Australia, la Unién Europea, India y Tailandia”, dijo la I1SO

basada en Londres.

La ISO espera que las exportaciones mundiales crezcan marginaimente a 53.275
millones de toneladas, por encima de los 51 millones del afio previo. La demanda
mundial de importaciones disminuiria en medio de una produccion mas elevada en

los paises compradores, dijo la ISO.

Las importaciones fueron estimadas en 49.151 millones de toneladas, frente a los
52.765 millones estimados en el 2010/11 y al nivel récord de importaciones de
55.403 millones en el 2009/10.%°Las revisiones al alza en la produccion en el
2011/12 significan que la ISO anticipa que la reconstruccion de las existencias se

acelerara en el segundo semestre de la temporada.

Tras dos afios marcados por un enorme déficit de produccion en el mercado (3.98
mT en 2009/10), las reservas mundiales de azucar, que son las mas bajas en 20
afios, no deberian reconstituirse este afio y deberian permanecer al nivel actual de

58 mT 6 35% de un afio de consumo.

Al mismo tiempo, la ISO aumentd sus previsiones de demanda mundial. Segun la
organizacién, el consumo de azucar aumentara un 2%, hasta los 167.85 mT. En
este contexto, la suma de las tensiones sobre el suministro y la demanda robusta
podria volver a disparar los precios del azucar, que tocaron en febrero un maximo

en mas de 30 afios en Nueva York.?'

2 Hunt Nigel y David Brough. Noticias de la Industria Agro-Azucarera para México y Latinoamérica.ISO eleva
célculo superavit mundial de azlcar en 11/12. Publicado el 20 de febrero de 2012. Consultado el 04 de marzo
de 2012. Disponible en: hitp://iwww.zafranet.com/2012/02/iso-eleva-clculo-supervit-mundial-azcar-en-1112/

21 Aldea Global S.A. El Periodico. 1SO anticipa equilibrio en mercado mundial del aztcar
http://www.elperiodico.com.gt/es/20110303/economia/191830/
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2.1.3 Produccidén de azucar en Guatemala

Para comprender mejor el proceso productivo de la industria azucarera en
Guatemala se describe a continuacion la organizacién de un ingenio azucarero.
Un ingenio azucarero organiza su proceso productivo con el apoyo de tres areas

principales:

e Area agricola
¢ Area industrial

¢ Area de apoyo.

Estas areas para desarrollar sus actividades se dividen en otras areas o

departamentos como se describe a continuacion:

Area agricola Area industrial Area de apoyo
e Produccion e Taller ¢ Ingenieria civil
e Servicios técnicos e Fabrica (industrial) e Contraloria
e Logistica e Generacion o Materiales y suministros
e Sistemas

¢ Personal (RR. HH.)
e Compensaciones
2.1.3.1 Area agricola

El procesamiento de la cafia de azucar se caracteriza por ser una actividad
productiva en donde se requiere una estrecha relaciéon y coordinaciéon con los
abastecedores de materia prima, es decir los productores de cafia. Los ingenios
azucareros requieren de un abasto de cafia que cumpla con dos requisitos
basicos:

« Cantidad suficiente y oportuna

e La mejor calidad posibie



17

Los ingenios azucareros para asegurar la cantidad de cafa requerida para la
molienda diaria, asi como un suministro oportuno, establecen con sus proveedores
convenios o contratos, en donde se especifican las caracteristicas de la materia
prima que desean recibir, los tiempos y lugares de entrega y la forma de pago.
Ademas, los ingenios en general cuentan con un grupo de técnicos que se
encarga de supervisar y coordinar las labores que implican el cultivo y cosecha de
la cafia de azucar. En algunos paises, los productores de cafia también cuentan
con infraestructura para apoyar dichas labores y se asesoran de técnicos que les

orientan para mejorar el cultivo de la cafa de azucar.

El aseguramiento de la calidad de la cafia de azicar que es abastecida a los
ingenios, es un asunto que hasta hace algunos afios era solo preocupacion de los
ingenios, sin embargo, la introduccién de sistemas de pago de cafia en funcién de
su calidad (medida por la cantidad de azucar que se puede recuperar de la cana)
ha sido un paso importante para que tanto los ingenios como los productores de

cafia estén interesados en mejorar la calidad.

El area agricola, se divide principalmente en:

Produccion: Esta division es la encargada de la cosecha de la cafa de azucar y
del monitoreo del ingreso de cafia, proveida por terceros. Comunmente se

organizan regiones en las que se administran fincas propias y arrendadas.

Logistica: Es la division encargada de la movilizacion de materiales, insumos,
productos y personas durante el proceso de produccion, hacia dentro y hacia fuera
de las instalaciones de la fabrica, de las fincas y de otras localidades de un ingenio
y de los productos (azticar, melaza y otros derivados) hacia los principales puntos

de distribucién.
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Servicios técnicos: Es la division responsable de proveer los servicios de:

Adecuacion de tierras

e Investigacion agricola

e Mecanizacion de la cosecha

e Produccion de semilla

¢ Riego

s Coordinacién de proveedores de cafia

o Control de malezas

o Estadistica y planificacion

¢ Control de plagas

¢ Generacion de nueva tecnologia para la produccion de cafia de azucar

e Madurantes

2.1.3.2 Area industrial

Esta area consiste en el proceso productivo, y la conforma las siguientes

divisiones o departamentos:

Taller: Divisidn encargada de prestar los servicios de mantenimiento preventivo y
correctivo a la maquinaria agricola e industrial, a los equipos de transporte en
general, y a los implementos de las labores operativas conforme a programas

previamente establecidos.

Fabrica industrial: Es el area que extrae azucar y subproductos de la cafia
mediante procesos que optimizan ia recuperacion de materia prima para minimizar
costos operativos.
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La produccion de azticar comienza en el campo, con la adecuacion y preparacion
de tierras, la siembra y el cuidado de la planta. Cuando liega a un punto de
maduracion se inicia la cosecha. En la actualidad, la maduracion es regulada con
productos quimicos. Durante esa etapa los frentes de corte, grupos de cortadores
que realizan tareas de corte en puntos especificos de acuerdo al disefio de
logistica, cumplen con una operacién fundamental, son los responsables del

suministro oportuno y eficiente de cafia de calidad a la fabrica.

La maquinaria es una herramienta basica en este proceso. Una vez pesada la
cafia se coloca en la mesa alimentadora desde donde es molida y desmenuzada y
se prepara para la extraccion del jugo o guarapo, el cual es sometido a procesos
de clarificacion, eliminacion de impurezas y evaporacion del agua y, como
consecuencia se obtiene la meladura que al ser cocinada a vapor en centrifugas

separaran los granos o cristales de azucar de la miel.%

Obtencién de materia prima, materiales, suministros, servicios y capital: Este
subproceso de la produccion consiste principalmente en asegurar que la fabrica y
las unidades de apoyo a la produccion tendran disponible la materia prima,
materiales e insumos requeridos para cumplir con el plan de produccion y ventas.

A continuacion se incluye una breve descripcion de los subprocesos identificados.

e Ejecucidon, manufactura: Consiste basicamente en la transformacion de la
materia prima en producto terminado.
e Administracién de la produccion: Control del producto terminado y en proceso y

de los requerimientos de produccion y de materia prima y suministros.

2 Esquivel Rodriguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduacién denominado Planeacién de una Auditoria de
Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Analisis Estratégico. Guatemala 2004. Consultado el 10 de
febrero de 2011. Disponible en formato pdf en el sitio de internet:
http://biblioteca.usac.edu.gt/tesis/03/03_2864.pdf
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e Servicio y mantenimiento: Proceso de apoyo al proceso productivo. Consiste
en proveer los insumos y servicios requeridos por la unidad productiva y por las

unidades de apoyo.

En los paises o regiones productoras de azucar, en donde los duefios de los
ingenios son propietarios de amplias zonas de abasto de cafia de azucar, la
preocupacion porque ésta se suministre a la fabrica con puntualidad, en cantidad
suficiente y de calidad, es un asunto de suma importancia, integrandose grupos

técnicos que buscan lograr dicho propésito.

En lo que respecta a las caracteristicas intrinsecas de la cafia de azucar, es decir,
calidad genética, los productores de cafia de azucar, por si solos no pueden hacer
mejoras, incluso los ingenios azucareros tienen pocas posibilidades de hacer
mejoramiento genético, por el tiempo y los recursos que esto implica. De esta
manera, se ha impulsado la creacion de centros de investigacion de cafia de

azucar.

Generacion y cogeneracion de energia eléctrica: Es el area encargada de
coordinar la generacién y cogeneracion de electricidad y, del cumplimiento de los
contratos relacionados. También tiene una estrecha relacion y apoya al area

industrial para la optimizacion de la cogeneracion de energia en época de zafra.
2.1.3.3 Area de apoyo

Ingenieria civil: Es el area que proporciona los servicios de disefio, construccion,
topografia y mantenimiento de la organizacion, dependiendo de sus necesidades,

a través de actividades afines a la ingenieria.

Contraloria: Es la division de apoyo a la operacion del ingenio;, administra y

controla el uso de los fondos y recursos, es responsable del proceso contable, de
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procesar la informacion de los presupuestos y pronoésticos de operacion, de la
preparacion y presentacion de los estados financieros y de verificar el

cumplimiento de leyes y regulaciones fiscales *®

Materiales y suministros: Coordina la compra y distribucion de la materia prima y
suministros para el proceso productivo y para las otras areas. Mantiene una

existencia adecuada de productos criticos y de consumo rapido.

Sistemas: Esta area busca, propone y administra soluciones integrales para el
manejo sistematico de la informacion. Comunmente combina la investigacion y la
tecnologia disponible para transformar la informacién en una herramienta practica

para la toma de decisiones.

Personal: Esta division coordina los procesos de reclutamiento, seleccion,
contratacion e induccion de personal, a través de especialistas. Adicionalmente
administra las prestaciones adicionales del personal y la aplicacion adecuada de

las disposiciones legales.

Compensaciones: La division de compensaciones tiene como funcion principal,
administrar el sistema de compensaciones a empleados y colaboradores. Este
sistema comunmente incluye un analisis de pertinencia de los puestos, evaluacion
del desempeiio, sueldos y salarios, prestaciones y beneficios y la administracion
del pago de la nébmina.

2 Esquivel Rodriguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduacion denominado Planeacion de una Auditoria de
Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Analisis Estratégico. Guatemala 2004. Consultado el 10 de
febrero de 2011. Disponible en formato pdf en el sitio de internet:
http://biblioteca.usac.edu.gtitesis/03/03_2864.pdf
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2.1.4 Productos y servicios de la industria azucarera en Guatemala

La industria azucarera a través de cafia de azucar, se ha tecnificado y
modernizado, logrando el desarrollo de esta industria y la produccion de diversos
productos y servicios. El aprovechamiento de todos sus recursos (naturales,
tecnolégicos, humanos, entre otros) y herramientas, la ha convertido en una

industria sdlida y exitosa.

A continuacién se describen los productos y servicios derivados de los procesos

productivos, que se desarrollan en la industria nacional.

2.1.4.1 Cana de azucar

La cafia de azucar es el producto final del area agricola que se obtiene luego de
11 a 14 meses de haber sido sembrada. Los ingenios ponen especial enfasis en la
investigacion y seleccion de las variedades de cafia que deben sembrar para
obtener una variedad de cafia con alto rendimiento en toneladas por hectarea en
el campo, antes de la quema; con alto contenido de fibra y resistente a

enfermedades.

2.1.4.2 Energia eléctrica

Este es un producto que se obtiene de la cogeneracion eléctrica (proceso de
aprovechamiento del bagazo de la cafia en época de zafra y con bunker en época
de no zafra). La energia eléctrica producida es transferida al sistema nacional de
distribucion especialmente durante el verano, época de escasez de agua en las
hidroeléctricas. La produccion de energia es medida por kilovatios.
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2.1.4.3 Melaza

Este es uno de los subproductos del procesamiento de cafia. Es la miel que
resulta luego de la ultima extraccion y/o separacion de granos de azucar de la
meladura, el dltimo grado de azucar (miel). La produccién de melaza se mide en

galones.

2.1.4.4 Alcohol

Es otro subproducto del procesamiento de la cafia de azucar, a través de la
destilacion de mostos fermentados de jugos de cafia de azucar (guarapo), de

melazas o de mieles de cafa de azucar.

2.1.5 Alianzas y otras relaciones

Los ingenios realizan periédicamente varios contratos de compra de cafia con
productores independientes, grandes y medianos, tambien realiza compras a

pequefios productores.

2.1.5.1 Comercializadoras de azucar

La mayor parte de las ventas de azUcar en el mercado local se realiza a traves de
comercializadoras de azucar. El azucar es trasladada por transportistas
independientes al punto de venta. La distribucién final del azucar se realiza a

través de agencias localizadas en todo el pais y dividas en regiones geograficas.

La comercializacion abarca todos los elementos necesarios para responder y
satisfacer los requerimientos de los clientes, planificar adecuadamente los pedidos
y responder a los requerimientos de calidad. Dentro de la comercializacion se

realizan las siguientes actividades.
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e Administracion de 6rdenes de venta: Es el proceso de administrar la orden de
venta, desde el pedido del cliente hasta la planificacion, antes de la facturacion

y despacho.

e Facturacién y despacho: Es el proceso en el cual se determina el precio de

venta del producto y la logistica de despacho.

2.1.5.2 Asociacion de Azucareros de Guatemala ASAZGUA

La Asociaciéon de Azucareros de Guatemala fue creada mediante Acuerdo
Gubernativo del 17 de septiembre de 1957, para fomentar el incremento,
desarrollo y mejoramiento de los cultivos de cafia; la tecnificacion y mejoramiento
de los ingenios; fomentar y patrocinar la fundacioén de instalaciones industriales en
beneficio de sus asociados; regularizar la distribucién del azucar y subproductos;
ser la Unica exportadora del azucar y subproductos; estimular la creacion de
instituciones de crédito agricola, y gestionar todo lo referente a la defensa e

incremento de la industria azucarera del pais.?*

2.1.5.3 Centro Guatemalteco de Investigacion y Capacitacion de la Cafna de
Aziicar CENGICANA

El Centro Guatemalteco de Investigacion y Capacitacion de la Cafia de Azucar,
CENGICANA, es una entidad privada de ciencia y tecnologia, al servicio de la
agroindustria azucarera de Guatemala y es financiado por los ingenios
guatemaltecos. El objetivo de CENGICANA es mejorar la productividad del cultivo

de la cafia y sus derivados a través de la generacion, validacion y transferencia de

2* AZASGUA. Sitio de internet de AZASGUA, disponible en:
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tecnologia de calidad para el desarrolio rentable y sostenible de la agroindustria

azucarera de Guatemala.®

2.1.5.4 FUNDAZUCAR

Es una institucion social, creada en 1990 estableciendo un vinculo productores-
comunidad, que vela por mejorar las condiciones de los trabajadores de la
industria azucarera.®® Se concentra en los programas de salud, educacion,
vivienda, solidaridad, descentralizacién, desconcentracion, subsidiariedad,

participacion y fortalecimiento de gobiernos locales.

2.1.5.5 Comision Nacional de Energia Eléctrica de Guatemala CNEE

La Comision Nacional de Energia Eléctrica fue creada por la Ley General de
Electricidad contenida en el Decreto No. 93-96 del Congreso de la Republica de
Guatemala, como érgano técnico del Ministerio de Energia y Minas, con

independencia funcional para el ejercicio de sus funciones.’

La energia eléctrica producida por el sector azucarero es transferida al sistema
nacional de distribucion especialmente durante el verano, época con mayor

escasez de agua en las hidroeléctricas.
2.1.5.6 Alianzas relacionadas con el ambiente
La planificacion de proyectos ambientales no solamente cuantifica y prioriza los

problemas ambientales y energéticos, también brinda soluciones técnicamente
viables y rentables en un periodo de tiempo aceptable.

5 CENGICANA. Sitio de internet de CENGICANA, disponible en: www.cengicana.org/Portal/Home.aspx
ffFUNDAZUCAR. Sitio de internet de FUNDAZUCAR, disponible en: www.fundazucar.org/quienessomos. html
“’ Comisiéon Nacional de Energia Eléctrica. Sitio de internet de CNEE, disponible en:
http://www.cnee.gob.gt/xhtml/quienes/funciones.html
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Este sector minimiza su impacto al ambiente gracias a la reduccion de emisiones
despedidas a la atmésfera en conjunto con la utilizacion de liquidos procedentes
de la planta como abono orgénico para las plantaciones de cafia del ingenio.
Ademas se realiza tratamiento de agua para su reutilizacion segun parametros

establecidos en la Regulacion Ambiental Nacional.

2.2 Analisis financiero

El analisis financiero comprende la evaluacion de los estados financieros que
efectia cualquier empresa en particular. Es importante describir los estados
financieros que estan regulados segun las Normas Internacionales de Informacién

Financiera NIIFs.

2.21 Estados financieros

El objetivo de los estados financieros es suministrar informacion acerca de la
situacion financiera, desempefio, rendimiento y cambios en la posicion financiera.
Se pretende que tal informacion sea util para una amplia gama de usuarios en la

toma de decisiones econdémicas.

La finalidad de los estados financieros segun la NIC1 comprende lo siguiente?®:
Los estados financieros constituyen una representacion estructurada de la
situacion financiera y del rendimiento financiero de la entidad. Los estados
financieros también muestran los resultados de la gestion realizada por los
administradores con los recursos que se les han confiado. Para cumplir este
objetivo, los estados financieros suministraran informacion acerca de los
siguientes elementos de la entidad.

% Comité de Normas Internacionales de Contabilidad IASB. Norma Internacional de Contabilidad 1 NIC1.
Presentacion de Estados Financieros. Consultado el 12 de febrero de 2011. Disponible en el sitio de internet:
http://cpn.mef.gob.pefcpn/Libro3/nics/1_NIC.pdf
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Las cuatro principales caracteristicas cualitativas de los estados financieros en
cuanto al suministro de informacion util a los usuarios, son: comprensibilidad,
relevancia, fiabilidad y comparabilidad. En la practica, a menudo es necesario un

equilibrio entre estas caracteristicas cualitativas.

Segun las Normas Internacionales de Contabilidad NIC1, un conjunto completo de

estados financieros incluye los siguientes c:omponentes:29

e Estado de situacion financiera al final del periodo

o Estado del resultado integral del periodo

o Estado de cambios en el patrimonio del periodo

e Estado de flujos de efectivo del periodo

o Notas, que incluyan un resumen de las politicas contables mas significativas y
otra informacion explicativa

e Estado de situacion financiera al principio del primer periodo comparativo,
cuando una entidad aplique una politica contable retroactivamente o realice
una re-expresion retroactiva de partidas en sus estados financieros, o cuando

reclasifique partidas en sus estados financieros.

Una entidad puede utilizar, para denomirar a los anteriores estados, titulos

distintos a los utilizados en esta Norma.
2.2.1.1 Estado de situacion financiera
Se le conoce también como Estado de Situacion o Balance General, en el que se

detallan todas las cuentas reales, clasificadas y agrupadas en un orden

preestablecido, permitiendo ver claramente la situacion economica y financiera de

 Comité de Normas Internacionales de Contabilidad IASB. Norma Internacional de Contabilidad 1 NIC1.
Presentacion de Estados Financieros. Consultado el 12 de febrero de 2011, Disponible en el sitio de internet:
http://cpn.mef.gob.pefcpn/Libro3/nics/1_NIC. pdf
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una empresa, Negocio u organizacion, en un momento determinado.

Es un documento contable que proporciona los datos necesarios para determinar
el grado de liquidez, solvencia y rentabilidad de una empresa, negocio u

organizacion y en conjunto, la eficiencia de la administracion.

Este estado financiero debe mostrar claramente los tres grandes grupos de

cuentas:

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

Los elementos relacionados directamente con la medida de la situacion financiera

son los activos, los pasivos y el patrimonio neto; y se definen como sigue:

Un activo es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos

pasados, del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios economicos.

Un pasivo es una obligacion presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos
pasados, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera

desprenderse de recursos que incorporan beneficios econdémicos.

Patrimonio neto es la parte residual de los activos de la entidad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

2.2.1.2 Estado de resultado integral
Segun Gerardo Guajardo en su libro de Contabilidad Financiera: “El estado de

resultado integral trata de determinar el monto por el cual los ingresos contables

superan a los gastos contables. Al remanente se le llama resultado, el cual puede
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ser positivo 0 negativo, si es positivo se le llama utilidad y si es negativo se le
denomina pérdida”.wComunmente se le conoce como Estado de Resultados o

Estado de Pérdidas y Ganancias.

Si bien es el estado de situacion financiera, el que ofrece mayores posibilidades
de analisis sobre las condiciones econdémicas y financieras de la empresa, las
conclusiones que aporta no son completas, si no se complementan con el analisis
dei “Estado de Resuitado Integral”; puesto que el primero es un documento
estatico, mientras que el segundo es dindmico y muestra la trayectoria de las
actividades desarrolladas por la empresa, y refleja la productividad y eficiencia de
la labor administrativa; siendo por ello el que mas interesa a propietarios, socios

y/o accionistas.

2.2.2 Analisis de estados financieros

El andlisis de estados financieros de una empresa, tiene entre sus objetivos,

determinar lo siguiente:

Capacidad para el cumplimiento de obligaciones
¢ Solvencia y situacion crediticia

e Grado de suficiencia del capital de trabajo neto
¢ Plazos de vencimiento de los pasivos

e Situacion financiera general

¢ Grado de dependencia de terceros

e (Calidad y grado de las inversiones

+ Relaciones entre vencimientos y obligaciones y acreencias

* Guajardo Cantu, Gerardo. Contabilidad Financiera. Cuarta Edicién. 2004
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e Proporcionalidad del capital propio y de obligaciones
e Rentabilidad del capital invertido

e Adecuacion del régimen de depreciaciones

e Equilibrio economico general

o Grado de discrecion del reparto de dividendos

Los instrumentos mas usados para realizar andlisis financiero, son las Razones
Financieras, porque pueden medir en un alto grado, la eficacia y comportamiento
de una empresa o actividad economica; presentan una perspectiva amplia de la
situacion financiera, pueden precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, el
apalancamiento financiero, la cobertura y todo lo que tenga que ver con la

actividad de una empresa, industria u actividad economica.

El valor real de los estados financieros radica en el hecho de que se pueden
utilizar para pronosticar la posicion financiera de la empresa y determinar los
ingresos y dividendos. Desde el punto de vista del inversionista, la finalidad del
analisis de estados financieros es pronosticar el futuro; desde el punto de vista del
directivo, el analisis de estados financieros es util como una forma de anticipar
condiciones futuras, pero lo mas importante, como punto de partida para planear

acciones que influyan en el curso futuro de los acontecimientos.

Las razones o indices financieros son el producto de establecer resultados
numeéricos en relacionar dos cuentas, bien sea del Estado de Resultado Integral
y/o del Estado de Situaciéon Financiera. Los resultados obtenidos por si solos no
tienen mayor significado; solo cuando se relacionan unos con otros y se comparan
con afios anteriores o con los de empresas del mismo sector, y a su vez el analista
se preocupa por conocer a fondo la operacion de la empresa, de manera que se

obtendran resultados mas significativos sobre la situacién financiera de una
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empresa.
A continuacion se explican los fundamentos de aplicacion de las mas utilizadas:
2.2.2.1 Razones de liquidez

Un activo liquido es el que se puede convertir facilmente en efectivo sin una
pérdida significativa de su valor original.*! Por tanto, la posicién liquida de una
empresa tiene que ver con su capacidad para cumplir con sus obligaciones
corrientes. El activo corriente es mas facil de convertir en efectivo (mas liquido)

gue el activo no corriente.

En términos generales, una empresa se considera mas liquida que otra si una

porcién mayor de sus activos totales estuvieran en forma de activos corrientes.

Un andlisis de liquidez completo requiere el uso de presupuestos de efectivo. Sin
embargo, como relaciona la cantidad de efectivo con las obligaciones corrientes
de una empresa, el analisis de razones ofrece una medicion rapida y facil de usar
para determinar la liquidez. A continuacion se describen dos razones de liquidez

comunes:

Razoén corriente o de liquidez: Se calcula al dividir los activos corrientes de una

empresa entre los pasivos corrientes.

Razén corriente = Activo corriente

Pasivo corriente

3 Besley Scotty Eugene F. Brigham, Fundamentos de Administraciéon Financiera. Cengage Learning.142
edicién. 2008,
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Es un indice generalmente aceptado de liquidez a corto plazo, que indica en que
proporcion las exigibilidades a corto plazo, estan cubiertas por activos corrientes
que se esperan convertir a efectivo, en un periodo de tiempo igual o inferior, al de
la madurez de las obligaciones corrientes. Cuando una empresa experimenta una
dificultad financiera paga sus deudas (cuentas por pagar) de manera mas lenta,
pide prestado, entre otros. Si las obligaciones corrientes aumentan con mas
rapidez que los activos corrientes, la razon de solvencia disminuira, lo cual sefala

problemas.

La verdadera importancia de la razon corriente sélo puede determinarse
analizando en detalle las caracteristicas del activo y el pasivo corriente. El
resultado por si solo no permite obtener una conclusion sobre la real situacion de
liquidez, pues para que ésta sea adecuada, o no, es necesario relacionarla con el

ciclo operacional y calificar la capacidad de pago a corto plazo.

Por lo anterior, en el estudio de la relaciéon corriente, se deben considerar los

siguientes factores:

¢ La composicién de las cuentas del activo corriente y el pasivo corriente

e La tendencia del activo y pasivo corrientes

e Los plazos obtenidos de los acreedores y los concedidos a los clientes

e La probabilidad de los cambios en los valores del activo circulante

o El factor estacional, si lo hay, especialmente cuando las razones de liquidez
son comparadas en diferentes fechas.

e Los cambios en los inventarios en relacion con las ventas actuales y sus
perspectivas.

¢ La necesidad de un mayor 0 menor volumen de capital de trabajo

e Elimporte del efectivo y valores negociables con que se cuenta

o La utilizacién y disponibilidad, del crédito bancario por la compafiia
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e La proporcién de las cuentas por cobrar en relacion al volumen de ventas

e Eltipo de negocio, industrial, mercantil o de servicios.

Generalmente se tiene la creencia que una razon corriente igual o mayor a 1 es
sindnimo de buena liquidez, pero ello depende de la agilidad con la cual la
empresa convierte su cartera e inventarios a efectivo, y al obtener el total
generado compararlo con los pasivos corrientes, pero evaluando previamente la

exigibilidad de los mismos.

Razon de liquidez inmediata (prueba acida).

Los inventarios por lo general, son los menos liquidos de los activos corrientes de
una empresa, de manera que son los que tienen mas probabilidad de sufrir
pérdidas en caso de una liquidacion rapida. Por ello, es importante determinar la
capacidad de una empresa para pagar sus obligaciones a cortc plazc sin

depender de la venta de sus inventarios.

Se calcula al restar el inventario de los activos corrientes, y después dividir el

resultado entre 10s pasivos corrientes.

Razoén de liquidez inmediata= Activo corriente - Inventarios

Pasivo corriente

Este indicador al igual que el anterior, no permite evaluar por completo la liquidez,
pues es importante complementario con el analisis del ciclo de conversion del

efectivo, para establecer la generacion de efectivo.

Ahora, es evidente que el resultado y la interpretacion de este indicador y de

cualguier otro, depende del tipo de empresa, pues es muy diferente el caso de una
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empresa industrial, una comercial 0 una de servicios.

2.2.2.2 Razones de administracion de activos

Este tipo de razones mide la eficiencia de la empresa para administrar sus activos.
Estan disefiadas para responder lo siguiente: ;la cantidad total de cada tipo de
activo reportada en el balance parece razonable, demasiado alta o demasiado

baja en vista de ios niveles de ventas actuales y proyectadas?

Las empresas invierten en activos para generar ingresos tanto en el periodo actual
como en periodos futuros; significa que si las empresas tienen demasiados
activos, sus gastos por intereses seran altos; disminuyendo sus utilidades. Por
otro lado, la produccion puede verse afectada por la capacidad de los activos, es
decir, si los activos son bajos, existe la posibilidad de perder ventas rentables

puesto que la empresa no puede fabricar productos suficientes.

Razon de rotacion de inventarios o del ciclo de inventario, se calcula al dividir

el costo de ventas (costos operativos variables) entre el inventario o inventarios.

Razén de rotacion de inventarios= Costos de ventas
Inventario

En el calculo de la razén de rotacion de inventario, se debe considerar que las
compras de inventario (incluido en el costo de ventas) ocurren durante todo el afo,
mientras que el monto de inventario se aplica tiempo puntual. Por esta razon, es
aconsejable utilizar, una medicion del inventario promedio.*

* Besley Scott y Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracion Financiera. Cengage Learning.14?
edicion. 2009
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Es importante separar el andlisis de los activos corrientes, por ser activos que
tienen una mayor rotacion, puesto que estan destinados para la venta, obligando a

buscar la maxima rotacion posible.

Al igual que los otros indices tienen limitaciones tales como:

o Es basicamente de naturaleza estatica y puede estar distorsionado por eventos
ocurridos antes o después de la fecha de corte del balance y no
necesariamente reflejar un mayor o menor grado de eficiencia.

e Las diferencias en los sistemas de valuacion de inventarios (Lifo, Fifo, y otros)
puede alterar la comparacién entre varios periodos o con compafias del

mismo sector.

Adicionalmente los inventarios llevan implicito un determinado grado de riesgo,
como pueden ser la moda, el grado de perecebilidad, articulos suntuarios que de
hecho tienen una menor demanda, inventarios de mala calidad que conllevan una
baja aceptacion en el mercado, inventarios pignorados, y finalmente la
estacionalidad tanto para la venta de producto terminado, como para la
adquisicién de materias primas. Todos estos aspectos son importantes tenerlos en
cuenta para una adecuada evaluacion de la conversion de los mismos a cuentas

por cobrar o a efectivo

Razén de rotacion de activos fijos: mide con cuanta efectividad la empresa
utiliza su planta y equipo para generar ventas. Se determina, al dividir las ventas

entre los activos fijos netos.

Se debe recordar que la mayoria de las cuentas del balance se expresan en
términos de costos historicos. La inflacion puede ocasionar que el valor de activos

que se compraron en el pasado, estée seriamente minimizado.>

2 Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.14°
edicién. 2009
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Razon de rotacion de activos fijos = Ventas
Propiedad, planta y equipo

Razon de rotacion de activos totales: mide la rotacion de todos los activos de la

empresa. Se calcula al dividir las ventas entre los activos totales.

Razon de rotacion de activos totales = Ventas
Activos totales

La comparacion de estas ultimas dos razones confirma la conclusion obtenida en
el analisis de razones de liguidez. La rotacion de activos se da en dias, es decir
que la rotacion de los activos totales esta diciendo cada cuantos dias los activos

totales de la empresa se estan convirtiendo en efectivo.

En general puede decirse que estas razones, se traducen al numero de veces en
que rota un activo. Por ejemplo, si en un afio los activos rotan 5 veces, se traduce
a dias, para lo cual se divide 360 entre 5 y se obtiene que los activos rotan cada
72 dias.

Este mismo procedimiento se puede realizar para determinar la rotacion de activos
fijos y de activos corrientes.

2.2.2.3 Razones de endeudamiento o administracion de deudas

El grado al cual una empresa utiliza el financiamiento de deuda tiene tres

implicaciones importantes:

e Al recabar fondos mediante deuda, la empresa evita diluir la propiedad de los

accionistas.
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e Los acreedores examinan el capital o los fondos proporcionados por los

duefios, pues éstos ofrecen un margen de seguridad.

e Si la empresa gana mas sobre las inversiones financiadas con fondos
prestados de lo que paga de intereses, el rendimiento sobre el capital de los

duefios se magnifica o apalanca.

El apalancamiento financiero u obtencién de fondos en préstamo afecta la tasa de
rendimiento esperada que obtienen los accionistas; considerando que los
intereses sobre la deuda son deducibles de impuestos, mientras que los
dividendos no: entonces el pagar intereses disminuye ia deuda fiscal de una

empresa o industria, siempre y cuando todo lo demas permanezca constante.

Para fines del analisis de razones, se necesita comprender que las empresas con
razones de deuda un tanto altas tienen rendimientos esperados mas altos cuando
el negocio es normal o bueno, pero estan expuestas al riesgo de pérdida cuando
el negocio es malo. Por tanto, las empresas con razones de endeudamiento bajas
tienen menos riesgos, pero se privan también de la oportunidad de apalancar su

rendimiento sobre las acciones.>*

A continuacidon, se mencionan procedimientos que analistas utilizan para evaluar

la deuda de una empresa mediante un analisis de estados financieros:

Razon de endeudamiento, mide el porcentaje de los activos de la empresa
financiados por los acreedores (préstamos). Se calcula al dividir los pasivos totales

entre los activos totales.

Razon de endeudamiento = Pasivos totales
Activos totales

* Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracion Financiera. Cengage Learning.142
edicion. 2009
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Razon de cobertura de intereses RCI, se calcula al dividir las utilidades antes de
intereses e impuestos entre los cargos por intereses. La RCI mide el grado al que
las utilidades de una empresa antes de intereses e impuestos (UAIl) 6, ingreso
operativo neto, pueden declinar antes de que estas utilidades sean insuficientes

para cubrir los gastos anuales por intereses.

Razon de cobertura de intereses RCI = Utilidad antes de intereses € impuestos
Cargos por interés

El mayor o menor riesgo que conlleva cualquier nivel de endeudamiento, depende
de varios factores, tales como la capacidad de pago a corto y largo plazo, asi

como la calidad de los activos tanto corrientes como fijos.

Una empresa con un nivel de endeudamiento muy alto, pero con buenas
capacidades de pago, es menos riesgoso para los acreedores, que un nivel de

endeudamiento bajo, pero con malas capacidades de pago.

Observando el endeudamiento desde el punto de vista de la empresa, éste es
sano siempre y cuando la empresa logre un efecto positivo sobre las utilidades,
esto es que los activos financiados con deuda, generen una rentabilidad que
supere el costo que se paga por los pasivos, para asi obtener un margen

adicional, que es la contribucion al fortalecimiento de las utilidades

Desde el punto de vista de los acreedores, el endeudamiento tiene ciertos limites
de riesgo, que son atenuados por la capacidad de generacion de utilidades y por
la agilidad de su ciclo operacional. Cuando lo anterior no se da, el potencial

acreedor prefiere no aumentar su riesgo de endeudamiento.
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2.2.2.4 Razones de rentabilidad

La rentabilidad es el resultado neto de las diferentes politicas y decisiones de la
empresa. Estas razones muestran los efectos combinados de la administracion de
la liquidez, activos y deuda sobre los resultados operativos; también permiten
analizar y evaluar las ganancias de la empresa con respecto a un nivel dado de

ventas, de activos o la inversién de los duefios, accionistas o inversionistas.®

Rendimiento de los activos totales RAT, se obtiene al dividir la utilidad neta

entre los activos totales.

Rendimiento de los activos totales (RAT) = Utilidad neta
Activos totales

Rendimiento del capital contable comun RCC o tasa de rendimiento sobre la
inversion de los accionistas, se calcula al dividir la utilidad neta disponible para los

accionistas comunes entre el capital contable comun.

Rendimiento del capital contable comun RCC = Utilidad neta disponible
para accionistas comunes
Patrimonio

En el medio en que se desarrolla cualquier actividad econémica y debido a los
ajustes integrales por inflacién, se puede calcular una rentabilidad aun mas real y
es disminuyéndole tanto a las utilidades como al patrimonio, la correccion

monetaria y la revalorizacidén patrimonial, respectivamente.

Margen de utilidad neta, mide la utilidad que se obtiene de cada unidad

monetaria de ventas y se calcula al dividir la utilidad neta entre las ventas.

* Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.14?
edicion. 2009
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Margen de utilidad neta = Utilidad neta
Ventas

Margen de utilidad operativa, mide el porcentaje de cada unidad monetaria de
ventas que queda después de deducir todos los costos y gastos que no son
intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. ®Este margen se

calcula como sigue:

Margen de utilidad operativa = Utilidad operativa
Ventas

Margen de utilidad bruta, mide el porcentaje de cada unidad monetaria de ventas
que queda después de que la empresa ha pagado todos sus productos. Cuanto
mas alto es el margen de utilidad bruta (es decir, cuanto mas bajo es el costo
relativo del costo de ventas), mejor para la empresa. Este margen se calcula como

sigue:

Margen de utilidad bruta = Ventas-Costo de ventas = Utilidad bruta
Ventas Ventas

2.3 Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés)

La metodologia del Valor Econdmico Agregado —EVA®- supone que el éxito
empresarial esta relacionado directamente con la generacion de valor economico;
y no es mas que la diferencia entre las utilidades operacionales y el costo

financiero por poseer los activos que se utilizan en la generacion de dichas

utilidades.

* Besley Scott y Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.14?
edicién. 2009
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El concepto base del EVA® es que las utilidades de las acciones que lleva a cabo
una empresa deben ser suficientes para compensar a los proveedores de fondos,

es decir, a los tenedores de obligaciones y a los accionistas.*’

El enfoque EVA® permite ajustar las utilidades de las operaciones de la empresa

para que reflejen los costos asociados con la deuda y el capital emitido.

Por tanto, la ecuacion del Valor econoémico agregado, EVA®, es la siguiente:

EVA® = NOPAT - (Capital invertido * WACC) =

UAIl (1-T) — (Costo porcentual de fondos X Capital invertido)

Donde:

NOPAT = (Por sus siglas en inglés) Net Operating Profit After Tax = Utilidad Neta
Operativa después de impuestos

UAIl = Utilidades antes de interés e impuestos como lo refleja el estado de
resultados

T = Tasa fiscal marginal (ISR, en Guatemala)

El capital invertido es la cantidad de fondos que proveen los inversionistas (tanto
deuda como capital), y e! costo porcentual de fondos es la “tasa de interés’

promedio que la empresa paga por su deuda y capital (capital invertido).

Para el analisis de EVA, el costo porcentual de la deuda se refiere a la tasa de
rendimiento promedio que se debe pagar a los inversionistas, tanto a los

tenedores de obligaciones como de acciones, que proveen fondos a la empresa.

7 Besley Scott y Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracion Financiera. Cengage Learning.14%
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Segun el resultado numérico, si el EVA es mayor que cero (EVA > 0), el valor de la
empresa debe o tiende a aumentar debido a que gana mas de lo que necesita
para pagar a los inversionistas que proveen los fondos que la empresa requiere

para invertir.*®

2.3.1 Costo de fondos de capital

Se sabe que cada componente de la deuda (pasivos y patrimonio) tiene implicito
un costo (tasa de deuda, costo de oportunidad) y que se puede lograr maximizar la
inversion de los propietarios cuando se logra reducir al maximo posible, el costo

financiero derivado de la financiacion externa y de la autofinanciacion.

La estructura de capital no es mas que la mezcla de deudas, acciones (en
general) y capital contable comun que conduce a la maximizacion del precio de las

acciones y optimizar el financiamiento para alcanzar las metas.

Los componentes del capital regularmente son: a) el capital contable externo
obtenido mediante la emisién de acciones comunes en oposicion a las utilidades
retenidas, b) capital contable interno obtenido de las utilidades retenidas, c)

acciones preferentes y d) costo de la deuda antes y después de impuestos.>

El costo de capital es el promedio ponderado del costo de sus componentes,

conocido como WACC, por sus siglas en ingles.

% Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.14?
edicidn. 2009

% sanchez, Inocencio PhD, MBA, MSc, Contador Publico.. Topico 14. Costo de Capital. Disponible en:
http://www.inosanchez.com/files/mda/af/TOPICO14_EL%20COSTO%20DE%20CAPITAL. pdf
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Donde:

Ky: costo nominai de ia deuda

Kps: costo de las acciones preferentes actuales

Ks: costo de ias acciones comunes actuales

K costo de las utilidades retenidas

Ke: costo de las nuevas emisiones

w: porcentaje de participacion de cada componente en la estructura de capital
k: tasa de interés ¢ de rentabilidad esperada

T: tasa fiscal

La aplicacién mas importante del costo de capital es el presupuesto de capital,
ademas se utiliza para determinar la decision de comprar ¢ arrendar, para el
reembolso de bonos y en las decisiones de uso de deudas o capital contable.

Es posible financiar totalmente una empresa con fondos de capital contable, los
cuales deben ser iguales al rendimiento requerido sobre el capital contable de la
empresa, ademas debe considerarse el costo de capital de las diversas fuentes de
fondos a largo plazo (acciones preferentes o deuda a largo plazo)y no solo el

capital contable de la empresa.

Costo de la deuda ky:

Al contratar una deuda o emitir bonos u obligaciones, se pacta un costo nominal a
pagar (kp), expresado como un porcentaje anual sobre el saldo de la misma. Es el
monto que cargaran las entidades financieras por el dinero prestado, o la tasa de
rendimiento requerida (expectativa de rendimiento) por los tenedores de bonos
emitidos. Sin embargo, los intereses pagados son deducibles de Impuesto sobre la
Renta, esa tasa nominal debe ser ajustada por los ahorros fiscales que genera (1-
T), es decir se comparte el costo con el Fisco Nacional, es decir la

Superintendencia de Administraciéon Tributaria, SAT.

“°Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administracién Financiera. Cengage Learning.14?
edicion. 2009
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Costos de la deuda después de impuestos =k, (1-T)

Costo acciones preferentes Kps:

Es la tasa de rendimiento que los inversionistas requieren y es igual al cociente
entre el dividendo preferente y el precio neto de la emision o el precio que la
empresa recibira después de deducir los costos de flotacion, considerando que los
dividendos asociados con las acciones preferentes son constantes. El porcentaje
acordado o el monto que la empresa se compromete a pagar al tenedor del
instrumento es un costo neto. Entonces, el costo se determina utilizando la

siguiente ecuacion:

kps= dividendo garantizado / precio

kp5= Dps / p

Costo de acciones comunes Kks:

Es la tasa de rendimiento requerida por los accionistas sobre las acciones
comunes de una empresa y se les asigna un costo de capital por los costos de
oportunidad. Al ser retenidas, la empresa debe obtener por lo menos el
rendimiento que los accionistas ganarian con inversiones alternativas. Se utilizan
varios métodos para calcular el costo de las acciones comunes: enfoque del
CAPM, el enfoque del rendimiento de los bonos mas la prima del riesgo y el

enfoque del flujo de efectivo descontado (DCF).
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Se describe a continuacién el método de enfoque del flujo de efectivo descontado
(DCF)

Donde:
g es la ganancia de capital o crecimiento anual de dividendo
D1 es el uitimo dividendo

P, es el precio de la accion

Ks =k = D4 * g esperada
Po

Costo de utilidades retenidas o no distribuidas:

Estas utilidades estan a disposiciéon de los accionistas comunes y podran ser
distribuidas en forma de dividendos, con las limitaciones impuestas por el
documento constitutivo 0 por los contratos de financiamiento, generalmente se
acepta el costo de este componente de la capitalizacion como el costo equivalente

utilizado para las acciones comunes. Es decir:

ke

H
=
w
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Costo de nuevas emisiones de acciones:

El costo de las acciones comunes de emision reciente o del capital contable
externo k., se basa en el costo de las utilidades retenidas, pero se incrementa a

causa de los costos de flotacion F.

Por lo tanto, al calcular el costo se toma en cuenta este elemento; por lo general,

es un porcentaje sobre el precio de la accion.

Costo de nuevas emisiones de acciones comunes

ks = D1 +g
Po (1 -F)

Donde:

F =costo porcentual de flotacidn que es resultante de la emision de nuevas
acciones comunes, asi Po (1-F) es el precioc neto por accion que recibe una

compafiia.
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3. METODOLOGIA

La Metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionada con el analisis financiero y
evaluacioén del valor econdémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés) en el
sector industrial azucarero de Guatemala. Comprende: Definicion del problema,
objetivos general y especificos, hipotesis y especificacion de las variables, método
cientifico, instrumentos de medicion aplicados, técnicas de investigacion
documental y de campo utilizadas y en general la metodologia presenta el

resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.

3.1 Definicion del problema

El sector industrial azucarero nacional, estd constituido por doce ingenios
azucareros activos, segun ASAZGUA, asi como un ingenio de reciente creacion,
CHABIL UTZAJ.

Las fabricas o plantas industriales azucareras se encuentran ubicadas en su
mayoria en los departamentos de la costa sur del pais (Escuintla, Suchitepéquez,
Retalhuleu, Santa Rosa y Alta Verapaz).

En Guatemala la falta de aplicacidbn de métodos o herramientas modernas de
analisis financiero y econdémico, no permite a los inversionistas y/o accionistas
conocer el valor econdmico real de sus empresas. En la industria nacional
azucarera tanto el analisis a través de razones financieras, como el analisis del
Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés) constituyen
herramientas valiosas para definir una metodologia de analisis econdémico-

financiero.
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A través de |a historia, las grandes crisis econémicas y financieras, han propiciado
la realizacion de investigaciones que han contribuido en la creacion de
metodologias financieras y economicas, que luego han sido utilizadas por
empresas e industrias para analizar la situacion economica y financiera,
estructuras de capital, y la eficiencia de la administracion de recursos, para prever

situaciones adversas y fortalecer su actividad empresarial.

Con el disefio y aplicacion de estas nuevas metodologias para uso de la industria
azucarera de Guatemala, es posible observar y conocer su situacion economica y
financiera y la medicién de la creacién de valor, especialmente a través del
analisis de razones financieras y del Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus
siglas en inglés). Para el efecto, es necesario determinar la estructura de capital,
resultados de la creacién de valor, para que los accionistas (inversionistas)
puedan determinar cuan atractiva es la inversion en la industria, y evaluar los

resultados reales de operacion.

3.2 Justificacién del problema

La situacion econémica se caracteriza por una competencia global, alteraciones
econdmico-financieras, fuertes cambios en la cotizacion de divisas y tasas de
interés, variaciones en los precios de las materias primas, inflacion y continuos
cambios en los gustos y preferencias de los consumidores, dando lugar a la
necesidad monitorear de manera constante, la situacion financiera de las

empresas.

Guatemala como el resto del mundo ha sufrido las consecuencias de fendmenos
financieros, econdémicos y naturales. Las consecuencias o efectos de estos
fenomenos se identifican y visualizan en cualquier sector productivo de la
sociedad guatemalteca, a través del analisis de la situacion econémica-financiera

de determinada actividad econémica (empresa, industria, proyecto), afectando el
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desarrollo econémico de algunas industrias y del pais.

Para que una actividad productiva sea exitosa, debe centrar sus esfuerzos en
aumentar el valor del negocio, acciones y capital, mediante procesos de creacion
de valor, con base en objetivos claros y la aplicacion de procesos gerenciales en
la toma de decisiones de operacion, aplicacién de estrategias coherentes, que a

largo plazo generen valor.

Por lo anterior, es importante la realizacion de esta investigacioén, considerando
que los inversionistas, accionistas y/o acreedores estan a la expectativa de la
generacién y maximizacion de la riqueza, por ende debe evaluarse la actividad
operativa y la situaciéon del capital, a través del Valor econémico agregado -EVA®-
(Por sus siglas en inglés), por medio del cual se evalua la suficiencia de las
utilidades generadas para determinar su suficiencia para compensar a los

accionistas y acreedores.

Las operaciones productivas de cualquier industria estan expuestas a cambios
gue repercuten en los resultados financieros. El enfoque EVA® permite determinar
cuanto ha aumentado el valor econémico de una empresa segun las decisiones
tomadas.

A través del célculo del Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en
inglés), en la industria nacional azucarera se identificd la estructura de capital, y la
inversion en costos y gastos operativos. El EVA®, permitié delimitar el proceso de
creacion de valor, asimismo, identifico oportunidades para mejorar la riqueza a los

inversionistas.



50

3.3 Objetivos

Los objetivos son los propositos o fines de la investigacion. Se plantean objetivos

generales y especificos.

3.3.1 Objetivo General

Evaluar la situacion financiera y la generacién de valor econdmico agregado del
sector industrial azucarero de Guatemala, a traves del uso de razones financieras
y el método denominado Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en
inglés), para determinar la situacion financiera del sector, la estructura de capital,
los resultados de la creacidon de valor, anticipar situaciones adversas para apoyar
la toma oportuna de decisiones, determinar la generacion de valor economico,
medir la verdadera situacion de la rentabilidad del sector y en general para evaluar

el desempefo empresarial.

3.3.2 Objetivos Especificos

Durante el desarrollo de la investigacion se alcanzaron los siguientes objetivos:

e Analizar el desempefio del sector industrial azucarero de Guatemala.

e Determinar {a situacion financiera del sector industrial azucarero a traves de la
aplicacion y analisis de razones financieras de liquidez, administracion de

activos, de deuda, margenes de utilidad y rentabilidad.

e Determinar el Costo promedio ponderado de Capital, WACC (Por sus siglas en
inglés), a través del calculo del costo de capital de deuda y acciones comunes,

y utilidades retenidas,

e Calcular y analizar la estructura de capital, la utilidad antes de impuesto e

intereses y otros componentes del EVA®.
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e Determinar el Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés).

e Determinar y analizar el valor real de las utilidades del sector industria
azucarero utilizando el método de Valor econdmico agregado -EVA®- (Por sus

siglas en inglés).

e Realizar una comparacion de las razones financieras obtenidas del analisis
financiero del sector industrial azucarero, con las razones financieras de un

sector industrial similar de Estados Unidos.

3.4 Hipotesis

La evaluacién de la situacion financiera y la generacion de valor econdémico
agregado del sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de
razones financieras y el método denominado Valor econémico agregado -EVA®-
(Por sus siglas en inglés), permite evaluar la situaciéon financiera del sector,
determinar la estructura de capital, analizar los resultados de la creacion de valor,
anticipar situaciones adversas para apoyar la toma oportuna de decisiones,
determinar la generacién de valor econémico, medir la verdadera situacion de la

rentabilidad del sector y en general evaluar el desempefio empresarial.
3.4.1 Variable independiente
Evaluacion de la situacion financiera y la generacién de valor econdmico agregado

a través del uso de razones financieras y el metodo denominado Valor economico
agregado -EVA®- (Por sus siglas en ingles).
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3.4.2 Variables dependientes

) Evaluar la situacion financiera del sector,

. Determinar la estructura de capital,

. Analizar los resultados de la creacion de valor;

. Anticipar situaciones adversas para apoyar la toma oportuna de decisiones;
° Determinar la generacion de valor econdmico;

° Medir la verdadera situacion de la rentabilidad del sector,; vy,

. Evaluar el desemperfio empresarial.

3.5 Métodos

Para el desarrollo de la investigacion se utilizé el método cientifico en sus tres

fases principales:

En la fase indagatoria, se utilizaron fuentes secundarias para formular y
fundamentar el planteamiento de la investigacion a través de la busqueda de

informacion documental.

La fase demostrativa consistié en el desarrollo de la investigacion, en la que se
obtuvo informacion de caracter fundamental para la aprobacion o rechazo de la
hip6tesis planteada.

La fase expositiva que constituye el téermino de la investigacion, se evidencio a
traves del trabajo escrito, con toda la informacion documental y de campo,

logrando establecer las conclusiones y recomendaciones del estudio realizado.
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3.6 Técnicas de investigacion utilizadas

Las técnicas de investigacién documental y técnicas de investigacion de campo,

utilizadas, fueron las siguientes:

3.6.1 Técnicas de investigacion documental

La técnica de investigacion documental consisti6 en la revision bibliografica de
libros, enciclopedias, diccionarios, tesis, consulta de documentos en linea, para la
construccion del marco tedrico y para fundamentar la investigacion financiera de
campo. Se utilizaron técnicas de fichaje, subrayado, resumen, entre otras, para la

recopilacion de la informacion bibliografica.

3.6.2 Técnicas de investigacion de campo

Se utilizé la observacion como técnica fundamental para la investigacion de
campo, realizando la observacion de los procesos del sector industrial azucarero,
para recopilar informacién técnica y financiera, la cual que sirvio de base para una

mejor comprensién de las actividades del sector.

Se realizaron visitas de campo a las areas geograficas en donde se ubican los

principales ingenios azucareros de Guatemala.

Se realizaron entrevistas a personal especializado en las areas tecnicas y
financieras del sector industrial azucarero; ademas se realizé la experimentacion
para la obtencion de los resultados de investigacion, principalmente en el area de
gerencia financiera.

El analisis de estados financieros histéricos constituy6 una técnica importante para

el analisis financiero y econémico del sector.
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La técnica de experimentacion comprobatoria permitié la prueba de la hipotesis de
investigacion planteada. Esta experimentacion incluyo el analisis financiero y del
valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en inglés), utilizando los
estados financieros y otra informacion relevante, para concluir con la interpretacion
de los resultados obtenidos, con base en lo cual se elaboracion las conclusiones y

recomendaciones de la investigacion realizada.

La investigacion comprendié el estudio del sector azucarero de Guatemala,
integrado por doce ingenios azucareros activos en Guatemala; y se utilizo
informacion financiera correspondiente al afio 2011, como base para del analisis
financiero y de valor econdémico agregado. Para finalizar, se ordeno e interpret6 la

informacion recopilada, y se elaboro el presente informe de tesis.
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4. ANALISIS DE SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR INDUSTRIAL
AZUCARERO NACIONAL

En Guatemala se utiliza la cafia de azucar para producir azucar y una serie de
subproductos. La industria azucarera a través de los ingenios se ha dedicado en
los ultimos aflos a innovar y buscar oportunidades de mejora en todos sus

procesos.

El presente capitulo presenta los resultados del analisis del sector azucarero de

Guatemala, y la evaluacién de situacion financiera.

4.1 Analisis del sector industrial azucarero en Guatemala

Es importante analizar el desempefio historico de esta industria, para compararse
competitivamente de acuerdo con expectativas internas y externas. El desempefio

de esta industria puede medirse en términos financieros y no financieros.

En el cuadro Uno se detallan y analizan las transacciones tipicas de la industria

azucarera, clasificadas de acuerdo al proceso industrial.

Cuadro 1
Principales transacciones del sector industrial azucarero de Guatemaia

TIPO DE TRANSACCION IMPORTANCIA

Ventas

Las ventas de azucar de exportacion
Venta de azucar, exportacion. representan aproximadamente el 70% del
total de ventas, en quetzales.
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TIPO DE TRANSACCION

IMPORTANCIA

Venta de energia eléctrica

Las ventas de energia eléctrica representan
cerca del 7% del total de ias ventas del
Ingenio y contribuye significativamente en la
generacion de utilidades.

Venta de miel y melaza

Los ingresos por miel y melaza representan
un 18% de las ventas.

Tesoreria

Contratacién y amortizacion de
préstamos bancarios

En el 2008, se utilizdé una cantidad importante
de recursos provenientes de préstamos
bancarios para aumentar la capacidad
productiva en generacion eléctrica y trasladar
el proceso de destilacién a la ubicacion de la
planta de produccion de azucar.

Obtencion de materia prima, materiaies, suministros, servicios y capitai,

Administracion de la produccion

Compra y cosecha de caia

La molienda del sector en la zafra 2010-2011
es de 19,219,653 toneladas métricas.

Obtencion de materia prima, materiales, suministros, servicios y capital,

Administracién de ia produccion

Compra y consumo de materia
prima y materiales

La materia prima principal para la produccion
de azucar es la cafia; sin embargo, existen
una serie de insumos y otros materiales
relacionados, que representan un componente
significativo del costo.

wal

Ejecucion, manufactura, administracion de la produccién

Produccion de azucar de cafa:

Produccion en las zafras 2010-2011 y 2011-
2012, 2048142 'y 2,499200 TM,
respectivamente.

Produccion de energia electrica

Dentro de los estados financieros, los costos
de produccion de energia eléctrica no estan
separados del costo de produccion de azucar
y otros subproductos. Del proceso de la cafa
se aprovecha el bagazo para la cogeneracion
del 19.0% de energia eléctrica en época de
zafra dentro del Sistema  Nacional
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TIPO DE TRANSACCION IMPORTANCIA

Interconectado SNI que representa 324MW de
potencia instaiada.

El sector azucarero se convirtié en el principal
productor de alcohol de origen en la region
centroamericana, sin disminuir su produccion
de azucar; ya que éste se fabrica a partir de
mieles. En la actualidad cinco empresas con
participacion del sector azucarero realizan
este proceso, alcanzando una produccion de
265 millones de litros al ano.

Produccién de alcohol

Contabilidad, Tesoreria

Los gastos de administracidon y ventas
representan el 33% de las utilidades
acumuladas y el 27% de las ventas.

Desembolso y provision de
gastos de operacion

La mano de obra es uno de los componentes

Pago de mano de obra principales del costo de produccién y venta.

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de ASAZGUA.

En el cuadro anterior se describen transacciones de ventas, produccion y tesoreria
de la industria azucarera de los ultimos afios. Las inversiones millonarias
realizadas en la adquisicién equipo han permitido el crecimiento en la produccion
de azlcar, la generacion de energia eléctrica, asi como convertirse en el pais de

la region con mayor produccion de alcohol de origen.

Las contrataciones de personal aumentan en época de zafra, la cual en su
mayoria es mano de obra no calificada. En el proceso de produccion (fabrica), el
personal que labora es diverso, en cuanto a capacidades y competencias, segun

las necesidades o requerimientos de la industria para determinado puesto.
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Cuadro 2
Variabies de productividad del sector para el ciclo 2010/2011
Variable de productividad 2010/2011
Area (2010/2011) (metros?) 231,505
Azucar (TM) 2,048,142
Toneladas de cafa 19,219,653
Rendimiento total
Cafia (TM/ha) 88.52
Azucar (TM/ha) 9.38

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de ASAZGUA.

Segun el cuadro 2, para el ciclo 2010-2011, el area ocupada para la siembra de
cafia de azucar, es de 231,505 metros cuadrados; la produccion de azucar es de
2,048,142 toneladas métricas; y las toneladas de cafia procesadas alcanzaron las
19,219,653. El rendimiento de cafia de azucar es de 88.52 toneladas metricas por
hectarea sembrada y cosechada; para azucar procesado es de 9.38 toneladas

métricas por hectarea sembrada y cosechada.

4.2 Evaluacion de la situacion financiera del sector industrial azucarero

Los indices financieros y otras medidas de desempefio de una industria o0 empresa
son herramientas que miden la gestiébn operativa y administrativa, comunmente

son utilizados por la administracion para monitorear la gestion financiera.

LLas razones financieras mas utilizadas, son las siguientes: liquidez, estructura de
capital y solvencia a largo plazo, rendimiento sobre la inversion, rendimiento
operativo y utilizacion de activos. Para determinar los indices de mayor
importancia para la administracion de la industria azucarera, se considero el tipo

de transacciones y los riesgos del negocio.
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El sector industrial azucarero utiliza como herramientas de analisis financiero, las
siguientes: EBITDA (Resultado Operativo + Amortizaciones y Depreciaciones) y
CROGI (Ebitda / (Activos fijos brutos + Capital de trabajo neto)).

El sector industrial azucarero en su administracion y finanzas, utiliza razones o
indices financieros, principalmente para la evaluacion de proyectos nuevos; siendo

las razones de solvencia y liquidez, las mas utilizadas.

La posicion financiera de este sector industrial, se evalua y analiza con base en la
consolidacién de negocios, considerando que el sector industrial azucarero
pertenece a un grupo de compainias relacionadas entre si por el proceso
productivo, como la destilacion de alcohol etilico para la industria de rones y
afejos, y la medicina; y la generacion de energia eléctrica. Es importante
mencionar que para la generacion de energia eléctrica se asigna un porcentaje del
costo al bagazo de cafa de azucar, que oscila regularmente entre 5 y 10% de la

produccion de azucar o HTM (miel virgen con aito contenido de azucar)

4.21 Analisis de razones financieras aplicadas al sector industrial

azucarero

Los indices financieros utilizados para el analisis de este sector se agrupan de la

siguiente forma:

Liquidez a corto plazo

o Corriente
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Cuadro 3
Razon coirieiite
Activo corriente Pasivo corriente Razon
422 846,689 20,407,239.68 20.72

Fuente: Elaboracién propia.

La razon corriente del sector azucarero es de 20.72 esto significa que por cada Q.
1.00 de pasivo corriente, la empresa cuenta con Q. 20.72 de respaldo en activo
corriente, de manera que su condicion de liquidez es fuerte. Es un indice, que
indica en qué proporcion las exigencias a corto plazo, son cubiertas por los activos
corrientes, esperando convertir a efectivo, en un periodo de tiempo igual o0 menor
al término del plazo de las obligaciones corrientes, pero se observa con este
resultado que hay una cantidad alta de capital ocioso. Sin embargo, no se puede
establecer una conclusion sobre la situacion real de liquidez, siendo necesario

relacionarla con el ciclo operacional, y calificar la capacidad de pago a corto plazo.

Se cree que una razon de liqguidez mayor o igual a 1 es sinénimo de buena
liquidez; esto depende de la agilidad con la cual el sector azucarero convierte la
cartera de cuentas por cobrar e inventarios, a efectivo. Al obtener el total
generado, es necesario comparario con los pasivos corrientes, evaluando
previamente la exigibilidad de los mismos.

Se puede observar a continuacion, como afecta el monto de las cuentas por

cobrar en la razon de liquidez:
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Cuadro 4
Razén corriente (modificadaj
Pasivo corriente Razén
Activo corriente 422.846,689.2
(-) Cuentas por cobrar | 328,965,163.98
03,881,525.24 20,407,239.68 4.60

Fuente: Elaboracién propia.

Las cuentas por cobrar esta constituida por varias subcuentas: Clientes, Cuentas

por cobrar entre empresas, anticipos entre empresas, cuentas por cobrar

empleados, cuentas por cobrar diversas, anticipos a acreedores, |.V.A. Crédito

Fiscal, cuentas por liquidar, entre otras.

A pesar que el monto de las cuentas por cobrar es alto, y representa el 77% del

activo corriente, la liquidez es mayor a 1. El sector tiene ia capacidad de solventar

su deuda del pasivo corriente 4.60 veces con los activos corrientes mas

inmediatos que posee.

¢ Liquidez inmediata

Cuadro 5
Razoén liquidez inmediata
Pasivo corriente Razon
Activo corriente 422 846 689.22
(-) Inventarios 28,884,214.85
399,147,384 .83 20,407,239.68 19.31

Fuente: Elaboracién propia.

Los inventarios son los menos liquidos de los activos corrientes de cualquier

empresa, de manera que son los que tienen mas probabilidad de sufrir pérdidas

en caso de una liquidacion rapida. Se observan que los inventarios son bajos
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porque la produccién es estacional y la venta de los productos: azucar, energia
eléctrica, miel, alcohol se realiza con anticipacion, y el azucar se cotiza en el
mercado mundial.

La razén de liquidez inmediata promedio del sector es de 19.31, es decir por cada
quetzal de pasivo corriente, en el afflo 2011, se contd con Q. 19.31 para su
cancelacién, sin necesidad de acudir a la realizacion de los inventarios. Esto
sugiere que el nivel de inventarios dei sector es bajo, representd un 6.83% del
total de activos corrientes. Con solo recaudar un porcentaje de las cuentas por

cobrar, se pueden liquidar los pasivos corrientes.

Esta razon al igual que la anterior, no permite concluir que la liquidez del sector es
adecuada, es necesario relacionarla con el ciclo de conversion de los activos

operacionales, es decir, obtener la generacion de efectivo.

Se puede observar a continuacién, como afecta el monto de las cuentas por
cobrar en la razon de liquidez:

Cuadro 6
Razén liquidez inmediata (modificada)
Pasivo corriente Razén
Activo corriente 422.846,689.22
(-) Cuentas por cobrar | 328 965 163.98
(-) Inventarios 28,884,214.85
64997310.45 20,407,239.68 3.18

Fuente: Elaboracion propia.

Se hizo necesario hacer este ajuste, para observar el comportamiento de esta
razon, al restar las cuentas por cobrar, considerando que estas no son de

inmediata recuperacion para hacer efectivo el pago de la deuda adquirida como
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pasivo corriente. Sin embargo, se obtuvo una razén de 3.18. El sector mantiene la
capacidad de solventar su deuda del pasivo corriente 3.18 veces con los activos
corrientes mas inmediatos que posee.

Administracion de activos

¢ Rotacion de inventarios

Cuadro 7
Razon rotacion de inventarios
Costo de ventas Inventario Razon
145,757,242 28,884,214.85 5.04

Fuente: Elaboracién propia.

El resultado obtenido demuestra que el inventario al final del ano 2011, se
convirtio en cuentas por cobrar 0 en efectivo durante el ciclo 2010-2011, 5.04
veces, esto significa que el sector industrial tiene existencia para atender la
demanda de sus productos por 71 dias (360/5.04) Dicho de otra manera, se afirma
que este sector demora en realizar o vender sus inventarios 71 dias; bien sea para
convertirlos en cuentas comerciales por cobrar o en efectivo; sin embargo, es
importante mencionar que las cifras de inventario se aplican sélo en un punto en el
tiempo, y este sector tiene un comportamiento estacional, de noviembre a abril, Ia
zafra; durante la zafra se inicia la siembra, paralelamente a la produccién de

azucar, miel, alcohol y generacion de energia eléctrica, para lograr el crecimiento y

cosecha de la cafia de azucar de la siguiente zafra. EI mantenimiento y
reparaciones de las plantas y fabricas, se realizan durante el periodo de mayo a
octubre y la energia eléctrica que se produce es a través de bunker u otro material

combustible o se compra a las empresas de energia eléctrica.
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Al igual que otras razones se tienen ciertas limitaciones: diferencias en los

sistemas de valuacion de inventarios, puede aiterar la comparacion entre varios
periodos.

¢ Rotacion de cuentas por cobrar

Cuadro 8
Razon rotacion de cuentas por cobrar
Ventas Cuentas por cobrar Razén
368,884,405 328,965,163.98 112

Fuente: Elaboracion propia.

Con esta razon se determind la velocidad con la que el sector, durante el 2011
recuperd de forma efectiva el valor de sus ventas realizadas al crédito (cuentas
por cobrar), debiendo transcurrir alrededor de 321 dias (360/1.12). Ademas se
identifico que el 89% (1/1.12) de las ventas se realizaron al credito. A pesar de
esto, la liquidez del sector industrial no se ha visto afectada, sin embargo es

importante que se revise la politica de créditos (cuentas por cobrar).

e Rotacion de activos fijos

Cuadro 9
Razoén rotacidén de activo fijos
Ventas Activo fijo Razén
368,884,405 150,532,416.25 2.45

Fuente: Elaboracién propia.

La razon de activos fijos es de 2.45, esto permite concluir que el sector industrial
durante el aflo 2011, vendio Q. 2.45, por cada quetzal invertido en activos fijos.
Dado esto resultado, también puede decirse que el activo fijo durante el afio 2011,
roto 2.45 veces.
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Es importante tomar en cuenta que la mayoria de cuentas del balance se
expresan en términos de costos historicos, y la inflacion suele afectar el valor de
los activos adquiridos en el pasado, reduciendo su valor, mientras que los valores
historicos en libros no son alterados. Cuando se realizan inversiones en activos

fijos, esta razdn es afectada, por los costos actuales.

La relacion de 1/2.45 equivale a decir que el 41% de las ventas son generadas por
los activos fijos, esto es correcto por la gran cantidad de activos fijos que posee el
sector en maquinaria agricola, equipo y maquinaria industrial, vehiculos de

transporte pesados, entre otros.

¢ Rotacion de activos totales

Cuadro 10
Razon rotacion de activos totales
Ventas Activos totales Razon
368,884,405 585,231,003.15 0.63

Fuente: Elaboracion propia.

El valor de la razén de activos totales es de 0.63, esto demuestra que por cada
quetzal que el sector invirtié durante el 2011, en Ia totalidad de activos, la industria

vendio Q. 0.63; es decir, que los activos totales rotaron 0.63 veces.

Una interpretacion cuantitativa identifica que no se esta generando un volumen de
negocios suficiente con respecto a la inversion en activos totales. Sin embargo, es
importante mencionar que parte del activo lo constituye inversiones en otras
empresas o negocios. Cabe mencionar que la relacion entre activos fijos y activos
totales es del 25%, debido al proceso productivo del sector industrial (el 25% del

total del activo, esta conformado por activos fijos)
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Administracion de deuda

+ De endeudamiento

Cuadro 11
Razoén de endeudamiento
Pasivos totales Activos totales Razoén
93,351,967.80 585,231,003.15 0.16

Fuente: Elaboracion propia.

La razén de endeudamiento de sector industrial es de 16%, dando a conocer que
los acreedores han proporcionando alrededor de 16% del financiamiento total del
sector; es decir, por cada quetzal que la industria posee como activo, adeuda Q.
0.16

Con esta razén de endeudamiento, la industria azucarera tiene altas
probabilidades de obtener financiamientos o fondos adicionales facilmente,
cuando lo requiera. Los proveedores de fondos o entidades financieras, al
observar esta situacion, dificiimente se negaran a ceder algun tipo de préstamo. El
seguir invirtiendo en esta industria, es altamente rentable, segun lo han dado a
conocer algunas estadisticas nacionales, donde la industria azucarera esta

posicionada entre las mayores exportadoras de azucar a nivel mundial.

¢ Cobertura de intereses

Esta razon no se determind porque el préstamo a largo plazo existente, no fue
concedido por una entidad financiera; sino corresponde a un préstamo otorgado
por otras empresas del sector, y se desconocen los términos del financiamiento.
Ademas dentro del Estado Integral no se encuentra una cuenta que identifique el

costo financiero (intereses) de dicho préstamo.



Es importante mencionar que de existir un préstamo otorgado por una entidad

financiera, se determina esta razon con la utilidad antes de intereses e impuestos,
porque el interés se paga con utilidades antes de impuestos; ademas, la

capacidad de pagar los intereses no se ve afectada por cargas tributarias.

Rentabilidad

¢ Rendimiento de activos totales

Cuadro 12
Razén de rendimiento de activos totales
Utilidad neta Activos totales Razén
106,875,346.20 585,231,003.15 0.18

Fuente: Elaboracién propia.

Segun la razén de rendimiento de activos totales, puede identificarse que el sector

durante el 2011 obtuvo un rendimiento promedio de sus activos totales del 18%,
es decir, por cada quetzal invertido en activos, el sector adquirié una utilidad neta
de Q0.18.

 Rendimiento de capital contable comun

Cuadro 13
Razon de rendimiento de capital contable comun
Utilidad neta-Dividendos . . .
preferentes Patrimonio Razén
106,875,346.20 385,003,689.15 0.28

Fuente: Elaboracién propia.

Esta razon representa una tasa de rendimiento sobre la inversién de los
accionistas, durante ei 2011, el sector obtuvo un rendimiento del 28%. El aporte de

la utilidad neta se incrementd en un 28% el patrimonio del sector azucarero; al no
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existir acciones preferentes. El patrimonio esta constituido por: capital, superavit,

resultado del ejercicio y la reserva.

En la actualidad, derivado de los ajustes integrales por inflacidén, se puede calcular
una rentabilidad mas real, disminuyendo tanto a las utilidades como al patrimonio,
la correccién monetaria y la revalorizacion patrimonial, respectivamente.

A continuacién se presentan los margenes que se determinaron:

e Margen de utilidad neta

Cuadro 14
Razén de margen de utilidad neta
Utilidad neta Ventas Razén
106,875,346.20 368,884,405.23 0.29
Fuente: Elaboracién propia.
¢ Margen de utilidad operativa
Cuadro 15
Razén de margen de utilidad operativa
Ut'"dad. en Ventas Razén
operacion
99,346,937.18 368,884,405.23 0.27
Fuente: Elaboracién propia.
¢ Margen de utilidad bruta
Cuadro 16
Razén de margen de utilidad bruta
Utilidad bruta Ventas Razon
223,127,163.66 368,884,405.23 0.60

Fuente: Elaboracion propia.
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Estos tres margenes que relacionan la utilidad y las ventas, tienen el objetivo de

determinar el rendimiento de las ventas.

Como se puede observar, el margen de utilidad neta, muestra que por cada
quetzal vendido, el sector industrial durante el 2011, obtuvo una utilidad de 29
centavos 0, del 100% de las ventas netas, el sector gand el 29% de ellas. Para
fines comparativos, se recomienda determinar estos margenes para periodos

anteriores.

Este sector industrial se ve afectado por los gastos de operacién, considerando
que después de cubrirlos se obtiene una utilidad de 27 centavos, incluyendo el
pago del impuesto fiscal, debido al Régimen al que esta inscrito el sector. Con una
diferencia del 2% con el margen de utilidad neta, es decir que por cada quetzal de

ventas, la industria genera una utilidad en operacion de 27 %.

Segun el margen de utilidad bruta, se establece que de la totalidad de ventas
netas realizadas, el sector en el 2011 cuenta con un 60% para absorber el resto
de sus egresos (gastos operativos y otros costos). Significa, que el sector por cada
quetzal vendido, genera una utilidad bruta del 60%. El analizar otros periodos

permitiria concluir con mayor amplitud y certeza.

Para el céalculo y determinacién de las razones financieras se utilizé informacion

contenida en los estados financieros (Anexo 2).
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5. EVALUACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO DEL SECTOR
INDUSTRIAL AZUCARERO DE GUATEMALA

El presente capitulo presenta los resultados de la evaluacion del valor econémico
agregado EVA®, (Por sus siglas en ingles) para la industria azucarera de

Guatemala.

El proceso de andlisis de valor econémico agregado incluye la determinacion del
costo promedio ponderado de capital, WACC (Por sus siglas en inglés), calculo del

costo de capital de deuda y acciones, y utilidades retenidas.

5.1.1 Determinacion del costo promedio ponderado de capital -WACC- (Por

sus siglas en inglés)

Para determinar el costo promedio ponderado de capital, es necesario aplicar la

ecuacion siguiente:

WACC= wky, (1-T) + wkps + WKs + Wk, + Wke

Donde:;

WACC: Weighted Average Cost of Capital - Costo Promedio Ponderado de Capital
K,: costo nominal de la deuda

Kps: costo de las acciones preferentes actuales

Ks:  costo de las acciones comunes actuales

K;: costo de las utilidades retenidas

Ke:  costo de las nuevas emisiones

w: porcentaje de participacion de cada componente en la estructura de capital

k: tasa de interés o de rentabilidad esperada
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T: tasa fiscal

Siendo el capital contable de: Q. 457,948,417.27

El capital contable esta constituido por el monto del prestamo, las acciones

comunes y las utilidades retenidas.

o Calculo del costo de capital

Deuda o préstamo (no hay deuda por préstamo financiero)

Tasa de interés del banco 0.0%
Monto del préstamo Q 72,944,728.12
K, modificado = k;, (1-T) 0.0%

Dentro de la estructura del estado de situacion financiera (Anexo 2), existe una
deuda a largo plazo que se tiene con algunas empresas por adquisicion de
maquinaria y equipo. Esta deuda se considera una deuda o préstamo financiero;
sin embargo, ésta no genera intereses financieros.

Kps = 0.0%

. Acciones preferentes

No se han emitido acciones preferentes; por consiguiente, el calculo del
coeficiente del costo de las acciones preferentes actuales no se realiz6, o bien

tiene un valor igual a cero.

. Acciones comunes
Precio de la accion Q. 5.00
Monto de dividendos repartidos al afio Q. 15,000,000.00
Acciones emitidas y autorizadas 3,766,051.00
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Monto Acciones Q. 68,830,255.00
Dividendo por accion Q. 1.09

Tasa de crecimiento g 3.00%
Costo de acciones comunes k = 24.79%

El alcance de esta investigacién se limita al calculo del EVA®, sin realizar un
anélisis detallado y profundo para la determinacion de los coeficientes k, presentes
en la ecuacién del costo de capital; por ello la tasa de crecimiento g y el monto de
los dividendos repartidos al afo, fueron establecidos directamente por la gerencia

del sector industrial.

. Utilidades retenidas o ganancias de ejercicios anteriores

La Reserva Legal se incluyd para determinar el costo de capital, como parte de las
utilidades retenidas o ganancias de ejercicios anteriores, porque es un valor que
se ha ido formando de las utilidades de ejercicios anteriores, que segun el Articulo
36. Reserva Legal, del Codigo de Comercio, de las utilidades netas de cada
ejercicio de toda sociedad, debe separarse anualmente el cinco por ciento (5%)
como minimo para formar ia reserva legail, que podra ser distribuida entre ios
socios, hasta la liquidacion de la sociedad. Sin embargo, puede capitalizarse
cuando exceda del quince por ciento (15%) del capital al cierre del ejercicio
inmediato anterior, sin perjuicio de seguir capitalizando el cinco por ciento (5%)

anual a que se refiere el articulo 36.

Monto utilidades retenidas Q. 316,173,434.15
Ganancia de ejercicios anteriores Q. 298,630,538.72
Reserva legal Q. 17,542,895.43
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Si las utilidades retenidas estan a disposicion de los accionistas comunes y podran
ser distribuidas en forma de dividendos, si es necesario; se establecio que el costo

de utilidades retenidas k, es igual al costo de acciones comunes ks

Costo de utilidades retenidas k,=ks=24.79%

De realizarse una nueva emision de acciones en el sector, debera considerarse en

futuros caiculos para la determinacion del costo de capital.

Cuadro 17.

Costo promedio ponderado de capital -WACC- (por sus siglas en inglés)
Estructura de Capital Participacion k plz:::;gt:o
Deuda o Préestamo 15.93% 0.00% 0.00%
Acciones comunes 15.03% 24.79% 3.73%
Utilidades retenidas 69.04% 24.79% 17.12%
Costo Promedio Ponderado de Capital WACC 20.84%

Fuente: Elaboracién propia.

5.1.2 Determinacion del Valor econdomico agregado -EVA®- (Por sus siglas
en inglés)

En Guatemala existen dos regimenes para determinar el ISR, segun Decreto 10.
2012, Ley de Actualizacién Tributaria, donde las tasas a aplicar son del 31% anual
0 5% mensual sobre los ingresos brutos, segun decision de la persona juridica o

individual, en este caso la industria azucarera.

En el capitulo dos, se encuentra la explicacion y forma de calculo del Valor

Econdmico Agregado, donde se encuentra la formula siguiente:
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Valor Econdmico Agregado= EVA= UAIl (1-T) — (Costo porcentual de fondos X

Capital invertido)

Para el calculo del Valor Econdémico Agregado son utilizados los siguientes rubros,

siendo la tasa de Impuesto sobre la Renta para el sector del 5%,

Utilidad del ejercicio Q.106, 875,346.20
T es la tasa del ISR 0%
Capital invertido Q. 457,948,417 27

Costo porcentual de fondos o costo promedio ponderado de capital 20.84%

Para determinar el Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en ingiés),
se utilizdé la utilidad o resultado del ejercicio, en vez de la utilidad antes de
impuestos e intereses UAIl, esto se explica porque el pago del |.S.R. es mensual,
y en la estructura del estado de resultado integral (Anexo 2), se encuentra como
un gasto efectuado en el periodo fiscal 2010-2011, siendo por esto que no se

considerd dentro de la ecuacion del Valor Econdmico Agregado EVA®.

Considerando que el régimen adoptado por el sector azucarero del 5% para el
célculo del Impuesto sobre la Renta |.S.R., segun lo establece en su Articulo 44, la
Ley del Impuesto sobre la Renta del Decreto 26-92, del Congreso de la Republica
de Guatemala, con algunas reformas descritas en el Libro 1 del Decreto 04-2012,

del Congreso de la Republica.

A continuacion se presenta el detalle de célculo del Valor econémico agregado:
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EVA®= 106,875,346.20 (1-0%) — (20.84% X 457,948,417.27)
EVA®= 106,875,346.20 — (20.84% X 457,948,417.27)
EVA®= 106,875,346.20 — 95,436,450.16

EVA®= 106,875,346.20 (1-0%) — (20.84% X 457,948,417.27)

Valor econémico agregado -EVA®-: Q. 11,422,374.24

El EVA® considerado la verdadera “ganancia” econémica, resulté con un valor
positivo de Q. 11,422,374.24, para el sector industrial azucarero, lo cual constituye
la creacion de valor obtenida durante el periodo 2010-2011. La relacion entre el
valor econémico agregado, EVA®, con el valor del capital invertido de emitido,
suscrito y pagado de Q 68,830,255, refleja una rentabilidad del capital de 16.6%.

El resultado demuestra una cobertura completa de los gastos de operacion y un

resultado favorable de ganancias para los accionistas.

Este sector no habia aplicado esta herramienta financiera, hasta este proyecto de
investigacion; sin embargo, es posible determinar el EVA® afio con afio,

observando con ello, el crecimiento econdmico de! sector.

Puede afirmarse que el sector azucarero nacional es competitivo,
fundamentandose en el resultado positivo del EVA®, porque el valor de la riqueza
se increment6. Ademas, de obtener beneficios por generar energia eléctrica con
recursos renovables, a través de incentivos; asi mismo, ingresos que obtiene por
la colocacion y venta de bonos de carbono. Sin embargo, el impacto en los
estados financieros por estos ingresos no es parte del alcance de este proyecto

de investigacion.
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Para tener una idea mas amplia del EVA®, es importante que el sector industrial
continue determinandolo en cada periodo; con ello se lograra observar y analizar
el comportamiento de los gastos operativos y de los componentes de |a estructura
de capital (deuda, acciones preferentes, acciones comunes, nuevas emisiones de
acciones, utilidades retenidas), que permitira realizar modificaciones si son

necesarias.

Ademas el sector industrial, mediante la gerencia financiera puede realizar
estudios mas profundos, que incluyan la determinacion de primas de riesgo, para
la obtencion del coeficiente de las acciones comunes y utilidades retenidas que es

utilizado en el calculo del costo de capital ponderado WACC.

5.1.3 Analisis comparativo e interpretacion de los resultados de analisis
financiero y valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en

inglés)

En Guatemala no existe informacidon financiera de los distintos sectores
industriales, con el objeto de comparar la situacion financiera del sector analizado,
se considerd informacion de Estados Unidos, extraida del Ailmanac of Business

and Industrial Financial Ratios.

Segun lo observado en la tabla Il, del sector industrial de Azucar y Productos de
Confiteria, se compar6 con la informacion financiera de las empresas que tienen
activos de 50,000 a 10,000 (miles de ddlares). Ver Anexo 4.
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Cuadro 18
Comparacién de las razones financieras del sector industrial azucarero

Razén financiera Sector industrial Sector industrial EEUU
{financial ratio} azucarero nacional (9 empresas)
Liquidez a corto plazo
Circulante o solvencia 20.97 (4.85) 2.2
Liquidez inmediata 19.56 (3.44) 0.9
Administracion de activos
Rotacién de inventarios 5.04 41
Rotacion de cuentas por 1.12 8.3
cobrar
Rotacién de activos totales 0.63 1.9

Fuente: elaboracion propia, con base en informacion de Almanac of Business and
Industrial Financial Ratios de EE.UU.

Se puede observar que las razones de liquidez son altas en comparacion con las

del sector extranjero, esto se debe al monto alto de las cuentas por cobrar.

Las cuentas por cobrar estan integradas por subcuentas como: Clientes, Cuentas
por cobrar entre empresas, cuentas por cobrar empleados y cuentas por cobrar
diversas, siendo la subcuenta Clientes la de mayor monto, que corresponden a las

negociaciones de los productos y subproductos de este sector industrial.

Es importante considerar que la cotizacion del azucar se regula en el mercado
internacional, por ser un producto de consumo mundial. La mayoria de
negociaciones son hechas con anticipacion y los pagos a futuro. Esto se ve
reflejado en la rotacion de cuentas por cobrar de 321 dias; siendo para el sector
de comparacién de E.E.U.U., de 43 dias. A pesar de esta situacion, no es afectada
la liquidez del sector. Sin embargo, es recomendable que se determinen
mensualmente las razones de: liquidez y la de rotacion de cuentas por cobrar,

para observar su comportamiento y tomar decisiones de ser necesarias.
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El periodo de zafra es de noviembre de un afio a mayo del siguiente afo; y los
estados financieros se cierran el 31 de diciembre. Esto provoca un desfase en la
informacion financiera para la actividad de produccion en cuanto a la cantidad de

inventarios y de ventas.

El indice de rotacién de activos totales del sector es menor que el del sector de
comparacion, esta situacion evidencia que el volumen de ventas es menor que el
monto de los activos totales del sector utilizados para la produccion del afio 2011.
Las ventas del sector de comparacién casi duplican el monto de los activos
totales. El sector nacional azucarero, dentro del proceso productivo posee gran

cantidad de activos fijos (maquinaria, equipo, terrenos, inmuebles, entre otros).

El sector nacional azucarero analizado mediante razones o indices financieros,
comparandolo con el sector extranjero de EE.UU de azucar y productos de
confiteria, se encuentra en una situacion financiera saludable, que le ha permitido
crecer econdmicamente en los ultimos afos. Sin embargo, es necesario analizar
con mayor detalle la politica de cuentas por cobrar, o la manera en que se

recuperan éstas cuentas, para evitar situaciones financieras adversas futuras.

Ademas del producto lider del sector, azucar, se encuentran otros productos y
servicios que comercializa, que han permitido que éste sea mas competitivo, con

la implementacion y ejecucion de proyectos de innovacion.

El sector azucarero, ademas de producir azucar y alcohol, aporta energéticamente
al sistema eléctrico alrededor de 324 MW de potencia instalada, generando

ingresos por este producto.

Entidades como AZASGUA y CENGICANA, se dedican a la investigacion para
mejorar las especies de cafia de azucar, optimizando el proceso desde la siembra

de este preciado cultivo, como se puede ver en los reportes anuales de
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CENGICANA.

El Congreso de la Republica, mediante la Ley de Incentivos para el Desarrollo de
Proyectos de Energia Renovable, otorga incentivos a las empresas o industrias
que genera energia eléctrica mediante recursos renovables. El sector azucarero
puede beneficiarse de estos incentivos, considerando que en el periodo de zafra,
el bagazo de la cafa, es utilizado para generar energia eléctrica por medio de

cogeneracion, para autoconsumo y venta al sector eiéctrico nacional.

En marzo del afio 2012, el sector azucarero oferté energia eléctrica en el proceso
de licitacion de 800 MW para el 2015. Sin embargo, no fue adjudicada la oferta
que presentd el sector. Se inici6 otra convocatoria para completar los 800MW,
considerando que solo se adjudicaron en marzo, 210 MW, donde participara
nuevamente el sector, cumpliendo los requisitos técnicos que establece la junta
licitadora integrada por el Ministerio de Energia y Minas, a través de la Comision
Nacional de Energia Eléctrica.
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CONCLUSIONES

La evaluacion de la situacion financiera y la generacién de valor economico
agregado del sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de
razones financieras y el método denominado Valor econdémico agregado -
EVA®- (Por sus sigias en inglés), permitio evaluar la situacion financiera del
sector, determinando la estructura del capital, y los resultados de la creacion
de valor, asi como medir la verdadera situacion de la rentabilidad del sector y

en general evaluar el desemperio empresarial.

El analisis del desempefio del sector industrial azucarero determiné que el area
de siembra de cafia de azucar es de 231,505 metros cuadrados, con una
produccion de azucar de alrededor de 2.1 millones de toneladas metricas,
derivado de un proceso de 19.2 millones de toneladas métricas. E! rendimiento
de cafa de azucar es de 88.52 toneladas métricas por hectarea y el azucar

procesado es de 9.38 toneladas meétricas por hectarea.

El andlisis financiero reveld una situaciéon de holgura de la liquidez corriente de
20.72; sin embargo al eliminar inventarios y cuentas por cobrar se observo una
baja sensible del indicador a 3.18, por lo cual es necesario profundizar en el

analisis de la liquidez.

El analisis de los indicadores de administracion de activos revelo rotacion de
inventarios de 5.04 veces, equivalente a 71 dias; sin embargo, al respecto es
necesario complementar el analisis con el comportamiento estacional del
sector. El analisis de rotacion de las cuentas por cobrar revel6 problemas en la
gestion de cobro, pues la razén de 1.12 equivale a 321 dias promedio de
cobro.
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La rotacion de ventas con respecto a activos totales de 0.63 es un indicio de
que no se esta generando un volumen de negocio suficiente con respecto a la
inversion de activos totales; asimismo, el anélisis de margen de utilidad neta de
0.29 tampoco se considera un resultado eficiente para la generacion de

rendimientos financieros.

Se establecié que el costo promedio ponderado de capital para la industria
azucarera de Guatemala es de 20.84%, calculado con base en la estructura de

capital de deuda, acciones comunes y utilidades retenidas.

La determinacion del Valor econdémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en
inglés), para el sector azucarero de Guatemala se establecio en Q 11.4
millones, lo cual refieja los resultados de la apreciacion del sector y un

incremento del 16.6% en el valor de las acciones emitidas y pagadas.

El analisis comparativo de razones financieras del sector industrial azucarero
con un sector industrial similar en Estados Unidos de América, determind que
existe ineficiencia en el sector industrial azucarero de Guatemala, en vista de
que los indices de administracion de activos, principalmente en la rotacion de
las ventas sobre activos totales (0.63 para Guatemala, 1.9 para Estados

Unidos de América).
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RECOMENDACIONES

Evaluar la situacion financiera y la generacion de valor econoémico agregado
del sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de razones
financieras y el método denominado Valor econémico agregado -EVA®- (Por
sus siglas en inglés), para determinar la situacion financiera del sector, la
estructura de capital, los resultados de la creaciéon de valor, determinar la
generacion de valor econémico, medir la verdadera situacion de la rentabilidad

del sector y en general para evaluar el desempefio empresarial.

Actualizar constantemente la informacién financiera para este tipo de estudio
en la industria azucarera para obtener resultados confiables y precisos, en la

evaluacion del Valor econémico agregado -EVA®- (Por sus siglas en ingles).

Realizar el andlisis del Valor Econoémico Agregado EVA utilizando los distintos
regimenes fiscales establecidos en Guatemala para el Impuesto sobre la Renta
ISR, para analizar variaciones de un régimen a otro y determinar conveniencias

para el sector.
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ANEXO 1

Guia de entrevista dirigida a Ia gerencia financiera

¢ Qué herramientas de analisis financiero utiliza el sector industrial azucarero

para evaluar la situacion financiera®?

¢ La gerencia financiera ha utilizado las razones financieras para analizar sus

estados financieros?

Si ha utilizado razones financieras ¢ cuales conocen y se han aplicado?

¢Con qué sector industrial puede compararse financieramente, el sector

¢ Como se determina y/o se evalua la posicion financiera del sector industrial

azucarero?

¢Qué métodos se han implementado para valorar economicamente la

industria azucarera nacional?

¢ Se tiene conocimiento del metodo analitico denominado Valor Economico

Agregado (EVA) para evaluar las utilidades que genera este sector
industrial?

¢La gerencia financiera tiene interés en conocer y utilizar este método EVA,
para medir el desempefio financiero y evaluar cuan atractivo es para los
inversionistas o accionistas, invertir en acciones del sector industrial

azucarero nacional?
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ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL (ESTANDAR}
SECTOR INDUSTRIAL AZUCARERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
Cifras en Quetzales (Q)

INGRESOS

Venta de azucar y otros subproductos
Venta de energia eléctrica local

Total ventas brutas

Total ventas netas

Costo de ventas y produccion

Ganancia marginal o utilidad bruta
GASTOS DE OPERACION

Gastos de combustible

Depreciacion

Operacién y mantenimiento (costo variabie)
Seguros de activos

I.S.R gasto

Otros impuestos y contribuciones

Gastos portuarios

Resultado de operacion

OTROS PRODUCTOS Y (COSTOS)
Otras ventas locales

Ganancia en cambio de moneda extranjera
Dividendos percibidos

Otros ingresos locales

Suministro de materiales-entre empresas
Otros gastos locales

Resultado del ejercicio

343,626,804
25,257,601
368,884,405

145,757,242

6,360,988
12,894,383
47,325,338

1,832,122
18,992,217

388,890
35,986,288

9,937,350
160,009
848,301

14,274
(6,435)
(3,425,089)

368,884,405
145,757,242

223,127,164

123,780,226

99,346,937

7,528,409
106,875,346

Fuente: Estado de resultado integral del sector industrial azucarero del aflo 2011
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ANEXO 3
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (ESTANDAR)
SECTOR INDUSTRIAL AZUCARERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
Cifras en Quetzales (Q)

ACTIVO
CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 250,341
Cuentas por cobrar 328,965,164
Inventarios 28,884,215
Anticipos a acreedores 29,631,008
IVA crédito fiscal 35,115,961
Totai Activo Corriente 422,846,689
NO CORRIENTE
Equipo de generacién de energia, mobiliario y otro equipo —
Neto 98,686,824
Otros activos - Neto 51,845,592
Total Activo No Corriente 150,532,416
INVERSIONES
Industrias Varias S.A. 6,666,987
Total Inversiones 6,666,987
CARGOS DIFERIDOS
Gastos Anticipados 5,184,910
Total Cargos Diferidos 5,184,910
TOTAL ACTIVO 585,231,003

Fuente: Estado de situacion financiera del sector industrial azucarero del aftio 2011
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ANEXO 3 (continuacion)
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (ESTANDAR
SECTOR INDUSTRIAL AZUCARERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
Cifras en Quetzales (Q)
PASIVO
CORRIENTE
VA por pagar 144 116
IVA débito fiscal 678
Cuentas por pagar 20,249,253
Impuesto sobre la renta por pagar 13,192
Total pasivo a corto plazo 20,407,239
NO CORRIENTE
Cuentas por pagar a largo plazo (entre empresas) 72,944,728
Total pasivo no corriente 72,944,728
Total Pasivo 93,351,967
COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS
Reservas 17,542,895
Total Compromisos y Contingencias 17,542,895
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS
Capital 68,830,255
Superavit 298,630,539
Resultado del ejercicio 106,875,346
Total Inversion 474,336,140
Total Pasivo, Compromisos e Inversion de los accionistas 585,231,003

Fuente: Estado de situacion financiera del sector industrial azucarero del afio 2011
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