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RESUMEN

La evaluación del valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés), en

el sector industrial azucarero de Guatemala, es una metodologÍa que permite

analizar la creación de valor y aumentar la eficiencia de la gestión empresarial a

través de la medición 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 operación.

El análisis de situación financiera del sector industrial azucarero de Guatemala,

constituye también una herramienta valiosa para el diagnóstico del sector y para

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

Para la realización de la presente investigación se utilizó el método científico de

investigación a través de la observación del problema financiero detectado en el

sector azucarero; la recopilación de información relevante para fundamentar el

proceso de investigación, la formulación de objetivos e hipótesis de la

investigación; la investigación de campo realizada para la comprobación de la

hipétesis; y, la presentación de los resultados de investigación a través del

presente informe de tesis.

Los resultados más importantes y las principales conclusiones de la investigación

realizada, se describen a continuación:

La evaluación de la situación financiera y de la generación de valor económico

agregado del sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de

razones financieras y del método denominado Valor económico agregado -EVA@

(Por sus siglas en inglés), permitió evaluar la situación financrera del sector,

estructura del capital, y los resultados de la creación de valor y en general evaluar

el desempeño empresarial.



El análisis financiero reveló una situación liquidez corriente (eliminando inventarios

y cuentas porcobrar) 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 análisis de la liquidez.

En el análisis de los indicadores de administración de activos se determinó una

rotación de inventarios de 5.04 veces, equivalente a 71 días; sin embargo, al

respecto es necesario complementar el análisis con el comportamiento estacional

del sector. El análisis de rotación de las cuentas por cobrar reveló problemas en la

gestión de cobro, pues la razón de 1.12 equivale a321 días promedio de cobro, lo

cuai ya fue advertido en el análisis de liquidez.

Para el análisis de valor económico agregado se estableció costo promedio

ponderado de capital para la industria azucarera de Guatemala de 20.84o/o,

calculado sobre la base de estructura de capital de deuda, acciones y utilidades

retenidas.

La determinación del Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en

inglés), para el sector azucarero de Guatemala se estableció en un valor de Q11.4

millones, reflejando un incremento del 16.6% en el valor de las acciones de los

inversionistas.



INTRODUCCIÓN

En Guatemala, el sector industrial azucarero, está constituido por doce ingenios

azucareros activos. Pantaleón y Concepción, Palo Gordo, Madre Tierra, Trinidad,

Santa Teresa, La Sonrisa, La UniÓn, Santa Ana, Magdalena, El Pilar, Tululá, y un

ingenio de reciente creación Cabii Tzaj. Las fábricas o plantas industriaies

azu€reras se encuentran ubicadas en su mayorÍa en los departamentos de la

costa sur del país (Escuintla, Suchitepéquez, Retalhuleu, Santa Rosa y Alta

Verapaz).

El azúcar es el primer producto agrícola en Guatemala en generaciÓn de divisas,

lo cual constituye un aporte importante a la economía nacional. La industria

azucarera guatemalteca ha crecido en forma sostenida desde 1960, hasta ubicar a

Guatemala como el quinto país exportador de azúcar a nivel mundial, el segundo

en Latinoamérica y el segundo lugar en productividad (toneladas métricas de

azúcarlha) a nivel mundial.

A partir del año 2000 las inversiones en la industria azucarera han superado los

USD 100 millones, especialmente en equipo nuevo y más eficiente, naciendo otros

tres ingenios, llegando a ser nueve; pero en el año 2010, el lngenio Trinidad

absorbió al lngenio San Diego.

El importante crecimiento del sector industrial azucarero, amerita la realizaciÓn de

evaluaciones económicas y financieras continuas, a través del uSo de

herramientas o metodologías financieras modernas, para conocer su situaciÓn

económica, la creación de valor y los resultados de las decisiones de inversión.

Es esencial que este sector industrial centre sus esfuerzos en elevar el valor de

sus acciones y capital, mediante un proceso de creación de valor con objetivos

claros, y la aplicación de procesos gerenciales en la toma de decisiones

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



Para tal efecto, se planteó como objetivo general: Evaluar la situación financiera y

ia generacion de valor económico agregado del sector industrial azucarero de

Guatemala, a través del uso de razones financieras y el método denominado Valor

economico agregado -EVA@ (Por sus siglas en inglés), para determinar la

situación financiera del sector, la estructura de capital, los resultados de la

creación de valor, anticipar situaciones adversas para apoyar la toma oportuna de

decisiones, determinar la generación de valor económico, medir la verdadera

situación de la rentabiiidad dei sector y en general para evaluar el desempeño

empresarial.

Los objetivos específicos diseñados para guiar la investigación, fueron: Analizar el

desempeño del sector industrial azue;arero de Guatemala; Determinar la situación

financiera del sector industrial azucarero a través de la aplicación y análisis de

razones financieras de liquidez, administr"ación de actir¡os, de deuda, márgenes de

utilidad y rentabilidad; Determinar el Costo promedio ponderado de Capital, WACC

(Porsus siglas en inglés), a través del cálculo del costo de capital de deuda y

acciones comunes, y utilidades retenidas; Calcular y analizar la estructura de

capital, la utilidad antes de impuestc e intereses y otrcs componentes del E\¡A@;

Determinar el Valor económico agregado -EVA@ (Por sus siglas en inglés);

Determinar y analizar el valor real de las utilidades del sectcr industria azucarero

utilizando el método de Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en

inglés), Realizai" una comparación de las razones financieras obtenidas del

análisis financiero del sector industrial azucarero, con las razones financieras de

un sector industrial similar de Estados Unidos"

La hipótesis de investigación formulada, es la siguiente: La evaluación de la

situación financiera y la generación de valor económico agregado del sector

industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de razones financieras y el

método denominado Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés),

permite evaluar la situación financiera del sector, determinar la estructura de

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



adversas para apoyar la toma oportuna de decisiones, determinar la generación

de valor económico, mecjrr la verdacjera situación cie ia rentab¡i¡dad del sector y en

general evaluar el desempeño empresarial.

La presente tesis, consta de los siguientes capítulos: En el capítulo Uno se

encuentran los antecedentes del proyecto, r'efiriéndose a la evolución de la

industria de producción de azúcar en Guatemala, a través de la caña de azúcar',

así como, el origen del método de valor económico agregado E\"/A.; En el capítulo

Dos se desarrolló el marco teórico de la investigación, describiendo el sector

industrial azucarero (ingenios), los índices o razones financieras y toda !a base

teórica para el cálculo del valor económico agregado EVA, En el capítulo tres se

describe la metodologíe utilizada para rea!lzar la in.vestlgación, que comprende: e!

planteamiento y delimitación del problema, la justificación, los objetivos, la

hipótesis, la descripción del métcdo científico en sus tres fases principales; y las

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

En el capítulo Cuatro, se presentan los resultados de la investigación relacionada

con el análisis del sector industrial azucarero de Guatemala, y la evaluación

financiera del sector a través del análisis de razones financieras.

La evaluación del valor económico agregado del sector industrial azucarero de

Guatemala se presenta en el capituio Cinco, a través de la determinación del

costo promedio ponderado de capital, estructura de capital y la determinación del

valor económico agregado a través de la metodologÍa EVA@ (Por sus siglas en

inglés)

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigación

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco

referenciai teórico y empírico de ia investigación relacionada con el análisis

financiero y evaluación del valor económico agregado EVA@ (por sus siglas en

inglés, Economic Value Added) en el sector industrial azucarero de Guatemala.

l.l Historia del azúcar

Cuando Alejandro el Grande invadió la lndia en el año 327 a de J.C. sus escribas

anotaron que los habitantes mascaban una caña maravillosa que producía una

especie de miel sin ninguna ayuda de abejas. La caña de azúcar llegó a Persia y

después a Egipto a través de las invasiones árabes. El uso del azúcar se difundió

en Europa con la extensión del cultivo de la caña en la región del Mediterráneo.1

La primera mención del azúcar granulado se hace en el año 627 después de

Jesucristo, cuando el emperador bizantino Herácleos, durante la tercera campaña

de los persas, ganó entre una cantidad de artículos, el azúcar como algo

especialmente valioso. El procedimiento para obtener el azúcar granulado,

hirviendo el jugo, se trabajó desde mediados del siglo Vll en Persia y de allí se

extendió a Egipto, fue llevado por los árabes a Sicilia y España.

Cristóbal Colón en su segundo viaje a América, en 1493, llevó algunos trozos de

caña de azúcar que sembró por primeravez en Santo Domingo. En 1518 existían

dieciocho fábricas de zumo (Jugo de caña) y en 1535 se contaban con

instalaciones para su concentración. El cultivo de caña se extendió pronto de

Santo Domingo a Cuba, México y luego a Perú e islas del Océano Pacífico. Hawái

y Filipinas. Para el siglo XVI el azúcar era un artículo importante del comercio

t Ceballos Archiva, José Manrique. El contador Público y Auditor y la Organización Contable y Financiera de

la lndustria Azucarera en Guatemala. Guatemala 19B2. Tesis Facultad de Ciencias Económicas, Universidad
de San Carlos de Guatemala



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

Del total de la producción mundial de azúcar, cerca del70o/o proviene de la caña

de azúcar, el resto de la remolacha azucarera; para el periodo 200212043 b

producción mundial de azúcar, según reportes del USDA, fue de 147.4 millones de

toneladas, 103.2 millones se obtuvieron de la caña de azúcar; mientras que 44.2

millones de la remolacha (ASERCA, 2OOq2

El mercado mundial del azúcar debió registrar casi un equilibrio entre la oferta y la

demanda en 2010111, según un informe de la Organizacién lnternacional del

Azúcar (lSO), que revisó a la baja el excedente esperado debido a una producción

decepcionante.

Entre octubre de 2010 y septiembre de 2011, el excedente debe ser de 196 mil

toneladas. "Hemos revisado claramente a ia baja nuestras previsiones de

producción, de más de 900 mil toneladas", explicó la ISO en su informe trimestral

atribuyendo esta rebaja a condiciones climáticas muy desfavorables para las

cosechas.3

Según la historia de los ingenios en Guatemala, en 1569 los frarles dominicos

fundaron el primer ingenio azucarero de Centro América, transformado por

iniciativa y gestión del las autoridades locales, en el museo regional del Trapiche,

el cual producía azúcar morena; dicho ingenio fue fundado en San Jerónimo,

municipio del departamento de Baja Verapaz.

En el año de 1597, se creó el primer reglamento para normar las actividades y

relaciones del gremio de hacedores de azúcar, por cédula real. En 1796, también

2 
Plan Rector del sistema producto caña de azúcar, disponible en:

http://wvwv.amsda com.mx/PREstatales/Estatales/SANLUIS/PREcanadeazucar.pdf
' Aldea Global S.A. El Periódico. ISO anticipa equilibrio en mercado mundial
htp:/iwww.elperiodico com.guesl2OlI 0303/economia/1 91 830/

Consultado el 31 tA8l2A1 1

del azúcar. Disponible en



por medio de cédula real, se autorizó el establecimiento de refinerías de azúcar,

exonerándose de todos los gravámenes existentes.

El ingenio Santa Teresa es el más antiguo de los que operan en Guatemala,

fundado por José María Escamilla Lorenzana en 1864, en el Valle de Villa Canales

llamado inicialmente Petapa. Santa Teresa era una finca de ganado lechero que

producía cochinilla y panela. La panela se producía en pequeños trapiches y

tanques rústicos donde se evaporaba el jugo de caña y se elaboraba. Las

instalaciones se encontraban donde se sitúa la casa-hacienda de este lngenio.

En Guatemala, desde sus orÍgenes, la actividad azucarera ha sido privada y no ha

contado con apoyos externos del estado. Guatemala es autosuficiente en

producción de azúcar y se ha concentrado en desarrollar su capacidad de

exportación.

De 1996 a 1998, Guatemala comenzó a experimentar uno de los escenarios más

favorables para su economía, luego que los ingresos generados por la exportación

de azúcar se incrementaran en más de 90 millones de dólares de los Estados

Unidos de América. Sin embargo, el panorama durante los dos años siguientes

( 1 999-2000) fue desalentador, las exportaciones disminuyeron significativamente.

La agroindustria azucarera guatemalteca ha sido una de las más dinámicas de la

última década. Se caracterizó por disminuir sensiblemente los costos de

producción con base en la eficiencia, y la mejora de las condiciones de

infraestructura, e incrementó su competitividad. Sin embargo, a partir de 1999 se

vio afectada por condiciones climatológicas adversas. Aún así, la producción

aumentó, sin llegar al récord de 1998. lndudablemente, la producción se vio

afectada por la continuidad de los precios bajos en el mercado y el consiguiente

efecto socioeconóm ico provocado.



Guatemala ocupa el primer lugar en Centroamérica en área cosechada de caña de

azúcar con el 45.6 o/o de la superficie total destinacjo para tai fin, según estudios

realizados por Ia FAO.

Las exportaciones de la producción de caña de azúcar 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 países los que aportan el 83% del total, que en orden de

importancia son: Brasil (33a/o), Australia (15%o), Cuba (13%), Tailandia (9%),

Guatemala (6%), Sudáfrica (6%), y eoiombia (4%) (FAO,2OO4).4

Los principales países exportadores presentan tendencias crecientes en las tasas

de crecimiento anual TCMA, la lista está encabezada por Sudáfrica y Guatemala

(5.6%), las lslas Fiji (3.8%), Cuba .2o/o), Colombia (2.4%), Tailandia y Mauricio

(1.6% y 1.4% respectivamente) y con una tasa negativa del 1.2o/o (FAO,2004).

Dentro de la información más relevante entre los años 2000 y 2009 para la

industria azucarera está la siguiente: 31,3 % se incrementó la superficie

cosechada mundial de caña de azúcar; 75,2 a/o el incremento de Brasil; 36,2 % de

la producción mundial de azúcar de caña la produce Brasil; 78,4 o/o de la

producción total mundial de azúcar es de caña; 2'i,6 o/o de remolacha,20 % se

incrementó la producción mundial de azúcar de caña; 81 o/o fue el incremento de

Brasil y el 68,4 % China; 30,5 % de la producción mundial se concentra en Brasil;

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

En Guatemala operaron 15 ingenios en la zafra 2004-05, ubicados en 5

departamentos de la costa del Pacífico. En la zafra 2004-05, estas fábricas

cultivaron un área de 197 mil hectáreas, en las que produjeron 17.8 millones de

a Plan Rector del sistema producto caña de azúcar, disponible en;

fttp://rnrwrlr.amsda.com.mx/PREstatales/Estatales/SANLUIS/PREcanadeazucar.pdf. Consultado el 311O812O11
5 item 14



toneladas de caña molida. Como resultado, los 15 ingenios produjeron 44.3

miilones de quintales de azúcar; generaron alreciecjor de 300,000 empleos directos

e indirectos en época de zaIra. De esa suma 33,000 empleos corresponden a

cortadores de caña. Siete de estos ingenios generaron, durante el 2005,

aproximadamente 586.9 MW de energía eléctrica, lo que representa un aporte del

9.00 o/o de la generación nacional, según la Asociación de Azucareros de

Guatemala.6

Vanos ingenios, asesorados por técnicos de la Asociación de Azucareros de

Guatemala -ASAZGUA-, y de la Asociación de Técnicos Azucareros de Guatemala

-ATAGUA-, entre otros, han identificado la cogeneración como un subproducto del

proceso del ingenio, susceptible de generar ganancias. A ésto se suma el hecho

de que cada día el precio de la energía aumenta y que existe un potencial

mercado de demanda en constante crecimiento, que el país no puede satisfacer

en el corto ni mediano plazo.

1.2 Antecedentes del análisis financiero

En Estados Unidos las empresas están obligadas a revelar por completo y a

cabalidad sus operaciones mediante la publicación 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 tnstitute of Certified Pubtic Accountanfs (AICPA).7

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

haciendo públicos sus estados financieros y otros informes que requiere la

u Byron Garoz. Lo amargo del azúcar: Las condiciones laborales en la industria azucarera en Guatemala.
Centro lnternacionai para investigaciones en Derechos Humanos CllDH. 2008. Guatemaia. Disponible en
http:l/vrrunv.a lbedrio.org/htm/documentos/Lascondicioneslabora lesenlaindustriaazucareraenGuatemala.pdf
Consultado el 23lO2l2O1 1

7 
Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administración Financiera. Cengage Learning.l4a

edición.2OO9



Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Administración Tributaria

SAT. Sin embargo, a pesar oe que el Código de Comercio, Decreto 2-74, en su

artículo 380, establece la publicación del balance general en el Diario Oficial, al

cierre de las operaciones de cada ejercicio, ia mayoría de sociedades mercantiles

no lo realizan.

En muchos casos las exageraciones que contienen los informes financieros

anuales devalúan su propésito nominal que es el de ofrecer informacién financiera

objetiva y oportuna acerca de la empresa. Por supuesto, algunas empresas

utilizan el informe financiero anual con su finalidad original: comunicar la posicion

financiera de la empresa.

Un breve análisis de la historia y evolución de la contabilidad y de la elaboración

de los estados financieros ha permitido comprender la necesidad e importancia de

los registros. Según la historia, hace más de 4000 años en la Antigua

Mesopotamia surgio la contabilidad. En el Código de Hammurabi se exigía 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.s

Conforme las sociedades se volvieron más complejas y los gobiernos ofrecían

cada vez más 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 hasta e\ sg\o XV que surEó \a contab\\rdad moderna, según \a dwu\gac\ón de\

monje veneciano Fray Luca Paccioli en su libro Summa de Aritmética, Geometría,

I Besley Scott y Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administración Financiera. Cengage Learning.l4a
eciición. 2009



Proporcioni et Propor-cionalitá, 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 posicién financiera.

Los estados financieros ofrecen información de importancia para las personas

involucradas en cualquier actividad económica. Los directivos utilizan la

información que se incluye en los informes para mejorar el desempeño de una

empresa, y los inversionistas (accionistas o acreedores), para evaluar la posiciÓn

financiera de la empresa al momento de tomar cualquier decisiÓn.

Las herramientas de análisis financiero pueden englobarse en las siguientes: a)

análisis comparativo; b) análisis de tendencias; c) estados financieros proporciona-

les; d) indicadores financieros y e) análisis especializados; entre los cuales

sobresaien el estado de cambios en la situación financiera y el estado de flulos de

efectivo.

Dentro de las herramientas mencionadas anteriormente, los indicadores o razones

financieras revelan la situación actual e histórica de una empresa, a través del

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

1.3 Valor económico agregado -EVA@- {Por sus siglas en inglés}

Stern Stewart & Co. quien desanolló el Valor EconÓmico Agregado -EVA@, por

sus siglas en inglés Economic Value Added, lo define como una medida de

beneficio económico y es calculado como la diferencia entre Beneficio Operativo

Neto después de lmpuestos y el costo de oportunidad del capital invertido. Este

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



y del patrimonion. Entre las empresas que han utilizado 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 noción de EVA@ fue desarrollada por Alfred Marshall en 1890 en The

Principtes of Economics. "Cuando un hombre se encuentra comprometido en un

negocio, sus ganancias para el año son el exceso de ingresos que recibió del

negocio durante ei año sobre sus desembolsos en el negocio". La diferencia entre

el valor de la planta, los inventarios, entre otros, al final y comienzo del año, es

tomada como parte de las entradas (ingresos) o bien, como parte de los

desembolsos (gastos), según sea manifestado un incremento o un decremento del

valorlo.

Peter Drucker, en un artículo de Harvard Business Review, hizo su aproximaciÓn

al concepto de generaciÓn de valor con lo siguiente: "Mientras que un negocio

tenga un rendimiento inferior a su costo de capital, operará a pérdidas. No importa

que pague impuestos como si tuviera una ganancia real. La empresa deja un

beneficio económico menor a los recursos que devora; mientras esto suceda no

crea riqueza, la destruye".'11

En el documento de Artemio Milla, se dice que para Makeláinen el Valor

Económico Agregado (EVA@) o la Generación de Valor, es un metodo 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 método

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

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

'0 Alfred Marshall. Pnnciples of Economics. 2000, Liberty Funci.Disponible en:
http://library.isb.edu/digital_collecüon/Principles_of_Economics_by_Marshall.pdf. Consultado el 23102111
tt Rriz Mi"h"ul. Valor Económico Agregado - EVA. Buenos Aires, Argentina, disponible en:

httr:llwww.elprisma.com/apuntesiadministracion_de_empresas/va loreconomicoagregado/



industrias nacionales. Entonces, el EVA@ es una medida de desempeño basada

en valor, que surge al comparar la rentabilidad obtenida por una compañía con el

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

El Marco teórico contiene la exposición y análisis de las teorÍas y enfoques

teóricos y conceptuales utilizados para fundamentar ia investigación relacionada

con el análisis financiero y evaluación del valor económico agregado -EVA@ (Por

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

2.1 lndustria azucarera

El azúcar es un término amplio, aplicado a un gran número de carbohidratos

presentes en muchas plantas y caracterizado por un sabor dulzón. Las principales

fuentes de azúcar como se conoce son la remolacha de azúcar y la caña de

azúcar. El primer azúcar como carbohidrato, es la glucosa, la cual es un producto

de la fotosÍntesis que ocurre en todas las plantas verdes.

El azúcar tiene múltiples usos ya sea domésticos como industriales; se emplea en

la industria alimenticia y de bebidas, las mieies vírgenes para la producción de

alcohol y ron, levadura; melaza para la alimentación animal y químicos orgánicos,

entre otros.

2.1.1 lndustria azucarera Centroamericana

La lndustria Azucarera a través del azúcar, dentro de la balanza comercial de los

países centroamericanos, es uno de los productos de exportación tradicional que

en conjunto con el café y otros de naturaleza tradicional han proporcionado un

significativo ingreso de divisas. 12

12 Esquivel Rodríguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduación denominado Planeación
Estados Finacieros desde el Punto de Visb del Análisis Estratégico. Guatemala 2004
febrero de 2011. Disponible en formato pdf en el sitio de internet:
http ://bi bl ioteca. usac.edu.gUtesis/03/03_2864. pdf

de una Auditoría de
Consultado el 10 de
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La actividad azucarera participa de manera importante en el Producto Agrícola

Bruto (PAB) cje caoa país de América Latina y el Caribe. En eosta Rica por

ejemplo, la caña de azúcar aporta el 4.3 por ciento del PIB agropecuario. En El

Salvador alrededor del 3 por ciento, en Guatemala más del 8.5 por ciento, en

Nicaragua alrededor del I por ciento, en tanto que en Cuba, la República

Dominicana y Brasil la cifra se ubica en alrededordel 10 porciento. En México la

caña de azúcar aporta el 7 .3 por ciento del PAB (CE PAL, 1 998)13.

Durante 2003 los azucareros nacionales ocuparon la segunda posición entre los

paÍses productores de azúcar que alcanzaron un alto índice de productividad

superados únicamente por los productores colombianos. Según miembros del

sector, esto fue posible, por la inversión dirigida a mejorar la infraestructura y la

investigación.14

Para el resto de países de la región centroamericana, la tendencia apuntó hacia

una ieve recuperación de las exportaciones, pero en Guatemaia, 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 Huracán "Mitch", el

fenómeno del Niño, Tormenta Agatha y el deterioro en las caneteras, afectando

directamente el traslado de la caña hacia los ingenios.

En Guatemala, desde el nacimiento de esta industria, se han formado y han

desaparecido ingenios azucareros. A finales del año 2010 se inició a desmantelar

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

tt Mr L. R, García Chávez. Comercialización y Seguridad Alimentaria en relación al azúcar en Aménca Latina
y El Caribe. FAO - Cuba Conference. Diciembre i999. Consultado el 05 de febrero de2O1i. Disponibie en el
sitio de i nte rnet: http ://wvwv.fa o.org/DO C R E P/005/X4988E/x4988e03. htm
'"Esquivel Rodriguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduación denominado Planeación de una Auditoría de
Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Análisis Estratégico. Guatemala 2004. Consultado el 10 de
Íebrero de 2411. Disponibie en formaio pdÍ en ei sitio cje internet:
hüp:l/biblioteca. usac.edu.gltesis/03/03_2864. pdf
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La industria azucarera nacional está comprendida por los siguientes ingenios,

según ia Asociación Azucarera de Guatemala ¡TSAZGU¡r15:

1. Pantaleón y Concepción (CorporaciÓn PantaleÓn)

2. Palo Gordo

3. Madre Tierra

4" Trinidad (Corporación San Diego)

5. Santa Teresa

6. La Sonrisa

7. La Unión

8. Santa Ana

9. Magdalena

10 El Pilar

11. Tululá

12. Cñabil Utzai

2.1.2 Mercado mundial

Un giro en el mercado mundial de azúcar se pronostica tras tres años de

disminución de las existencias, de acuerdo con los analistas en el corredor de

azúcar Czarnikow. Durante el ciclo de producción de azúcar en 2011112 se espera

que Supere el consumo y el excedente podría crear un mercado para

los compradores de los fabricantes de alimentos. Se espera un fuerte aumento de

la producción mundial ya que los productores reaccionarán a los precios del

15 Asociación de Azucareros de Guatemala. lngenios Activos. 2012. Consultado el 04 de marzo de 2O12

Disponible en el siüo de internet: http://www.azuca r.com.gUingenios. html
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azúcat, de acuerdo con Czarnikow. Mientras tanto, el consumo de azúcar se

espera que crezca un 2oio en el ciclo 2012, luego de tres años el crecimiento

promedio anual del 1,1o/o. Czarnikow dijo que se prevé un aumento en los niveles

mundiales del azúcar de 14,2 millones mrtv (valor por tonelada métrica en bruto)

durante la temporada2011l12, con un excedente de producción estimada de mtrv

10.3 millones; esto se compara con un déficit de 0,5 millones mtrv para 2}rcn1 .i6

La superficie cosechada de caña de azúcar se incrementó un 31ok en el período

comprendido entre las campañas 1999/00 y 2009110, que en términos de

superficies implicó 6,2 millones de Has adicionales. A nivel de países, el mayor

incremento lo evidenció Brasil, con un 75,2o/o, seguido por China con el 47,2o/o. El

grupo que integra los 5 grandes productores (Brasil, China, lndia, México y

Pakistán) incrementó en forma conjunta el 41,9o/o la superficie cosechada, en

términos cuantitativos equivale a 5 millones de hectáreas (Has)17

La diferencia de incremento entre superficies y volúmenes estuvo motivada por los

incrementos en los rendimientos, que a nivel mundiai implicé casi un 13o/o, al

mismo que para el grupo de los 5 grandes productores. El mayor incremento

individual lo evidenció China con un 26,60/o, seguido por Argentina con un 20,8%.

Australia es el país con mayores rendimientos con 85,2 tneladas/hectárea,

seguido por Brasil con 79,6 tneladas/hectárea.18

La producción de azúcar de caña se incrementó un 24,4o/o en el período

considerado, donde Brasil con un 81o/oy China con ei 68,30/o fueron los países con

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

16 Mezziga Horacio. La Producción Mundial de Azúcaren la Temporada2A112012 superará el consumo, las
existencias crecerán. Junio 201 l.EstaCos Unidos. Noticias en lÍnea. ConsultaCc el 10 de marza de 2O11.

Disponible en el sitio de internet: http://wrvw.apinews.com/es/componenlk2liteml14858114858
tt Antuña Juan Carlos. Análisis de la situación internacional, nacional y exportaciones, período 2OO9-2010.

Anuario 2010. Consultado el 12 de septiembre de2011. Disponible en documento PDF en el sitio de internet:
inta.gob.arldocumentoslazucar.-analisis-de...lÍile? ...Azucar...
18 ítem(17)
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Unidos, Australia y la Unión Europea evidenciaron disminuciones diferentes (18Yo,

13,7%y 8,4"/o)', si bien es cierto en Australia la produccion de caña se incremento,

entonces es muy probable que ésta disminución se debe al mayor empleo de caña

para producción de etanol.

En lo que respecta a la producción total, considerando el azúcar de caña y de

remolacha, se incrementó en un12o/o, yaque el incremento de la primera absorbiÓ

el descenso de la segunda. La mayor incidencia de la producciÓn de azÚcar

derivada de ia caña, ia ocupa Brasil, con mayor incremento y participaciÓn;

seguido por lndia y la Unión Europea, por su volumen de producciÓn de azÚcar de

remolacha.

2.1.2.1 Perspectiva mundial del azúcar

La Organización lnternacional del Azúcar (lSO, por sus siglas en inglés) elevÓ su

pronóstico para ei superávit global del endulzante en el 2011i12 a 5.1 7 miiiones de

toneladas, desde un excedente estimado en 4.46 millones en un reporte anterior.

La producción mundial de azúcar en el 2011112 fue estimada en un récord de 173

millones de toneladas, un 4.9o/o más que en la temporada pasada, mientras que el

consumo aumentarÍa un 2.3o/o, a 167.83 millones, dijo la ISO en su perspectiva

trimestral del mercado.ls

La revisión al alza fue impulsada por expectativas de una producción

significativamente elevada en varios productores claves, como Rusia, la Unión

Europea, lndia, Pakistán y Ucrania, pese a un recorte en la producción de Brasil,

el mayor productor del endulzante.

1e Hunt Nigel y David Brough. Noticias de la lndustria Agro-Azucarera para México y Latinoamérica,lSO eleva
cálculo superávit mundial de azúcar en 11112 Publicado el 2O de febrero de 2A12. Consultado el 04 de marzo
de2O12. Disponible en: http://www.zafranet,com/2o1ZlO2liso-eleva-clculo-supervrt-mundial-azcar-en-11121
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"Las esperadas pérdidas en la disponibilidad para exportar de Brasil es probable

que sean contrarrestacias por entregas más elevadas de una serie de participantes

claves incluyendo Australia, la Unión Europea, lndia y Tailandia", dijo la ISO

basada en Londres

La ISO espera que las exportaciones mundiales crezcan marginalmente a 53.275

millones de toneladas, por encima de los 51 millones del año previo. La demanda

mundial de importaciones disminuiría en medio de una producción más elevada en

ios países compradores, dijo ia iSO.

Las importacionesfueron estimadas en 49.151 millones de toneladas, frente a los

52.765 millones estimados en el 201Ah1 y al nivel récord de importaciones de

55.403 millones en el 2OOgl10.20Las revisiones al alza en la producción en el

2011112 significan que la ISO anticipa que la reconstrucción de las existencias se

acelerará en el segundo semestre de la temporada.

Tras dos años marcados por un enorme déficit de producción en el mercado (3.98

mT en 20A9110), las reservas mundiales de azúcar, que son las más bajas en 20

años, no deberían reconstituirse este año y deberían permanecer al nivel actual de

58 mT ó 35% de un año de @nsumo.

Al mismo tiempo, la ISO aumentó sus previsiones de demanda mundial. Según la

organización, el consumo de azúcar aumentará un 2o/o, hasta los 167.85 mT. En

este contexto, la suma de las tensiones sobre el suministro y la demanda robusta

podría volver a disparar los precios del azúcar, que tocaron en febrero un máximo

en más de 30 años en Nueva York.21

20 Hunt Nigel y David Brough. Noticias de la lndustria Agro-Azucarera para México y Latinoamérica.lSO eleva
cálcuio superávit mundial de azúcar en 11112. Pubiicado el 20 de febrero de 20i2. Consuitado el 04 de marzo
de 2012. Disponible en: http://www.zafranet com/2O12lO2liso-eleva-clculo-supervit-mundial-azcar-en-11121
''Aldea Global S.A. El Penódico. ISO anticipa equilibrio en mercado mundial del azúcar
http://www.elperiodico.com.gtlesl2Ol 1 0303/economiall 91 830/
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2.1.3 Producción de azúcar en Guatemala

para comprender mejor el proceso productivo de la industria azucarera en

Guatemala se desc¡be a continuación la organizaciÓn de un ingenio azucarerc-

Un ingenio azucarero organiza su proceso productivo con el apoyo de tres áreas

principales:

. Área agrícola

. Área industrial

. Área de apoyo.

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

departamentos como se describe a continuaciÓn:

Área agrícola Área industrial Área de apoyo

r Producción . Taller r lngeniería civil

. Servicios técnicos o Fábrica (industrial) ' Contraloría

c Logística . GeneraciÓn . Materiales y suministros

. Sistemas

. Pei'sonal (RR. HH.)

. ComPensaciones

2.1.3.1 Área agrícola

El procesamiento de la caña de azúcar se caracteriza por ser una actividad

productiva en donde se requiere una estrecha reiacion y coordinacion con los

abastecedores de materia prima, es decir los productores de caña. Los ingentos

azucareros requieren de un abasto de caña que cumpla con dos requisitos

básicos:

. Cantidad suficiente y oportuna

. La mejor calidad Posible
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Los ingenios azucareros para asegurar la cantidad de caña requerida para la

molienda diaria, así como un suministro oportuno, estabiecen con sus proveedores

convenios o contratos, en donde se especifican las caracterÍsticas de la materia

prima que desean recibir, los tiempos y lugares de entrega y la forma de pago.

Además, 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 caña de azúcar. En algunos países, los productores de caña también cuentan

con infraestructura para apoyar dichas labores y se asesoran de técnicos que les

orientan para mejorar el cultivo de la caña de azÚcar.

El aseguramiento de la calidad de la caña de azúcar que es abastecida a los

ingenios, es un asunto que hasta hace algunos años era sólo preocupaciÓn de los

ingenios, sin embargo, la introducción de sistemas de pago de caña en función de

su calidad (medida por la cantidad de azúcar que se puede recuperar de la caña)

ha sido un paso importante para que tanto los ingenios como los productores de

caña estén interesados en mejorar la calidad.

El área agrícola, se divide principalmente en.

Producción. Esta división es la encargada de la cosecha de la caña de azÚcar y

del monitoreo del ingreso de caña, proveída por terceros. ComÚnmente se

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

Logística: Es la división encargada de la movilización de materiales, insumos,

productos y personas durante el proceso de producción, hacia dentro y hacia fuera

de las instalaciones de la fábrica, de las fincas y de otras localidades de un ingenio

y de los productos (azúcar, melaza y otros derivados) hacia los principales puntos

de distribución.
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Servicios técnicos: Es la división responsable de proveer los servicios de:

. Adecuación de tierras

o lnvestigación agrícola

. Mecanización de la cosecha

. Producción de semilla

. Riego

. Coordinación de proveedores de caña

. Control de malezas

r Estadística y planificación

. Control de plagas

. Generación de nueva tecnología para la producciÓn de caña de azúcar

¡ Madurantes

2.1.3.2 Área industrial

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

divisiones o departamentos:

Taller: División encargada de prestar los servicios de mantenimiento preventivo y

correctivo a la maquinaria agrícola e industrial, a los equipos de transporte en

general, y a los implementos de las labores operativas conforme a programas

previamente establecidos.

Fábrica industrial: Es el área que extrae azúcar y subproductos de la caña

mediante procesos que optimizanla recuperación de materia prima para minimizar

costos operativos.
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La producción de azúcar comienza en el campo, con la adecuación y preparacion

de tierras, la siembra y ei cuidado Oe la planta. Cuando iiega a un punto de

maduración se inicia la cosecha. En la actualidad, la maduración es regulada con

productos químicos. Durante esa etapa ios frentes de corte, grupos de cortadores

que realizan tareas de corte en puntos específicos de acuerdo al diseño de

logística, cumplen con una operación fundamental, son los responsables del

suministro oportuno y eficiente de caña de calidad a la fábrica.

La maquinaria es una herramienta básica en este proceso. Una vez pesada la

caña se coloca en la mesa alimentadora desde donde es molida y desmenuzaday

se prepara para la extracción del jugo o guarapo, el cual es sometido a procesos

de clarificación, eliminación de impurezas y evaporaciÓn del agua y, como

consecuencia se obtiene la meladura que al ser cocinada a vapor en centrifugas

separaran los granos o cristales de azúcar de la miel.22

Obtención de materia prima, materiales, suministros, servicios y capital: Este

subproceso de la produccién consiste principalmente en asegurar que la fábrica y

las unidades de apoyo a la producción tendrán disponible la materia prima,

materiales e insumos requeridos para cumplir con el plan de producción y ventas.

A continuación se incluye una breve descnpción de los subprocesos identificados.

. Ejecución, manufactura: Consiste básicamente en la transformación de la

materia prima en producto terminado.

o Administración de la producción: Control del producto terminado y en proceso y

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

22 Esquivel Rodríguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduación denominado Planeación de una Auditoría de

Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Análisis Estratégico. Guatemala 2004. Consultado el 10 de

febrero de 2011. Disponible en formato pdf en el sitio de internet:
http ://bi bl ioteca. usac.edu. gltesis/03/03_2864. pdf
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. 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 países o regiones productoras de azúcar, en donde los dueños de los

ingenios son propietarios de amplias zonas de abasto cie caña de azúcar, la

preocupación porque ésta se suministre a la fábrica con puntualidad, en cantidad

suficiente y de calidad, es un asunto de suma importancia, integrándose grupos

técnicos que buscan lograr dicho propÓsito.

En lo que respecta a las características intrínsecas de la caña de azúcar, es decir,

caliciad genética, los productores de caña de azúcar, por sí solos no pueden hacer

mejoras, incluso los ingenios azucareros tienen pocas posibilidades de hacer

mejoramiento genético, por ei tiempo y los recursos que esto implica. De esta

manera, se ha impulsado la creación de centros de investigación de caña de

azúcar.

Generación y cogeneración de energía eléctnca: Es el área encargada de

coordinar la generación y cogeneración de electricidad y, del cumplimiento de los

contratos relacionados. También tiene una estrecha relación y apoya al área

industrial para la optimización de Ia cogeneración de energía en época de zafra.

2.1.3.3 Área de apoyo

lngeniería civil: Es el área que proporciona los servicios de diseño, construcción,

topografía y mantenimiento de la organización, dependiendo de sus necesidades,

a través de actividades afines a la ingeniería.

Contraloría: Es la división de apoyo a la operación del ingenio; administra y

controla el uso de los fondos y recursos, es responsable del proceso contable, de
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procesar la información de los presupuestos y pronÓsticos de operaciÓn, de

preparacion y presentación de los estacjos financieros y de verificar

cumplimiento de leyes y regulaciones fiscales.23

Materiales y suministros: Coordina la compra y distribución de la materia prima y

suministros para el proceso productivo y para las otras áreas. Mantiene una

existencia adecuada de productos críticos y de consumo rápido.

Sistemas: Esta área busca, propone y administra soluciones integrales para el

manejo sistemátlco de la información. Comunmente combina la investigaciÓn y la

tecnología disponible para transformar la información en una herramienta práctica

para la toma de decisiones.

Personal: Esta división coordina los procesos de reclutamiento, selecciÓn,

contratación e incjucción de personai, a traves de especialistas. Adicionalmente

administra las prestaciones adicionales del personal y la aplicación adecuada de

las disposiciones legales.

Compensaciones: La división de compensaciones tiene como función principal,

administrar el sistema de compensaciones a empleados y colaboradores. Este

sistema comúnmente incluye un análisis de pertinencia de los puestos, evaluación

del desempeño, sueldos y salarios, prestaciones y beneficios y la administración

del pago de la nómina.

'3 Esquivel Rodríguez Alex Ronaldo. Trabajo de Graduación denominado Planeación de una Auditoría de

Estados Finacieros desde el Punto de Vista del Análisis Estratégico. Guatemala 2O04. Consultado el 1O de

febrero de 2011. Disponible en formato pdf en ef sitio de rnternet.
http://biblioteca. usac.edu gUtesis/03/03_2864. pdf

la

el
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2.1.4 Productos y servicios de Ia industria azucarera en Guatemala

La industria azucarera a través de caña de azúcar, se ha tecnificado y

modernizado, logrando el desarrolio de esta industria y la producción de diversos

productos y servicios. El aprovechamiento de todos sus recursos (naturales,

tecnológicos, humanos, entre otros) y herramientas, la ha convertido en una

industria sólida y exitosa.

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

productivos, que se desarrolian en la industria nacional.

2.1.4.1 Caña de azúcar

La caña de azúcar es el producto final del área agrícola que se obtiene luego de

i1 a 14 meses de haber sido sembrada. Los ingenios ponen especiai enfasis en la

investigación y selección de las variedades de caña que deben sembrar para

obtener una variedad de caña con aito rendimiento en toneladas por hectárea en

el campo, antes de la quema; con alto contenido de fibra y resistente a

enfermedades.

2.1 .4.2 Energía eléctrica

Éste es un producto que se obtiene de la cogeneración eléctrica (proceso de

aprovechamiento del bagazo de la caña en época de zafra y con bunker en época

de no zafra). La energía eléctrica producida es transferida al sistema nacional de

distribución especialmente durante el verano, época de escasez de agua en las

hidroeléctricas. La producción de energía es medida por kilovatios.
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2.1.4.3 Melaza

Éste es uno de los subproductos del procesamiento de caña. Es la miel que

resulta luego de la uitima extraccion y/o separación de granos de azúcar de la

meladura, el último grado de azúcar (miel). La producción de melaza se mide en

galones.

2.1.4.4 Alcohol

Es otro subproducto del procesamiento de la caña de azúcar, a través de la

destilación de mostos fermentados de jugos de caña de azÚcar (guarapo), de

melazas o de mieles de caña de azúcar.

2.1.5 Alianzas y otras relaciones

Los ingenios realizan periódicamente

productores independientes, grandes

pequeños productores.

2.1.5.1 Comercializadoras de azúcar

varios contratos de compra de caña con

y medianos, también realiza compras a

La mayor parte de las ventas de azúcar en el mercado local se realiza a través de

comercializadoras de azúcar. El azúcar es trasiadada por transportistas

independientes al punto de venta. La distribución final del azúcar se realiza a

través de agencias localizadas en todo el país y dividas en regiones geográficas.

La comercialización 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 comercialización se

realtzan las siguientes actividades.
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Administración de órdenes de venta: Es el proceso de administrar la orden de

venta, desde el pedido del cliente hasta la planificación, antes de la facturación

y despacho.

. Facturación y despacho: Es el proceso en el cual se determina el precio de

venta del producto y la logística de despacho.

2.1.5.2 Asociación de Azucareros de Guatemala ASAZGUA

La Asociación 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 caña; la tecnificación y mejoramiento

de los ingenios; fomentar y patrocinar la fundación de instalaciones industriales en

beneficio de sus asociados; regularizar la distribución del azúcar y subproductos;

ser la única exportadora del azucar y subproductos; estimular la creación de

instituciones de crédito agrícola, y gestionar todo lo referente a la defensa e

incremento de la industria azucarera del país.2a

2.1.5.3 Centro Guatemalteco de lnvestigación y Capacitación de la Caña de

Azúcar CENGICAÑA

El Centro Guatemalteco de lnvestigación y Capacitación de la Caña de Azúcar;

CENGICAÑA, es una entidad privada de ciencia y tecnologÍa, al servicio de la

agroindustria azucarera de Guatemala y es financiado por los ingenios

guatemaltecos. El objetivo de CENGICnÑn es mejorar la productividad del cultivo

de la caña y sus derivados a través de la generación, validación y transferencia de

to 
AZASGUA. Sitío de internet de AZASGUA, disponible en:
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tecnología de calidad para el desarrollo rentable y sostenible de la agroindustria

azucarera cie Guatem aia.25

2.1.5.4 FUNDAZÚCAR

Es una institución social, creada en 1990 estableciendo un vínculo productores-

comunidad, que vela por mejorar las condiciones de los trabajadores de la

industria azucareta.26 Se concentra en los programas de salud, educaciÓn,

vivienda, solidaridad, descentralización, desconcentración, subsidiariedad,

participación y fortalecimiento de gobiernos locales.

2.1.5.5 Comisión Nacional de Energía Eléctrica de Guatemala GNEE

La Comisión Nacional de Energía Eléctrica fue creada por la Ley General de

Electricidad contenida en el Decreto No. 93-96 del Congreso de la República de

Guatemala, como órgano técnico del Ministerio de Energía y Minas, con

independencia funcional para el ejercicio de sus funciones.2T

La energía eléctrica producida por el sector azucarero es transferida al sistema

nacional de distribución especialmente durante el verano, época con mayor

escasez de agua en las hidroeléctricas.

2.1.5.6 Alianzas relacionadas con el ambiente

La planificación de proyectos ambientales no solamente cuantifica y prioriza los

problemas ambientales y energéticos, también brinda solucrones técnicamente

viables y rentables en un período de tiempo aceptable.

tt cENGlcAÑA. Sitio de internet de CENGICAÑA, disponible en: www.cengicana.org/Portal/Home.aspx

'UFUNDAZÚCAR. Sitio de internet de FUNDAZÚCAR, disponible en: wwv.fundazucar.org/quienessomos.html
27 Comisión Nacional de Energía Eléctrica. Sitio de internet de CNEE, disponible en:

http://www.cnee.gob.gt/xhtm l/q u ienes/f unciones. htm I
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Este sector minimiza su impacto al ambiente gracias a la reducción de emisiones

despedidas a la atmosfera en conjunto con la utiiizaciÓn de iíquidos procedentes

de la planta como abono orgánico para las plantaciones de caña del ingenio.

Además se reaiiza tratamiento de agua para su reutilización según parámetros

establecidos en la Regulación Ambiental Nacional.

2.2 Análisis financiero

El análisis financiero comprende la evaluación de los estados financieros que

efectúa cualquier empresa en particuiar. Es importante describir los estados

financieros que están regulados según las Normas lnternacionales de lnformaciÓn

Financiera NllFs.

2.2.1 Estados financieros

El objetivo de los estados financieros es suministrar información acerca de la

situación financiera, desempeño, rendimiento y cambios en la posición financiera.

Se pretende que tal información sea útil para una amplia gama de usuarios en la

toma de decisiones económicas.

La finalidad de los estados financieros según la NlCl comprende lo siguiente2s:

Los estados financieros constituyen una representación estructurada de la

situación financiera y del rendimiento financiero de la entidad. Los estados

financieros también muestran los resultados de la gestión realizada por ios

administradores con los recursos que se les han confiado. Para cumplir este

objetivo, los estados financieros suministrarán información acerca de los

siguientes elementos de la entidad.

28 Comité de Normas lnternacionales de Contabilidad IASB. Norma lnternacional de Contabilidad 1 NlCl .

Presentación de Estados Financieros. Consultado el 12de febrero de 2011. Disponible en el sitio de internet:
http //cpn. mef go b. pe/cpnilibro3/nics/1 _N I C. pdf
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Las cuatro principales características cualitativas de los estados financieros en

cuanto al suministro de información util a los usuarios, son. comprensibiiioao,

relevancia, fiabilidad y comparabilidad. En la práctica, a menudo es necesario un

equilibrio entre estas caracterÍsticas cualitativas.

Según las Normas lnternacionales de Contabilidad NlC1, un conjunto completo de

estados financieros incluye los siguientes componentes:2e

Estado de situación financiera alfinal del periodo

Estado del resultado integral del periodo

Estado de cambios en el patrimonio del periodo

Estado de flujos de efectivo del periodo

Notas, que incluyan un resumen de las políticas contables más significativas y

otra i nformación explicativa

Estado de situación financiera al principio del primer período comparativo,

cuando una entidad aplique una polÍtica contable retroactivamente o realice

una re-expresión retroactiva de partidas en sus estados financieros, o cuando

reclasifique partidas en sus estados financieros.

Una entidad puede utilizar, para denominar a los anteriores estados, títulos

distintos a los utiiizados en esta Norma.

2.2.1.1 Estado de situación financiera

Se le conoce también como Estado de Situación o Balance General, en el que se

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

preestablecido, permitiendo ver claramente la situación económica y financlera de

2s Comité de Normas lnternacionales de Contabilidad IASB. Norma lnternacional de Contabilidad 1 NlCl
Presentación de Estados Financieros. Consultado el 12de febrero de2O11. Disponible en el sitio de internet.
http : //cp n. mef . go b. pe/cpn/L i b ro 3/ni cs/1 _ N I C. pdf



¿ó

una empresa, negocio u organizac¡ón, 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

organización y en conjunto, la eficiencia de la administraciÓn.

Este estado financiero debe mostrar claramente los tres grandes grupos de

cuentas:

ACTTVO = pAStVO + GApITAL

Los elementos relacionados directamente con la medida de la situación 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 enticjad espera obtener, en el futuro, beneficios económicos.

Un pasivo es una obligación 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 económicos.

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

Según 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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le

o

ser positivo o negativo, si es positivo se le llama utilidad y si es negativo se

denomina pérdida".sComúnmente se le conoce como Estado de Resultados

Estado de Pérdidas y Ganancias.

Si bien es el estado de situación financiera, el que ofrece mayores posibilidades

de análisis sobre las condiciones económicas y financieras de la empresa, las

conclusiones que aporta no son completas, si no se complementan con el análisis

dei "Estado cje Resuitado lntegral"; puesto que el primero es un documento

estático, mientras que el segundo es dinámico 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 más interesa a propietarios, socios

y/o accionistas.

2.2.2 Análisis de estados financieros

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

determ inar lo siguiente:

Capacidad para el cumplimiento de obligaciones

Solvencia y situación crediticia

Grado de suficiencia del capital de trabajo neto

Plazos de vencimiento de los pasivos

Situación financiera general

Grado de dependencia de terceros

Calidad y grado de las inversiones

Relaciones entre vencimientos y obligaciones y acreencias

r0 Guajardo Cantú, Gerardo. Contabilidad Financiera. Cuarta Edición. 2004
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Proporcionalidad del capital propio y de obligaciones

Rentabilidad del capital invertido

Adecuación del régimen de depreciaciones

Equilibrio económico general

Grado de discreción del reparto de dividendos

Los instrumentos más usados para realizar análisis financiero, son las Razones

Financieras, porque pueden medir en un alto grado, la eficacia y comportamiento

de una empresa o actividad económica; presentan una perspectiva amplia de la

situacion financiera, pueden precisar ei grado de liquidez, de rentabilidad, ei

apalancamiento financiero, la cobertura y todo lo que tenga que ver con la

actividad de una empresa, industria u actividad econÓmica.

El valor real de los estados financieros radica en el hecho de que se pueden

utilizar para pronosticar la posición financiera de la empresa y determinar los

ingresos y dividendos. Desde el punto de vista del inversionista, la finalidad del

análisis de estacjos financieros es pronosticar el futuro; desde ei punto de vista del

directivo, el análisis de estados financieros es útil como una forma de anticipar

condiciones futuras, pero lo más importante, como punto de partida para planear

acciones que influyan en el curso futuro de los acontecimientos.

Las razones o índices financieros son el producto de establecer resultados

numéricos en relacionar dos cuentas, bien sea del Estado de Resultado lntegral

y/o del Estado de Situación Financiera. Los resultados obtenidos por si solos no

tienen mayor significado; solo cuando se relacionan unos con otros y se comparan

con años anteriores o con los de empresas del mismo sector, y a su vez el analista

se preocupa por conocer a fondo la operación de la empresa, de manera que se

obtendrán resultados más significativos sobre la situación financiera de una
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empresa.

A continuación se explican los fundamentos de aplicación de las más utilizadas:

2.2.2.1 Razones de liquidez

Un activo líquido es el que se puede convertir fácilmente en efectivo sin una

pérdida significativa de su vaior original.3l Por tanto, ia posicion llquicla de una

empresa tiene que ver con su capacidad para cumplir con sus obligaciones

corrientes. El activo corriente es más fácil de convertir en efectivo (más iiquido)

que el activo no corriente.

En términos generales, una empresa se considera más lÍquida que otra si una

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

Un análisis 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 análisis de razones ofrece una medición rápida y fácil de usar

para determinar la liquidez. A continuación se describen dos razones de liquidez

comunes:

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

empresa entre los pasivos corrientes.

Razón corriente = Activo corriente

Pasivo corriente

" Besley Scott y Eugene F. Brigham, Fundamentos de Administración Financiera
edición 2009.

Cengage Learning.l4a
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Es un Índice generalmente aceptado de liquidez a corto plazo, que indica en que

proporcion las exigibiiidades a corto plazo, están cubiertas por acttvos corrientes

que se esperan convertir a efectivo, en un período de tiempo igual o inferior, al de

la madurez de las obligaciones corrientes. euando una empresa experimenta una

dificultad financiera paga sus deudas (cuentas por pagar) de manera más lenta,

pide prestado, entre otros. Si las obligaciones corrientes aumentan con más

rapidez que los activos corrientes, larazón de solvencia disminuirá, lo cual señala

problemas.

La verdadera importancia de la razón corriente sólo puede determinarse

analizando en detalle las características del activo y el pasivo corriente. El

resultado por sí solo no permite obtener una conclusión sobre la real situaciÓn 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 relación corriente, se deben considerar los

siguientes factores:

La composición de las cuentas del activo corriente y el pasivo corriente

La tendencia del activo y pasivo corrientes

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

La probabilidad de los cambios en los valores del activo circulante

El factor estacional, si lo hay, especialmente cuando las razones de liquidez

son comparadas en diferentes fechas.

Los cambios en los inventarios en relación con las ventas actuales y sus

perspectivas.

La necesidad de un mayor o menor volumen de capital de trabajo

El importe del efectivo y valores negociables con que se cuenta

La utilización y disponibilidad, del crédito bancario por la compañía
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La proporción de las cuentas por cobrar en relación al volulmen de ventas

El tipo de negocio, industrial, mercantil o de servicios.

Generalmente se tiene la creencia que una razón corriente igual o mayor a 1 es

sinónimo de buena liquidez, pero ello depende de la agilidad con Ia 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.

Razón de liquidez inmediata (prueba ácida):

Los inventarios por lo general, son los menos líquidos de los activos corrientes de

una empresa, de manera que son los que tienen más probabilidad de sufrir

pérdidas en caso de una liquidación rápida. Por ello, es importante determinar la

capacidad de una empresa para pagar sus obligaciones a corto plazc sin

depender de la venta de sus inventarios.

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

i'esultado entre los pasivos corrientes.

Razón de liquidez inmediata= nctivo corr.r-ente - lnv

Pasivo corriente

Este indicador al igual que el anterior, no permite evaluar por completo la liquidez,

pues es importante complementarlo con el análisis del ciclo de conversión del

efectivo, para estabfecer la generación de efectivo.

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

cua\quier otro, depende de\trpo de empresa, pues es muy di{ererrte e\caso de una
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empresa industrial, una comercial o una de servicios.

2.2.2.2 Razones de administración de activos

Este tipo de razones mide la eficiencia de la empresa para administrar sus activos.

Están diseñadas 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 niveies de ventas actuales y proyectadas?

Las empresas invierten en activos para generar ingresos tanto en el período actual

como en períodos futuros; significa que si las empresas tienen demasiados

activos, sus gastos por intereses serán altos; disminuyendo sus utilidades. Por

otro lado, la producción 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.

Razón de rotación de inventarios o del ciclo de inventario, se calcula al dividir

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

Razón de rotación de inventarios= Costos de ventas
lnventario

En el cálculo de la razón de rotación de inventario, se debe considerar que las

compras de inventario (incluido en el costo de ventas) ocurren durante todo el año,

mientras que el monto de inventario se aplica tiempo puntual. Por esta razÓn, es

aconsejable utilizar, una medición del inventario promedio.32

tt Besley Scott y Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administración Financiera. Cengage Learning.l4a
edición. 2009
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Es importante separar el análisis de los activos corientes, por ser activos que

t¡enen una mayor rotacion, puesto que están destinados para ia venta, obligando a

buscar la máxima rotación posible.

Al igual que los otros índices tienen limitaciones tales como:

. Es básicamente de naturaleza estática 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.

¡ Las diferencias en los sistemas de valuación de inventarios (Lifo, Fifo, y otros)

puede alterar ia comparación entre varios perÍodos o con compañías del

mismo sector.

Adicionalmente los inventarios llevan implícito un determinado grado de riesgo,

como pueden ser la moda, el grado de perecebilidad, artículos suntuarios que de

hecho tienen una menor demanda, inventarios de mala calidad que conllevan una

baja aceptación en el mercado, inventarios pignoraclos, y finalmente la

estacionalidad tanto para la venta de producto terminado, como para la

adquisición de materias primas. Todos estos aspectos son importantes tenerlos en

cuenta para una adecuada evaluación de la conversión de los mismos a cuentas

porcobraro a efectivo

Razón de rotación de activos fijos: mide con cuánta 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 mayoría de las cuentas del balance se expresan en

términos de costos históricos. La inflación puede ocasionar que el valor de activos

que se compraron en el pasado, esté seriamente minimizado.33

tt 
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Razón de rotación de activos fijos = Ventas
Propiedad, planta y equiPo

Razón de rotación de activos totales: mide la rotación de todos los activos de la

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

Razón de rotación de activos totales = Ventas
Activos ioiaies

La comparación de estas últimas dos razones confirma la conclusiÓn obtenida en

el análisis de razones de liquidez. La rotación de activos se da en días, es decir

que la rotación de los activos totales está diciendo cada cuántos días los activos

totales de la empresa se están convirtiendo en efectivo.

En general puede decirse que estas razones, se traducen al número de veces en

que rota un activo. Por ejemplo, si en un año los activos rotan 5 veces, se traduce

a días, para lo cual se divide 360 entre 5 y se obtiene que los activos rotan cada

72 días.

Este mismo procedimiento se puede realizar para determinar la rotación de activos

fijos y de activos corrientes.

2.2.2.3 Razones de endeudamiento o administración de deudas

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

im pl icaciones importantes:

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

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

dueños, pues éstos ofrecen un margen de seguridad.

Si la empresa gana más sobre las inversiones financiadas con fondos

prestados de io que paga de intereses, ei rendimiento sobre ei capital de los

dueños se magnifica o apalanca.

El apalancamiento financiero u obtención 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

dividencjos no; entonces el pagar intereses oisminuye ia deucja fiscal de una

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

Para fines del análisis de razones, se necesita comprender que las empresas con

razones de deuda un tanto altas tienen rendimientos esperados más altos cuando

el negocio es normal o bueno, pero están 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.3a

A continuación, se mencionan procedimientos que analistas utilizan para evaluar

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

Razón 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.

Razón de endeudamiento = Pasivos totales
Activos totales

to Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administración Financiera. Cengage Learning.l4a
edición. 2009
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Razón de cobertura de intereses RCl, 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 (UAll) ó, ingreso

operativo neto, pueden declinar antes de que estas utilidades sean insuficientes

para cubrir los gastos anuales por intereses.

Razón de cobertura de intereses RCI = Utilidad antes de intereses e 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, así

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

rupere el costo que se paga por los pasivos, para asÍ obtener un margen

adicional, que es la contribución alfortalecimiento de las utilidades

Desde el punto de vista de los acreedores, el endeudamiento tiene ciertos límites

de riesgo, que son atenuados por la capacidad de generación 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 políticas y decisiones de la

empresa. Estas razones muestran los efectos combinados de la administración 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 inversión de los dueños, accionistas o inversionistas.3s

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

entre los activos totales.

Rendimiento de Ios activos totales (RAt) = Utilidad neta
Activos totales

Rendimiento del capital contable común RCC o tasa

inversión de los accionistas, se calcula al dividir la utilidad

accionistas comunes entre el capital contable común.

de rendimiento sobre la

neta disponible para los

Rendimiento del capital contable común RGC = Utilidad neta disponible
para accionistas comunes

Patrimonio

En el medio en que se desarrolla cualquier actividad económica y debido a los

ajustes integrales por inflación, se puede calcular una rentabilidad aun rnás real y

es disminuyéndole tanto a las utilidades como al patrimonio, la corrección

monetaria y la revalorización 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.

3t Besley Scoüy Eugene F. Brigham. Fundamentos de Administración Financiera. Cengage Learning 14a

edición. 2009
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Margen de utilidad neta = Utilidad neta
Ventas

Margen de utilidad operativa, mide el

ventas que queda después de deducir

intereses, impuestos y dividendos de

calcula como sigue:

de cada unidad monetaria de

costos y gastos que no son

preferentes.tuEste margen se

porcentaje

todos ios

acciones

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

más alto es el margen de utilidad bruta (es decir, cuanto más bajo es ei costo

relativo del costo de ventas), mejor para la empresa. Este margen se calcula como

sigue:

2.3 Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés)

La metodología del Valor Económico Agregado -EVA@- supone que el éxito

empresarial está relacionado directamente con la generación de vaior económico;

y no es más que la diferencia entre las utilidades operacionales y el costo

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

utilidades.

tu 
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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.3T

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 ecuación del Valor econÓmico agregado, EVA@, es la siguiente:

EVA@ = NOPAT - (Capital invertido " WACC¡ =

UAll (1-T)- (Costo porcentual de fondos X Capital in¡ts¡!¡lo

Donde:

NOPAT - (Por sus siglas en inglés) Net Operating Profit After Tax = Utilidad Neta

Operativa después de impuestos

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

resultados

T = Tasa fiscal marginal (lSR, en Guatemala)

El capital invertido es la cantidad de fondos que proveen los inversionistas (tanto

deuda como capital), y el costo porcentual de fondos es la "tasa de interés"

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

Para el análisis de EVA, el costo porcentual de la deuda se refiere a la tasa de

rendimiento promedio qLie se debe pagar a los inversionistas, tanto a los

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

37 
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Según 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 más de lo que necesita

para pagar a los inversionistas que proveen los fondos que la empresa requiere

para invertir.3s

2.3.1 Costo de fondos de caPital

Se sabe que cada componente de la deuda (pasivos y patrimonio) tiene implÍcito

un costo (tasa de deuda, costo de oportunidad) y que se puede lograr maxtmizar la

inversión de los propietarios cuando se logra reducir al máximo posible, el costo

financiero derivado de la financiaciÓn externa y de la autofinanciaciÓn.

La estructura de capital no es más que la mezcla de deudas, acciones (en

general) y capital contable común que conduce a la maximización 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 emisión de acciones comunes en oposición a las utilidades

retenidas, b) capital contable interno obtenido de las utilidades retenidas, c)

acaones preferentes y d) costo de la deuda antes y después de impuestos.3e

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

conocido como WACC, por sus siglas en inglés.

WACC= wk¡ (1-T) + wkp" + Wk" + wk, + wk"

38 Besley Scotty Eugene F. Brigham. Fundamentos de Admrnistración Financiera. Cengage Learning.l4a
edición 2009
3s Sánchez, lnocencio PhD, MBA, MSc, Contador Público.. Tópico 14. Costo de Capital. Disponrble

http://www.inosanchez.com/files/mda/aflTOPlCO14-EL%2OCOST Oo/o20DE%20CAPlTAL.pdf
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Donde.

K¡. cosio nominai de ia cjeuda

Kps. costo de las acciones preferentes actuales

i(.: costo de ias acciones comunes actuaies

K'.: costo de las utilidades retenidas

lG: costo de las nuevas emisiones

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

k. tasa de interés c de rentabilidad esperada

T: tasa fiscal

La aplicación más importante del costo de capital es el presupuesto de capital,

además se utiliza para Ceterminar la decisión de comprar c arrendar, para el

reembolso de bonos y en las decisiones de uso de deudas o capital contable.

Es posible financiai- totalmente una empresa con fondos de capital contable, los

cuales deben ser iguales al rendimiento requerido sobre el capital contable de la

empi^esa, además debe considerarse el costo de capital de las divei'sas fuentes de

fondos a largo plazo (acciones preferentes o deuda a largo plazo)y no solo el

capital contable de la empi'esa.o0

Costo de la deuda ku:

Al contratar una deuda o emitir bonos u obligaciones, se pacta un costo nominal a

pagar (ks), expresado como un porcentaje anual sobre el saldo de la misma. Es el

monto que cargarán 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 lmpuesto sobre la

Renta, esa tasa nominal debe ser ajustada por los ahonos fiscales que genera (1-

T), es decir se comparte el costo con el Fisco Nacional, es decir la

Superintendencia de Administración Tributaria, SAT.

oo Besley Scott y Eugene F Brigham. Fundamentos de Administración Financiera. Cengage Learning.l4a
eciición. 2009
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Gostos de la deuda después de impuestos = kb (1-T)

Costo acciones preferentes ko":

Es la tasa de rendimiento que los inversionistas requieren y es igual al cociente

entre e! dividendo preferente y e! precio neto de la emisión o el precio que la

empresa recibirá después de deducir los costos de flotación, 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 !a

siguiente ecuación:

ko"= dividendo garantizado / precio

ko"= Dp" / P

Costo de acciones comunes k":

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 ganarían 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 más la prima del riesgo y el

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

(DCF)

Po= Dr

K.-g

Donde:

g es la ganancia de capital o crecimiento anual de dividendo

Dr €s ei último dividendo

Po es el precio de la acción

K"=k-Dt*gesperada
Po

Costo de utilidades retenidas o no distribuidas:

Estas utilidades están a disposición de los accionistas comunes y podrán ser

distribuicias en forma de divicjendos, con las iimiiaciones impuestas por ei

documento constitutivo o por los contratos de financiamiento, generalmente se

acepta ei costo de este componente de la capitalización como el costo equivalente

utilizado para las acciones comunes. Es decir:
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Costo de nuevas emisiones de acciones:

El costo de las acciones comunes de emisión 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 flotación 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 acción.

Costo de nuevas emisiones de acciones comunes

ks= Dt +g

Po (1 -F)

Donde:

F =costo porcentual de flotación que es resultante de la emisión de nuevas

acciones comunes, así Po (1-F) es el precio neto por acción que recibe una

compañía.
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3. METODOLOGIA

La Metodología contiene la explicación en detalle de qué y cómo se hizo para

resolver el problema de la investigación relacionada con el análisis financiero y

evaluación del valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés) en el

sector industrial azucarero de Guatemala. Comprende. Definición del problema,

objetivos general y específicos, hipótesis y especificación de las variables, método

científico, instrumentos de medición aplicados, técnicas de investigacion

documental y de campo utilizadas y en general la metodología presenta el

resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.

3.1 Definición del problema

El sector industrial azucarero nacional, está constituido por doce ingenios

azucareros activos, según ASAZGUA, así como un ingenio de reciente creación,

CHABIL UTZAJ.

Las fábricas o plantas industriales azu€reras se encuentran ubicadas en su

mayoría en los departamentos de la costa sur del país (Escuintla, Suchitepéquez,

Retalhuleu, Santa Rosa y Alta Verapaz).

En Guatemala la falta de aplicación de métodos o herramientas modernas de

análisis financiero y económico, no permite a los inversionistas y/o accionrstas

conocer el valor económico real de sus empresas. En la industria nacional

azucarera tanto el análisis a través de razones financieras, como el análisis del

Valor económico agregado -EVA@ (Por sus siglas en inglés) constituyen

herramientas valiosas para definir una metodología de análisis económico-

financiero.
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A través de la historia, las grandes crisis económicas y financieras, han propiciado

la realización de investigaciones que han contribuido en la creacion de

metodologías financieras y económicas, que luego han sido utilizadas por

empresas e industrias para analizar la situacion económica y financiera,

estructuras de capital, y la eficiencia de la administración de recursos, para prever

situaciones adversas y fortalecer su actividad empresarial.

Con el diseño y aplicación de estas nuevas metodologías para uso de la industria

azucarera de Guatemala, es posible observar y conocer su situación económica y

financiera y la medición de la creación de valor, especialmente a través del

análisis de razones financieras y del Valor económico agregado -EVA@- (Por sus

siglas en inglés). Para el efecto, es necesario determinar la estructura de capital,

resultados de la creación de valor, para que los accionistas (inversionistas)

puedan determinar cuan atractiva es la inversión en la industria, y evaluar los

resuitados reaies de operación.

3.2 Justificación del problema

La situación económica se caracteriza por una competencia global, alteraciones

económico-financieras, fuertes cambios en la cotización de divisas y tasas de

interés, variaciones en los precios de las materias primas, inflación y continuos

cambios en los gustos y preferencias de los consumidores, dando lugar a la

necesidad monitorear de manera constante, la situación financiera de las

empresas.

Guatemala como el resto del mundo ha sufrido las consecuencias de fenómenos

financieros, económicos y naturales. Las consecuencias o efectos de estos

fenómenos se identifican y visualizan en cualquier sector productivo de la
socredad guatemalteca, a través del análisis de la situación económica-financiera

de determinada actividad económica (empresa, industria, proyecto), afectando el
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desarrollo económico de algunas industrias y del país.

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 aplicación de procesos gerenciales en

la toma de decisiones de operación, aplicación de estrategias coherentes, que a

largo plazo generen valor.

Por lo anterior, es importante la realización de esta investigación, considerando

que los inversionistas, accionistas ylo acreedores están a la expectativa de la

generación y maximización de la riqueza, por ende debe evaluarse la actividad

operativa y la situación del capital, a través del Valor económico agregado -EVA@-

(Por sus siglas en inglés), por medio del cual se evalúa la suficiencia de las

utilidades generadas para determinar su suficiencia pan compensar a los

accioni stas y acreedores.

Las operaciones productivas de cualquier industria están expuestas a cambios

que repercuten en los resultados financieros. El enfoque EVA@ permite determinar

cuánto ha aumentado el valor económico de una empresa según las decisiones

tomadas.

A través del cálculo del Valor económico agregado -EVA@ (Por sus siglas en

inglés), en la industria nacional azucarera se identificó la estructura de capitai, y ia

inversión en costos y gastos operativos. El EVA@, permitió delimitar el proceso de

creación de valor, asimismo, identificó oportunidades para mejorar la riqueza a los

inversionistas.
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3.3 Objetivos

Los objetivos son los propósitos o fines de la investigación. Se plantean objetivos

generales y específicos.

3.3.1 Objetivo General

Evaluar la situación financiera y la generación de valor económico agregado del

sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de razones financieras

y el método denominado Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en

inglés), para determinar la situacion financiera del sector, la estructura de capital,

los resultados de la creación de valor, anticipar situaciones adversas para apoyar

la toma oportuna de decisiones, determinar la generación de valor económico,

medir la verdadera situación de la rentabilidad del sector y en general para evaluar

el desempeño empresarial.

3.3.2 Obietivos Específicos

Durante el desarrollo de la investigación se alcanzaran los siguientes objetivos:

Analizar el desempeño del sector industrial azucarero de Guatemala.

Determinar la situación fínanciera del sector industrial azucarero a través de Ia

aplicación y análisis de razones financieras de liquidez, administración de

activos, de deuda, márgenes de utilidad y rentabilidad.

Determinar el Costo promedio ponderado de Capital, WACC (Por sus siglas en

inglés), a través del cálculo del costo de capital de deuda y acciones connunes,

y utilidades retenidas,

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

intereses y otros componentes del EVA@.
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Determinar el Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés).

Determinar y analizar el valor real de las utilidades del sector industria

azucarero utillzando e! nnétodo de Valor económico agregado -EVA.@- (Por sus

siglas en inglés).

Realizar una comparación de las razones financieras obtenidas del análisis

financiero del sector industrial azucarero, con las razones financieras de un

sector industrial similar de Estados Unidos.

3.4 Hipótesis

La evaluación de la situación financiera y la generación de valor económico

agregado del sector industrial azucarero de Guatemala, a través dei uso de

razones financieras y el método denominado Valor económico agregado -EVA@

(Por sus siglas en inglés), permite evaluar la situación financiera del sector,

determinar la estructura de capital, analizar los resultados de la creación de valor,

anticipar situaciones adversas para apoyar ia toma opoftuna de dectsiones,

determinar la generación de valor económico, medir la verdadera situación de la

rentabilidad del sector y en general evaluar el desempeño empresarial.

3.4.1 Variable independiente

Evaluación de la situación financiera y la generación de valor económico agregado

a través del uso de razones financieras y el método denominaoo Valor económico

agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés).



52

3.4.2 Variables dependientes

¡ Evaluar la situación financiera del sector;

. Determinar la estructura de capital;

¡ Analizar los resultados de la creación de valor;

. Anticipar situaciones adversas para apoyar la toma oportuna de decisiones;

o Determinar la generación de valor económico;

r Medir la verdadera situación de la rentabilidad del sector; y,

. Evaluar el desempeño empresarial.

3.5 Métodos

Para el desarrollo de la investigación se utilizó el método científico en sus tres

fases principaies.

En la fase indagatoria, se utilizaron fuentes secundarias para formular y

fundamentar el planteamiento de la investigación a través de la búsqueda de

información docum ental.

La fase demostrativa consistió en el desarrollo de la investigación, en la que se

obtuvo información de carácter fundamental para ia aprobación o rechazo de la

hipótesis planteada.

La fase expositiva que constituye el término de la investigación, se evidenció a

través del trabajo escrito, con toda la información documental y de campo,

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

Las técnicas de investigación documental y técnicas de investigación de campo,

utilizadas, fueron ias siguientes:

3.6.1 Técnicas de investigación documental

La técnica de investigación documental consistió en la revisión bibliográfica de

libros, enciclopedias, diccionarios, tesis, consulta de documentos en iínea, para la

construcción del marco teórico y para fundamentar la investigación financiera de

campo. Se utilizaron técnicas de fichaje, subrayado, resumen, entre otras, para la

recopilación de la información bibliográfica.

3.6.2 Técnicas de investigación de campo

Se utilizó la observación como técnica fundamental para la investigación de

campo, realizando la observación de ios procesos del sector indusirial azucarero,

para recopilar información técnica y financiera, la cual que sirvió de base para una

mejor comprensión de las actividades del sector.

Se realizaron visitas de campo a las áreas geográficas en donde se ubican los

principales ingenios azucareros de Guatemala.

Se realizaron entrevistas a personal especializado en las áreas técnicas y

financieras del sector industrial azucarero; además se realizó la experimentación

para la obtención de los resultados de investigación, principalmente en el área de

gerencia financiera.

El análisis de estados financieros históricos constituyó una técnica importante para

el análisis financiero y económico del sector.



54

La técnica de experimentación comprobatoria permitió la prueba de la hipÓtesis de

investigación planteada. Esta expenmentación incluyó el anáiisis financtero y dei

valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés), utilizando los

estados financieros y otra informacion relevante, para concluir con la interpretacién

de los resultados obtenidos, con base en lo cual se elaboraciÓn las conclusiones y

reco m endaci ones de la i nvesti ga ci Ón realizada.

La investigación comprendió el estudio del sector azucarero de Guatemala,

integrado por doce ingenios azucareros actrvos en Guatemala, y se utiiizó

información financiera correspondiente al año 2011, como base para del análisis

financiero y de valoreconómico agregado. Paratinalizar, se ordenÓ e interpretÓ la

información recopilada, y se elaborÓ el presente informe de tesis.
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4. ANÁLISIS DE SITUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR INDUSTRIAL

AZUCARERO NACIONAL

En Guatemala se utiliza la caña de azúcar para producir azúcar y una serie de

subproductos. La industria azucarera a través de los ingenios se ha dedicado en

los últimos años a innovar y buscar oportunidades de mejora en todos sus

procesos.

El presente capítulo presenta los resultados del análisis del sector azucarero de

Guatemaia, y la evaiuación de situacién financiera.

4.1 Análisis del sector industrial azucarero en Guatemala

Es importante analizar el desempeño histórico de esta industria, para compararse

competitivamente de acuerdo con expectativas internas y externas. Ei ciesempeño

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

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

azucarcra, clasificadas de acuerdo al proceso industrial.

Cuadro I
Principales transacciones del sector industrial azucarero de Guatemaia

TIPO DE TRANSACCIÓN IMPORTANCIA

Ventas

Venta de azúcar, exportación.
Las ventas de azúcar de exportación
representan aproximadamente el 70% del

total de ventas, en quetzales.
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TIPC DE TRANSACCICF{ ¡T/!PORTANC¡A

Venta de energía eléctrica

Las ventas de energía eléctrica representan

cerca oetT% dei total de ias ventas ciei

lngenio y contribuye significativamente en la
generación de utilidades.

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

Tesorería

Contratación y amortización de

préstamos bancarios
En el 2008, se utilizó una cantidad importante
de recursos provenientes de préstamos

bancarios para aumentar la capacidad
productiva en generaeión eléetrica .v trasladar

el proceso de destilación a la ubicación de la
planta de producción de azúcar.

Obtención de materia prima, materiaies, suministros, servicios y capital,

Administración de la producción

Compra y cosecha de caña
La molienda del sectoren la zafra2010-2011
es de 1 9,219,653 toneladas métricas.

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

Administración cle ia producción

Compra y consumo de maieria
prima y materiales

La materia prima principal para la producción

de azúcar es la caña; sin embargo, existen

una serie de insumos y otros materiales
relacionados, que representan un componente
significaiivo del costo.

Ejecución, manufactura, administración de la producción

Producción de azúcar de caña:

Prodr:eción en las zafras 2A10-2411 y 2411-
2012, 2,048,142 y 2,499,200 TM,

respectivamente.

Producción de energía eléctrica

Dentro de los estados financieros, ios costos
de producción de energía eléctrica no están

separados del costo de producción de azúcar
y otros subproductos. Del proceso de la caña

se aprovecha el bagazo pa.a la cogeneración
del 19.0% de energía eléctrica en época de

zafra dentro del Sistema Nacional
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TIPO DE TRANSACCIÓN tñttl^E T^ r.t ¡^l A¡rrlr \-rn | ,.rl{ rrrr{

lnterconectado SNI que representa 324MW de
poiencia insiaiada.

Producción de alcohol

El sector azucarero se convirtió en el principal
productor de alcohol de origen en la región

centroamericana, sin disminuir su producción
de azúcar; ya que éste se fabrica a partir de

mieles. En la actualidad cinco empresas con
participación del sector azucarero realizan

este proceso, alcanzando una producción de

265 millones de litros al año.

Contabilidad, Tesoreria

Desembolso y provisión de
gastos de operación

Los gastos de administración y ventas
representan el 33o/o de las utilidades
acumuladasy el27o/o de las ventas.

Pago de mano de obra
La mano de obra es uno de los componentes
principales del costo de producción y venta.

Fuente: Elaboración propia, con base en información de ASAZGUA.

En el cuadro anterior se describen transacciones de ventas, producción y tesorería

de la industria azucarera de los últimos años. Las inversiones millonarias

realizadas en la adquisición equipo han permitido el crecimiento en la producción

de azúcar, la generación de energía eiéctrica, asÍ como convertirse en el paÍs de

la región con mayor producción de alcohol de origen.

Las contrataciones de personal aumentan en época de zafra, la cual en su

mayoría es mano de obra no calificada. En el proceso de producción (fábrica), el

personal que labora es diverso, en cuanto a capacidades y competencias, según

las necesidades o requerimientos de la industria para cieterminado puesto.
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Cuadro 2

Variabies de productividad del sector para el ciclo 20i Alz9fi

Variable de productividad 2010t2011

Area (201 jPAi i ) (metros') zó t,3uc

Azúcar (TM) 2,048,142

Toneladas de caña 10 ?rq A6?

Rendimiento total

Caña (TM/ha) 88 52

Azúcar (TM/ha) 9.38

Fuente: Elaboración propia, con base en informaciÓn de ASMGUA.

Según el cuadro 2, para el ciclo 2A10-2011, el área ocupada para la siembra de

caña cje azúcar, es de 231,505 metros cuadrados; ia producción de azúcar es de

2,048,142loneladas métricas; y las toneladas de caña procesadas alcanzaron las

i9,219,653. Ei rendimiento de caña cje azúcar es cje 88.52 toneiacjas métricas por

hectárea sembrada y cosechada; para azúcar procesado es de 9.38 toneladas

métricas por hectárea sembrada y cosechada.

4.2 Evaluación de la situación financiera del sector industrial azucarero

Los índices financieros y otras medidas de desempeño de una industria o empresa

son herramientas que miden la gestión operativa y administrativa; comúnmente

son utilizados por la administración para monitorear la gestión financiera.

Las razones financieras más utilizadas, son las siguientes: liquidez, estructura de

capital y solvencia a largo plazo, rendimiento sobre la inversión, rendimiento

operativo y utilización de activos. Para determinar los Índices de mayor

importancia para la administración de la industria azucarera, se consideró el tipo

de transacciones y los riesgos del negocio.
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El sector industrial azucarero utiliza como herramientas de análisis 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 administración y finanzas, utiliza razones o

índices financieros, principalmente para la evaluación de proyectos nuevos, siendo

las razones de solvencia y liquidez, las más utilizadas.

La posición financiera de este sector industrial, se evalúa y analiza con base en la

consolidación de negocios, considerando que el sector industrial azucarero

pertenece a un grupo de compañías relacionadas entre sí por el proceso

productivo, como la destilación de alcohol etílico para la industria de rones y

añejos, y la medicina; y la generación de energía eléctrica. Es importante

mencionar que para la generación de energía eléctrica se asigna un porcentaje del

costo al bagazo de caña de azúcar, que oscila regularmente entre 5 y 10% de la

producción de azúcar o HTM (miel virgen con aito contenido de azúcar)

4.2.1 Análisis de razones financieras aplicadas al sector industrial

azucarero

Los índices financieros utilizados para el análisis de este sector se agrupan de la

siguiente forma:

Liquidez a corto plazo

. Corriente
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Guadro 3
h--:* -^--:^..4^fadzutt ut ttlettte

Activo corriente Pasivo corriente Razón

422,846,689 20,407,239 68 20.72

Fuente: Elaboración propia.

La razón corriente del sector azucarera es de 2A.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 condición de liquidez es fuerte. Es un índice, que

indica en qué proporción las exigencias a corto plazo, son cubiertas por los activos

corrientes, esperando convertir a efectivo, en un período de tiempo igual o 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 conclusión sobre la situación real de liquidez, siendo necesario

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

Se cree que una razón de liquidez mayor o igual a 1 es sinónimo de buena

liquidez; esto depende de la agiiidad con ia cual el sector azucarero convierte la

cartera de cuentas por cobrar e inventarios, a efectivo. Al obtener el total

generado, es necesario compararlo con los pasivos corrientes, evaluando

previamente la exigibilidad de los mismos.

Se puede observar a continuación, cómo afecta el monto de las cuentas por

cobrar en la razón de liquidez:
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Cuadro 4

Razón corriente imodificadai

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

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

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

Fiscal, cuentas por liquidar, entre otras.

A pesar que el monto de las cuentas por cobrar es alto, y representa el77% del

aciivo corriente, la liquidez es mayor a i. El sector tiene ia capacioaci ce solventar

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

inmediatos que posee.

. Liquidez inmediata

Guadro 5

Razón liquidez inmediata

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

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

en caso de una liquidación rápida. Se observan que los inventarios son bajos

Pasivo corriente Razón

Activo corriente

(-) Cuentas por cobrar

422,846,e,89.22

328,965,163 98

o" RRI trt( )avv tvv
)^ An7 

"?O 
AR¿vrf v i ,L9J-vv 4.G0

Fuente: Elaboración propia.

Pasivo corriente Razón

Activo ccrriente

(-) lnventarios

A^4 d /^ 
^ó^ ^^+zz,o+o,r')oJ.z¿

28,884,214.85

399,'147,384.83 2A,407,239.68 40 a/l

Fuente: Elaboración propia
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porque la producción es estacional y la venta de los productos: azúcar, energÍa

eléctrica, miel, alcohol se realiza con antrcrpacion, y ei azucar se cotiza en el

mercado mundial.

La razón de liquidez inmediata promedio del sector es de 19.31, es decir por cada

quetzal de pasivo corriente, en el año 2011, se contó con Q. 19.31 para su

cancelación, sin necesidad de acudir a la realización de los inventarios. Esto

sugiere que el nivel cje inventarios dei sector es bajo, representó 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 razón al igual que la anterior, no permite concluir que la liquidez del sector es

adecuada, es necesario relacionarla con el ciclo de conversión de los activos

operacionales, es decir, obtener la generación de efectivo.

Se puede observar a continuación, cómo afecta el monto de las cuentas por

cobrar en la razon de liquidez:

Cuadro 6

Razón liquidez inmediata (modificadai

Se hizo necesario hacer este ajuste, para observar el comportamiento de esta

razón, al restar las cuentas por cobrar, considerando que estas no son de

inmediata recuperación para hacer efectivo el pago de la deuda adquirida como

Pasivo corriente Razón

(-)

t-l

A nf ir¡n anrrianfanv(r vv vvr I tvt r(v

Cuentas por cobrar

lnventarios

422,846,689.22

328,965,163.98

28,884,214.85

64997310 45 24,407,239 68 3.18
Fuente: Elaboración propia
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pasivocorriente. Sin embargo, se obtuvo una razón de 3.18. El sectormantiene la

capacidad de solventar su deuda del pasivo corriente 3.18 veces con ios act¡vos

corrientes más inmediatos que posee.

Administración de activos

¡ Rotación de inventarios

Cuadro 7

Razón rotación de inventarios

Gosto de ventas lnventario Razón

145,757,242 28,884,214.85 5.04

Fuente: Elaboración propia.

El resultado obtenido demuestra que el inventario al final del año 2A11, se

convirtió en cuentas por cobrar o en efectivo durante el ciclo 2010-2011, 5.04

veces, esto significa que el sector industrial tiene existencia para atender la

demancja de sus produaos porTl clÍas (360/5.04) Dicho de otra manera, se afirma

que este sector demora en realizar o vender sus inventarios 71 días; bien sea para

convertirlos en cuentas comerciales por cobrar o en efectivo; sin embargo, es

importante mencionar que las cifras de inventario se aplican sólo en un punto en el

tiempo, y este sector tiene un comportamiento estacional, de noviembre a abril, la

zafta', durante la zafra se inicia la siembra, paralelamente a la producción de

azúcar, miel, alcohol y generación de energía eléctrica, para lograr el crecimiento y

cosecha de la caña de azúcar de la saguaente zafra. El mantenímaento y

reparaciones de las plantas y fábricas, se realizan durante ei período de mayo a

octubre y la energía eléctrica que se produce es a través de bunker u otro material

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

sistemas de valuacion de inventarios, puecie aiterar la comparacion entre varios

períodos.

. Rotación de cuentas por cobrar

Cuadro 8

Razón rotación de cuentas por cobrar

Ventas Cuentas por cobrar Razón

368,884,405 328,965,163 98 1.12

Fuente: Elaboracion Propia.

Con esta razón se determinó la velocidad con la que el sector, durante el 2011

recuperó de forma efectiva el valor de sus ventas reaiizadas al crédito (cuentas

por cobrar), debiendo transcurrir alrededor de 321 días (360/1.12). Además se

identificó que el 89% (1 11.12) de las ventas se realizaron al crédito. A pesar de

esto, la liquidez del sector industrial no se ha visto afectada, sin embargo es

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

. Rotación de activos fijos

Cuadro 9

Razón rotación de activo fijos

Ventas Activo fijo Razón

368,884,405 154,532,416.25 2.45

Fuente: Elaboración propia

La razón de activos fijos es de 2.45, esto permite concluir que el sector industrial

durante el año 2A11, vendió Q. 2.45, por cada quetzal invertido en activos fijos.

Dado esto resultado, también puede decirse que el activo fijo durante el año 2011,

roté 2.45 veces.
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Es importante tomar en cuenta que la mayoría de cuentas del balance se

expresan en términos de costos historicos, y la inflacion suele afectar ei valor de

los activos adquiridos en el pasado, reduciendo su valor, mientras que los valores

históricos en libros no son alterados. Cuando se realizan inversiones en activos

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

La relación de 112.45 equivale a decir que el 41o/o 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 agrícola, equipo y maquinaria industrial, vehículos de

transporte pesados, entre otros.

. Rotación de activos totales

Cuadro 10

Razón rotación de activos totales

Ventas Activos totales Razón

368,884,405 585,231 ,003.1 5 0.63

Fuente: Elaboración propia.

El valor de la razón de activos totales es de 0.63, esto demuestra que por cada

quetzal que el sector invirtió durante e|2011, en la totalidad de activos, Ia industria

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

Una interpretación cuantitativa identifica que no se está generando un volumen de

negocios suficiente con respecto a la inversión en activos totales. Sin embargo, es

importante mencionar que parte del activo lo constituye inversiones en otras

empresas o negocios. Cabe mencionar que la relación entre activos fijos y activos

totales es del 25%, debido al proceso productivo del sector industrial (el 25% del

total del activo, está conformado por activos fijos)
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Administración de deuda

. De endeudamiento

Cuadro l1
Razón de endeudamiento

Pasivos totales Activos totales Razón

93,351,967 80 585,231,003 15 0.'t 6

Fuente: Elaboración propia.

La razón de endeudamiento de sector industrial es de 16%, dando a conocer que

ios acreedores han proporcionando alrededor de 16% cjei financiamiento totai dei

sector; es decir, por cada quetzal que la industria posee como activo, adeuda Q.

u. to

Con esta razón de endeudamiento, la industria azucarera tiene altas

probabilidades de obtener financiamientos o fondos adicionales fácilmente,

cuando lo requiera. Los proveedores de fondos o entidades financieras, al

observar esta situación, difícilmente se negaran a ceder algún tipo de préstamo. El

seguir invirtiendo en esta industria, es altamente rentable, según lo han dado a

conocer algunas estadísticas nacionales, donde la industria azucarera está

posicionada entre las mayores exportadoras de azúcar a nivel mundial.

. Cobertura de intereses

Esta razón no se determinó 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.

Además dentro del Estado lntegral 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

Íinanciera, se determina esta razon con ia utilidad antes de rntereses e impuestos,

porque el interés se paga con utilidades antes de impuestos; además, la

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

Rentabilidad

. Rendimiento de activos totales

Guadro 12

Razón de rendimiento de aetivos totales

Utilidad neta Activos totales Razón
106,875,346.20 585,231,003 15 0.18

Fuente: Elaboración propia

Según la razón de rendimiento de activos totales, puede identificarse que el sector

durante el 2O1 1 obtuvo un rendim¡ento promedio de sus activos totales del 18"/o,

es dec¡r, por cada quetzal ínvertído en activos, el sector adquiríó una utilídad neta

de Q 0.18

. Rendimiento de capital contable común

Cuadro 13

Razón de rendimiento de capital contable común

Utilidad neta-Dividendos
oreferentes Patrimonio Razón

106,875,346.20 385,003,689.15 0.28

Fuente: Elaboración propia.

Esta razón representa una tasa de rendimiento sobre la inversión de los

accionistas, durante ei2011, el sector obtuvo un rendimiento del 28%. El aporte de

la utilidad neta se incrementó en un 28o/o el patrimonio del sector azucarero; al no



68

existir acciones preferentes. El patrimonio está constituido por: capital, superávit,

resuitado del elercicio y ia reserya.

En la actualidad, derivado de los ajustes integrales por inflación, se puede calcular

una rentabilidad más real, disminuyendo tanto a las utilidades como al patrimonio,

la corrección monetaria y la revalorización patrimonial, respectivamente.

A continuación se presentan los márgenes que se determinaron:

o Margen de utilidad neta

Cuadro 14

Razón de margen de utilidad neta

Utilidad neta Ventas Razón

106,875,346 20 368,884,405 23 0_29

Fuente: Eiaboración propia.

. Margen de utilidad operativa

Guadro 15

Razón de margen de utilidad operativa

. Margen de utilidad bruta

Cuadro 16

Razón de margen de utilidad bruta

Utilidad en
ooeración Ventas Razón

99,346,937.'18 368,884,405.23 o.27

Fuente: Elaboración propia.

Utilidad bruta Ventas Razén

223,127,163.66 368,884,405 23 0.60

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

determinar el rendimiento de ias 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 ó, del looo/o de las ventas netas, el sector ganÓ el 29o/o de ellas. Para

fines comparativos, se recomienda determinar estos márgenes para períodos

anteriores.

Este sector industrial se ve afectado por los gastos de operaciÓn, considerando

que después de cubrirlos se obtiene una utilidad de 27 centavos, incluyendo el

pago del impuesto fiscal, debido al Régimen al que está inscrito el sector. Con una

diferencia del 2o/o con el margen de utilidad neta, es decir que por cada quetzal de

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

Según el margen de utilidad bruta, se establece que de la totalidad de ventas

netas realizadas, ei sector en ei 2011 cuenta con un 6Qo/o 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 períodos

permitiría concluir con mayor amplitud y certeza.

Para el cálculo y determinación de las razones financieras se utilizÓ informaciÓn

contenida en los estados financieros (Anexo 2).
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5. EVALUACIÓN DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO DEL SECTOR

INDUSTRIAL AZUCARERO DE GUATEMALA

El presente capítulo presenta los resultados de la evaluación del valor económico

agregado EVA@, (Por sus siglas en ingies) para la industria azucarera de

Guatemala.

El proceso de análisis de valor económico agregado incluye la determinación del

costo promedio ponderado de capital, WACC (Por sus siglas en inglés), cálculo del

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

5.1.1 Determinación del costo promedio ponderado de capital -WACC- {Por

sus siglas en inglés)

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

ecuación siguiente:

WACC= wk¡ (1-T) + wkp" + wk" + wk, + wku

Donde:

WAGG: Weighted Average Cost of Capital - Costo Promedio Ponderado de Capital

K¡: costo nomina! de la deuda

Kps: costo de las acciones preferentes actuales

K": costo de las acciones comunes actuales

K,: costo de las utilidades retenidas

K"t costo de las nuevas emisiones

w: porcentaje de participación 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 está constituido por el monto del préstamo, las acciones

comunes y las utilidades retenidas.

¡ Cálculo del costo de capital

Deuda o préstamo (no hay deuda por préstamo financiero)

Tasa de interés del banco 0.4%

Monto del préstamo Q 72,944,728.12

Ko modificado = kb (l-T) 0.0%

Dentro de la estructura del estado de situación financiera (Anexo 2), existe una

deuda a largo plazo que se tiene con algunas empresas por adquisición 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 cálculo del

coeficiente del costo de las acciones preferentes actuales no se realizó, o bien

tiene un valor igual a cero.

. Acciones comunes

Precio de la acc¡ón Q. 5.00

Monto de dividendos repartidos al año Q. 15,000,000.00

Acciones emitidas y autorizadas 3,766,051.00
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El alcance de esta investigación se limita al cálculo del EVA@, sin realizar un

análisis detallado y profundo para la determinación de los coeficientes k, presentes

en la ecuación del costo de capital; por ello la tasa de crecimiento g y el monto de

los dividendos repartidos al año, fueron establecidos directamente por la gerencia

del sector industrial.

Utilidades retenidas o ganancias de ejercicios anteriores

La Reserva Legal se incluyó 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 según el Artículo

36. Reserva Legal, del Código de Comercio, de las utilidades netas de cada

ejercicio de toda sociedad, debe separarse anualmente el cinco por ciento (5%)

como mlnimo para formar ia reserva legal, que pocjrá ser cjistribuicja entre ios

socios, hasta la liquidación de la sociedad. Sin embargo, puede capitalizarse

cuando exceda del quince por ciento (15Vü del capital al cierre del ejercicio

inmediato anterior, sin perjuicio de seguir capitalizando el cinco por ciento (5%)

anual a que se refiere el artÍculo 36.

Monto Acciones

Dividendo por accion

Tasa de crecimiento g

Costo de acciones comun€s k" =

Monto utilidades retenidas

Ganancia de ejercicios anteriores

Reserva legal

Q.68,830,255.00

O 1.09

3 00%

24.79%

Q 316,173,434"15

Q. 298,630,538.72

o 17,542,895.43
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Si las utilidades retenidas están a disposición de los accionistas comunes y podrán

ser distr¡buidas en forma de cjividendos, si es necesario; se estableciÓ que el costo

de utilidades retenidas k,. es igual al costo de acciones comunes k"

Costo de utilidades retenidas k,=kr=l4.7gy

De realizarse una nueva emisión de acciones en el sector, deberá considerarse en

futuros cáiculos para la determinacion del costo de capitai.

Cuadro 17.

Costo promedio ponderado de capital -WACC- (por sus siglas en inglés)

Estructura de Gapital Participación k
Producto

ponderado

Deuda o Préstamo 15.93o/o 0.00% 0 00%

Acciones comunes 15 03% 24.79o/o 3.73o/o

Utilidades retenidas 69.04% 24 79% 17.12o/o

Costo Promedio Ponderado de CapitalWAGC 20.84%

Fuente: Elaboración propia

5.1.2 Determinación del Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas

en inglés)

En Guatemala existen dos regímenes para determinar el lSR, según Decreto 10.

2A12, Ley de Actualización Tributaria, donde las tasas a aplicar son del 31olo anual

o 5o/o mensual sobre los ingresos brutos, según decisión de la persona jurídica o

individual, en este caso la industria azucarera.

En el capÍtulo dos, se encuentra la explicación y forma de cálculo del Valor

Económico Agregado, donde se encuentra la fÓrmula siguiente:



Valor Económico Agregado= EVA= UAll (1-T) - (Cosio porcentual de fondos X

Capital invertido)
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Para el cálculo del Valor Económico Agregado son utilizados los siguientes rubros,

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

Utilidad del ejercicio

T es la tasa dei iSR

Capital invertido

Q.106, 875,346.20

O o/o

Q. 457,948,417.27

Gosto porcentual de fondos o costo promedio ponderado de capital 20.84o/o

Para determinar el Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés),

se utilizó la utilidacj o resultado dei elercicto, en vez de ia utilidad antes de

impuestos e intereses UAll, esto se explica porque el pago del l.S.R" es mensual,

y en la estructura del estado de resultado integral (Anexo 2), se encuentra como

un gasto efectuado en el perÍodo fiscal 2010-2011, siendo por esto que no se

consideró dentro de la ecuación del Valor Económico Agregado EVA@.

Considerando que el régimen adoptado por el sector azucarero del 5% para el

cáiculo del lmpuesto sobre la Renta l.S.R., según lo establece en su Articulo 44,|a

Ley del lmpuesto sobre la Renta del Decreto 26-92, del Congreso de la República

de Guatemala, con algunas reformas descritas en el Libro 1 del Decreto 04-2012,

del Congreso de la República.

A continuación se presenta el detalle de cálculo del Valor económico agregado:
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EVA@= 106,875,346 20 (1 -A'/") - (2A 84%o X 457,948,417.27)

EVA@= i 06,875,346.2A - (2A.84% X 457 ,9t48,417.27)

EVA@= 106,875,346.20 - 95,436,450 16

EVA@= 106,875,346 20 (1 -]Yo) - {20.84% X 457 ,948,417 .27)

Va lor económ¡ co a gregado -EVA@-: Q. I 1,422,37 4.24

El EVA@ considerado la verdadera "ganancia" económica, resultó con un valor

positivo de Q. 11,422,374.24, para ei sector industrial azucatero, lo cual constituye

la creacién de valor obtenida durante el período 2010-201 1. La relación entre el

valor económico 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 operación y un

resultado favorable de ganancias para los accionistas.

Este sector no habÍa aplicado esta herramienta financiera, hasta este proyecto de

investigación; sin embargo, es posible determinar el EVA@ año con año,

observando con ello, el crecimiento económico del sector.

Puede afirmarse que el sector azucarero nacional es competitivo,

fundamentándose en el resuitado positivo del EVA@, porque el valor de la riqueza

se incrementó. Además, de obtener beneficios por generar energía eléctrica con

recursos renovables, a través de incentivos; asÍ mismo, ingresos que obtiene por

la colocación 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 investigación.
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Para tener una idea más amplia del EVA@, es importante que el sector industrial

contrnúe determinándolo en cada periodo; con eiio se logrará observar y analizar

el comportamiento de los gastos operativos y de los componentes de la estructura

de capital (deuda, acciones preferentes, acciones comunes, nuevas emisiones de

acciones, utilidades retenidas), que permitirá realizar modificaciones si son

necesarias.

Además el sector industrial, mediante la gerencia financiera puede realizar

estudios más profundos, que incluyan ia determinación de primas de riesgo, para

la obtención del coeficiente de las acciones comunes y utilidades retenidas que es

utilizado en el cálculo del costo de capital ponderado WACC.

5.1.3 Análisis comparativo e interpretación de los resultados de análisis

financiero y valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en

inglés)

En Guatemala no existe información financiera de los distintos sectores

industriales, con el objeto de comparar la situación financiera del sector analizado,

se consideró información de Estados Unidos, extraída del Almanac of Business

and lndustrial Financial Ratios.

Según lo observado en la tabla ll, del sector industrial de Azúcary Productos de

Confitería, se comparó con la información financiera de las empresas que tienen

activos de 50,000 a 10,000 (miles de dólares). Ver Anexo 4.
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Cuadro 18

Compai-ación de las razones financieí'as del sectoi- industrial azucarero

fueñte: elaboración propia, con base en información de Almanac of Business and

lndustrial Financial Ratios de EE.UU.

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

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

Las cuentas por cobrar están 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 cotización del azúcar se regula en el mercado

internacional, por ser un producto de consumo mundial. La mayoría de

negociaciones son hechas con anticipación y los pagos a futuro. Esto se ve

reflejado en la rotación de cuentas por cobrar de 321 días; siendo para el sector

de comparación de E.E.U.U., de 43 días. A pesar de esta situación, no es afectada

la liquidez del sector. Sin embargo, es recomendable que se determinen

mensualmente las razones de. liquidez y la de rotación de cuentas por cobrar,

para observar su comportamiento y tomar decisiones de ser necesarias.

Razón financiera
{financial ratio}

Sector industrial
azucarero nacional

Sector industrial EEUU
{9 empresas}

Liquidez a corto plazo

Circulante o solvencia 20.e7 (4.85) 2.2

Liquidez inmediata 1e.56 (3.44) 09

Administracién de aetivos

Rotación de inventarios 5.04 41

Rotación de cuentas pol'

cobrar

1.12 a2

Rotación de activos totales nA2 1ñ
I .t,
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El periodo de zafra es de noviembre de un año a mayo del siguiente año; y los

estados financieros se cierran ei 31 cje oiciemore. Esto provoca un desfase en la

información financiera para la actividad de producción en cuanto a la cantidad de

inventarios y de ventas.

El índice de rotación de activos totales del sector es menor que el del sector de

comparación, esta situación evidencia que el volumen de ventas es menor que el

monto de los activos totales del sector utilizados para la producción del año 2011.

Las ventas del sector de comparación casi dupiican ei monto de los actrvos

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 índices financieros,

comparándolo con el sector extranjero de EE.UU de azúcar y productos de

confitería, se encuentra en una situación financiera saludable, que le ha permitido

crecer economicamente en los últimos años. Sin embargo, es necesario analizar

con mayor detalle la política de cuentas por cobrar, o la manera en que se

recuperan éstas cuentas, para evitar situaciones financieras adversas futuras.

Además del producto líder del sector, azúcar, se encuentran otros productos y

servicios que comercializa, que han permitido que éste sea más competitivo, con

la implementación y ejecución de proyectos de innovación.

El sector azucarero, además de producir azúcar y alcohol, aporta energéticamente

al sistema eléctrico alrededor de 324 MW de potencia instalada, generando

ingresos por este producto.

Entidades como AZASGUA y CENGICAÑA, se dedican a la investigación para

mejorar las especies de caña de azúcar, 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 República, mediante la Ley de lncentivos para el Desarrollo de

Proyectos de Energia Renovable, otorga incentivos a las empresas o industrias

que genera energía eléctrica mediante recursos renovables. El sector azucarcro

puede beneficiarse de estos incentivos, considerando que en el período de zafra,

el bagazo de la caña, es utilizado para generar energía eléctrica por medio de

cogeneración, para autoconsumo y venta al sector eiéctrico nacional.

En mazo del año 2012, el sector azucarero ofertó energÍa eléctrica en el proceso

de licitación de 800 MW para el 2015. Sin embargo, no fue adjudicada la oferta

que presentó el sector. Se inició otra convocatoria para completar los 800MW,

considerando que solo se adjudicaron en mazo, 210 MW, donde participará

nuevamente el sector, cumpliendo los requisitos técnicos que establece la junta

licitacjora integrada por ei Ministerio de Energía y Minas, a traves de la Comisión

Nacional de Energía Eléctrica.
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4.

CONCLUSIONES

La evaluación de la situación financiera y la generación de valor económico

agregado del sector industrial azucarero de Guatemala, a través del uso de

razones financieras y el método denominado Valor económico agregado -

EVA@- (Por sus sigias en ingles), permitié evaluar ia situacion financiera del

sector, determinando la estructura del capital, y los resultados de la creación

de valor, asi como medir la verdadera situación de la rentabilidad del sector y

en general evaluar el desempeño empresarial.

El análisis del desempeño del sector industrial azucarerc determinó que el área

de siembra de eaña de azúcar es de 231,505 metros cuadrados, eon una

producción de azúcar de alrededor de 2.1 millones de toneladas métricas,

derirrado de un proceso de 19.2 mlllones de toneladas métricas. El rendimiento

de caña de azúcar es de 88.52 toneladas métricas por hectárea y el azúcar

procesado es de -q.38 toneladas métricas por hectárea.

El análisis financiero reveló una situación de holgura de la liquidez corriente de

20.72', sin embargo al eliminar inventarios y cuentas por cobrar se observó una

baja sensible del indicador a 3.18, por lo cual es necesario profundizar en el

análisis de la liquidez.

El análisis de los indicadores de administración de activos reveló rotación de

inventarros de 5.04 veces, equivalente a 71 dias; sin embargo, al respecto es

necesario complementar el análisis con el comportamiento estacional del

sector. El análisis de rotacion de las cuentas por cobrar reveló problemas en la

gestión de cobro, pues la razón de 1.12 equivale a 321 días promedio de

cobro.
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5 La rotación de ventas con respecto a activos totales de 0.63 es un indicio de

que no se está generando un voiumen de negocio suficiente con respecto a ia

inversión de activos totales; asimismo, el análisis de margen de utilidad neta de

0.29 tampoco se considera un resultado eficiente para la generación de

rendi m ientos financieros.

Se estableció que el costo promedio ponderado de capital para la industria

azucarerc de Grratemala es de20.84%, calculado con base en la estructura de

capital de deuda, acciones comunes y utilidades retenidas.

La determinación del Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en

inglés), para el sector azucarero de Guatemala se estableciÓ en Q 11.4

miliones, lo cual refiela los resuitados de la apreciaciÓn del sector y un

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

El análisis comparativo de razones financieras del sector industrial azucarero

con un sector industrial similar en Estados Unidos de América, determinó que

existe ineficiencia en el sector industrial azucarero de Guatemala, en vista de

que los índices de administración de activos, principalmente en la rotación de

las ventas sobre activos totales (0.63 para Guatemala, 1.9 para Estados

Unidos de América).

6.

7.

8
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1

RECOMENDACIONES

Evaluar la situación financiera y la generación de valor económico agregado

del sector industrial azucarero de Guatemaia, a través del uso de razones

financieras y el método denominado Valor económico agregado -EVA@- (Por

sus siglas en inglés), para determinar la situación financiera del sector, la

estructura de capital, los resultados de la creación de valor, determinar la

generacion de valor economico, medir ia verdadera situacion cie ia rentabilidad

del sector y en general para evaluar el desempeño empresarial.

Actualizar constantemente la información financiera para este tipo de estudio

en la induslria azucaren para obtener resultados confiables y precisos, en la

evaluación del Valor económico agregado -EVA@- (Por sus siglas en inglés).

Realizar el análisis del Valor Económico Agregado EVA utilizando los distintos

regímenes fiscales establecidos en Guatemala para el lmpuesto sobre la Renta

lSR, para analizar variac)ones de un ré@men a otro y determinar conveniencias

para el sector.

2

3.
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ANEXO 1

Gula de entrevista dirigida a la gerencia financiera

1. ¿Qué herramientas de análisis financiero utiliza el sector industrial azucarero

para evaluar la situación financiera?

2. ¿La gerencia financiera ha utilizado las razones financieras para analizar sus

estados financreros?

3. Si ha utilizado razones financieras ¿cuáles conocen y se han aplicado?

4. ¿Con qué sector industrial puede compararse financieramente, el sector
:- J. .^r-: ^l ^-..^^-^-^^ll luubl.l ldt ct¿uudt ul u I

5. ¿Cómo se determina y/o se evalúa la posición financiera del sector industrial

azucarero?

6. ¿Qué métodos se han implementado para valorar económicamente la

industria azucarera nacional?

7. ¿Se tiene conocimiento del método analitico denominado Valor Economico

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

industrial?

8. ¿La gerencia financiera tiene interés en conocer y utilizar este método EVA,

para medii' el desempeño financiero y evaluar cuán atractivo es pai'a los

inversionistas o accionistas, invertir en acciones del sector industrial

azucarero nacional?
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ANEXO 2

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL (ESTÁNDAR}

SECTOR IN DUSTRIAL AZUCARERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

Clfras en Quetzales (Q)

Fuente: Estado de resultado integral del sector industrial azucarero del año 2011

^r4 ^^^ 
6^'

J¿+ó,OZO,OU+

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

INGRESOS
Venta de azúcar y oti-os si.ibproductos
Venta de energía eléctrica local
Total ventas brutas
Total ventas netas
Costo de ventas y producción
Ganancia marginal o utilidad bruta
GASTOS DE OPERACIÓN
Gastos de combustible
Depreciación
Operación y mantenimiento (costo variabie)
Seguros de activos
LS.R gasto
Otros impuestos y contribuciones
Gastos portuarios
Resultado de operación
orRos PRoDUcros Y {cosros)
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

223,127,164

99,346,937

7,528,409



91

ANEXO 3

ESTADO DE S rrUACtÓN Ft trJAN C! EP.A i ESTÁ|J DAR)
SECTOR IN DUSTRIAL AZUCARERO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

Cifras en Quetzales (Q)

ACTIVO
CORRIE}.ITE

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
lnventarios
Anticipos a acreedores
IVA crédito fiscal

Totai Activo Corrienie
NO CORRIENTE

Equipo de generación de energía, mobiliario y otro equipo -
Neto

Otros activos - Neto
Total Activo No Corriente

INVERSIONES
lndustrias Varias S.A.

Total lnversiones
CARGOS DIFERIDOS
Gastos Anticipados

Total Cargos Diferidos
TOTAL ACTIVO

254,341
328,965,164

¿ó,óó+,2 tc
29,631,008
35,115,961

422,846,689

98,686,824
51.845,592

150,532,416

6,666,987
6,666,987

5,'1 84,910
5,184,910

585.231.003

Fuente: Estado de situación financiera del sector industrial azucarero de! año 2011
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ANEXO 3 (continuación)
ESTADO DE STTUACTÓN FTNANCTEP.A {ESTÁNDAR)

SECTOR IN DUSTRIAL AZUCARERO
AL 3I DE DICIEMBRE DE 2011

f^il-^^ ^^ /.\,,^+-^l^^ //'\\
L/il t dD rrt I \l{utit¿ciltrs \\J/

PASIVO
CORRIENTE

IVA por pagar
IVA débito fiscal

Cuentas por pagar
lmpuesto sobre la renta por pagar

Tntal neqirtn a anrtn nlaz¡

NO CORRIENTE
Cuentas por pagar a largo plazo (entre empresas)

Totai pasivo no corriente
Total Pasivo

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS
Reservas

Total Compromisos y Contingencias
INVERSIéN DE LOS ACCIONISTAS
Capital
Superavit
Resuitado del ejercicio

Total lnversión
Total Pasivo, Gompromisos e lnversión de los accionistas

144,116
678

20,249,253
13,192

tn ai7 ,?q

72,944,728
72,944,728
93,351,967

17,542,895
17,542,895

68,830,2ss
298,630,539
ruo,ó/c,54b
474,336,140
585.231

Fuente: Estado de situación financiera del sector industrial azucarero del año 2011
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