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RESUMEN

La presente investigacién consta de la aplicacion del modelo financiero Miller —
Orr, como una alternativa de solucién al problema financiero referente a la
inadecuada administracion de los activos y pasivos corrientes, en empresas
Importadoras y comercializadoras de accesorios de telecomunicaciones en
Guatemala. Este problema ha provocado la acumulacion de excedentes de
efectivo ocioso, lo cual ha generado un costo de oportunidad para los
inversionistas, que se traduce en la pérdida de alternativas de inversion del
efectivo excedente en titulos valores de corto plazo altamente liquidos, evitando,
administrar la liquidez y el efectivo de una manera segura, rentable y liquida.

Relativo a la metodologia, esta investigacion se realizé bajo los principios del
método cientifico en sus tres fases generales, dado que responde de mejor
manera al problema identificado, cumple con los objetivos de estudio y pone a
prueba la hip6tesis establecida. Se analizé con base en informacion obtenida por
una muestra de dos empresas seleccionadas a criterio del investigador, que
representan aproximadamente el 45% del total de la actividad econdémica del
sector delimitado. La informacion utilizada corresponde a tres afios historicos
utilizados para evaluar los antecedentes y situacion financiera del sector y un afio
proyectado por las empresas como parte de su planificacién; la cual fue
recolectada cuantitativamente a través de estados financieros y cualitativamente a

través de entrevistas no estructuradas realizada a expertos.

Para la elaboracion de este estudio, se han tomado como referencia instrumentos
de andlisis financiero como: estado de flujos de efectivo, el ciclo de conversion del
efectivo, razones financieras de actividad y liquidez; y presupuesto de efectivo; asi
como la evaluacion de los resultados realizada a través del comportamiento del
flujo de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad. Considerando lo
anterior, de manera general se realiz6 el analisis financiero. Con estos resultados,

y utilizando la informacién cualitativa obtenida por las entrevistas, se disefiaron



estrategias alternativas que permitan afinar la idénea administracién del ciclo de
conversion del efectivo, principalmente de la administracion de inventarios, area

gue presenta mayores problemas en el sector.

Posteriormente se aplicé el Modelo financiero propuesto, confirmando la hipétesis
de la solucién planteada, al estimar los principales parametros que deberan tomar
en cuenta las empresas del sector durante el proceso de administracion y
planificacion en el corto plazo. Entre los principales resultados estan: el saldo
suficiente de efectivo, con que deben operar las empresas, es cerca de Q788.6
miles (saldo minimo de caja y bancos); el saldo de efectivo meta asciende a
Q6,799.0 miles aproximadamente (saldo promedio); y el saldo maximo permitido
es cerca de Q15,297.8 miles. Estos saldos minimos y maximos representan los
parametros bajo los cuales se venderdn o compraran, respectivamente, titulos
valores negociables, lo cual garantiza un nivel suficiente de liquidez, que cubra las

operaciones corrientes de manera oportuna y permita incrementar la rentabilidad.

Por dltimo, se evaluaron los resultados obtenidos, simulando la aplicacion de las
estrategias propuestas, coherentes con las politicas del sector, con una tasa de
interés de 6.13% anual en titulos valores de corto plazo para Guatemala, lo cual,
representd un incremento de 6.2% en margen de utilidad, en rendimiento sobre
activos y en rendimiento sobre capital, asi como un incremento cerca de Q2,332.4

miles anuales por concepto de flujo de efectivo libre.

La importancia de la administracion de las operaciones corrientes, radica en la
necesidad de disponer, oportunamente, de efectivo para cubrir las obligaciones, el
financiamiento conveniente del capital de trabajo y el aprovechamiento de
oportunidades de inversion. Asimismo, se menciona su importancia a nivel
nacional, a través del abastecimiento de las cadenas de suministro para la red de
telecomunicaciones; y a nivel internacional, por la creciente responsabilidad de
mantener una adecuada solvencia crediticia con los proveedores internacionales y

buenas relaciones comerciales.



INTRODUCCION

El comercio en Guatemala es una de las principales actividades econémicas del
pais por sus implicaciones en la generacion de empleo e ingresos, asi como su
relevante papel en el desarrollo econdmico y social. Al considerar de manera
especifica el comercio de accesorios de telecomunicaciones, es importante
mencionar que dichos productos, en su mayoria importados, son utilizados como
insumos de la actividad principal, los servicios de telecomunicaciones, prestados

casi en su totalidad por corporaciones de telefonia.

El comercio de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala es relativamente
antiguo, debido a que su crecimiento se deriva del desarrollo de la actividad
principal, que aunque sus servicios datan desde los afios de 1881, mucho de su
desarrollo relevante, para fines del presente estudio, surge a partir de mediados
de la década de 1990, con la evolucion de la telefonia fija y moévil en el pais, asi
como el auge de otras tecnologias y medios de comunicacién. El aumento
comercial demandd un incremento de operaciones de telecomunicaciones y con

ello la demanda de accesorios y repuestos para esa actividad.

El desarrollo de la comunicacion y la creciente utilizacion de la tecnologia de la
informacién y comunicacién, han formado parte fundamental e importante para el
desarrollo de Guatemala, resaltando la necesidad del buen funcionamiento de la
cadena de suministro, en oportunidad y calidad, de accesorios importados de alta
calidad tecnoldgica, necesarios para el mantenimiento de equipos e instalaciones
de diferentes empresas; sin embargo, derivado del incremento de la demanda en
los dltimos afios, existe la tendencia a la acumulacion de efectivo ocioso para

cubrir las obligaciones corrientes.

El problema de investigacion financiera identificado se refiere a la inadecuada
administracion de la liquidez en dicho sector, provocando acumulacion de
excedentes de efectivo ocioso durante ciertos periodos del afo, lo cual ha

generado costo de oportunidad para los inversionistas, que se traduce, en la



pérdida de alternativas de inversion del efectivo excedente, en titulos valores de
corto plazo altamente liquidos, que en caso necesario podrian ser convertidos en
efectivo para satisfacer sus necesidades financieras corrientes, administrando, el

efectivo de una manera segura, rentable y liquida.

La base teodrica aplicada para la solucion al problema en mencion, consistié en el
disefio de estrategias para la administracion de los activos y pasivos corrientes, a
través de la aplicacion del Modelo Miller - Orr, fundamentado en el analisis
histérico y proforma del estado de flujos de efectivo, ciclo de conversion del
efectivo, razones financieras de actividad y liquidez, y el presupuesto de efectivo;
lo que permitié la correcta aplicaciéon del Modelo propuesto como alternativa,
porque establecio el nivel suficiente de efectivo que cubre las operaciones de corto
plazo, asi como obtener un rendimiento de la inversibn de los excedentes
acumulados de manera estacional, demostrado a través del incremento en el flujo

de efectivo libre y de las razones financieras de rentabilidad.

El problema se delimita al punto de vista de la administracion financiera, siendo la
unidad de analisis el sector importador y comercializador de accesorios de
telecomunicaciones en Guatemala, investigado con informacién histérica de tres
afios y proyecciones realizadas por las empresas para un afio (con frecuencia
mensual), de una muestra de dos empresas que conforman la informacion

financiera utilizada como base.

La importancia y trascendencia de la administracién de los activos y pasivos
corrientes, radica en la necesidad de disponer, oportunamente, de efectivo para
cubrir las obligaciones corrientes, el financiamiento conveniente del capital de
trabajo y el aprovechamiento de oportunidades de inversion de los excedentes
acumulados de manera estacional. Asimismo, la importancia del sector a nivel
nacional e internacional, por los representativos volimenes de importacion,

dejando notar una constante y creciente responsabilidad de las empresas



nacionales en mantener una adecuada solvencia crediticia con los proveedores

internacionales y buenas relaciones con sus socios comerciales.

El propésito de la investigacion, se refleja en el siguiente objetivo general:
proponer estrategias para la administracion de los activos y pasivos corrientes, a
través de la aplicacion del Modelo Miller - Orr, fundamentado en el analisis
histérico y proforma de instrumentos financieros como estado de flujos de efectivo,
ciclo de conversion del efectivo, razones financieras de actividad y liquidez y
presupuesto de efectivo; permitiendo generar propuestas de administracion
financiera para determinar el nivel suficiente de efectivo que cubra las operaciones
corrientes, asi como obtener un rendimiento de la inversion de los excedentes
acumulados de manera estacional, demostrado a través del incremento en el flujo

de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad.

Entre los objetivos especificos que se buscan alcanzar, se pueden mencionar los
siguientes: a) analizar los antecedentes y situacion financiera del sector objeto de
estudio, referente a la administracion del efectivo, a qué actividades se signa, su
fluctuacion, el tiempo promedio entre el momento en que se paga por el inventario
y aquél en que recibe el efectivo por la venta al crédito de los productos, las
necesidades de financiamiento y la capacidad de cumplir con las obligaciones
corrientes; a través de los estados financieros basicos, el estado de flujos de
efectivo, presupuesto de efectivo, ciclo de conversion del efectivo y las razones
financieras de actividad y liquidez; b) definir estrategias alternativas que podrian
ser aplicadas por las empresas del sector en investigacion, para mejorar la
administracion del ciclo de conversion del efectivo, a través de la adecuada
administracion de la cartera de créditos, del periodo de diferimiento de las cuentas
por pagar y del inventario; para optimizar la cantidad de liquidez disponible, con
una adecuada administracion de sus operaciones corrientes; c) aplicar el Modelo
Miller - Orr para estimar a cuanto asciende el nivel 6ptimo de efectivo con que
debera construirse el presupuesto de efectivo, determinando asi, cuales seran los

periodos de necesidad de financiamiento y periodos de oportunidad de inversion
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de corto plazo; para constituir estrategias financieras que garanticen un nivel
suficiente de liquidez, que cubra las operaciones corrientes de manera oportuna y
permita obtener un rendimiento en el corto plazo de los excedentes acumulados
de manera estacional; d) evaluar los resultados financieros del Modelo aplicado y
las estrategias propuestas, a través del analisis comparativo proforma del flujo de
efectivo libre y razones financieras de rentabilidad, contra un escenario carente de
estrategias, para determinar de cuanto es el incremento en el rendimiento

esperado.

De manera clara y objetiva, se dice que la propuesta de solucion al problema de
investigacion financiera, se plantea en la siguiente hipétesis: El disefio e
implementacion de estrategias de administracion de los activos y pasivos
corrientes, en empresas que importan y comercializan accesorios de
telecomunicaciones en Guatemala, a través de la aplicacién del Modelo Miller -
Orr, fundamentado en el andlisis histérico y proforma del estado de flujos de
efectivo, ciclo de conversion del efectivo, razones financieras de actividad y
liquidez, y presupuesto de efectivo; permite generar propuestas de administracion
financiera para determinar el nivel suficiente de efectivo que cubra las operaciones
corrientes, asi como obtener un rendimiento de la inversion de los excedentes
acumulados de manera estacional, demostrado a través del incremento en el flujo
de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad. EI Modelo propuesto
determina el nivel 6ptimo de efectivo en que se debe operar e identifica las
necesidades de transferencias entre efectivo y titulos valores para cubrir las

necesidades corrientes.

La presente investigacion consta de siete capitulos: en el capitulo Uno se
presentan los antecedentes del sector objeto de estudio y de la teoria propuesta
como solucién al problema identificado; en el capitulo Dos, se expone el marco
tedrico y conceptual utilizado para la construccion y analisis de la propuesta de
solucion; en el capitulo Tres se desarrolla la metodologia general utilizada para la

solucion del problema, la cual estd compuesta por la definicion del problema,



Vii

objetivos, hipotesis, el proceso del método cientifico, las técnicas de investigacion

aplicadas y la metodologia aplicada para resolver el problema.

El capitulo Cuatro, se describen los antecedentes y situacion financiera del sector
objeto de estudio, resaltando sus principales indicadores. La definicion de
estrategias para la administracién eficiente de activos y pasivos corrientes,
derivado de los potenciales problemas identificados en el diagnostico, se
presentan en el capitulo Cinco. Con la informacion obtenida de la simulacion de
implementacion de las estrategias anteriores, se realizaron proyecciones a las
cuales se les aplico el modelo Miller — Orr como alternativa para la administracion
de la liquidez y el efectivo. Los resultados se muestran en el capitulo Seis. La
evaluacion de los resultados esperados de la aplicacion del modelo se realizé en
el capitulo Siete, considerando el criterio de los indicadores de rentabilidad. Por

ultimo se presentan las conclusiones y recomendaciones.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen del trabajo de investigacion, por lo que
exponen el marco referencial teérico y empirico de la investigacion relacionada
con la aplicacion del Modelo Miller - Orr como alternativa para la administracion de
los activos y pasivos corrientes, en empresas importadoras y comercializadoras de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.

Dentro del presente capitulo se abordan brevemente la resefia historica de la
actividad importadora y comercio del pais en general, segun estadisticas del
Banco de Guatemala. Posteriormente se desarrollan los inicios de la actividad de
comercio de accesorios de telecomunicaciones, a partir de la informacién histérica
de la evolucién de los servicios de telecomunicaciones en el pais. En el segundo
punto se encuentran los antecedentes de la administracion de los activos y
pasivos corrientes y su importancia en la planificacion financiera de corto plazo. Se

hace mencién de las principales teorias utilizadas y del Modelo Miller - Orr.

1.1 Importacién y comercio de accesorios de telecomunicaciones en

Guatemala

La importacion en Guatemala es uno de los principales medios de suministro de
productos (bienes y servicios) para el consumo intermedio y final de los agentes
economicos. Esto se debe a que muchos de los insumos requeridos por la
economia no se producen internamente, lo que hace necesarias las relaciones

comerciales internacionales, para aprovechar sus ventajas comparativas.

Las importaciones del pais en general han crecido 8.4% como tasa de crecimiento
promedio anual de 2001 — 2012, lo cual significa un volumen monetario de
Q142,549 millones para este ultimo afio y un 36.1% del Producto Interno Bruto (en
adelante PIB) a precios corrientes. Por otro lado, al considerar especificamente el
comercio en general de bienes importados de manufactura, aparatos transmisores

y receptores, lamina y alambre, y manufacturas diversas, entre otros rubros, ha



incrementado a una tasa promedio anual de 11.3%. (Banco de Guatemala, 2015,
S.P.). Estos accesorios provienen principalmente de paises como Grecia, China,
Estados Unidos y Alemania, entre otros, los cuales son comercializados en toda la

Republica.

Una de las principales actividades econdémicas del pais es el comercio, esto
derivado de sus implicaciones en la generacion de empleo e ingresos para los
guatemaltecos, asi como su relevante papel en el desarrollo econémico y social.
Es menester mencionar que el incremento del consumo de productos es la
principal causa del incremento en la calidad de vida de las personas, asi como la
mitigacion de sus necesidades. (Sabino, 2004, p. 35). EI comercio y el mercado

son, sin duda, los mecanismos que facilitan la disponibilidad de bienes y servicios.

Desde principios de 2001, la actividad comercial ha experimentado un constante
crecimiento, presentando una tasa de crecimiento promedio anual de 12.98%
hasta 2014 a precios de cada afio (2.7% en términos reales). Para dicho afio, el
comercio produjo un total de Q91,186.4 millones del PIB corriente, representando
el 20.05% del total del producto, lo cual es significativo en comparacion con las
otras actividades econdémicas. (BANGUAT, 2015, S.P.).

Al considerar de manera especifica el comercio de accesorios de
telecomunicaciones, es importante mencionar que dichos bienes, en su mayoria
importados, son utilizados como insumos de la actividad principal, los servicios de
telecomunicaciones, prestados casi en su totalidad por corporaciones de telefonia
mévil en Guatemala, asi como una pequefia porcién de otros negocios con las
mismas necesidades (hablando especificamente de repuestos), otra parte de
dichos productos también es considerada bienes de consumo final, todo
dependiendo del costo y la utilidad del bien comercializado. Segun el Sistema de
Cuentas Nacionales (SCN) del Banco de Guatemala, las principales
clasificaciones a las que pertenecen los accesorios de telecomunicaciones son:

productos de caucho y plasticos; otros productos no metalicos; productos



metélicos elaborados, maquinaria y equipo; y otros articulos manufacturados.
(BANGUAT, 2015, S.P.)

Este sector en Guatemala es relativamente antiguo, esto se debe a que su
crecimiento se deriva del desarrollo de la actividad principal. Aunque el uso de los
servicios de telecomunicaciones en Guatemala data desde los afios de 1881, en
donde se “formaliza la utilizacion telefénica publica mediante el enlace existente
de linea fisica telegrafica entre la ciudad capital y la ciudad de Antigua Guatemala,
a solo cinco afos del nacimiento del teléfono en el mundo.” (Yela, 2012, p. 2); sin
embargo, mucho de su desarrollo relevante, para fines del presente estudio, surge

a partir de mediados de la década de 1990.

Yela (2012) expone, que hasta 1997, el mercado de telefonia fija en el pais era
dominado por GUATEL como Unico operador estatal, quien logré instalar cerca de
240,000 lineas en el periodo 1974-1997. Como parte del proceso de privatizacion
de empresas publicas, el 80% de los clientes de GUATEL, paso en 1997 a manos
de Telecomunicaciones de Guatemala (TELGUA) (p. 5). A partir del mencionado
afio, con la apertura total del mercado, se dio el ingreso de al menos 20
operadores en los afos siguientes, los cuales fueron reducidos poco tiempo
después derivado de fusiones entre compaifiias. Segun la Superintendencia de
Telecomunicaciones de Guatemala (en adelante SIT), para el 2004, el mercado de
telefonia fija de Guatemala alcanzaba 1.1 millones de lineas instaladas y para el
2012 dicho valor alcanz6 1.7 millones. (2015, S.P.)

Por su parte, también es importante sefalar la evolucion de la telefonia maévil, que
en 1989, se dio por iniciado el mercado en Guatemala, con la concesion de la
banda “B” en 800mhz a Comunicaciones Celulares (COMCEL/TIGO), donde inici6
operaciones. Segun Recinos, en 1997, con la apertura del mercado y la subasta
de espacio en la frecuencia de 1900mhz, se dio el ingreso de varios operadores
internacionales, entre los cuales se puede mencionar: Telecomunicaciones de

Guatemala de Ameérica Movil y Telefonica de Guatemala de Telefonica, quienes



adjudicaron licencias en la frecuencia 1900. (2012, p. 12) Dichas compafias
iniciaron operaciones en 1999 bajo las marcas PCS DIGITAL y TELEFONICA
MOVISTAR, respectivamente. Posteriormente ingresé al mercado TIGO (en ese
entonces COMCEL), BELLSOUTH INTERNACIONAL vy el operador salvadorefio
DIGICEL.

Para el afio 2004, surge Telefonica de Guatemala, siendo conocida desde marzo
de 2005 con la marca conjunta MOVISTAR. En septiembre de 2006, PCS
DIGITAL cambio su nombre a CLARO como parte de un proceso de integracion de
marcas en Centroamérica, emprendido por su matriz América Movil. Segun los
registros estadisticos, para el 2004, el mercado de telefonia movil de Guatemala
alcanzaba 3.2 millones de lineas y para el 2012 dicho valor alcanzé 20.8 millones.
(SIT, 2015, S.P.)

El auge de la telefonia, que es la actividad principal a la que contribuye el
desarrollo del comercio de accesorios de telecomunicaciones, también trajo
consigo el desarrollo de otras tecnologias y medios de comunicaciones, como lo
es la telefonia comunitaria y publica, servicios de comunicaciones, television e
internet, quien tuvo su importante auge durante la década de los 90 a nivel
mundial. Dicho aumento comercial demandé el incremento de las operaciones de

telecomunicaciones y con ello la demanda de accesorios y repuestos.

El desarrollo de la comunicacién y la creciente utilizacion de la tecnologia de la
informacion y comunicacién (llamadas TICS), han formado parte fundamental e
importante para el desarrollo econémico y social de Guatemala. Contribuyendo en
areas empresariales como incremento de la eficiencia, reduccion de costos,
facilidad de transacciones, busqueda de informacién, difusiébn de informacion y
fortalecimiento de las relaciones comerciales, entre otros temas. Asimismo, es
parte fundamental del desarrollo social, porque permite la libertad de
comunicacion de la poblacién para la satisfaccion de sus necesidades, gustos y

preferencias.



Bajo dicho contexto, es de suma importancia el buen funcionamiento de los
sistemas de telecomunicaciones para el pais, y de tal importancia, se deriva la
necesidad del buen funcionamiento de su cadena de suministro, principalmente de
los repuestos y accesorios utilizados. El comercio especifico de estos accesorios,
es una actividad especializada en bienes de alta calidad tecnolégica, caracterizada
por altos volumenes de importacion de repuestos y bienes nuevos suministrados a
empresas de telecomunicaciones para el oportuno mantenimiento de sus equipos

e instalaciones.

Desde el punto de vista financiero, se puede indicar que, dentro de las
caracteristicas del capital de trabajo de las empresas de este sector, existe la
vulnerabilidad de los inventarios a la obsolescencia, generalmente derivada de los
constantes cambios tecnolégicos demandados por las empresas, y por su vida Util.
También se pueden mencionar las politicas de crédito utilizadas, tanto para los
clientes como desde los proveedores. Una de las caracteristicas principales son
los largos periodos de crédito otorgados a los clientes, esto derivado del poder de
mercado con el que cuentan y, por ende, de la dependencia de la renovacion de
contratos. Dichas caracteristicas condicionan el ciclo de conversion del efectivo.

Por dltimo, se puede sefalar la importancia de la administracién de los activos y
pasivos corrientes, como parte fundamental de la administracion de la liquidez,
gue radica en la necesidad de disponer, oportunamente, de efectivo para cubrir las
obligaciones corrientes, el financiamiento del capital de trabajo y el
aprovechamiento de oportunidades de inversion de los excedentes acumulados de
manera estacional, maxime en titulos financieros altamente liquidos a nivel
nacional y/o internacional. Asimismo, se menciona su importancia a nivel sectorial,
nacional e internacional, debido a que casi en su totalidad, el inventario de
accesorios es importado, reflejando asi una constante y creciente responsabilidad
de las empresas del sector, de mantener una adecuada solvencia crediticia con

los proveedores internacionales.



1.2 Administracion financiera de corto plazo. El Modelo Miller - Orr

La administracion financiera es una de las principales areas de influencia en el
proceso de toma de decisiones, personal y empresarial. Esto se debe a sus
importantes implicaciones sobre la optimizacion del uso de los recursos
monetarios disponibles y la obtencién del rendimiento minimo esperado de la
utilizacion de los mismos, a través de recursos materiales adquiridos. Al
descomponer esta area, se puede mencionar que su contribucién, como la ciencia
madre de esta area de trabajo, incide en la utilizacién de habilidades y destrezas
empresariales y personales de los tomadores de decisiones. Por su parte, las
finanzas, definidas como “el arte y la ciencia de administrar el dinero.” (Gitman y
Zutter, 2012, p. 3) surgen como un conjunto de técnicas y modelos estructurados,
disefiados con el propdsito de mejorar la asignacion de los recursos monetarios a

las actividades que prometan mejores resultados.

Esta ciencia ayuda a las personas en la toma de decisiones de consumo, ahorro e
inversion, y, bajo el contexto de la empresa, implican decisiones de inversion que
incrementan de manera sostenida en el tiempo la riqueza de los inversionistas; sin
embargo, las finanzas no siempre han tenido esta funcién principal en el proceso
de toma de decisiones, dado que su desarrollo dependid, en gran medida, de las
necesidades que le surgieron a los analistas del &rea con el fin principal de

mejorar su planificacion y control.

Hace miles de afos los individuos eran independientes y producian y consumian
sus propios productos, que posteriormente se convirtieron en la especializacién
que dio origen al comercio y al trueque. Todas estas actividades fueron
fundamentales para el desarrollo de la administracion financiera, debido a que
surgié la primera necesidad de contar con registros comerciales, que después se
convertirian en documentos contables. Con el tiempo, se dio la necesidad de
contar con registro también de las obligaciones, como los primeros préstamos y

mercancia pendiente de pago. Brigham y Houston (2005) exponen que los



estados financieros, en esos afios, eran solo trozos de papel con nimeros escritos
en ellos, por lo que no presentaban la informacién en forma analitica para tomar

decisiones.

Tal como Besley y Brigham (2001) lo exponen, el desarrollo de las finanzas desde
principios de la década de 1900, surge como un cuerpo de estudio independiente,
en donde la mayor importancia se otorgaba a los aspectos legales, principalmente
fusiones, formacion de nuevas empresas y a los diversos tipos de titulos valores
gue emitian los negocios para obtener fondos. Su origen se relaciond con
documentos, instituciones y mercados de capital. Durante estos afios, la
administracion financiera fue dotada de una importante gama de informacion
disponible, sin embargo, aun no formaba parte importante de la planificacion, ya

gue sus principales funciones se limitaban al control.

Posteriormente, exponen los autores, que durante la gran depresion de los afios
1930, la importancia de las finanzas se traslad6 al andlisis de la quiebra y la
reorganizacion, asi como temas de liquidez y regulacién de los mercados, no
obstante, en términos muy limitados. Durante la década de los afios 1940 y a
principios de la década de los afios 1950, las finanzas se ensefiaban como un
cuerpo descriptivo de tipo institucional, enfocandose desde el punto de vista
externo, auditado, en lugar de ser interna y de tipo administrativa; sin embargo,
derivado de la prosperidad experimentada después de la segunda gran guerra,
ademas del advenimiento del uso de las computadoras para los negocios, el foco
de atencion de las finanzas cambi6, asignandole mayor importancia a la toma de

decisiones financieras de la empresa, surgiendo asi la administracion financiera.

Las finanzas empresariales, consideradas durante mucho tiempo como parte de la
economia, florecen durante finales de la década de los aflos 1960 y principios de
los afios 1970, como un movimiento hacia el analisis te6rico, en su mayoria por la
contribucion de la economia y el surgimiento de la aplicacion del analisis marginal.

El enfoque prioritario continué a lo largo de la década de los ’'80; pero el analisis



se amplioé para incluir también otras variables macroeconémicas en los negocios,
como la inflacién y sus efectos sobre los negocios, la desregulacion, el uso de la
tecnologia de la informacién, el incremento de los mercados globales, y la
innovacion de los productos financieros, ademas de importantes contribuciones en

la contabilidad nacional y las finanzas publicas.

Finalmente, en la época contemporanea, las finanzas han evolucionado
considerablemente, especializandose cada vez mas en diferentes areas
empresariales como: decisiones de inversion, administracion de liquidez,
administracion de la deuda, planificacion financiera, finanzas estructuradas,
finanzas cuantitativas, entre otras areas de estudio. Horne y Wachowics, en el
2012, mencionan que en la actualidad, las finanzas desempefian un papel
estratégico mas importante dentro de las organizaciones, esto derivado del
crecimiento de la economia y los importantes retos de un mundo completamente

integrado.

De entre tantas areas de interés de la administracion financiera, la presente
investigacion optd por el analisis y aplicacion de la administracion de la liquidez, a
través de la administracion idénea de los activos y pasivos corrientes, en el sector
importador y comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.
Por tanto, se definen la liquidez como “la capacidad de una inversion para
convertirse en efectivo rapidamente, con una pérdida de valor escasa o nula.”

(Gitman y Joehnk, 2009, p. 7). En tanto que, segun Gitman y Zutter exponen que:

La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. La
liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la empresa,

es decir, la facilidad con la que puede pagar sus cuentas. (2012, p. 65)

Es importante resaltar que este problema financiero comun en las empresas, es
capaz de causar la quiebra derivado del incremento en el riesgo de operar con una

liuidez baja o decreciente, por lo que existen razones suficientes para



administrarla de manera adecuada y Optima, permitiendo cubrir obligaciones
corrientes sin incurrir en la administracion ineficiente de acumulacion de efectivo

ocioso, evitando asi problemas de flujo de efectivo y fracasos empresariales.

Desde los afios 1950 se han desarrollado teorias que contribuyen al uso eficiente
y planificado de la liquidez en las instituciones, principalmente enfocados en la
reduccion del costo de oportunidad de contar con efectivo excedente, el cual se
traduce en la pérdida de alternativas de inversion de corto plazo. Entre los
principales autores que han contribuido al desarrollo de las teorias se encuentran
William Baumol (1952), William Beranek (1963), Baumol, Allais y Tobin, y Merton
Miller y Daniel Orr (1966), entre otros estudios importantes como Orgler que

desarrollo la estrategia 6ptima a base de una programacion lineal multiple.

Turcios (2011) expone que en 1952, William Baumol aplicé al efectivo el modelo
de la Orden de la Cantidad Econémica (EOQ), utilizado generalmente en la
administracion de los inventarios, considerando al efectivo, como un articulo el
cual es representado por dinero, reconociendo las semejanzas fundamentales de
los inventarios y del efectivo desde un punto de vista financiero. (p. 1) El modelo
reconoce la semejanza de los costos de transaccion de los titulos valores (o titulos
negociables) para su conversion al efectivo y viceversa, y con base a dicho
criterio, se enfoc6é en determinar la cantidad de titulos que es posible transar al

menor costo con base en las necesidades financieras de la empresa.

Asimismo, Turcios (2011) argumenta que William Beranek, un especialista en
finanzas, en 1963 enfoca un problema en determinar la decisién 6ptima entre el
saldo de efectivo y los titulos valores, en relacién con los fondos disponibles, antes
desarrollados por Baumol. Para él, el andlisis de los problemas de la
administracion de la liquidez consistia en considerar los desembolsos e ingresos
de efectivo, como si fueran controlables por la administracion a través de un
periodo. (p. 2) Esta teoria se fortalecio posteriormente con la aplicacién de modelo

Baumol — Tobin, desarrollado por Baumol, Allais y Tobin, que se enfoca en la de
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gestion de la tesoreria contempla y la posibilidad de transferencias entre la cuenta
de tesoreria y la cuenta de inversiones financieras temporales, es decir,
plantearon la posibilidad de establecer un equilibrio constante entre la tesoreria y
las inversiones temporales, esto a través de la compra venta de titulos valores

programables o planificados. (Enciclopedia financiera, 2015, S.P.).

En su modelo, Baumol, Allais y Tobin, asumen que el saldo de tesoreria
evoluciona en el tiempo, identificando que los cobros se producen regularmente al
final de intervalos de tiempo finitos, mientras que los pagos se producen de
manera continua (igual que en el Modelo EOQ de Wilson para gestion de
inventarios). Por tanto, pretende calcular la cantidad de valores o depdsitos a

vender cuando se necesite liquidez para minimizar los costos en que incurren.

Para el afio 1966, Turcios (2011) indica, que Merton Miller y Daniel Orr toman
como base el modelo de Baumol, considerando que éste es aplicable para un
comportamiento de salida continua y uniforme, el cual no sucede asi normalmente,
sino que los cambios del saldo de efectivo siguen un comportamiento impredecible
para el periodo. Esto significa que los cambios en el saldo de efectivo, durante
todo el periodo de planificacion, son aleatorios mediante una distribucién normal a
medida que aumentan las observaciones. (p. 2) De esta manera, a través de la
teoria de Miller - Orr existe la posibilidad de establecer parametros bajo los cuales
las empresas pueden realizar transacciones de compraventa de titulos valores
negociables, altamente liquidos, que les permitan contar con la liquidez oportuna y
suficiente para cubrir sus obligaciones corrientes. Segun los autores, el modelo
permite el conocimiento a priori de las fluctuaciones del efectivo, asi como la
identificacion de las necesidades de liquidez que tienen una mayor probabilidad de

ser positivas (venta de titulos) o negativas (compra de titulos).



2. MARCO TEORICO

El Marco teorico que se presenta a continuacion, contiene la exposicion y analisis
de las principales teorias y enfoques tedrico - conceptuales que fueron utilizados
para fundamentar la investigacion financiera, relacionada con la aplicacion del
Modelo Miller - Orr como alternativa para la administracion de los activos y pasivos
corrientes, en empresas importadoras y comercializadoras de accesorios de

telecomunicaciones en Guatemala.

Al inicio se desarrolla el tema de las finanzas y su importancia en la toma de
decisiones; los instrumentos y técnicas para el andlisis financiero del sector,
especificamente las generalidades de los estados financieros bésicos, la
estandarizacién de los mismos y los estados financieros proforma; las razones
financieras de liquidez, actividad y rentabilidad. Consecuentemente se encuentra
la teoria del ciclo de conversion del efectivo, las concepciones tetricas de la
planificacion financiera (corto plazo); y la administracion del capital de trabajo. Por
altimo, se presenta brevemente el tema de ingenieria financiera y una seccién
sobre la evaluacion del rendimiento obtenido por la aplicacion de las estrategias
propuestas, el cual se realiz6 a través del flujo de efectivo libre y razones

financieras de rentabilidad.
2.1 Las finanzas y su importancia en latoma de decisiones

El andlisis financiero es una de las principales herramientas utilizadas para la toma
de decision, derivado de la importancia de las finanzas en todos los aspectos
empresariales y personales, dado que representa uno de los principales pilares
para la asignacion de recursos de manera Optima con el fin de obtener los mejores
resultados. Gitman y Zutter definen las finanzas como el arte y la ciencia de
administrar el dinero (2012, p. 3). Esta definicion resalta un aspecto relevante, los
recursos monetarios, que a nivel personal podrian representar la principal fuente

de incremento de la calidad de vida y a nivel empresarial como la fuente de
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riqueza. Las principales decisiones que se ven afectadas por las finanzas son:

consumo e inversion.

Los autores argumentan que las claves para tomar buenas decisiones financieras
son muy similares, tanto para las empresas como para los individuos; por ello, el
conocimiento de las técnicas de andlisis financiero no solo ayuda a tomar mejores
decisiones, sino que también ayuda a comprender las consecuencias financieras
de las decisiones importantes y sus repercusiones en diferentes dimensiones y

plazos, dentro de un contexto de riesgo y rendimiento esperado.

Desde el punto de vista empresarial, y partiendo del principio que el dinero con
gue opera un negocio pertenece a los inversionistas de este, Besley y Brigham
(2009), argumentan que la maximizacion de la riqueza de los inversionistas, y mas
especificamente de los accionistas, es la meta adecuada de las decisiones de
administracion financiera (p. 13); considerando el riesgo y la oportunidad
asociados con los flujos de efectivo esperados para maximizar los flujos de
efectivo libres y el precio de las acciones comunes. Bajo dicho contexto surge la
importancia de las finanzas en la toma de decisiones empresariales, por lo que los

autores recomiendan:

Con el fin de tomar buenas decisiones financieras, se deben entender tres
conceptos generales, si todo permanece constante: a) se prefiere mas valor a
menos valor, b) cuanto mas pronto se reciba el efectivo, mas valioso es, y ¢) los
activos con menos riesgo son mas valiosos (preferibles) que los activos con mas

riesgo. (p. 4)

Asimismo, se menciona la importancia de las finanzas en otras areas de la
empresa: administraciébn, a través de la ejecucion realista e idénea de la
planificacién estratégica, tactica y operativa, garantizando asi que los recursos
estaran disponibles en oportunidad y rentabilidad esperada; marketing,
condicionando la viabilidad de comercializacion, promocion y disefio de los

productos o servicios que se desean prestar, a un precio viable para la empresa y
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consumidor; produccion, al contar con una estructura de costos optimizada;
sistemas de informacion y comunicacion, que buscan ahorrar costos e incrementar

la eficiencia de las operaciones; entre otros departamentos.

Por dltimo, en términos simples, las finanzas competen a las decisiones que se
toman en relacion con el dinero, o mas especificamente, a los flujos de efectivo
disponibles que satisfacen las necesidades de uso para las empresas, implican
decisiones financieras de recaudacion de dinero y en cdmo se utiliza para ser
rentable. Brigham y Houston (2005) concluyen que practicamente todas las

decisiones de negocios tienen consecuencias financieras. (p. 6)
2.2 Instrumentos y técnicas para el analisis financiero de las empresas

Los instrumentos y técnicas para realizar el analisis financiero, son vias de
acciones que pueden ser utilizadas por los administradores financieros y otros
tomadores de decisiones, para mejorar el panorama analitico bajo el cual se
desarrolla el problema presentado. Estas vias de accion fundamentan el analisis
financiero que se debe hacer a toda toma de decision. Por su parte, Garza (2003)

define al andlisis financiero como:

Es el estudio de las relaciones que existen entre los diferentes elementos
financieros de las empresas, manifestados por un conjunto de estados contables
pertenecientes al mismo periodo, y de la tendencia de esos elementos mostrados

en una serie de estados financieros de varios periodos sucesivos. (p. 23)

Existen diferentes formas de analizar financieramente a las organizaciones, una
de ellas, quizd la mas utilizada, es saber interpretar los estados financieros
basicos, asi como saber identificar las ventajas y problemas que en ellos se
encuentra mediante las relaciones entre sus cuentas. Estos estados financieros
basicos son “reportes de contabilidad que emite en forma periddica (por lo general
en forma mensual, trimestral o anual) las empresas y que contienen informacién

sobre su desempefio pasado.” (Berk y DeMarzo, 2008, p. 20)
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Los Estados Financieros son instrumentos importantes con los cuales los
inversionistas, analistas financieros y otras partes externas interesadas (como los
acreedores) obtienen informacion sobre las empresas. Asimismo se pueden
mencionar otras formas de analisis financiero que se derivan de la informacion
brindada por dichos informes, como lo son las notas de auditoria y las técnicas de
estandarizacion de la informacion, generalmente utilizadas para la comparacion
horizontal y vertical. Segun Garza (2003), el proceso de analisis financiero es un
proceso de seleccion y evaluacion, que consta de tres pasos importantes (p. 23):
a) seleccionar la informacion que sea mas relevante y que afecte la toma de
decisiones segun las circunstancias; b) ordenar la informacién de tal manera que
sea mas significativa para el analisis, lo que implica el tratamiento de la
informacion a través de técnicas y herramientas que permitan un mejor analisis; y
c) estudiar las relaciones encontradas e interpretar los resultados esperados, con
y sin modelos y estrategias financieras disefaras para cambiar las expectativas.

2.2.1 Generalidades de los estados financieros basicos

Tal como lo expone Besley y Brigham (2009), los registros financieros desde
tiempo remotos han ofrecido informacion importante acerca del bienestar
financiero de las operaciones; sin embargo, en la actualidad los estados
financieros forman parte de una de las principales fuentes de informacion
utilizadas para la toma de decisiones empresariales (p. 35). Esta informacién
puede ser utilizada con diversos fines, como disefiar politicas que les ayuden a
mejorar el desempefio actual y futuro de las organizaciones, crear herramientas de
control idéneas para cada proceso, elaboracion de medidas de desempefio, o

bien, para evaluar la posicién financiera antes de tomar decisiones de inversion.

Garza (2003) sostiene y recomienda que, para realizar un adecuado analisis
financiero, ya sea interno o externo, el analista debe tener un conocimiento
completo de los estados financieros de la empresa que esté analizando (p. 23). El

analista debe ser capaz de imaginarse y razonar las causas y efectos financieros
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de las operaciones que pretende evaluar, dado que esta informacién no se
encuentra en numeros contables; debe tomar en consideracion las condiciones
cambiantes del medio ambiente econdmico, social y politico bajo el cual se
desarrolla el negocio, y con base a los conocimientos adquiridos, sentido comuan y
la aplicacion de modelos administrativos-financieros, realizar el analisis

comparativo de los resultados para tomar las mejores decisiones.

Entre los Estados Financieros considerados como basicos, dada la recurrencia y
facilidad de elaboracion, asi como del tipo de informacion que proporcionan
referente a la posicion financiera de la empresa y su desempefo, se pueden
mencionar cuatro segun Gitman y Zutter (2012): a) el balance general, b) el estado
de pérdidas y ganancias o estado de resultados, c) el estado de patrimonio de los
accionistas, y d) el estado de flujos de efectivo (p. 53). Cada uno de ellos con un
objetivo especifico que satisface la necesidad de su elaboracion.

2.2.1.1 Balance general

El balance general es uno de los principales estados financieros basicos utilizados
por las empresas, tanto por fines legales, como por fines de seguimiento de largo
plazo de la evaluacion financiera de las organizaciones desde su constitucion.
Ross, Westerfield y Jaffe (2012) argumentan que el balance general es una
fotografia instantdnea de la empresa y sus actividades en un momento
determinado. (p. 1) Es considerado como “fotografia”, porque muestra la posicién
financiera actual de la empresa referente a las inversiones realizadas y las

medidas de financiamiento utilizadas.

Este estado financiero esta conformado por dos partes principales: en la primera
estan los activos de la institucion, que representan las inversiones realizadas en el
corto y largo plazo; mientras que en la segunda parte se encuentran los pasivos y
el capital contable, que representan los medios de financiamiento utilizados para

las operaciones, es decir, su estructura y mezcla de capital (combinacion de
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fuentes de financiamiento externas e internas que permiten obtener mejores
resultados). Por tanto, el balance general muestra lo que la empresa tiene y la
manera en que se financia, por lo que su identidad contable esta definida como la

suma de los pasivos y capital es igual al total de activos.

Berk y DeMarzo (2008) indican que los activos totales listan el efectivo, inventario,
propiedades, planta y equipo, ademas de otras inversiones de las empresas. (p.
21) Por lo general, el balance esta organizado conforme a su liquidez, lo que se
refiere a la facilidad y rapidez con que los activos se pueden convertir en efectivo
(sin pérdida significativa de valor). Dichos activos se dividen en corrientes y no
corrientes, el activo corriente estd formado por efectivo o activos que podrian

convertirse en efectivo en el término de un afio. Segun los autores, su division es:

1. Efectivo y otros titulos negociables, dinero e inversiones de corto plazo y

bajo riesgo que se convierten con facilidad en efectivo rapidamente;

2. Cuentas por cobrar, son las cantidades que los clientes adeudan a las

empresas por concepto de bienes o servicios adquiridos al crédito;

3. Inventarios, estan compuestos tanto de materias primas como de trabajo en

proceso y bienes terminados;

4. Otros activos corrientes, es una categoria que incluye articulos tales como

gastos pagados por anticipado. (Berk y DeMarzo, 2008, pp. 21 - 22)

En el balance general también se encuentra el activo no corriente, que incluyen las
inversiones de largo plazo, tales como propiedades inmobiliarias 0 maquinaria que
producen beneficios tangibles por mas de un afio. Para fines de la investigacion
deseada no se abordara a profundidad su division, ya que su comportamiento y
analisis corresponde a dimensiones de largo plazo. Por otro lado, se puede

mencionar la integracion de los pasivos, que también se dividen en corrientes y no
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corrientes. El pasivo corriente, representado por las obligaciones de corto plazo

gue se satisfaran en el término de un afo, incluye lo siguiente:

1. Cuentas por pagar, son las cantidades que se adeudan a los proveedores

por productos o servicios comprados a credito;

2. Facturas por pagar, deuda de corto plazo y vencimientos actuales de
deudas de largo plazo, los cuales son pagos de deuda que tendran lugar

durante el afio siguiente;

3. Articulos tales como el salario o los impuestos que se adeudan pero aun
no han sido pagados e ingresos diferidos o no devengados, que son
aguéllos que se han recibido por productos que todavia no se entregan. (Berk
y DeMarzo, 2008, p. 23)

Por otro lado, también se presentan los pasivos no corrientes, que se extienden
mas all4 de un afio y que generalmente estan representados por la deuda de largo
plazo, como préstamos o deudas; los arrendamientos de capital, que son
contratos de arrendamiento de largo plazo que obligan a la compafiia a hacer
pagos regulares a cambio del uso de un activo; y los impuestos diferidos son
aquellos que se adeudan y que no se han pagado.

Como dultimo componente del balance general se presenta el capital de los
accionistas, que es la diferencia entre los activos de la empresa y sus pasivos, y
representa el valor en libros del capital propio (de los inversionistas), el cual esta
compuesto por todas las aportaciones ordinarias y extraordinarias de capital, asi
como las utilidades no distribuidas. El capital es la parte de la estructura financiera
de la empresa invertida por los accionistas (financiamiento interno), la deuda a
largo plazo y los créditos espontaneos o comerciales, representan la inversion de

los acreedores (financiamiento externo).
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El andlisis del balance general es amplio y complejo. Puede dividirse en corto y
largo plazo, o bien, en inversiones y financiamiento. Incluye analisis como
financiamiento externo a través del uso del apalancamiento financiero, estructuras
de capital, planificacion de utilidades retenidas, valor de las acciones, valor de
mercado, entre otros tantos temas. Para fines del estudio deseado, Unicamente se
trataran las razones financieras, la administracion del capital de trabajo y sus
implicaciones en la administracion de la liquidez de las empresas, temas que se

presentaran en puntos posteriores para un mejor desarrollo.
2.2.1.2 Estado de resultados

También llamado estado de operaciones, presenta informacion financiera
correspondiente a plazos cortos, generalmente de frecuencia anual, trimestral o
mensual, que se derivan principalmente de las operaciones corrientes de las
organizaciones, asi como los resultados de inversiones financieras de manera
resumida. “El estado de resultados mide el desempefio durante un periodo
especifico, de las operaciones de las empresas.” (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012,
p. 23) Por lo que tiene como objetivo exponer la forma en que opera la empresa,
asi como su estructura de costos y gastos. Berk y DeMarzo (2008) argumentan lo
siguiente sobre este estado contable:

Enlista los ingresos y egresos de la compafia durante cierto periodo de tiempo. El
ultimo renglén, “el de abajo”, del estado de resultados, muestra la utilidad neta de
la empresa, que es una medida de su rentabilidad durante el periodo. En
ocasiones, el estado de resultados se denomina estado de pérdidas y ganancias,
o estado “PG”, la utilidad neta también se conoce como las ganancias 0 ingreso

neto de la empresa. (p. 27)

La utilidad neta también puede ser interpretada como la utilidad disponible para la
distribucion de dividendos, esto se debe a que por definicion, los dividendos para
los accionistas comunes son residuales, es decir, que su disponibilidad depende

de la cobertura de las obligaciones previas. La identidad contable del estado
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financiero consiste en la resta de los egresos a los ingresos dando como resultado

las utilidades netas. Sus principales cuentas son:

1. Ingresos y egresos operacionales, corresponden a los ingresos por ventas

y a los costos de produccién, respectivamente;

2. Utilidad bruta, representa la ganancia después de cubrir sus costos

operacionales;

3. Gastos de operacion, representan todas las erogaciones asignadas a cubrir

los gastos administrativos y de comercializacion;

4. Utilidad antes de intereses e impuestos (utilidad de operacion),

representa la ganancia después de cubrir sus costos y gastos operacionales;

5. Otros ingresos y gastos financieros, registran los rendimientos obtenidos
por inversiones financieras en titulos valores o depdsitos que devengan

intereses, asi como los gastos por servicios de deuda, respectivamente;
6. Impuestos, representa los pagos al fisco por conceptos tributarios;

7. Utilidad neta o disponible para distribucion hacia los accionistas
preferentes y comunes, representa la utilidad contable disponible para el
pago de los dividendos preferentes, comunes o retenciéon de utilidades.

A pesar de la amplia informacion proporcionada por este estado financiero, es
importante mencionar la existencia de algunas limitaciones, tales como la
desigualdad de los flujos de efectivo reales y las utilidades presentadas en éste.

Cabe mencionar que:

El valor econdmico de los activos esta intimamente relacionado con sus flujos
futuros de efectivo incrementales. Sin embargo, el flujo de efectivo no aparece en

el estado de resultados. Existen varias partidas que no representan movimientos
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de efectivo, que son gastos contra ingresos, pero que no afectan al flujo de
efectivo. (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012, p. 25)

Un ejemplo de las mencionadas cuentas, es la depreciacion y amortizacion, que
refleja la estimacién contable del costo del equipo usado en el proceso de
produccion, asi como los gastos por estudios realizados, respectivamente. Estos
rubros no representan un movimiento real de efectivo, pero si afectan al flujo de
efectivo final e inicial, dado que el flujo de efectivo solo ocurre al momento de la

compra.

Por dltimo, para el estudio deseado, el rubro mas importante de este estado
financiero es el ingreso financiero por intereses derivado de las inversiones
realizadas en el corto y largo plazo en titulos valores. Con el presente estudio se
busca incrementar estos flujos de ingreso derivado de inversiones realizadas en
titulos valores de corto plazo del efectivo ocioso acumulado, lo cual incrementa
directamente las utilidades netas, dividendos y utilidades retenidas de las
empresas, asi como del flujo de efectivo libre y rentabilidad. Esto se debe a que la
aplicaciéon del modelo Miller - Orr, asume que las actividades comerciales de la

empresa permanecen constantes posteriormente a la optimizacion de las cuentas.
2.2.1.3 Estado de flujos de efectivo

Derivado de las dificultades identificadas en el estado de resultados, referente a la
utilizacién de los recursos monetarios en las actividades llevadas a cabo por las
organizaciones, surge el estado de flujo de efectivo, que utiliza la informacion del
estado de resultados y del balance general, para determinar cuanto efectivo se ha
generado y a qué actividades se ha asignado, durante un periodo dado. Este
estado se divide en tres secciones: actividades de operacion, inversion vy
financiamiento. Asimismo, Berk y DeMarzo (2008) argumentan que el estado de
resultados no indica la cantidad de efectivo que se ha ganado por dos razones: la
utilidad neta no corresponde al efectivo percibido porque existen entradas que no
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son efectivo real; y en segundo lugar, ciertos usos del efectivo, como la compra de

un edificio, no se reportan en el estado de resultados. (p. 32)

La informacién proporcionada por el estado de flujos de efectivo permite mostrar
como las operaciones de las empresas han afectado los flujos de efectivo
generados, al revisar los impactos de estas decisiones en materia de inversion y
sus fuentes de financiamiento. Estas decisiones pueden ser identificadas segun
los cambios en las cuentas de los otros estados financieros basicos, como los
cambios en el efectivo del balance general, que es resultado de las operaciones
combinadas en determinados periodos. En tal sentido, “El estado permite
comprender mejor los flujos operativos, de inversion y financieros de la empresa, y
los reconcilia con los cambios en su efectivo y sus valores negociables durante el
periodo.” (Gitman y Zutter, 2012, p. 60) Mostrando asi la estacionalidad del uso del

efectivo, si se realiza de manera mensual.

Tabla 1: Efectos de las decisiones financieras en el efectivo

Fuentes de efectivo Usos de efectivo

Incremento de pasivos o capital. Disminucion de pasivo o capital.

Disminucion de activo, sin considerar |Incremento de activo, sin considerar

el efectivo. el efectivo.

Fuente: (Besley y Brigham, 2009, p. 44).

En la tabla anterior se exponen los efectos de las decisiones de financiamiento e
inversion, como se puede notar, todo incremento en las inversiones o cancelacién
del financiamiento representa un uso de efectivo, es decir, una salida de efectivo;
y toda disminucién de las inversiones e incremento del financiamiento representa

una fuente de efectivo, es decir, una empresa de efectivo.

Por tanto, como parte de la importancia del estado de flujos de efectivo en el

analisis de la liquidez, Besley y Brigham (2009) concluyen, que los flujos de
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entrada y salida de efectivo totales provenientes de las tres actividades
mencionadas determinan el efecto en las condiciones de liquidez de las empresas,

la cual se mide por el cambio en el rubro de efectivo de un periodo a otro. (p. 45)
2.2.1.4 Estado de cambios en el patrimonio

Por lo regular es llamado estado de ganancias o utilidades retenidas, que es una
forma abreviada del estado del patrimonio de los accionistas. A diferencia del
estado del patrimonio de los accionistas, que muestra todas las transacciones de
las cuentas patrimoniales que ocurren durante un afio especifico, “el estado de
ganancias retenidas reconcilia el ingreso neto ganado durante un afio especifico, y
cualquier dividendo pagado en efectivo, con el cambio entre las ganancias

retenidas entre el inicio y el fin de ese afio.” (Gitman y Zutter, 2012, p. 59).

Para el presente estudio, la importancia de la construccibn de este estado
financiero se debe al andlisis del incremento del pago de dividendos (siempre que
se trabaje bajo una politica de pago de dividendos constante, ceteris paribus),
derivados del incremento en la rentabilidad, por la idénea administracion de la
liquidez que se traduce directamente en el incremento de los ingresos de las
empresas en el estado de resultados, mismos que impactan en el aumento de la
disponibilidad de las utilidades netas para pago de dividendos y sobre el flujo de
efectivo libre (desarrollado al final del presente capitulo, como medio de

verificacion de la efectividad de las propuestas sobre la rentabilidad).
2.2.2 Estandarizacion de los estados financieros

Retomando las recomendaciones de Garza, en 2003, sobre el proceso de analisis
financiero, asi como la necesidad de comparar los resultados de las acciones
tomadas para evaluar su efectividad de las propuestas de administracion
financiera, surge la necesidad de estandarizar los estados financieros, la cual

consiste en transformar la informacion financiera a una base comparable, para
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llegar a mejores estimaciones y recomendaciones sobre el analisis en cuestion.

Ross, Westerfield y Jaffe, en 2012, argumentan:

Un buen conocimiento de los aspectos esenciales de los estados financieros es
deseable simplemente porque tales documentos, y las cantidades que se derivan
de ellos, son el medio fundamental de comunicar informacion financiera tanto

dentro de la empresa como fuera de ella. (p. 44)

Existen diferentes formas de estandarizar la informacion financiera disponible, sin
embargo, para el estudio deseado se realizar4 a través de la construccion de
estados financieros porcentuales en lugar de utilizar una base monetaria, para lo
cual se deben convertir los valores monetarios a estructuras porcentuales con el
criterio de denominador comun siguiente: para el balance general con relacion a
los activos totales; para el estado de resultados con relacion a las ventas netas
totales; y para el estado de flujos de efectivo con relacién a los origenes totales.

2.2.3 Estados financieros proforma

Berk y DeMarzo (2008) definen los estados financieros proforma como un estado
gue no se basa en datos reales, sino que ilustra las finanzas de las empresas
segun un conjunto dado de suposiciones hipotéticas (p. 1001), es decir, la
construccion de los estados financieros para la planificacion y aplicacion de
modelos financieros que permiten observar la evolucién e impacto futuro de
estrategias propuestas. Estos estados financieros también son interpretados como
la imagen de los resultados que se esperan obtener para determinado periodo,

dados los supuestos utilizados y el panorama externo deseado.

Estos estados financieros son utilizados para la planificacion financiera,
principalmente para la construccion de proyecciones y evaluacion de resultados
esperados. Gitman y Zutter (2012), sostienen que todos los métodos para calcular
los estados proforma se basan en la creencia que las relaciones financieras

reflejadas en los estados financieros pasados no cambiaran en el siguiente
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periodo (p. 127); sin embargo, como todo proceso de andlisis financiero y de
planificacion, se hace necesaria la construccion de estados financieros proforma
con la aplicacion de las estrategias y modelos financieros definidos para el
siguiente periodo, esto con el fin de realizar un analisis comparativo y realizar una
mejor evaluacién de los impactos financieros esperados. Segun los autores, se
requieren dos entradas para elaborarlos: a) los estados financieros de afos

anteriores y b) el prondstico de ventas del afio siguiente.

La utilidad de los estados financieros proforma para la investigacion, se
fundamenta en la construccion del escenario alterno en el cual se aplicaran las
estrategias disefiadas para la administracion de los activos y pasivos corrientes,
permitiendo, evaluar de una mejor manera los resultados esperados y rentabilidad

en comparacion con lo esperado si se siguen operacion como afios anteriores.
2.3 Razones financieras

La informacién contenida en los estados financieros es muy importante para los
diversos grupos de interés que necesitan conocer, con determinada frecuencia, las
medidas relativas del desempefio de las empresas para la toma de decisiones.
Gitman y Zutter (2012) indican que la palabra clave es “relativas”, porque el
andlisis de los estados financieros se basa en el uso razones o valores relativos
de sus operaciones. El andlisis de razones financieras incluye métodos de célculo
e interpretacion de razones entre variables contenidas en los estados financieros,

esto para analizar y supervisar el desempefio de las instituciones. (p. 61)

Los autores proponen tres formas de analizar las razones financieras de las
empresas: a) analisis de una muestra representativa, que consiste en la
comparaciéon de las razones de diferentes empresas en el mismo periodo y de un
mismo sector (con promedios industriales); b) andlisis de series temporales, que
consiste en la evaluacion del desempefio financiero de la misma empresa dentro

de un paso del tiempo; y c) el analisis combinado de las dos anteriores.
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Aunque existe una diversidad de formas de analizar los estados financieros con
razones financieras, para el estudio deseado Unicamente se desarrollaran las
razones de liquidez y actividad, esto por motivos de interés y delimitacion de la
investigacion sobre la administracion de los activos y pasivos corrientes. Asimismo
se utilizaran las razones financieras de rentabilidad como indicadores para evaluar
la efectividad de las estrategias propuestas, punto desarrollado al final del

presente capitulo.
2.3.1 Razones de solvencia de corto plazo o liquidez

La liquidez, tal como se defini6 anteriormente, es la capacidad de convertir las
inversiones realizadas en efectivo de manera rapida y con una perdida no
significativa de su valor, para hacer frente a las obligaciones corrientes que
potencialmente podrian enfrentar las empresas en determinado momento. No
obstante, también puede ser interpretada la liquidez como la capacidad inmediata
de las empresas para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida que
estas llegan a su vencimiento. Por tanto, al hablar de razones financieras de
liquidez, Ross, Westerfield y Jaffe (2012) exponen que, en concordancia con su
nombre, las razones de solvencia a corto plazo, como grupo, tienen la finalidad de
proporcionar informacion sobre la liquidez, siendo el punto de interés principal de
estas razones, la capacidad de las empresas para pagar sus obligaciones
corrientes sin presiones excesivas (p. 49). En consecuencia, estas razones se

centran en el activo y pasivo corriente del balance general.

Una de las razones mas conocidas y que mas ampliamente se utiliza es la razon
corriente, la cual indica la capacidad de la empresa de cubrir sus obligaciones

corrientes. Su forma de célculo es:
Ecuacion 1: Razon de liquidez corriente

Liquidez corriente = Activo corriente / pasivo corriente
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Debido a que, en principio, los activos y los pasivos corrientes se convierten en
efectivo a lo largo de los doce meses, la razon corriente es una medida de la
liquidez a corto plazo y la unidad de medicidon es en quetzales o veces que se
puede cubrir la obligacién total. Gitman y Zutter (2012) indican que la cantidad de
liquidez que se necesita depende de varios factores, incluyendo el tamafo de las
organizaciones, su acceso a fuentes de financiamiento de corto plazo, como lineas
de crédito bancario, y la volatilidad de su negocio. Por tal motivo, para el presente

caso se ha definido como linea base un indicador corriente de dos veces. (p. 66)

Como se ha mencionado, el balance general estd organizado por facilidad de
conversion de liquidez de los activos, por tal motivo, con frecuencia, el inventario
es el activo corriente menos liquido y el activo cuyos valores en libros son menos
confiables como medidas del valor de mercado, porque no considera su calidad,
dado que una parte importante de éste puede estar dafiada, obsoleta o perdida.
Para evaluar mas a fondo la liquidez, existe la razén rapida, o comunmente
llamada prueba del &cido, la cual se calcula del mismo modo que la razén

corriente, excepto que se omite el inventario:
Ecuacion 2: Razon de prueba de acido
Prueba de acido = (Activo corriente — Inventarios) / pasivo corriente

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) hacen la observacién que el uso de efectivo para
comprar inventarios no afecta la razén corriente, sino que reduce la razon rapida.
Una vez mas, la idea es que el inventario es poco liqguido en comparacion con el
efectivo y otros activos negociables. (p. 50) Igual que en el caso anterior, el nivel
de la razén rapida depende en gran medida del sector en la cual se opera, para el

presente caso se ha definido como linea base un indicador al menos de una vez.

Asimismo, se pueden estimar diferentes razones de liquidez para su analisis como

la razon de efectivo, la razén de cuentas por cobrar y la razén de valores
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negociables, indicando cada una de ellas, su contribucion a la liquidez total de las

empresas. La forma de calculo comun es:
Ecuacion 3: Razones de liquidez

Razones de liquidez = Cuenta del activo corriente / pasivo corriente

Los niveles deseables de estos indicadores dependen de las politicas de las

empresas, sin embargo, es ideal que sea mayor a uno.
2.3.2 Razones de actividad

Por actividad se entiende a la intensidad del uso de las inversiones realizadas
para generar rendimientos, lo cual indica que estas razones, llamadas razones de
administracion o utilizacion de activos, segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012),
permiten describir la eficiencia o la intensidad con que la empresa utiliza sus
activos para generar ventas o ingresos. (p. 52) Las razones especificas que se
exponen en este apartado se pueden interpretar como medidas de rotacion y
comunmente son utilizadas para estimar los dias promedio que se tardan las
empresas en realizar sus operaciones y para evaluar las politicas internas, como
stock de inventarios y periodos de crédito. Los niveles deseables de estos
indicadores dependen de las politicas de las empresas, asi como de su
administracion y gestion del riesgo, por tal motivo el nivel ideal de los indicadores

serd el definido en funcién de ellas.

Las razones financieras utilizadas para analizar los inventarios son la rotacién del
inventario y el periodo promedio de conversion del inventario, las cuales
representan la cantidad de veces que se produce el inventario en el afio y la

cantidad de dias promedio que requiere para hacerlo, respectivamente.
Ecuacion 4: Rotacion de inventarios

Rotacion de inventarios = Costo de ventas / inventario promedio
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Ecuacion 5: Periodo promedio de conversion del inventario

Dias de ventas en el = 360 dias / Rotacién de los inventarios
inventario

Las razones financieras que analizan las cuentas por cobrar son la rotacion de las
cuentas por cobrar y periodo promedio de cobro de las cuentas por cobrar, las
cuales representan la cantidad de veces que se cobran las cuentas a crédito
pendientes y de nuevo concede crédito durante el afio, asi como la cantidad de
dias promedio que requiere para hacerlo, respectivamente.

Ecuacion 6: Rotacion de las cuentas por cobrar

Rotacién de las cuentas = Ventas / Cuentas por cobrar

por cobrar
Ecuacion 7: Periodo promedio de cobro de las cuentas por cobrar

Dias de ventas en = 360 dias / Rotacion de las cuentas por cobrar

cuentas por cobrar

Gitman y Zutter (2012) también proponen el andlisis de las cuentas por pagar,
como parte importante del capital de trabajo, asi como de la actividad. Segun los
autores, la rotacion de las cuentas por pagar y el periodo promedio de pago de las
cuentas por pagar, o antigiedad promedio de las cuentas por pagar, se calcula de

la misma manera que el periodo promedio de cobro:
Ecuacion 8: Rotacién de las cuentas por pagar

Rotacion de las cuentas = Ventas / Cuentas por pagar

por pagar
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Ecuacioén 9: Periodo promedio de pago de las cuentas por pagar

Periodo promedio de = 360 dias / Rotacion de las cuentas por pagar
pago de las cuentas por

pagar

Cada uno de los indicadores mencionados es relevante al compararlo con las
politicas internas, lo cual permite verificar su cumplimiento asi como tomar
medidas correctivas que mejoren la conversion del efectivo (eficiencia de la
operatividad). Para el caso del sector objeto de estudio, la principal cuenta del
capital de trabajo, que representa una obligacion, son las cuentas por pagar. Esto

en especial caracteristica de las empresas comercializadoras.

Por ultimo estan las razones de rotacion de activos totales, activos corrientes y
activos fijos, las cuales muestran la intensidad y eficiencia del uso de las
inversiones para generar ingresos, es decir, cuantas ventas se generan por unidad

monetaria invertida. Se calculan de la siguiente manera:
Ecuacion 10: Rotacién de activos totales

Rotaciéon de activos = Ventas / Activos totales
totales

Ecuacion 11: Rotacién de activos corrientes

Rotacién de activos = Ventas / Activos corrientes

corrientes
Ecuacion 12: Rotacién de activos fijos

Ventas / Activos no corrientes

Rotacién de activos no

corrientes
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2.4 Ciclo de conversién del efectivo

Las finanzas de corto plazo se ocupan sobre todo de las actividades de operacion
y financiamiento corriente de las empresas, por tal motivo, Gitman y Zutter (2012)
argumentan que la comprension del ciclo de conversion del efectivo es crucial en
la administracion del capital de trabajo o administracion financiera a corto plazo,
(p. 546) El éxito o fracaso de las actividades de corto plazo depende, entre otros
factores, de la efectividad de la aplicacion de las politicas de crédito y
administracion utilizadas por las empresas y proveedores. Este ciclo de es el
instrumento de analisis financiero que permite identificar de una mejor manera la

aplicabilidad de las politicas y las deficiencias en la administracion de las mismas.

El ciclo de conversidn del efectivo es “El lapso de tiempo entre el momento en que
las empresas pagan efectivo para comprar su inventario inicial y aquel en que
reciben efectivo por vender los articulos producidos con dicho inventario.” (Berk y
DeMarzo, 2008, p. 830) Representa basicamente el tiempo promedio de
financiamiento destinado a los activos corrientes y es utilizado para evaluar y
administrar las politicas de crédito, identificar las necesidades de financiamiento

en tiempo y costo, y planificar el pago a los proveedores.

El ciclo de conversion del efectivo se construye a través de la utilizacién de tres
principales razones financieras de actividad (ya desarrolladas en el apartado
anterior), tal como lo expone Besley y Briham (2009): el periodo de conversion
de los inventarios, que representa el tiempo promedio requerido para trasformar
los materiales en bienes terminados, que a continuacion, se deben vender; el
periodo promedio de cobro de las cuentas por cobrar, que es el tiempo
promedio requerido para convertir en efectivo las cuentas por cobrar de las
empresas; y el periodo promedio de pago o diferimiento de las cuentas por
pagar, que es el tiempo promedio entre la compra de los insumos para la

produccion y su pago efectivo. (pp. 562 - 566)



31

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) proponen dos indicadores principales para la
construccion y analisis del ciclo de conversion del efectivo: el ciclo operativo y el
ciclo del efectivo. (p. 798) El ciclo operativo estd conformado por el periodo de
conversion del inventario mas el periodo promedio de cobro de las cuentas por
cobrar, y representa el periodo de tiempo en que las empresas, operativamente,

produce y vende sus productos terminados.

Ecuacion 13: Ciclo operativo

Ciclo operativo Periodo de conversion de los inventarios +
Periodo promedio de cobro de las cuentas por

cobrar

El segundo indicador es el ciclo del efectivo o ciclo de conversion del efectivo, el
cual representa el periodo en que se tardan las empresas en convertir a efectivo
las inversiones realizadas, y se obtiene mediante la resta del periodo promedio de

pego al ciclo operativo.
Ecuacion 14: Ciclo de conversion del efectivo

Ciclo de conversiébn del =  Ciclo operativo - Periodo de diferimiento de las

efectivo cuentas por pagar

Segun los autores, por consiguiente, el ciclo de efectivo es el nimero de dias que
transcurren antes de cobrar el efectivo de una venta, medido a partir del momento
en que se paga efectivamente el inventario. No obstante, Berk y DeMarzo (2008),
aclaran que si las empresas pagan en efectivo sus inventarios, el ciclo de
operacion es idéntico al ciclo de efectivo, (p. 831); sin embargo, la mayoria de
empresas compran su inventario al crédito, lo que reduce la cantidad de tiempo
entre la inversion y la recepcion de efectivo. Entre mas largo sea el ciclo de

efectivo de una compafia, mas capital de trabajo tiene, y mas efectivo necesita



32

para sostener sus operaciones diarias, incrementando asi la demanda de efectivo

disponible para cubrir sus obligaciones corrientes.

De manera general se utiliza el diagrama de tiempo del flujo de efectivo para
realizar el andlisis, que presenta los ciclos operativo y efectivo en forma grafica.
Como se puede observar en la ilustracion anterior, la brecha entre las entradas y
las salidas de efectivo indica la necesidad de tomar decisiones financieras a corto
plazo, decisiones que se relacionan con la duracién del ciclo operativo y el
momento del periodo promedio de pago de las cuentas por pagar. Para Ross,
Westerfield y Jaffe (2012), la brecha entre las entradas y las salidas de efectivo a
corto plazo puede satisfacerse con un préstamo o mediante una reserva de
liquidez en efectivo en titulos negociables. (p. 799) (Ver apartado de
administracion del efectivo y aplicacion del Modelo Miller — Orr). También puede
reducirse si se modifican los periodos de inventario, cuentas por cobrar y cuentas

por pagar (ver apartado de las politicas de administracion del capital de trabajo).

llustracion 1: Diagrama de tiempo del ciclo de conversion del efectivo

Inventario Inventario
comprado vendido

Periodo de inventario — ~—— Periodo de cuentas por cobrar —

Tiempo
~——Periodo de cuentas Ciclo de efectivo
por pagar
'
Efectivo pagado por Ciclo
las materias primas operativo

Efectivo recibido

El ciclo operativo es el periodo que transcurre desde la compra del inventario hasta el recibo
del efectivo. (El ciclo operativo podria excluir el tiempo transcurrido desde la colocacion del
pedido hasta la llegada de las existencias.) El ciclo del efectivo es el periodo que abarca
desde la fecha en que se paga el efectivo hasta la fecha en que éste se recibe.

Fuente: (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012, p. 799).
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Gitman y Zutter (2012) argumentan que se puede usar el ciclo de conversion del
efectivo como base para analizar como financia la empresa la inversion requerida
en activos operativos. (p. 548) Primero, se debe diferenciar entre las necesidades
de financiamiento permanentes de las estacionales, después, describir las
estrategias de financiamiento estacional, tanto agresivas como conservadoras.
Los autores definen como necesidad de financiamiento permanente aquella
inversion constante en activos operativos como resultado de las ventas constantes
a través del tiempo; asimismo definen la necesidad de financiamiento estacional (o
temporal), como la inversion en activos operativos que varia con el paso del

tiempo como consecuencia de las ventas ciclicas.

Los autores proponen dos estrategias para financiar las necesidades de efectivo
operativo derivadas del ciclo de conversién: la estrategia agresiva de
financiamiento, que consiste en financiar sus necesidades estacionales con
deuda a corto plazo, y sus necesidades permanentes con deuda a largo plazo; y la
estrategia conservadora de financiamiento, que consiste en financiar sus
necesidades tanto estacionales como permanentes con deuda a largo plazo. (p.
549) Por ultimo, mencionan algunas estrategias utilizadas por las empresas como
metas para el ciclo de conversion del efectivo y luego supervisan y controlan el

ciclo real de conversion para obtener el valor deseado.

La meta es disminuir al minimo la duracién del ciclo de conversion del efectivo, lo
gue reduce al minimo los pasivos negociados. Esta meta se logra por medio de la

aplicaciéon de las siguientes estrategias:

1. Hacer una rotacién del inventario tan rapido como sea posible, sin desabastos

gue ocasionen pérdida de ventas;

2. Cobrar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible, sin perder ventas

debido a técnicas de cobranza muy agresivas;
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3. Controlar los tiempos de envio por correo, procesamiento y compensacion,
para reducirlos al cobrar a los clientes y aumentarlos al pagar a los

proveedores; y

4. Pagar las cuentas pendientes o mas lentamente posible, sin perjudicar la

clasificacion de crédito de la empresa. (Gitman y Zutter, 2012, p. 551)
2.5 Planeacion financiera

En principio, se debe mencionar que la planificacion financiera es el reflejo de la
planificacion estratégica y operacional, realizada por las empresas, porque
representa cada una de las actividades en términos monetarios, asi como la
cuantificacion de los resultados esperados. Planificar significa definir la ruta de
accion y los recursos necesarios para alcanzar un objetivo deseado, por tanto, la
planeacion financiera es un aspecto importante para el éxito de las operaciones en
el corto, mediano y largo plazo segun Gitman y Zutter (2012), porque brinda rutas
gue guian, coordinan y controlan las acciones para lograr los objetivos propuestos.
(p. 117) Segun los autores, el proceso de planeacion financiera inicia con los
planes financieros a largo plazo (estratégicos), los cuales son de
aproximadamente mayores a cinco afios. Estos planes de largo plazo son los que
dirigen la formulacién de los planes a mediano y corto plazo (operativos), dado
que por lo general, dichos planes de corto plazo contribuyen al logro de los

objetivos estratégicos a largo plazo.

Aunque el tema principal del estudio es la planificacion financiera de corto plazo,
es importante notar que los planes a largo plazo establecen acciones financieras y
su efecto anticipado, que por lo general estan sujetos a un mayor riesgo intrinseco
en la medida que el horizonte de planificacion es mayor. Segun Gitman y Zutter
(2012), por lo regular, las empresas que estan sujetas a un alto grado de
incertidumbre operativa, ciclos de produccion relativamente cortos, o ambas

situaciones, acostumbran a usar horizontes de planeacion mas cortos. (p. 117)
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Los planes a largo plazo incluyen desembolsos propuestos en activos fijos,
investigacion y desarrollo, desarrollo de productos, estructura de capital y fuentes
importantes de financiamiento, entre otras consideraciones; estos planes reciben
el apoyo de una serie de presupuestos y estados financieros proforma anuales. No
obstante, la planificacion financiera de corto plazo se basa en informacion
correspondiente a un afo y generalmente se fundamenta en dos aspectos claves
gue son la planeacion de efectivo y la planeacion de utilidades, mismas que son

condicionadas por los techos anuales de planificacion.
2.5.1 Planeacion financiera de corto plazo

Los planes financieros operativos, generalmente de uno a dos afios, especifican
las acciones financieras que se deberan llevar a cabo, asi como el efecto
anticipado de esas acciones, para alcanzar un objetivo deseado. Estos objetivos,
financieramente hablando, son expresados en términos de medidas de
rentabilidad porcentual o en medidas de eficiencia operacional. Para su
construccion, segun Gitman y Zutter (2012), se puede mencionar que las fuentes
de informacién claves son el pronéstico de ventas y varias formas de datos
operativos y financieros que permiten determinar las necesidades de capital de
trabajo, requeridas para operar en determinado periodo. Asimismo, las salidas
clave incluyen varios presupuestos operativos y los estados financieros proforma,
asi como el presupuesto de caja, fundamental para determinar las necesidades y

excedentes de efectivo planificados. (p. 118)

Los autores indican que la planeacién financiera a corto plazo inicia con el
pronéstico de las ventas, el cual responde a las expectativas determinadas por los
tomadores de decisiones para determinados periodos, del cual se desarrollan
planes de produccion. Una vez realizados dichos calculos, se elabora el estado de
resultados proforma y el presupuesto de caja, que con dichas entradas basicas,

finalmente puede desarrollar el balance general proforma.
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llustracién 2: Planeacion financiera a corto plazo

Informacion necesaria

Prondshco
de verdos Salida para analisis
!
B
Plon de
Plones de e
produccida olwgt;plcmo
; ;
Estodo de Plon de
resuliodos  ped Ptdol- desembolso
pro forma S on oclivos
general del l
periodo
ol
gener
» Proformo

Fuente: (Gitman y Zutter, 2012, p. 118).

Gitman y Zutter (2012) argumentan que existen dos aspectos clave del proceso de
planeaciéon financiera de corto plazo que son: la planeacion de efectivo y la
planeacion de utilidades (p. 118); sin embrago, para el presente estudio
Unicamente se abordard el tema de la planeacion del efectivo a través del
presupuesto de efectivo ajustado a las estrategias propuestas para la
administracion del capital de trabajo y su consecuente administracion de la

liquidez a través de los parametros definidos por el Modelo Miller - Orr.
2.5.2 Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo (caja) es un estado financiero que muestra las entradas
y salidas de efectivo planeadas para determinado periodo. Este instrumento
financiero busca identificar y prevenir potenciales necesidades de financiamiento

y/o acumulacion de efectivo ocioso. La importancia de su construccion radica en la
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posibilidad de anticipar posibles problemas de solvencia de corto plazo, asi como

el aprovechamiento de potenciales oportunidades de inversion.

Por lo general, el presupuesto de caja se disefia para cubrir un periodo de un afio,
dividido en intervalos mas pequefios. EI niumero y el tipo de los intervalos
dependen de la naturaleza de la empresa. Cuanto mas estacionales e inciertos
son los flujos de efectivo de una empresa, mayor serd el nimero de intervalos.
Como muchas empresas se enfrentan a un patron de flujo de efectivo estacional,
el presupuesto de caja se presenta muy a menudo con una frecuencia mensual.
Las empresas con patrones estables de flujo de efectivo usan intervalos

trimestrales o anuales. (Gitman y Zutter, 2012, p. 119)

Su construccion se basa en la identificacion de las entradas y salidas reales de
efectivo, por lo que es importante recordar que la depreciacion y otros gastos que
no son en efectivo no se incluyen en el presupuesto. A las actividades que
incrementan el efectivo se llaman origenes y a las actividades que reducen el
efectivo se conocen como aplicaciones. Por entradas de efectivo se incluyen las
siguientes cuentas comunes: ventas en efectivo, la recaudacion de las cuentas por
cobrar, venta del inventario y otras entradas en efectivo; por desembolsos de
efectivo se incluyen las siguientes cuentas comunes: compras en efectivo,
desembolsos en activos no corrientes y corrientes, pagos de cuentas por pagatr,
pagos de gastos financieros, pagos de renta, pagos de dividendos en efectivo,
gastos administrativos, pagos de impuestos y readquisicion o retiros de acciones.

Después, se deben sumar dichos flujos de efectivo para obtener un resultado neto,
gue consecuentemente se debe sumar el saldo inicial de caja para determinar el
efectivo final para cada periodo. Es importante mencionar la utilizacion del saldo
de efectivo 6ptimo definido por la empresa, el cual es utilizado para calcular el

financiamiento total requerido o el saldo excedente acumulado.
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Los autores Ross, Westerfield y Jaffe (2012), proponen un analisis previo a la
construccion del presupuesto de efectivo desde los componentes que lo
determinan, permitiendo asi una mayor comprension de los flujos reales. Para lo
cual, indican que el analisis debe partir del comportamiento de las cuentas de los
estados financieros basicos, principalmente del balance general, esto para
entender los determinantes de las necesidades y excedentes de efectivo, lo cual
permite aislar la cuenta de efectivo y explorar sus efectos derivados de las

decisiones de operacion y financiamiento. La identidad basica utilizada es:

Capital de trabajo neto + Activosno = Deuda a largo plazo + capital

corrientes contable

Dicho capital de trabajo neto es el efectivo mas otros activos corrientes, menos

pasivos corrientes, expresado de la siguiente manera:

Capital de trabajo neto = ((Efectivo + (otros activos corrientes))

— Pasivos corrientes

Si se sustituye el capital de trabajo neto por esta férmula en la identidad basica del

balance anterior, es posible explicitar el efectivo:

Efectivo = Deuda a largo plazo + capital contable + pasivo corriente —

otros activos corrientes — activos no corrientes

Lo anterior indica que, en términos generales, algunas actividades incrementan el
efectivo y otras lo reducen de manera natural, similar al analisis del estado de
flujos de efectivo, con la diferencia que el objetivo es definir las variaciones
acumulativas de caja. Asimismo, Ross, Westerfield y Jaffe (2012), presentan
algunas consideraciones de la politica financiera de corto plazo que afectan los
niveles deseados de efectivo, como la magnitud de la inversion en activos
corrientes y la intensidad de uso del financiamiento de dichos activos. Dichas

consideraciones determinan las politicas financieras utilizadas: flexibles vy
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restrictivas. Entre las politicas financieras flexibles se pueden mencionar: a)
mantener grandes saldos de efectivo y titulos negociables; b) realizar grandes
inversiones en inventarios; c) otorgar crédito en condiciones liberales, lo que da
como resultado un elevado nivel de cuentas por cobrar; y viceversa para las

politicas financieras restrictivas. (pp. 804 - 805)

Por ultimo, la importancia de la planificacion financiera de corto plazo adaptada a

las necesidades diarias de las empresas:

La sincronizacion de los flujos de efectivo en el presupuesto de efectivo al final del
mes no garantiza que la empresa podra cubrir sus requerimientos diarios de
efectivo. Puesto que los flujos de efectivo de la empresa son generalmente muy
variables cuando se observan diariamente, la planeacion eficiente de efectivo
requiere una vision mas alla del presupuesto de efectivo. Por lo tanto, el gerente
financiero debe planear y supervisar el flujo de efectivo con mayor frecuencia que
sobre una base mensual. Cuanto mas grande es la variacion diaria de los flujos de

efectivo, mayor debe ser la atencion dedicada. (Gitman y Zutter, 2012, p. 127)

Por tal motivo, la definicion del saldo de efectivo minimo y las estrategias de
administracion de los excedentes o faltantes se abordara en el apartado de

administracion del efectivo y construccion del Modelo Miller - Orr.
2.6 Administracion del capital de trabajo

Se entiende por capital de trabajo a la porcion de la inversibn necesaria para
operar la empresa y sus fuentes de financiamiento. Los activos corrientes, que
frecuentemente se conocen como capital de trabajo, representan la parte de la
inversion de corto plazo que realizan las empresas para la conduccién ordinaria de
los negocios. Por su parte, los pasivos corrientes representan las fuentes de
financiamiento requerido para operar la organizacion. Estas operaciones

corresponden a periodos de un afio 0 menos.
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Gitman y Zutter (2012) indican que la importancia de una administracion eficiente
del capital de trabajo es incuestionable, ya que la viabilidad de las operaciones
depende de la capacidad de administrar con eficiencia el efectivo necesario, las
cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar. (p. 543) Por lo que
sostienen que la meta de la administracion del capital de trabajo (administracion
financiera a corto plazo) es administrar cada uno de sus componentes, para lograr

equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo, que incremente el valor de las empresas.

Surge asimismo la definicién del capital de trabajo neto, que segun los autores, es
la diferencia entre los activos y pasivos corrientes de las empresas. (p. 543) Es
decir, el capital de trabajo neto es el financiamiento/inversién neta realizada por
las empresas en el corto plazo. Este resultado tiene fuertes implicaciones en las
medidas de liquidez antes analizadas, esto se debe a que cuando los activos
corrientes exceden a los pasivos corrientes, la empresa tiene un capital de trabajo
neto positivo, lo cual indica su capacidad para saldar las obligaciones corrientes y
mantener operando la empresa. Cuando los activos corrientes son menores que
los pasivos corrientes, la empresa tiene un capital de trabajo neto negativo, lo que

indica su incapacidad para saldar sus obligaciones de corto plazo.

Para el proceso de administracion del capital de trabajo, es importante considerar
un concepto fundamental, el crédito comercial, explicado por Ross, Westerfield y
Jaffe (2012), como el crédito otorgado a los clientes y recibido de los proveedores,
gue permite el pago del efectivo en cierta fecha posterior a la transaccion realizada
entre las partes a través de la entrega del producto. (p. 850) Esto permite a las
empresas otorgar y recibir créditos espontaneos utilizados como financiamiento
(inversion) de corto plazo, que, segun los autores, cambia de manera natural con
el incremento de las ventas. Esto es natural, derivado de la competitividad del
mercado para la compraventa de productos y servicios, ademas de los avances en
los medios de pago de la economia. Dicho crédito toma relevancia cuando se

vuelve costos para las empresas mediante el otorgamiento de descuentos.
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Bajo el contexto de lo expuesto, la importancia de la idénea administracion del
capital de trabajo de las empresas, entre varias razones, se deriva de sus
implicaciones en el ciclo de conversion del efectivo, en la administracion de los
flujos de efectivo y el rendimiento real, y en la administracion de la liquidez, lo cual
permite obtener mejores resultados operativos, evitar tener dinero o0cioso,

incrementar el rendimiento esperado y optimizar la utilizacion de los recursos.
2.6.1 Politicas de inversion y financiamiento del capital de trabajo

Las politicas de inversion del capital de trabajo representan la intensidad con que
las empresas invierten en el corto plazo. Esta politica depende principalmente de
las necesidades coherentes con las politicas de administracion de cada uno de los
componentes del activo corriente, principalmente de las politicas de crédito y la
administracion del inventario. Besley y Briham (2009) brindan tres diferentes

alternativas para administrar las inversiones de activos corrientes:

1. Politica relajada: politica de mantener cuentas relativamente grandes de
efectivo y valores negociables e inventarios, con la cual se estimulan las
ventas por medio de una politica de créditos libre que da como resultado un

alto nivel de cuentas por cobrar.

2. Politica restringida: politica de reducir al minimo el mantenimiento de

efectivo y valores negociables, inventarios y cuentas por cobrar.

3. Politica moderada: politica que se encuentra entre la politica relajada y la

politica restringida. (p. 566)

La determinacién idénea de estas politicas de inversién es crucial para la
determinacién de las politicas de financiamiento de las mismas, sin embargo, a
estas politicas les afecta dos conceptos fundamentales: el activo corriente
permanente y el activo corriente temporal. Besley y Briham (2009) definen los

activos corrientes permanentes como los saldos del activo de corto plazo que no
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cambian como resultado de las condiciones estacionales o econdémicas; también
definen los activos corrientes temporales como aquellos activos que fluctian con
base en las variaciones estacionales o ciclicas del negocio. (p.568) En tal sentido,
dependiendo de la variabilidad e intensidad de los activos corrientes temporales,
las empresas deberan determinar los niveles de financiamiento del capital de
trabajo y sus respectivas politicas. Los autores brindan tres politicas de

financiamiento compensatorias a las politicas de inversion:

1. Enfoque de acoplamiento de los vencimientos o autoliquidacion: politica
de financiamiento que vincula los vencimientos de los activos y pasivos. Se
consideraria para una politica moderada de financiamiento de activos

corrientes.

2. Enfoque agresivo: politica con la cual todos los activos fijos de una empresa
se financian con capital de largo plazo, pero una parte de los activos
corrientes permanentes de la empresa se financia con fuentes no

espontaneas de fondos de corto plazo.

3. Enfoque conservador: politica con la cual todos los activos no corrientes,
todos los activos corrientes permanentes y algunos activos corrientes
temporales de una empresa se financian con capital de largo plazo. (pp. 568 -
570)

Como se puede observar, estas politicas de administracion del capital de trabajo
son interdependientes, dado que existe una relacion directa de inversién y
financiamiento entre sus cuentas. Para el presente caso de estudio, y dado el
comun patron de las empresas dedicadas al comercio, se espera que las
empresas del sector trabajen bajo una politica de inversién relajada, con amplios
periodos de crédito y una politica de financiamiento de auto liquidacion, dadas las

recomendaciones teodricas del ciclo de conversion del efectivo.
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2.6.2 Administracion de las cuentas por cobrar

Representan la inversion de la empresa en sus clientes, otorgando ventajas de
alternativas de pago e incentivando la compra de sus productos o servicios. Sin
embargo, las cuentas por cobrar representan uno de los riesgos potenciales mas
peligrosos de todos los negocios, el impago. Dicho impago implicaria la anulacion
de los flujos de efectivo futuros esperados, distorsionando asi la planificacion
financiera de corto plazo, el suministro de insumos requerido para la operacion y la

insolvencia con respecto a sus obligaciones corrientes y de largo plazo.

La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia (2008),
sostiene que las caracteristicas de las politicas de cuentas por cobrar se
encuentran relacionadas con el tipo de negocio o nicho de mercado en el que se
trabaja. (p. 33) Dependiendo del perfil de riesgo de los distintos segmentos de
mercado atendidos, las empresas deben establecer politicas y procedimientos que
se ajusten a esos segmentos. Segun la Superintendencia, “Estas politicas deben
ser consistentes con los niveles de exposicion y limites establecidos,
determindndose las caracteristicas principales de los sujetos de crédito y los
niveles de tolerancia frente al riesgo potencial de cada uno de ellos.” (2008, p. 33)

Berk y DeMarzo (2008) exponen que la determinacion de la politica de crédito
involucra tres etapas: a) establecer los estandares de crédito, esto es, el margen
de disponibilidad de las empresas para el otorgamiento de crédito sin
comprometer las necesidades de flujos de efectivo; b) establecer las condiciones
del crédito, referente al periodo en que se otorgara el crédito; y c) establecer la
politica de cobranza, indicando los medios bajo los cuales se recuperara el crédito,

es decir, las estrategias financieras de gestion de cobros. (p. 836)

Estas politicas también deben contemplar criterios de diversificacion del portafolio
de créditos, poniendo especial cuidado en la forma como se diversifica, evitando

una excesiva concentracion del crédito por deudor, sector o grupo econémico y
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factor de riesgo, entre otros, siendo estas recomendaciones de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia (2008). A su vez,
Berk y DeMarzo (2008) indican que la vigilancia de los créditos otorgados analiza
si aquella funciona en forma eficaz, por lo que proponen dos herramientas que se
pueden utilizar para tal fin: los dias promedio de las cuentas por cobrar (0 periodo
de cobro promedio) y el programa de envejecimiento de cuentas por cobrar. Dicho
programa se amplia por medio del anadlisis del patron de pagos, que da
informacion acerca del porcentaje de ventas mensuales que la empresa cobra

cada mes después de la venta. (p. 837)

Por dltimo, la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia
(2008) sostiene que para el seguimiento y control, que corresponde a la fase
posterior al otorgamiento de crédito, se debe contar con politicas de revision
periédica en al menos bajo los siguientes aspectos: control del cumplimiento de
las politicas de crédito; clasificacion de la cartera y medicion del riesgo crediticio;
monitoreo de sintomas de incobrabilidad y deteccién temprana de créditos con

problemas; los sistemas de cobranza. (p. 34)
2.6.3 Administracién del inventario

La administracion de los inventarios tiene como objetivo, como se ha mencionado
en el ciclo de conversién del efectivo, lograr la rotacion del inventario tan rapido
como sea posible, sin perder ventas debido a desabastos, tener pérdidas derivado
de la obsolescencia o descomposicidon de los insumos y productos. Existen
diversas técnicas para administrar con eficiencia el inventario, sin embargo, al
igual que todas las politicas de administracion, depende del tipo de negocio y de

las condiciones del mercado. Berk y DeMarzo (2008) exponen:

La administracion de inventarios recibe una cobertura extensa en un curso de
administracion de operaciones. No obstante, es el administrador financiero de la
empresa quien debe ocuparse del financiamiento necesario para apoyar la politica

de inventarios de la empresa, y quien es responsable de asegurar la rentabilidad
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conjunta de la empresa. Por tanto, el papel del administrador del inventario es
balancear los costos y beneficios que se asocian con éste. Como el inventario en
exceso consume efectivo, administrarlo con eficiencia incrementa el valor de la

compainiia. (p. 840)

Los autores citan diferentes beneficios de la utilizacion de los inventarios, como la
minimizacion del riesgo de obtener los insumos necesarios para la produccion; y
cobertura derivada de factores tales como la estacionalidad de la demanda, que
desajusta la perfeccion con el ciclo de produccién mas eficiente. Asimismo, se
hace referencia a los costos de mantener el inventario: costo de adquisicion, costo
del inventario durante el periodo que se analiza; costo de ordenar, costo por hacer
una orden durante el periodo de analisis; y el costo de almacenar o
mantenimiento, que incluye los costos de almacenamiento, seguros, impuestos,

pérdidas, obsolescencia, y el costo de oportunidad de los fondos inmovilizados.

Entre tantas maneras de administrar el inventario, y para fines del presente
estudio, y considerando que la naturaleza del problema de las empresas del sector
importador y comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
se inclina hacia la sobreacumulacion y obsolescencia, se describen brevemente
dos técnicas de administracién del inventario idéneas que podrian ser aplicadas

para la solucion de los problemas presentados.

Para el caso de la division de comercializacion de accesorios de estas empresas,
se describe tedricamente el sistema de inventario sobre el lote econémico del
pedido (EOQ), ya que permite a las empresas disponer de un stock 6ptimo para
cubrir la demanda de sus productos; y para la divisibn de servicios de
mantenimiento e instalacion, el sistema justo a tiempo (JIT), permitiendo
programar la utilizacion de sus insumos coherente con los contratos de

mantenimiento. Gitman y Zutter (2012) definen los métodos como:
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% Modelo de la cantidad econdémica de pedido (EOQ): técnica que determina
el volumen Optimo del pedido de un articulo, es decir, aquel volumen que
disminuye al minimo el total de sus costos de pedido y costos de

mantenimiento de existencias.

% Sistema justo a tiempo (JIT): técnica que disminuye al minimo la inversion en
inventario haciendo que los materiales lleguen justo en el momento en que se

requieren para la produccion. (pp. 553 - 556)

Por dltimo, los autores indican que es importante conocer dos conceptos
fundamentales en la administracion de inventarios: el punto de reposicion y el
inventario de seguridad (inventario minimo), siendo definidos como el punto en el
gue se hace un pedido de reabastecimiento del inventario y se expresa en dias de
entrega por uso diario; y el inventario minimo de existencias adicionales que se

mantienen para evitar la escasez de articulos importantes, respectivamente.
2.6.4 Administracion de las cuentas por pagar

Similar a las cuentas por cobrar, las empresas deben administrar los créditos
comerciales obtenidos por sus proveedores. El objetivo de la administracion de las
cuentas por pagar, es pagar lo mas lento posible para alargar el periodo de
diferimiento de las cuentas por pagar, sin caen en problemas de solvencia y baja

calificacion crediticia.

Berk y DeMarzo (2008) argumentan que las empresas deben elegir entre pedir
prestado con el uso de las cuentas por pagar sélo si el crédito comercial es la
fuente mas barata de financiamiento. Como ya se menciond, el costo del crédito
comercial depende de las condiciones de éste, entre mas alto sea el porcentaje de
descuento que se ofrezca, mayor sera el costo de no aprovecharlo. Asimismo, el
costo de no usar el descuento también es mayor con un periodo de préstamo mas
corto, por lo que cuando las empresas tiene que hacer una seleccion entre ofertas

de crédito comercial de dos proveedores distintos, debe tomar la alternativa
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menos cara. (p. 838) Se deben considerar los mismos factores mencionados en el
otorgamiento de crédito a las cuentas por cobrar antes desarrollado, con la

diferencia que la posicion de la empresa es como cliente.
2.6.5 Administracion del efectivo y la liquidez

La liquidez tiene un costo, que segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012), y se incurre
en él cuando se mantiene efectivo mas alla de cierto monto minimo necesario,
siendo este el costo de oportunidad de los excedentes de efectivo (moneda o
depositos bancarios) que representa el ingreso por intereses que podria ganarse
con el siguiente mejor uso, por ejemplo, inversion en titulos negociables. (p. 825)

Berk y DeMarzo (2008) sostienen que la mayor parte de las empresas requieren
gue se invierta en capital de trabajo; sin embargo aclaran que dicha inversion
incluye el efectivo que se necesita para la operacién cotidiana, pero no se debe
incluir el efectivo excedente, que es el que no se requiere para operar y que seria
posible invertir a la tasa de mercado. (p. 830) Esto se debe a que el efectivo
excedente se considera contraparte de la estructura de capital de las empresas,
es decir, compensa al financiamiento (pasivo y capital), lo que significa que el

efectivo excedente Unicamente representa un financiamiento no invertido.

De lo anterior, los autores concluyen que el capital de trabajo modifica el valor de
las empresas y afecta su flujo de efectivo libre. En estos casos, la estrategia
Optima es tener efectivo en prevision de estacionalidades en la demanda de sus
productos y problemas al azar que afectan al negocio. Las empresas con riesgo y
aquellas con oportunidades de crecimiento elevado tienden a tener un porcentaje

relativo alto de activos en efectivo o valores negociables altamente liquidos.

El efectivo es utilizado para cubrir todas las necesidades de operacion, inversion y
financiamiento, tal como fue expuesto en el estado de flujos de efectivo; sin
embargo, adicional a ello, Berk y DeMarzo (2008) indican que existen tres razones

por las que las empresas tienen efectivo: satisfacer sus necesidades cotidianas,
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es decir, sus actividades de operacion; compensar la incertidumbre asociada con
sus flujos de efectivo; y cumplir requerimientos bancarios. (p. 842) A continuacién

se presentan tres tipos de balance que satisfacen dichas razones:

% Balance por transacciones: representa el efectivo utilizado para pagar sus
cuentas corrientes. El monto de efectivo necesario para este balance depende
tanto del tamafo promedio de las transacciones realizadas, como del ciclo de

efectivo. Este balance representa el nivel 6ptimo de tesoreria.

% Balance por precaucion: cantidad de efectivo que las empresas conservan
para enfrentar la incertidumbre que hay en sus necesidades futuras. El
presente balance puede estar conformado por el efectivo acumulado sobre el
optimo definido mas los excedentes invertidos en titulos valores negociables.
Su tamafo depende del grado de incertidumbre de los flujos, entre mas

inciertos sean, mas extenso sera el margen de variacién del presente balance.

% Balance por reciprocidad: es el efectivo colocado en los bancos comerciales

Como requisito para contar con cuentas bancarias.

Por ultimo, segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012) , John Maynard Keynes, en su
obra clasica Teoria general del empleo, el interés y el dinero, identificd tres
motivos para mantener liquidez: el motivo especulativo, el motivo precautorio y el
motivo de transaccién (p. 824), de los cuales los ultimos dos ya fueron abordados.
No obstante, al hablar del motivo especulativo, se puede decir que es la necesidad
de contar con efectivo para aprovechar imperfecciones del mercado que permitan
obtener un rendimiento adicional, por ejemplo, precios de ganga, tasas de interés
atractivas y fluctuaciones favorables del tipo de cambio, todas aprovechadas a

través de derivados financieros.

Bajo el contexto de lo expuesto, después de definir la planificacion financiera de
corto plazo y las estrategias de administracion del capital de trabajo, se hace

necesaria la definicion de las estrategias de administracion de liquidez que permita
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optimizar la disponibilidad de recursos y obtener rendimientos de los excedentes

acumulados de manera estacional.
2.6.5.1 Modelos parala administracion de la liquidez

Es importante realizar la distincion entre la administracion del efectivo y la
administracion de la liquidez. Ross, Westerfield y Jaffe (2012) exponen que su
distincién es simple: la administracion de la liquidez se refiere a la cantidad
optima de activos liquidos que se debe tener a mano o disponibles, y es un
aspecto especifico de las politicas de administracion del activo corriente; en
cambio, la administracion del efectivo tiene una relacion mucho mas estrecha

con la optimizacion de los mecanismos para cobrar y desembolsarlo. (p. 826)

Los autores sostienen que, en general, “las empresas necesitan equilibrar las
ventajas de tener efectivo para pagar las transacciones y evitar la insolvencia y los
costos de oportunidad de recibir menos rendimientos.” (p. 826) Asimismo,
argumentan, que una politica razonable de administracién del efectivo consiste en
tener suficiente dinero disponible para satisfacer las obligaciones que se
presenten en el curso ordinario de las operaciones, e invertir parte del efectivo
excedente, como estrategia de la administracion de la liquidez, en titulos
negociables para efectos precautorios y especulativos. Todos los demas
excedentes de efectivo deben invertirse en las empresas como parte de una

expansion o pagarse en forma de dividendos.

A pesar que existen diferentes modelos para la administracion del efectivo y la
liquidez, como los mencionados en los antecedentes, en el presente estudio se ha
optado por el desarrollo y aplicacion del Modelo Miller - Orr, el cual se desarrolla a

continuacion:
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2.6.5.2 Modelo Miller = Orr

Segun Garza (2003), todas las empresas deben preguntarse si cuentan con los
recursos suficientes en efectivo, o convertibles a efectivo, para hacer frente al
vencimiento de las obligaciones contraidas, por tal motivo, es vital tener
informacion oportuna acerca del comportamiento de su liquidez. (p. 25) El objetivo
primordial de la administracién de la liquidez es contar con los saldos apropiados
para hacer frente a las obligaciones inmediatas e imprevistas, asi como obtener
beneficios adicionales de los saldos ociosos, que en su manejo optimo, se definen

como la minimizacién posible de los saldos razonables para operar.

Berk y DeMarzo (2008) respaldan la necesidad de disefiar estrategias para la
administracion de la liquidez al indicar que, después de planificar y proyectar los
flujos de efectivo futuros, para cada periodo necesario, se debe estimar si habran
excedentes o faltantes de efectivo, asi como definir si dichos excedentes o
faltantes son temporales o permanentes. (p. 852) Si son permanentes, afectaran
las decisiones financieras de largo plazo, si no lo son, se deben utilizar estrategias
gue los administren eficientemente a través de inversion en titulos valores

negociables equivalentes al efectivo.

Surge entonces la teoria desarrollada por Merton Miller y Daniel Orr (1966), el
Modelo Miller - Orr, que se fundamenta en la determinacion del saldo de efectivo
meta el cual se define como “el nivel deseado del efectivo de una empresa,
determinado por el equilibrio de los costos de manejo y costos de escases.” (Ross,
Westerfield y Jaffe, 2010, p. 634) Dicho saldo de efectivo implica un equilibrio
entre el costo de oportunidad de mantener excedentes de efectivo, traducido en
pérdida de alternativas de inversion en titulos de corto plazo (valores negociables)
y los costos de mantener poco efectivo, también llamados costos de ajuste, que se
presentan por el financiamiento de corto plazo para financiar el capital de trabajo,
mismo que depende de las politicas aplicadas por la empresa.
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Gréfica 1: Costo de mantener efectivo
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Los costos de intermediacion aumentan cuando la empresa tiene que vender valores
para establecer un saldo de efectivo. Los costos de oportunidad aumentan cuando
hay un saldo de efectivo porque no se obtienen rendimientos de ese efectivo.

Fuente: (Ross, Westerfield y Jaffe, 2010, p. 635).

Bajo el mismo contexto, el balance éptimo del efectivo representa el costo minimo
de oportunidad y de intermediacion, bajo el cual la empresa optimiza su
disponibilidad sin sacrificar seguridad, liquidez y oportunidad.

Si la empresa tiene una politica flexible de capital de trabajo, con seguridad
mantendra un portafolio de valores negociables. En este caso, los costos de
ajuste, o escases, seran los costos de intermediacion vinculados con la
compraventa de valores. Si la empresa tiene una politica restrictiva de capital de
trabajo es probable que consiga un préstamo a corto plazo para hacer frente a su
déficit de efectivo. Los costos en este caso seran los intereses y otros gastos
relacionados con el contrato del préstamo. (Ross, Westerfield y Jaffe, 2010, p.
634)
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Es importante mencionar que el saldo de efectivo meta de las empresas debe ser
suficiente para cubrir las demandas de efectivo diarias, mismas que no presentan
un comportamiento uniforme durante periodos largos de planificacion. Sin
embargo, Reyes (2012) argumenta, que la metodologia de Miller - Orr, ampli6 el
modelo de Baumol - Allias - Tobin (BAT) introduciendo un proceso de generacion
aleatoria para los cambios diarios en el efectivo. Lo cual significa que los cambios
en el efectivo, a lo largo de un periodo, son aleatorios tanto en tamafio como en
direccion, teniendo una distribucion normal en la medida que aumenta el nimero

de periodos observados. (p. 3)

Gréafica 2: Modelo Miller - Orr
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Fuente: (Turcios, 2011, p. 16).

Este procedimiento permite definir un saldo minimo de efectivo segun su
comportamiento aleatorio, luego, cuando el saldo sube durante cierto tiempo y
alcanza un punto determinado, llamado limite superior, entonces el administrador
financiero ordena una transferencia del efectivo a valores negociables (compra de
valores) lo cual implicar que el saldo del efectivo para operar la empresa regresa a
su punto meta, definido como minimo. Por el contrario, cuando el nivel de efectivo

llega a su nivel mas bajo, cercano a cero, llamado limite inferior, las inversiones en
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titulos negociables son vendidas haciéndose una transferencia de a la cuenta de

efectivo de las empresas y, regresando, al nivel de efectivo definido como obijetivo.

El modelo presenta como ‘“resultado saldos de efectivo con costo eficiente,
mediante la determinacion de un limite superior y un limite inferior, el punto de
rendimiento (punto medio) representa el nivel en que se ajusta el saldo de efectivo

en valores negociables o viceversa.” (Turcios, 2011, p. 16)

Por tanto, segun Reyes (2012) el Modelo Miller — Orr se basa, tal como el Modelo
de BAT, en una funcién de costos que incluye el costo de hacer la transferencia
hacia y desde el efectivo (costos de flotacion), el costo de oportunidad de
mantener el efectivo en caja, siendo este la tasa de interés de los titulos valores
negociables equivalentes al efectivo, asi como de la variacion de los flujos netos
diarios de efectivo tomados como muestra aleatoriamente. La variacion es igual a
las entradas de efectivo menos las salidas. Miller - Orr expresan el célculo del

modelo de la siguiente manera:

Ecuacion 15: Funcion del costo de oportunidad total

Costo de oportunidad (b*EM))/ T+ (i*E(MmM))

total
En donde:
b = Costos fijos de la transferencia
T = Numero de dias en el periodo de transferencia
E(n) = Numero esperado de transferencias entre el efectivo y la
cartera de inversiones durante el periodo.
E(m) = Saldo diario promedio esperado de efectivo

i Tasa de interés ganada sobre las inversiones

Como el objetivo es minimizar la funcion del costo total, mediante la estimacion de
los limites inferior y superior, asi como del saldo 6ptimo de efectivo aleatorio,

entonces la solucion, tal como la derivan Miller - Orr, es:
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Ecuacién 16: Saldo de efectivo objetivo

Saldo de efectivo = ((3*b*VAR(FCN))/(4*i/365)"71/3
objetivo
En donde:
3 = Constante
b = Costo de la transaccion
VAR (FCN) = Varianza de los cambios diarios de efectivo
FCN = Cambios diarios de efectivo
4 = Constante
365 = Dias al afio

Como se puede observar, segun Reyes (2012), mientras mayor sean los cambios
del efectivo (representado por la variancia de los saldos) o el costo de la
transaccion (b), mayor sera el esparcimiento del limite superior con el saldo de
efectivo objetivo. (p. 3) El limite superior de la derivacion es igual a tres veces el
saldo de efectivo objetivo, esto porque se asume que la probabilidad que el
efectivo aumente sea de 50% y que disminuya sea de 50%), el limite inferior es

igual al saldo minimo de efectivo fijado por la empresa:

Ecuacion 17: Limite superior

Limite superior Saldo de efectivo objetivo * 3

Posteriormente se deben realizar los ajustes a los saldos estimados por el Modelo,
lo cual se logra ajustando los célculos anteriores al saldo minimo de efectivo fijado
por la empresa. Al saldo de efectivo objetivo y al limite superior se le debe sumar

el saldo minimo de efectivo fijado por la empresa:
Ecuacion 18: Saldo de efectivo objetivo ajustado

Saldo de efectivo = Saldo de efectivo objetivo + saldo minimo de

objetivo ajustado efectivo fijado por la empresa
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Ecuacion 19: Limite superior ajustado

Limite superior = Limite superior + saldo minimo de efectivo fijado por

ajustado la empresa

El saldo de efectivo objetivo ajustado representa el saldo promedio que las
empresas utilizaran como politica de administracion del efectivo. Dicho saldo de
efectivo se considera desde la base de cero efectivo en caja, por tal motivo, el
saldo promedio de efectivo ya incluye el saldo minimo de efectivo definido por las
empresas, el cual representa el limite inferior del modelo. La otra alternativa de
estimar el saldo minimo de efectivo, segun Garza (2011, p. 47) es:

Ecuacion 20: Saldo promedio de efectivo

Saldo promedio de (4 * saldo de efectivo objetivo ajustado — saldo

efectivo minimo de efectivo fijado por la empresa) / 3

Por otro lado, para calcular el saldo de efectivo minimo definido por las empresas,
llamado generalmente saldo 6ptimo de efectivo (SOE) porque representa el
minimo que necesitan las empresas en efectivo para el desarrollo normal de sus
operaciones; segun Garza (2003) y Turcios (2011), se debe dividir los
desembolsos de efectivo para el periodo entre la rotacion del efectivo para el

periodo, de la siguiente manera:

Ecuacion 21: Saldo suficiente de efectivo o saldo minimo de efectivo en caja

Saldo suficiente de Desembolsos de efectivo para el periodo /

efectivo rotacion del efectivo en el periodo

Turcios (2011) indica que la rotacién del efectivo en el periodo es igual a la
division de 360 dias entre el ciclo de conversion del efectivo, indicando asi la
cantidad de veces que se requiere el efectivo para cubrir las necesidades de
financiamiento de capital de trabajo:
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Ecuacion 22: Rotacion del efectivo
Rotacion del efectivo = 360 / ciclo de conversién del efectivo

Como se puede observar, en la medida que el ciclo de conversién del efectivo sea
menor, menor sera la cantidad de efectivo minima requerido para operar la
empresa, es decir, menor serd el SOE. Después se debe realizar el ajuste al SOE
por imprevistos y saldos compensatorios que deseen las empresas, el cual puede
ser definido como un porcentaje de seguridad, definido por el director o gerente

financiero de las empresas.
Ecuacién 23: Saldo 6ptimo de efectivo ajustado (SOEA)

Saldo 6ptimo de efectivo = Saldo 6ptimo de efectivo * (1 + Tasa de reservas

ajustado de efectivo para imprevistos)

Por ultimo, Miller - Orr, indican que el modelo permite el conocimiento a priori de
las fluctuaciones del efectivo, asi como la identificacién de las necesidades de
liquidez que tienen una mayor probabilidad de ser positivas (venta de titulos) o

negativas (compra de titulos).
2.7 Ingenieria financiera: inversion en titulos valores negociables
La ingenieria financiera se define como:

Técnica que permite incrementar la productividad financiera de la empresa
mediante la obtencién de mayores tasas de rentabilidad de los activos y menores
costos de capital, situacion que refleja en aumento del valor de la empresa y por
ende una plusvalia de capital para los accionistas. (Turcios, 2011, p. 26)

Por tanto, definidas las estrategias de administracion de liquidez, asi como los
parametros utilizados en dichas estrategias a través de los resultados del analisis

financiero realizado; el siguiente paso es el estudio del mercado financiero de
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corto plazo, asi como de los titulos valores altamente liquidos en los cuales se

invertiran los excedentes de efectivo identificados.
2.7.1 Mercados financieros de corto plazo

Gitman y Joehnk (2009) definen a los mercados financieros como “foros en los
gue los proveedores y demandantes de fondos realizan transacciones financieras,
con frecuencia a través de intermediarios.” (p. 5) Existen diferentes clasificaciones
de los mercados financieros, todos atendiendo a una necesidad especifica de los
inversionistas, siendo la categorias principales el mercado de dinero, el mercado
de capitales y el mercado de derivados; sin embargo, para el estudio deseado,
anicamente se hablara del mercado de dinero y mercado de derivados (primario y
secundario, diferenciados por las emisiones nuevas o0 reventa de titulos,

respectivamente).

El mercado de dinero es aquel en donde se compran y venden titulos a corto
plazo, es decir, con vencimientos menores o iguales a un afo. Para el caso de
Guatemala, el mercado de dinero esta representado por todos los titulos con
vencimiento de corto paso (o de largo plazo pero altamente liquidos, como los
bonos del tesoro) emitidos por entidades de gobierno y otras empresas privadas

gue emiten deuda de manera independiente.

Para el caso publico, el Ministerio de Finanzas Publicas realiza la emision,
negociacion y colocacién, pero el pago de los titulos valores publicos es a través
del Banco de Guatemala, ya que por ley es el Agente Financiero del Estado. Para
las transacciones con emisiones del gobierno, segun el Ministerio de Finanzas
Publicas (2015), estas pueden ser a interés periodico, en donde el inversionista
tiene un flujo negativo al principio, a cambio de recibir en el futuro un pago
periodico de intereses incluyendo el capital, al final; o interés descontado, en

donde al inicio de la inversién se paga una parte del valor nominal del titulo,
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sabiendo que al final de la misma el emisor le pagard a su tenedor el cien por
ciento de dicho valor. (p. 2)

El Ministerio de Finanzas Publicas (2015), indica que para el caso de los
inversionistas (no instituciones financieras), la transaccion se realiza a través de
una licitacion publica, definido como un sistema de negociacion competitivo,
mediante el cual se ofertan titulos valores publicos, por medio de las bolsas de
comercio autorizadas para operar en el pais; o bien a través de la ventanilla, que
consiste en ofertar titulos valores publicos, bajo las condiciones financieras
previamente definidas por el Ministerio, a través de las ventanillas habilitadas para
el efecto, en las instalaciones del Banco de Guatemala.

Para el caso de las emisiones privadas, estas pueden realizarse a través de la
Bolsa de Valores Nacional, S.A. (2015) en sus horarios de atencidén al publico
segun sus politicas administrativas. La institucibn pone a disposicion de los
inversionistas instrumentos de deuda emitidos por el Estado de Guatemala, a
través del Ministerio de Finanzas Publicas, el Banco de Guatemala o por

empresas privadas.

Segun la Bolsa, el procedimiento para invertir consiste en contactar a cualquiera
de los agentes de bolsa, miembros de la institucion, cominmente llamado
corredor, el cual brindara todas las opciones de inversion y los riesgos que cada
una conlleva, lo cual debera analizar el inversionista. Una vez elegida la opcién de
inversion, el cliente debera autorizar por escrito al agente. Las negociaciones
pueden realizarse a través del sistema electrénico o a viva voz, dentro del horario
establecido para cada mercado, por lo que no es necesario estar presentes en las
instalaciones de la Bolsa. El corredor mantiene informado a su cliente de cualquier
eventualidad, por lo que una vez realizada la operacién, el agente le informa por
escrito el detalle de la operacion, concretando y acordando los puntos especificos
para llevar a cabo la liquidacion de la operacion.
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Adicional al mercado de dinero nacional (y sus alternativas internacionales), las
empresas importadoras, derivado del volumen monetario de divisas utilizado en
sus transacciones, y dependiendo del conocimiento y aversion al riesgo de los
administradores financieros, pueden optar por la inversion en titulos valores
derivados o derivados financieros, que segun Eiteman, Stonehill y Moffett (2011)
son llamados asi porque sus valores se derivan de un activo subyacente, y son
herramientas poderosas que se utilizan en los negocios de hoy para dos objetivos
administrativos muy distintos: especulacion (obtener un ingreso adicional por las

imperfecciones del mercado) y cobertura de riesgo.

Entre los principales instrumentos financieros se encuentran los futuros y las
opciones. Los futuros son contratos a futuro que requiere la entrega futura de un
activo en un tiempo, lugar y precio fijos; en cambio las opciones son contratos que
da al adquirente de la opcién (el comprador) el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o vender un activo a un precio fijo por unidad durante un periodo
especifico (hasta la fecha de vencimiento). Estos instrumentos pueden generar
rendimientos muy superiores a los titulos valores de corto plazo comunes, sin
embargo, el mercado de derivados no esté desarrollado en Guatemala, por lo cual
las empresas deberan buscar fuentes internacionales si desean aplicar dicha
estrategia, no obstante, se debe considerar el periodo de la transaccion y su costo,

lo cual puede no convenir en la mayoria de casos.

Por ultimo, Gitman y Joehnk (2009) propone una guia para realizar inversiones en
titulos valores, la cual recomienda los siguientes pasos: a) cumplir con los
prerrequisitos de inversion, b) establecer las metas de inversién, c) adoptar un
plan de inversion, d) evaluar los instrumentos de inversion, e) seleccionar las
inversiones apropiadas, f) crear una cartera diversificada, y g) administrar la

cartera. (pp. 11 - 12)
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2.7.2 Instrumentos financieros de corto plazo

Gitman y Joehnk (2009) define la inversion, bajo el contexto de mercados
financieros, como cualquier instrumento en el que se depositan fondos con la
expectativa que genere ingresos y/o conserve o incremente su valor. (p. 3) Los
instrumentos a corto plazo incluyen instrumentos de ahorro que tienen vidas
menores o iguales a un afo, o bien instrumentos de largo plazo pero altamente
liquidos. Dichos instrumentos implican poco o ningun riesgo, por lo que permiten
obtener un rendimiento de los fondos temporalmente improductivos hasta que
dichos fondos sean demandados para cubrir sus operaciones corrientes o pagar
dividendos, es decir, permiten obtener un rendimiento adicional de los fondos

0Cios0s Yy a su vez proporcionan liquidez para su administracion.

Gitman y Zutter (2012) argumentan que los valores negociables son instrumentos
del mercado de dinero, y que dichos valores se clasifican como parte de los
activos liquidos, asimismo, sostienen que para que un titulo valor sea negociable
debe tener: a) un mercado bien establecido que permita disminuir al minimo el
tiempo que se requiere para convertirlo en efectivo y b) seguridad del principal,
gue experimenta poca o ninguna pérdida de valor en el paso del tiempo. (p. 571)
Los valores que se mantienen con mayor frecuencia como parte de la cartera de

valores negociables se clasifican en dos grupos:

a) Emisiones del gobierno, para Guatemala pueden ser bonos del tesoro
(CERTIBONOS) vy letras de tesoreria (CERTILETRAS) del Estado de
Guatemala; certificados de depdsito a plazo u operaciones de estabilizacién
monetaria (OEMs) del Banco de Guatemala. Dichos titulos tienen rendimientos
relativamente bajos ya que son considerados fuera de riesgo (o tasas libres de

riesgo) pero que proporcionan seguridad y liquidez inmediata.

b) Emisiones privadas, como pagarés (de 6 a 36 meses), reportos (0 contratos
de recompra), ambos negociados en la Bolsa de Valores Nacional S.A.

también se pueden mencionar otras inversiones en titulos negociables a nivel



61

nacional e internacional, como papel comercial, certificados de depoésito a
plazo, derivados financieros, aceptaciones bancarias, depdsitos en moneda
extranjera o fondos de inversion. Los cuales ofrecen rendimientos ligeramente

mayores a los titulos del gobierno pero con un riesgo mayor.
2.7.3 Costos de transaccién

Los costos de transaccion, llamados costos de flotacion, representan los gastos
administrativos realizados, derivados de la compraventa de titulos valores en el
mercado. Ross, Westerfield y Jaffe (2012) indican que existen seis categorias de
costos de transaccion, unos fijos y otros variables, que son: a) margen bruto, que
representa los honorarios pagados al encargado de la transaccibn mas la
diferencia entre el precio que el emisor recibe y el precio ofrecido al publico; b)
otros gastos directos, que representan cuotas de registro, honorarios de
representantes legales e impuestos; c) gastos indirectos, como tiempo
administrativo dedicado a la transaccion; d) rendimientos anormales, que se puede
incurrir en ellos por circunstancias del mercado y que las empresas no pueden
esperar a que se estabilice para realizar la transaccion; e) subvaluacion, cuando el
precio de los bonos y sus rendimientos no es el real y cuenta con un precio bajo; y
f), a lo que los autores llaman, el costo de la suela de zapato, que es interpretada

como otros costos no considerados dentro de las categorias anteriores. (p. 488)

Para la presente investigacion se han considerado los pardmetros de estudios
previos realizados sobre el tema en Guatemala, de lo cual cabe mencionar a
Turcios (2011) que expone que los costos de transaccion promedio ascienden
aproximadamente al 1% por cada cien quetzales negociados, esto incluyendo
costos fijos y variables, no obstante el autor estima un costo promedio por
transaccion de seis mil (Q6,000.0). Asimismo, Lemus (2014), establecio que los
costos variables de las transacciones de compraventa de titulos valores en el pais,
ascienden aproximadamente a 0.25% por cada monto negociado, esto tomando el

criterio de tarifa promedio cobrada por el corretaje.
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Uno de los importantes puntos a considerar sobre el establecimiento de estos
costos de flotacion por las empresas de todo un sector, es la complejidad de
estandarizar los mismos, es decir, cada empresa tienen un poder de negociacion
especifico, que le permitira realizar las transacciones que desea de una manera
eficiente y a un costo menor. Para el caso de los costos fijos, uno de los
principales inconvenientes es la imputacion de este costo respecto a la estructura
de sueldos de las compafias, dado que esta actividad podria en determinado

momento pasar a ser parte de las tareas cotidianas de un colaborador.
2.7.4 Manejo fiscal

El Decreto Numero 26-95, Ley del impuesto sobre productos financieros, del
Congreso de la Republica de Guatemala, en su articulo 1, establece la creacion de
un impuesto especifico que grave los ingresos por intereses de cualquier
naturaleza, incluyendo los provenientes de titulos-valores publicos o privados, que
se paguen o acrediten en cuenta a personas individuales o juridicas, domiciliadas
en Guatemala. Para efectos de dicha ley, los diferenciales entre el precio de
compra y el valor a que se redimen los titulos valores, con cupoén o tasa cero (0),
se consideran intereses. El impuesto indicado en dicha ley es del diez por ciento
(10%), y se aplicara a la base imponible que la constituye la totalidad de los
ingresos por concepto de intereses (ya indicado), siendo el hecho generador el
momento del pago o acreditamiento de intereses. En el Articulo 6, se establece
gue el periodo de imposicidon es mensual, para los efectos de enterar el impuesto
a las cajas fiscales y se computara por cada mes calendario. Asimismo, en el
Articulo 10 se indica la exencion de dicho impuesto al Impuesto Sobre la Renta.

Por ultimo, para los casos en que el incremento de los ingresos de la empresa,
derivado de la aplicacion de las estrategias propuestas, sean dedicados al pago
de dividendos y no a financiar el crecimiento de la empresa a traves de la

retencion de utilidades, se debera considerar el pago de cinco por ciento (5%) de



63

impuesto sobre la renta, segun el Articulo 93, del Decreto Niumero 10-2012, Ley

de actualizacion tributaria, del Congreso de la Republica de Guatemala.

2.8 Evaluacion del rendimiento obtenido a través de la aplicacion de las

estrategias propuestas

A continuacion se presentan los instrumentos financieros utilizados para evaluar la
efectividad y el rendimiento de las estrategias propuestas por esta investigacion,
para lo cual se realizara un analisis comparativo de los resultados con la situacion

carente de las mismas.
2.8.1 Flujo de efectivo financiero o libre

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) sostienen, que tal vez el rubro mas importante
gue se puede extraer de los estados financieros es el flujo de efectivo real de una
empresa. (p. 30) Los flujos de efectivo se deben examinar desde una perspectiva
diferente a la del estado contable de flujos de efectivo, es decir, desde la
perspectiva de las finanzas. En las finanzas, el valor de la empresa es su
capacidad para generar flujo de efectivo financiero o libre (FEL). Segun los
autores, los flujos de efectivo recibidos a partir de los activos de la empresa (es
decir, sus actividades de operacion), FE(A), deben ser iguales a los flujos de
efectivo para los acreedores de la empresa, FE (B), y para los inversionistas de
capital, FE(S), por tanto, el FEL de la empresa es el equivalente al total de flujos
de efectivo generados hacia todos los inversionistas. Ambos flujos de efectivo

hacia los inversionistas son determinados de la siguiente manera:
Ecuacion 24: Flujo de efectivo libre

Flujo de efectivo libre = Flujo de efectivo a los acreedores + flujo de
efectivo a los accionistas
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Ecuacion 25: Flujo de efectivo a los acreedores

Flujo de efectivo pagado = Intereses pagados - (Deuda a largo plazo final -

a los acreedores Deuda a largo plazo inicial)
Ecuacion 26: Flujo de efectivo a los accionistas

Flujo de efectivo para los = Dividendos pagados — (Acciones vendidas -

accionistas Acciones recompradas)

En las ecuaciones anteriores, el FEL considera todos aquellos pagos que estan
relacionados con los inversionistas, para el caso de los acreedores el flujo comuan
es el servicio de la deuda por intereses y para el caso de los accionistas el pago
de dividendos. Por tanto, se puede inferir que la correcta implementacién de
estrategias de administracion financiera de corto plazo, aunado a las buenas
practicas de largo plazo, permiten a las empresas incrementar la rentabilidad de
los inversionistas al obtener ingresos adicionales que pueden ser utilizados para
financiar el crecimiento de la empresa o bien el incremento del pago de

dividendos, lo cual se traduce en un incremento directo del flujo de efectivo libre.

Si existen inconvenientes para la estimacion de los FEL, Ross, Westerfield y Jaffe
(2012) proponen la utilizacion de la identidad del flujo de efectivo libre para estimar
su valor. Dicha identidad relaciona los flujos libres con las actividades de
operacion, de inversiébn mediante el gasto de capital y de las variaciones del
capital de trabajo neto. (p. 34) Dichos flujos de efectivo no deben ser confundidos
con el estado del flujo de efectivo descrito anteriormente (punto 2.2.1.3). El

segundo método de calculo es el siguiente:
Ecuacion 27: Identidad del flujo de efectivo libre de la empresa

Flujo de efectivo libre = Flujo de efectivo de operacion — gastos de capital
— cambios en el capital de trabajo neto
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Como se puede observar, la identidad estd dada por las actividades de
operaciones e inversion de las empresas, y no consideran las actividades de

financiamiento. El flujo de efectivo de operacion es:
Ecuacioén 28: Flujo de efectivo de operacion

Utilidad antes de intereses e impuestos +

Flujo de efectivo de

operacion depreciaciones - impuestos

De la ecuacién anterior, es importante notar el papel de la depreciacion como un
gasto de efectivo no real, pero que si afecta el flujo de efectivo libre. El segundo
componente, los gastos de capital, se calcula de la siguiente manera:

Ecuacion 29: Gastos de capital
Gastos de capital = Compras de activos fijos — ventas de activos fijos
Por dltimo, la adicién al capital de trabajo neto (que es la diferencia entre el activo
y pasivo corriente), esta dado por:
Ecuacion 30: Variacion del capital de trabajo neto
Variacion del capitalde =  Capital de trabajo neto en el periodo n — capital
trabajo neto de trabajo neto en el periodo n-1
2.8.2 Razones de rentabilidad

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) exponen que las razones de rentabilidad tienen
como finalidad medir la eficacia con que las empresas usan sus inversiones
(activos) y la eficiencia con que administran sus operaciones. (pp. 61 - 62) Entre
las medidas utilizadas para evaluar la rentabilidad de las empresas estan: los

margenes de utilidad, el rendimiento sobre los activos y el rendimiento sobre el
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capital. Por su parte, los margenes de utilidad representan el rendimiento que
obtienen las empresas derivado de sus operaciones, es decir, representan la
capacidad de la empresa para generar utilidades en sus diferentes niveles de

analisis: utilidad bruta, utilidad operativa y utilidad neta. Su forma de célculo es:
Ecuacion 31: Margen de utilidad

Utilidad segun su nivel / Ventas netas

Margen de utilidad

Asimismo se presenta el rendimiento sobre los activos (ROA, por las siglas de
Return On Assets) como una medida de utilidad por délar de activos invertidos

segun su nivel: corriente y no corriente. Su forma de célculo es:
Ecuacion 32: Rendimiento sobre los activos

Rendimiento sobre los =  Utilidad neta / Activo segun su nivel de analisis

activos

Por ultimo se presenta el capital (ROE, por las siglas de Return On Equity) como
una herramienta que sirve para medir cual fue el rendimiento de las aportaciones
de los accionistas de la empresa (capital propio) durante un determinado periodo.
Debido a que la meta es beneficiar a los accionistas, este indicador es, en el
aspecto contable, la verdadera medida del desempefio en términos del renglon de

resultados. Por lo general, se calcula de la siguiente manera:
Ecuacién 33: Rendimiento sobre el capital
Rendimiento sobre el capital = Utilidad neta / Capital social
Dichas medidas de rentabilidad permiten apreciar de una mejor manera los

rendimientos obtenidos por la empresa en materia de eficiencia de las

operaciones, en términos contables (no en flujos de efectivo reales).



67

Por dltimo se presenta el analisis Du Pont, que segun Ross, Westerfield y Jaffe
(2010), representa una mirada mas cercana a los determinantes del ROE, el cual
estd conformado de manera directa por las razones de rotacion de activos,
multiplicador del capital y margen de utilidad. Este analisis busca identificar las
principales causas de las variaciones del rendimiento sobre el capital, el cual, tal
como se ha mencionado, depende de la actividad operativa a través del margen
de utilidad, de la eficiencia del uso de los activos, a través de la rotacion de activos
y del apalancamiento financiero, a través del multiplicador del capital. Bajo dicho

contexto, el analisis Du Pont se expresa como:

Ecuacion 34: Multiplicador del capital

Multiplicador del capital Activos totales / capital total
Ecuacién 35: Analisis Du Pont

ROE Margen de utilidad * rotacion de activos

totales * multiplicador del capital



3. METODOLOGIA

El presente capitulo contiene la explicacion en detalle de qué y cédmo se hizo para
resolver el problema de investigacion financiera relacionado con la aplicacion del
Modelo Miller - Orr como alternativa para la administracion de los activos y pasivos
corrientes, en empresas importadoras y comercializadoras de accesorios de

telecomunicaciones en Guatemala.

La metodologia de investigacion comprende la definicion del problema, su
especificacion y delimitacion; el objetivo general y objetivos especificos; la
hipbtesis y especificacion de las variables que la componen; el método cientifico;
las técnicas de investigacion aplicadas; la metodologia aplicada para resolver el
problema; los instrumentos de andlisis; la estimacién de la muestra y factor de
expansion; la aplicacion del Modelo Miller — Orr; y las alternativas de solucién del
problema. En general, se presenta el resumen del procedimiento usado en la

investigacion.
3.1 Definicion del problema

La importacion y comercio de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala,
forma parte de uno de los sectores mas importantes para la economia del pais,
debido a que fomenta el 6ptimo empleo y sostenibilidad del funcionamiento de los
sistemas de telecomunicaciones para toda la RepuUblica, al suministrar, en
oportunidad y calidad, accesorios importados de alta calidad tecnoldgica,
necesarios para el mantenimiento de equipos e instalaciones de diferentes
empresas, en especial las de telefonia movil; sin embargo, derivado del constante
incremento de la demanda en los ultimos afos, existe la tendencia a la

acumulacién de efectivo ocioso para cubrir las obligaciones corrientes.

El problema de investigacion financiera identificado se refiere a la inadecuada
administracion de la liquidez en dicho sector, provocando acumulacion de

excedentes de efectivo ocioso durante ciertos periodos del afo, lo cual ha
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generado costo de oportunidad para los inversionistas, que se traduce, en la
pérdida de alternativas de inversion del efectivo excedente, en titulos valores de
corto plazo altamente liquidos, que en caso necesario podrian ser convertidos en
efectivo para satisfacer sus necesidades financieras corrientes, administrando, el

efectivo de una manera segura, rentable y liquida.

La base tedrica propuesta para la soluciéon al problema mencionado, consiste en el
disefio de estrategias para la administracion de los activos y pasivos corrientes, a
través de la aplicacion del Modelo Miller - Orr, fundamentado en el analisis
historico y proforma del estado de flujos de efectivo, ciclo de conversion del
efectivo, razones financieras de actividad y liquidez, y el presupuesto de efectivo;
lo que permitira la correcta aplicacion del Modelo propuesto como alternativa,
porque establece el nivel suficiente de efectivo que cubre las operaciones de corto
plazo, asi como obtener un rendimiento de la inversion de los excedentes
acumulados de manera estacional, demostrado a través del incremento en el flujo

de efectivo libre y de las razones financieras de rentabilidad.
3.2 Objetivos

Representan los propésitos que se desean alcanzar con la investigacion
relacionada a la aplicacion del modelo Miller — Orr como alternativa para la
administracion de los activos y pasivos corrientes, en empresas importadoras y

comercializadoras de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.
3.2.1 Objetivo general

Proponer estrategias para la administracion de los activos y pasivos corrientes, a
través de la aplicacion del Modelo Miller - Orr, fundamentado en el analisis
historico y proforma de instrumentos financieros como estado de flujos de efectivo,
ciclo de conversion del efectivo, razones financieras de actividad y liquidez y
presupuesto de efectivo; permitiendo generar propuestas de administracion

financiera para determinar el nivel suficiente de efectivo que cubra las operaciones
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corrientes, asi como obtener un rendimiento de la inversion de los excedentes
acumulados de manera estacional, demostrado a través del incremento en el flujo

de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad.
3.2.2 Objetivos especificos

% Analizar los antecedentes y situacion financiera del sector objeto de estudio,
referente a la administracion del efectivo, a qué actividades se signa, su
fluctuacion, el tiempo promedio entre el momento en que se paga por el
inventario y aquél en que recibe el efectivo por la venta al crédito de los
productos, las necesidades de financiamiento y la capacidad de cumplir con
las obligaciones corrientes; a través de los estados financieros basicos, el
estado de flujos de efectivo, presupuesto de efectivo, ciclo de conversiéon del

efectivo y las razones financieras de actividad y liquidez.

4

X/
*

% Definir estrategias alternativas que podrian ser aplicadas por las empresas del
sector en investigacion, para mejorar la administracion del ciclo de conversion
del efectivo, a través de la adecuada administracion de la cartera de créditos,
del periodo de diferimiento de las cuentas por pagar y del inventario; para
optimizar la cantidad de liquidez disponible, con una adecuada administracién

de sus operaciones corrientes.

» Aplicar el Modelo Miller - Orr para estimar a cuanto asciende el nivel 6ptimo de

L)

efectivo con que deberé construirse el presupuesto de efectivo, determinando
asi, cuales seran los periodos de necesidad de financiamiento y periodos de
oportunidad de inversién de corto plazo; para constituir estrategias financieras
gue garanticen un nivel suficiente de liquidez, que cubra las operaciones
corrientes de manera oportuna y permita obtener un rendimiento en el corto

plazo de los excedentes acumulados de manera estacional.

s Evaluar los resultados financieros del Modelo aplicado y las estrategias

propuestas, a traves del analisis comparativo proforma del flujo de efectivo
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libre y razones financieras de rentabilidad, contra un escenario carente de
estrategias, para determinar de cuanto es el incremento en el rendimiento

esperado.
3.3 Hipobtesis

La hipdtesis siguiente expone en forma clara y objetiva la tentativa solucion al

problema de investigacion financiera en cuestion:

El disefio e implementacion de estrategias de administracion de los activos y
pasivos corrientes, en empresas que importan y comercializan accesorios de
telecomunicaciones en Guatemala, a través de la aplicacién del Modelo Miller -
Orr, fundamentado en el analisis historico y proforma del estado de flujos de
efectivo, ciclo de conversion del efectivo, razones financieras de actividad y
liqguidez, y presupuesto de efectivo; permite generar propuestas de administracion
financiera para determinar el nivel suficiente de efectivo que cubra las operaciones
corrientes, asi como obtener un rendimiento de la inversion de los excedentes
acumulados de manera estacional, demostrado a través del incremento en el flujo
de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad. EI Modelo propuesto
determina el nivel 6ptimo de efectivo en que se debe operar e identifica las
necesidades de transferencias entre efectivo y titulos valores para cubrir las

necesidades corrientes.
3.3.1 Especificacion de variables
La especificacion de variables incluidas en la hipétesis es la siguiente:

% Variables independientes: Administracion de los activos y pasivos corrientes,
aplicando el Modelo Miller - Orr fundamentado en el analisis histérico y
proforma del estado de flujos de efectivo, ciclo de conversion del efectivo,
razones financieras de actividad y liquidez, y presupuesto de efectivo.
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% Variables dependientes: Determinacion del nivel suficiente de efectivo que
cubra las operaciones corrientes; obtener un rendimiento de la inversion de los
excedentes acumulados de manera estacional, demostrado a través del
incremento en el flujo de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad.
Determinacion del nivel 6ptimo de efectivo e Identificacion de las necesidades
de transferencias entre efectivo y titulos valores para cubrir las necesidades

corrientes.
3.4 Disefio y alcance de la investigacion

El disefio de investigacion utilizado, que responde de mejor manera al problema
planteado, cumple con los objetivos de estudio y pone a prueba la hipoétesis, es la
investigacibn no experimental. Este tipo de investigaciéon permitio definir una
estrategia para obtener la informacidén que se desea, la cual esta representada en
su mayoria por estados financieros bésicos. Dentro del estudio realizado se
encuentra el andlisis transaccional, dado que la informacion financiera recolectada
fue en un solo momento con referencia histérica de tres afios y un afio proyectado
por las empresas. Considerando lo anterior, la investigacion se enfocé inicialmente
en la investigacion descriptiva y explicativa, la cual conforma el analisis historico y
situacién financiera realizado (capitulo 4 y 5) y en estudio correlacional-causal
(capitulos 6 y 7), dado que se buscéd estudiar las incidencias de la id6nea
administracion de los activos y pasivos corrientes, asi como las posibles causas
de ineficiencia, que posteriormente reflejaron las propuestas y sus impactos en la
planificacion financiera de corto plazo. Se hace mencion de la importancia de la
investigacidbn que esta representada por la inferencia de las conclusiones y
recomendaciones, asi como de su aplicabilidad, a las empresas del sector de

importacion y comercio de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.
3.5 Meétodo cientifico

Contienen los criterios y procedimientos generales que se utilizaron para guiar la

investigacion financiera aplicada, asi como las reglas y operaciones para el
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manejo de los instrumentos necesarios en la aplicaciéon del método cientifico.
Hernandez, Fernandez-Collado, y Baptista (2010) exponen que la investigacion
cientifica se concibe como un conjunto de procesos sistematicos y empiricos que
se aplican al estudio de un fendmeno; es dinamica, cambiante y evolutiva. Este
tipo de investigacibn cumple dos propositos fundamentales: a) producir
conocimiento y teorias (investigacion béasica) y b) resolver problemas

(investigacioén aplicada).

Para el presente estudio se ha optado por la aplicacion del método cientifico, con
el propdsito de resolver problemas, es decir, investigacion cientifica aplicada a la
administracion financiera. Para llevar a cabo las actividades requeridas para dicho
propésito y con base en la teoria de financiera descrita en el marco tedrico, se

aplico el método de investigacion en sus fases generales:

% Fase indagadora: con el propdsito de documentar la investigacion, se
recopild informacion de libros, textos (documentos de trabajo), revistas,
periodicos y leyes para conocer los aspectos histéricos y contemporaneos del
estudio a realizar. Asimismo se realiz6 la investigacion indagadora en el sector
en estudio, lo cual permitié la identificacion de las variables que causan en

problema en cuestion.

Empleando herramientas como la induccion, la deduccion, el analisis, la
abstraccion y la sintesis, se aplicaron concepciones teoricas del estado de
flujos de efectivo, ciclo de conversion del efectivo, razones financieras y
presupuesto de efectivo; que permitieron la correcta aplicaciéon del Modelo
Miller - Orr para el disefio de estrategias de administracion financiera que
permitieron establecer el nivel suficiente de liquidez para cubrir las
operaciones corrientes e identificar los excedentes de efectivo para obtener un
rendimiento adicional de su inversion en el corto plazo. Asimismo se verifico

los postulados de la teoria mencionada, ajustdndolos de acuerdo a las
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circunstancias de operacion de empresas importadoras y comercializadoras

de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.

% Fase demostrativa: Mediante el ordenamiento, depuracion y procesamiento
de los datos obtenidos y seleccionados que se consideren importantes,
utilizando matrices, cuadros, graficas y tablas que permitan la objetividad del
analisis de la situacion pasada, actual y futura del tema en cuestion, se
demostré que la teoria financiera propuesta efectivamente soluciona el

problema identificado, comprobando asi la hipotesis del estudio.

X3

%

Fase expositiva: por ultimo, para realizar la exposicién de los hallazgos, se
presenta este informe de tesis de postgrado, el cual detalla los resultados
obtenidos, precisando la importancia del tema investigado para el sector de
comercio de accesorios de telecomunicaciones en toda la Republica de

Guatemala.

Utilizando el proceso de conceptualizacion y generalizacion, los resultados de la
investigacion fueron presentados y sometidos a evaluacién, de acuerdo la
normativa de la Direccion de la Escuela de Postgrado, de la Facultad de Ciencias

Econdémicas, de la Universidad de San Carlos de Guatemala.
3.6 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas de investigacién documental y de campo que se utilizaron para este

estudio, se presentan a continuacion:
3.6.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental utilizadas son: revision bibliografica en
libros, internet, tesis, leyes sobre la materia; lo cual permitira el enriquecimiento de
la teoria propuesta para la solucién del problema. Se aplicé técnicas como el

resumen, el subrayado, las anotaciones al margen y el bosquejo de temas.
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3.6.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo que se aplicaron son: la observacion
directa de estados financieros auditados expuestos por las empresas de la
muestra, entrevista a gerentes financieros y contadores generales de las
empresas de la muestra investigada; asi como célculos y andlisis financieros del
estado de flujos de efectivo, ciclo de conversion del efectivo, las razones
financieras y presupuesto de efectivo para informacion histérica de tres afios y un
afio proyectado. Entre los instrumentos que se utilizaron para la aplicacion de
estas técnicas se encuentra el cuestionario como parte de la entrevista no

estructurada o abierta, realizada (ver el cuestionario en los anexos).
3.7 Metodologia aplicada para resolver el problema

Para solucionar el problema financiero identificado en el sector, el cual se define
brevemente como la inadecuada administracion de la liquidez, que genera un
costo de oportunidad para los inversionistas al no administrar los excedentes de
efectivo de una manera segura, rentable y liquida; se realizdé un analisis financiero
historico y situacional a través de la interpretacion de los estados financieros
basicos, estado de flujos de efectivo, presupuesto de efectivo, el ciclo de

conversion del efectivo y razones financieras de actividad y liquidez.

Después de analizar financieramente el sector, y utilizando la informacion
cualitativa obtenida por las entrevistas realizadas, se disefiaron estrategias
alternativas que permitan afinar la idonea administracién del ciclo de conversién
del efectivo, a través de la adecuada administracion de la cartera de créditos;
periodo de conversion del inventario y periodo de diferimiento de las cuentas por
pagar. Con dicha informacion, se pretende que el sector objeto de estudio mejore
su administracion del capital de trabajo para los proximos periodos, lo cual

impactard en la cantidad de liquidez que pueda generar.
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Consecuentemente al andlisis realizado, se aplico el Modelo Miller - Orr con el
objetivo de estimar a cuanto asciende el nivel 6ptimo de efectivo con que se
debera planificar el corto plazo. De esta manera se determinaron los parametros
gue permitiran activar la compra-venta de titulos valores negociables, para
aprovechar el costo de oportunidad de tener excedentes de efectivo acumulados y
financiar las necesidades de capital de trabajo para determinados periodos. Esto
garantiza un nivel suficiente de liquidez, que cubra las operaciones corrientes de

manera oportuna y permita incrementar la rentabilidad de corto plazo.

Por ultimo, se evaluaron los resultados obtenidos en la investigacion, al aplicar las
estrategias propuestas, coherentes con las politicas del sector, segun los
resultados del modelo financiero aplicado, a través del andlisis comparativo
proforma del flujo de efectivo libre y razones financieras de rentabilidad, contra el
escenario inicial propuesto por las empresas de la muestra, con el fin de

determinar de cuanto es el incremento en el rendimiento esperado.
3.7.1 Instrumentos de anélisis

Dentro de los instrumentos de analisis utilizados para solucionar el problema se

pueden mencionar los siguientes:

a. Informacion financiera del sector, la cual estda conformada por los estados

financieros consolidados, basados en una muestra.

b. Informacion primaria a través de un cuestionario utilizado como guia de la
entrevista no estructurada utilizada para el levantamiento de la informacion
cualitativa, referente a las principales tendencias del sector con respecto a la
administracion de los activos y pasivos corrientes. Informacion obtenida a
través de la entrevista realizada a cuatro tomadores de decisiones de politicas
de administracién del capital de trabajo, siendo estos la gerencia financiera y

el contador general, de las empresas de la muestra.
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c. Andlisis de las principales oportunidades de inversion de corto plazo en
Guatemala, principalmente de los activos altamente liquidos como certificados

de depdésito a plazo.
3.7.2 Estimacion de la muestra y factor de expansién

Para llevar a cabo la investigacion, se utiliz6 una muestra de dos empresas de la
unidad de analisis. Para el efecto, se delimitd la unidad de analisis a seis
empresas representativas del sector, siendo determinadas por el nivel de ingresos,
personal ocupado, actividad econémica principal y secundaria a la que se dedican
segun el Directorio Nacional de Empresas y sus Locales (DINEL) de 2013, del

Banco de Guatemala. Las seis empresas representan el universo en estudio.

Para la seleccion de las dos empresas se utilizé el método no probabilistico o
dirigido, el cual se define como un “subgrupo de la poblacion en la que la eleccién
de los elementos no depende de la probabilidad sino de las caracteristicas de la
investigacién, a criterio del investigador.” (Hernandez, Fernandez-Collado, y
Baptista, 2010, p. 176) Las empresas representan aproximadamente el 45% de la
actividad en estudio en el pais. Asimismo, siguiendo la metodologia del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) de Colombia, pero
ajustada a una muestra no probabilistica como el caso es estudio, se ha estimado
el siguiente factor de expansion para los estados financieros basicos e indicadores

proporcionados por la muestra:

Ecuacion 36: Factor de expansion de la muestra

Factor de expansion = Universo (6 empresas) / muestra (2 empresas)

Factor de expansion 3

Segun el DANE (2008), y tomando en consideracion la teoria de muestreo, un
factor de expansion es la capacidad que tiene cada elemento de la muestra para
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representar el universo en el cual esta contenido, lo cual indica la magnitud de
representacion que cada elemento posee para describir una parte del universo. (p.
3). Para el presente caso, este indicador es utilizado para estimar puntualmente
los posibles niveles de actividad financiera del total del sector a partir de los datos
obtenidos por la muestra. El procedimiento aplicado consiste en la multiplicacién

de la informacién de la muestra por el factor de expansion.

Por dltimo, con respecto a la seleccion de la muestra de los expertos
entrevistados, esta se realiz6 segun el criterio del investigador, considerando a
cuatro personas (dos de cada empresa de la muestra) que ocupan puestos clave
de toma de decisiones sobre administracion de activos y pasivos corrientes. Los

puestos considerados fueron la gerencia financiera y el contador general.



4. ANALISIS DE ANTECEDENTES Y SITUACION FINANCIERA DEL
SECTOR

La importacion y comercializacion de accesorios de telecomunicaciones en
Guatemala, es uno de los sectores mas importantes para el buen desarrollo y
sostenibilidad de la calidad tecnolégica utilizada en las comunicaciones del pais,
desde la television y telefonia, hasta los servicios de internet utilizados por todos
los agentes econdmicos. Este sector, de manera general, pertenece a la actividad
comercial, que operativa y financieramente es caracterizada por el alto nivel de

inversién en capital de trabajo, e influenciado por alto dinamismo de la demanda.

En este capitulo se presenta el analisis de los antecedentes y situacion financiera
del sector en estudio, a partir de los estados financieros basicos consolidados
obtenidos de la muestra, los cuales fueron expandidos al universo. Al inicio se
aborda el tema del analisis de los estados financieros basicos; después se
desarrollan las razones financieras, ciclo de conversion del efectivo, flujo de
efectivo libre y presupuesto de efectivo. La informacidén presentada se encuentra
con diferentes frecuencias segun las necesidades de cada instrumento analizado,

todo en miles de quetzales.
4.1 Analisis de los estados financieros basicos

Los estados financieros basicos representan la informacion general del sector en
investigacién, debido a que se encuentran integrados por el balance general,
estado de resultados, estado de flujo de efectivo y estado de utilidades retenidas.
Cada uno de ellos muestra el dinamismo financiero del sector en distintos &mbitos

de anadlisis, por lo gue a continuacién se abordaran.
4.1.1 Balance general

Representa la historia de la actividad financiera del sector, asi como su posicion

actual, debido a que demuestra la evolucion de las inversiones y fuentes de
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financiamiento para determinados periodos de andlisis. Es importante mencionar
gue el aflo 3 de las tablas presentadas corresponde a informacion financiera
observada mas reciente y el afio 4 a informacion financiera proyectada por las

empresas del sector, como parte de su planificacion financiera de corto plazo.

Segun la informacion financiera obtenida, tal como se muestra en la tabla 2, los
activos totales del sector asciende a Q268,784.7 miles para el tercer afio de
estudio. Asimismo, se espera que los activos lleguen a un total de Q326,441.4
miles para el siguiente afio, segun la planificacion de las empresas del sector, es
decir, cerca de Q58 millones mas que el periodo anterior. Con respecto al primer
afo de analisis, el sector crecid Q98,842.6 miles. Esto se debe a que el mercado
presenta una alta demanda de accesorios tecnoldgicos, principalmente por la
ampliacion de la cobertura de las operaciones en todo el territorio nacional, segun
informacion obtenida por la encuesta realizada. Situacion que es reflejada en las

inversiones de largo plazo, la cual se tratard mas adelante.

El principal destino del total de activos es el activo corriente, el cual representa las
inversiones de corto plazo realizadas por las empresas del sector en capital de
trabajo, asi como por el efectivo de caja y bancos. Esto se debe a que las
empresas de comercio, generalmente, no necesitan fuertes inversiones de largo
plazo (activo no corriente), dada la carencia de produccién y transformacion de los
bienes. Segun la tabla 3, el activo corriente representa del total de activos el
88.9% en el afio 3, con un valor monetario de Q238,829.8 miles para dicho afio y

Q285,947.6 miles para el afio proyectado.

Del activo no corriente, que representan el capital de trabajo del sector, definido

como la porcion de la inversidn necesaria para operar, sus principales rubros son:

a. Caja y bancos, que contienen el efectivo de inmediata disponibilidad y las
cuentas monetarias propiedad de las empresas del sector. Generalmente la
participacion de caja en este rubro no es representativo, esto derivado del

costo de oportunidad de mantener activos perfectamente liquidos. Como se
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puede observar en las tablas siguientes, caja y bancos ha demostrado un
importante crecimiento monetario, pasando de Q29,463.6 a Q48,060.7
miles en tres afos, y se espera llegar a un total de Q63,090.8 miles para el
proximo afio. Durante el periodo de andlisis, este rubro crecié Q18,597.1
miles, siendo de gran importancia en el presente estudio, dado que
representa directamente el costo de oportunidad de las empresas del

sector, de no contar con inversiones de los excedentes ociosos de efectivo.

Tabla 2: Balance general del sector importador y comercializador de
accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO DEL SECTOR
TRES ANOS HISTORICOS Y UN ANO PROYECTADO
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES
A DICIEMBRE DE CADA ANO

CONCEPTO ANO
1 2 3 41

ACTIVOS 169,942.1 231,936.7 268,784.7 326,441.4
ACTIVO CORRIENTE 152,380.4 215,732.4 238,829.8 285,947.6
CAJA YBANCOS 29,463.6 40,702.6 48,060.7 63,090.8
CUENTAS POR COBRAR 76,759.8 122,928.7 133,732.6 161,090.5
INVENTARIO 46,157.0 52,101.1 57,036.5 61,766.3
ACTNNO NO CORRIENTE 17,561.8 16,204.2 29,955.0 40,493.8
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 25,966.0 25,914.7 27,053.2 39,337.9
DEPRECIACION ACUMULADA (10,696.1) (14,309.3) (7,420.4) (11,305.8)
OTROS ACTIVOS 2,291.8 4,598.9 10,322.1 12,461.7
PASIVOS 103,662.2 152,606.7 161,684.2 187,142.7
PASIVO CORRIENTE 102,458.5 150,625.6 157,498.2 181,235.8
CUENTAS POR PAGAR 102,458.5 150,625.6 157,498.2 181,235.8
PASIVO NO CORRIENTE 1,203.6 1,981.1 4,186.0 5,906.9
PASNO A LARGO PLAZO 1,203.6 1,981.1 4,186.0 5,906.9
CAPITAL 66,280.0 79,330.0 107,100.5 139,298.7
CAPITAL SOCIAL Y RESERVA DE RESULTADOS 23,721.3 24,030.5 24,030.5 24,156.5
CAPITAL SOCIAL 23,721.3 24,030.5 24,030.5 24,156.5
RESULTADO DE EJERCICIOS 42,5587 55,299.4 83,070.0 115,142.3
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 16,580.0 42,558.7 55,299.4 83,070.0
UTILIDADES RETENIDAS DEL PERIODO ACTUAL 25,978.7 12,740.7 27,770.6 32,072.3
TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 169,942.1 231,936.7 268,784.7 326,441.4

! Proyeccién realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.
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Es importante recordar el principio del valor del dinero en el tiempo y sus

implicaciones en el riesgo y rendimiento de las operaciones de las empresas, por

lo que existe claramente una pérdida de rendimiento por falta de inversion de los

excedentes de efectivo y equivalentes acumulados de manera estacional.

Tabla 3: Balance general porcentual del sector importador y comercializador
de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA

BALANCE GENERAL PORCENTUAL CONSOLIDADO DEL SECTOR

TRES ANOS HISTORICOS Y UN ANO PROYECTADO
PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL ACTIVO

A DICIEMBRE DE CADA ANO

CONCEPTO ANO
1 2 3 e

ACTVOS 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
ACTIVO CORRIENTE 89.7% 93.0% 88.9% 87.6%
CAJA YBANCOS 17.3% 17.5% 17.9% 19.3%
CUENTAS POR COBRAR 45.2% 53.0% 49.8% 49.3%
INVENTARIO 27.2% 22.5% 21.2% 18.9%
ACTIVO NO CORRIENTE 10.3% 7.0% 11.1% 12.4%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 15.3% 11.2% 10.1% 12.1%
DEPRECIACION ACUMULADA -6.3% -6.2% -2.8% -3.5%
OTROS ACTNOS 1.3% 2.0% 3.8% 3.8%
PASNOS 61.0% 65.8% 60.2% 57.3%
PASNVO CORRIENTE 60.3% 64.9% 58.6% 55.5%
CUENTAS POR PAGAR 60.3% 64.9% 58.6% 55.5%
PASIVO NO CORRIENTE 0.7% 0.9% 1.6% 1.8%
PASNO A LARGO PLAZO 0.7% 0.9% 1.6% 1.8%
CAPITAL 39.0% 34.2% 39.8% 42.7%
CAPITAL SOCIAL Y RESERVA DE RESULTADOS 14.0% 10.4% 8.9% 7.4%
CAPITAL SOCIAL 14.0% 10.4% 8.9% 7.4%
RESULTADO DE EJERCICIOS 25.0% 23.8% 30.9% 35.3%
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 9.8% 18.3% 20.6% 25.4%
UTILIDADES RETENIDAS DEL PERIODO ACTUAL 15.3% 5.5% 10.3% 9.8%
TOTAL DE PASNVO Y CAPITAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacién obtenida de las empresas.

b. Cuentas por cobrar, representa la inversion de las empresas del sector en sus

clientes, es decir, la porcion de financiamiento otorgado a los clientes por la

venta de mercaderia al crédito. Segun las tablas anteriores, este es el principal
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rubro del capital de trabajo activo, tipicamente caracterizado en empresas de
comercio, junto con el nivel de inventarios de mercaderia, el cual se
desarrollara en breve. El sector cuenta con un nivel total de cuentas por pagar
de Q133,732.6 miles para el afio 3 y se espera que este rubro incremente a
Q161,090.5 miles para el siguiente afio. Este comportamiento esta
directamente relacionado al comportamiento de las ventas, la politica de
créditos y el nivel de descuentos por pronto pago otorgados. El nivel
porcentual de cuentas por cobrar por las empresas asciende a 49.8% para el
afio 3y 49.3% proyectado.

c. Por dltimo se encuentra el inventario, el cual estda compuesto por la
mercaderia disponible para la venta. Segun informacion recabada por la
entrevista realizada, el inventario esta conformado por productos de alta
calidad tecnoldgica, por lo que se requiere de especial cuidado en el
tratamiento y mantenimiento en las diferentes areas de bodega. Los
inventarios representan un total de 21.2% del total de activos para el afio 3,
siendo el segundo rubro més importante dentro del balance general segun su
participacion. Los niveles de disponibilidad y oportunidad de suministro de
mercancias, son fundamentales para mantener el nivel operativo de las
empresas. Se espera que el nivel de inventarios incremente hasta Q61,766.3

miles en el afio proyectado.

Consecuentemente al capital de trabajo activo presentado, se encuentra el activo
no corriente (largo plazo), representado por propiedades, planta y equipo
necesario para operar la empresa, asi como otras inversiones realizadas como
mejoras implementadas en los activos no corrientes actuales o construcciones. El
activo bruto no corriente para el afio 3 asciende a Q37,375.3 miles (propiedad,
planta y equipo mas otros activos), siendo la principal participacion de la propiedad
planta y equipo. Asimismo, el activo neto no corriente asciende a Q29,955.0 miles,
lo cual demuestra que su vida promedio es relativamente joven. El activo no

corriente representan aproximadamente el 11.1% del total de activos, sin
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embargo, se espera que incrementen a una participacibon mayor en el afio
proyectado, hasta 12.4%, esto derivado del incremento esperado de las

operaciones de las empresas.

En contrapartida de los activos (inversiones), el balance general también muestra
las fuentes de financiamiento utilizadas para realizar dichas inversiones. Segun la
informacion obtenida, se puede inferir que las empresas cuentan con un
apalancamiento financiero total (pasivos totales / activos totales) de 60.2% para el
afo 3, considerando que la fuente principal de financiamiento de las operaciones
de las empresas de comercio son las cuentas por pagar, fuente externa de
financiamiento brindada por los proveedores de mercaderia para el corto plazo.
Las cuentas por pagar ascienden a Q157,498.2 miles, de los cuales casi su

totalidad se encuentra concentrada en proveedores y cuentas por pagar afiliadas.

Alterno al financiamiento externo de corto plazo, se encuentra el financiamiento de
largo plazo, principalmente obtenido a través de préstamos bancarios y pasivo
laboral acumulado. La determinacién de estas proporciones de financiamiento
externo depende de la politica de financiamiento de capital de trabajo seguida por
las empresas. En la medida que las empresas utilicen politicas de financiamiento
temerarias (menor financiamiento de corto plazo), asi sera el nivel de deuda no
corriente utilizada. Asimismo, dentro de las consideraciones al uso de la deuda, se
debe tomar en cuenta que la principal fuente de financiamiento de largo plazo de
las empresas del sector es el capital propio, por lo que lleva a inferir que existe un
insuficiente apalancamiento financiero de largo plazo a través de deuda bancaria o
deuda emitida, sin embargo, esta hipotesis debe ser estudiada por separado y
comprobada con la teoria correspondiente. Segun el caso de estudio, Unicamente
el 1.6% del financiamiento externo es de largo plazo (pasivo no corriente), el cual
se considera irrelevante, a pesar que en el aflo proyectado se incluye un

incremento de la deuda de largo plazo, a 1.8%.
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El 39.8% restante de las fuentes de financiamiento de las inversiones proviene del
capital propio de los inversionistas, principalmente de las utilidades retenidas, las
cuales presentan un crecimiento constante, tomando en consideracion que la
politica de pago de dividendos promedio aplicada por el sector es del 15% anual,
segun informacion obtenida de la muestra. Las empresas de manera general no
cuentan con acciones preferentes, ni emision de nuevas acciones, por lo que el
capital social asciende a Q24,030.5 miles, con pocos cambios significativos

durante el periodo de estudio.

Por ultimo, y de manera general, el comportamiento historico del sector ha sido al
alza, representados principalmente por el incremento de las operaciones y del
incremento de la prestacion de servicios de mantenimiento, una ventaja de la
actividad comercial al diversificar la cartera de productos y atencién postventa, lo
cual se desarrollara en el siguiente apartado que trata del estado de resultados.

4.1.2 Estado de resultados

Este estado financiero basico es quizd el mas observado dentro del analisis
financiero operativo, debido a que muestra la actividad de la empresa durante un
periodo determinado, generalmente de un afio. Segun la informacién obtenida
para el presente estudio, el sector presenta un crecimiento de aproximadamente
Q87,947.5 miles en ventas, siendo actualmente sus ingresos Q463,495.3 miles
para el afio 3, los cuales estan integrados principalmente por la venta de
productos, el cual representa cerca del 98.2% del total de ingresos. La
participacion restante en los ingresos del sector corresponde a la venta de
servicios. Es importante indicar que en los ultimos afios, la tendencia y dinamismo
del sector ha incrementado la demanda de servicios de instalacion y
mantenimiento de equipo tecnoldgico, aunado a que las caracteristicas de los
accesorios comercializados demandan un alto nivel de conocimiento de los

técnicos responsables, el cual es suministrado por las mismas empresas.



86

Tabla 4: Estado de resultados del sector importador y comercializador de
accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DEL SECTOR
TRES ANOS HISTORICOS Y UN ANO PROYECTADO
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

A DICIEMBRE DE CADA ANO

CONCEPTO ANO

1 2 3 4t
INGRESOS 375,547.8 401,448.2 463,495.3 510,220.7
VENTAS 375,547.8 401,448.2 463,495.3 510,220.7
VENTA DE PRODUCTOS 372,263.8 398,421.7 455,325.3 500,944.8
VENTA DE SERVICIOS 3,284.0 10,040.5 12,223.0 13,877.6
REBAJAS SOBRE VENTAS - (7,014.0) (4,053.1) (4,601.7)
COSTO DE VENTAS (221,733.1) (262,989.4) (317,742.0) (341,368.4)
COSTO DE VENTAS (221,733.1) (262,989.4) (317,742.0) (341,368.4)
COSTO DE VENTAS DE PRODUCTOS (215,732.1) (251,008.6) (313,306.0) (336,331.9)
COSTO DE SERVICIOS (6,001.0) (11,980.7) (4,436.0) (5,036.5)
UTILIDAD BRUTA 153,814.7 138,458.8 145,753.3 168,852.3
GASTOS (109,239.9) (112,314.2) (100,020.7) (116,378.1)
GASTOS DE OPERACION (109,239.9) (112,314.2) (100,020.7) (116,378.1)
GASTOS GERENCIA (16,724.8) (28,837.6) (21,727.8) (25,932.0)
GASTOS ADMINISTRACION (33,210.6) (24,189.5) (24,081.5) (27,341.3)
GASTOS VENTAS (44,881.1) (45,398.1) (40,423.3) (45,895.3)
GASTOS PROYECTOS (12,337.0) (11,604.9) (11,758.1) (15,035.9)
GASTOS DISENO (1,330.3) (1,451.7) (1,219.4) (1,334.0)
GASTOS MERCADEO (756.2) (832.4) (810.7) (839.4)
UTILIDAD DE OPERACION 44574.8 26,144.6 45,732.5 52,474.2
OTROS INGRESOS 3,347.0 3,739.0 2,497.8 2,836.0
PRODUCTOS FINANCIEROS Y OTROS INGRESOS 3,347.0 3,739.0 2,497.8 2,836.0
PRODUCTOS FINANCIEROS 2,439.2 2,233.3 1,566.7 1,778.8
OTROS INGRESOS 907.8 1,505.7 931.1 1,057.1
UAII 47,921.9 29,883.6 48,230.4 55,310.2
OTROS GASTOS (INTERESES) (3,627.4) (9,065.4) (4,668.7) (5,000.7)
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS (3,627.4) (9,065.4) (4,668.7) (5,000.7)
GASTOS FINANCIEROS (1,502.8) (2,123.8) (1,294.9) (1,470.2)
OTROS GASTOS (2,124.6) (6,941.6) (3,373.8) (3,530.5)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 44,294.5 20,818.2 43,561.7 50,309.4
IMPUESTOS 13,731.3 5,829.1 10,890.4 12577.4
UTILIDAD NETA 30,563.2 14,989.1 32,671.2 37,7321
DIVIDENDOS 4,584.5 2,2484 4,900.7 5,659.8
ADICION A LAS UTILIDADES RETENIDAS 25,978.7 12,740.7 27,770.6 32,072.3

! Proyeccién realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacién obtenida de las empresas.
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SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA

TRES ANOS HISTORICOS Y UN ANO PROYECTADO
PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE INGRESOS
A DICIEMBRE DE CADA ANO

ESTADO DE RESULTADOS PORCENTUAL CONSOLIDADO DEL SECTOR

CONCEPTO ANO

1 2 3 41
INGRESOS 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
VENTAS 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
VENTA DE PRODUCTOS 99.1% 99.2% 98.2% 98.2%
VENTA DE SERVICIOS 0.9% 2.5% 2.6% 2.7%
REBAJAS SOBRE VENTAS 0.0% -1.7% -0.9% -0.9%
COSTO DE VENTAS -59.0% -65.5% -68.6% -66.9%
COSTO DE VENTAS -59.0% -65.5% -68.6% -66.9%
COSTO DE VENTAS DE PRODUCTOS -57.4% -62.5% -67.6% -65.9%
COSTO DE SERVICIOS -1.6% -3.0% -1.0% -1.0%
UTILIDAD BRUTA 41.0% 34.5% 31.4% 33.1%
GASTOS -29.1% -28.0% -21.6% -22.8%
GASTOS DE OPERACION -29.1% -28.0% -21.6% -22.8%
GASTOS GERENCIA -4.5% -7.2% -4.7% -5.1%
GASTOS ADMINISTRACION -8.8% -6.0% -5.2% -5.4%
GASTOS VENTAS -12.0% -11.3% -8.7% -9.0%
GASTOS PROYECTOS -3.3% -2.9% -2.5% -2.9%
GASTOS DISENO -0.4% -0.4% -0.3% -0.3%
GASTOS MERCADEO -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
UTILIDAD DE OPERACION 11.9% 6.5% 9.9% 10.3%
OTROS INGRESOS 0.9% 0.9% 0.5% 0.6%
PRODUCTOS FINANCIEROS Y OTROS INGRESOS 0.9% 0.9% 0.5% 0.6%
PRODUCTOS FINANCIEROS 0.6% 0.6% 0.3% 0.3%
OTROS INGRESOS 0.2% 0.4% 0.2% 0.2%
UAIl 12.8% 7.4% 10.4% 10.8%
OTROS GASTOS (INTERESES) -1.0% -2.3% -1.0% -1.0%
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS -1.0% -2.3% -1.0% -1.0%
GASTOS FINANCIEROS -0.4% -0.5% -0.3% -0.3%
OTROS GASTOS -0.6% -1.7% -0.7% -0.7%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 11.8% 5.2% 9.4% 9.9%
IMPUESTOS 3.7% 1.5% 2.3% 2.5%
UTILIDAD NETA 8.1% 3.7% 7.0% 7.4%
DIVIDENDOS 1.2% 0.6% 1.1% 1.1%
ADICION A LAS UTILIDADES RETENIDAS 6.9% 3.2% 6.0% 6.3%

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.
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Segun la entrevista realizada, se ha implementado el servicio de instalacion y
mantenimiento de accesorios y equipo en las empresas demandantes, debido a
gue en los ultimos afos, los accesorios han incrementado su capacidad y
complejidad tecnologica, lo que ha llevado a las empresas del sector a
especializarse mas en las competencias de los productos que comercializa. Una
de las principales implicaciones de esta estrategia de ampliacion de cartera, es la
constante capacitacion que ahora requiere las empresas para sus colaboradores,
dado que se debe conocer a perfeccion las necesidades del mercado, en
oportunidad y eficiencia, para la solucién de sus problemas. La venta de servicios
ha pasado de Q3,284.0 miles en el inicio del periodo de andlisis, hasta Q12,223.0

miles en el afio 3, lo cual se espera que incremente en los proximos afos.

Con respecto al costo de ventas, este ha incrementado a un ritmo mayor que el
total de ingresos, lo cual se debe al incremento de la prestacion de servicios y los
gastos de implementacion y promocion de los mismos. Los costos han presentado
un incremento de Q96,008.9 durante el periodo de analisis. Dicho rubro representa
basicamente el costo de los bienes comercializados por el sector, siendo
aproximadamente el 68.6%, del total de ingresos para el afio 3, incrementando la
participacion del costo de los servicios prestados, derivado de la introduccion y
adaptacion del mercado a esta nueva modalidad. Como se puede observar, existe
una importante erogacion de recursos monetarios en el costo de los servicios
prestados en los primeros afios de estudio. Este resultado neto de la prestacion de
servicios, se debe a que la introduccion al mercado requeria de un incentivo
econdémico para los demandantes, que segun la encuesta realizada, se tradujo en
la reduccion de las tarifas cobradas por las empresas del sector para el

establecimiento de contratos en el punto inicial.

El margen de utilidad bruta, que representa lo que le queda a la empresa después
de cubrir sus costos de ventas, es de aproximadamente 31.4% para el afio 3,

esperando que mejore a 33.1% para el afio proyectado. Este indicador tiene una
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tendencia a la baja, por los incrementos del costo de ventas, principalmente en el

ultimo afio.

Consecuentemente, se encuentran los gastos de operacion, representados por los
gastos de gerencias, con mayor importancia de administracion y ventas. Estos
gastos estan conformados en su mayoria por sueldos y salarios pagados para el
periodo, asi como comisiones y otro tipo de remuneraciones brindadas a sus
colaboradores. EIl total de gastos es aproximadamente de 21.6% del total de
ingresos del sector, monto considerablemente alto tomando en cuenta que solo las
gerencias mencionadas representan 13.9% del total de ingresos, derivado del total
de personal con el que operan, asi como las importantes comisiones percibidas,

pagadas como honorarios profesionales o servicios adquiridos.

Como producto de los gastos antes mencionados, y considerando el crecimiento
de los mismos, directamente relacionado con la demanda de los productos y
servicios, se presenta una utilidad de operacion de Q45,732.5 miles para el tercer
afio. Se espera que el monto monetario de la utilidad de operacién alcance niveles
de Q52,474.2 miles para el afio proyectado. Este margen de operacion representa
el 9.9% del total de ingresos, esperando un crecimiento de 10.3% para el proximo

periodo.

Los otros ingresos estan conformados por productos financieros y otros ingresos
considerados por las empresas. Entre los principales productos financieros, segun
la encuesta realizada, se pueden mencionar: intereses bancarios ganados,
comisiones ganadas y ganancia en diferencial cambiario, entre otros. Estos
ingresos son de Q2,497.8 miles para el afio 3, los cuales han disminuido durante

el periodo de estudio, ya que inicialmente ascendian a Q3,347.0 miles.

Como resultado de la totalidad de ingresos del sector, menos los costos de venta y
gastos administrativos, se ostenta la utilidad antes de intereses e impuestos

(VUAID), la cual es de 10.4% del total de ingresos para el afio 3. Estas utilidades
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representan la disponibilidad contable de las empresas del sector para cubrir
obligaciones financieras, principalmente de intereses. EI monto de UAIl es
considerablemente alto, tomando en cuenta que Unicamente queda por pagar los

servicios de la deuda y las obligaciones tributarias.

Los gastos financieros, conformados en su mayoria por intereses, representan un
total de 1% del total de ingresos de las empresas, el cual se dividen en gastos
financieros por 0.3% y otros gastos por 0.7% para el afio 3. Unicamente en el afio
2, los gastos por este concepto superaron el 2%, siendo la principal causa el

incremento de gastos no deducibles y otros.

La utilidad antes de impuestos, como su nombre lo indica, representa la cantidad
contable con la que cuentan las empresas del sector para cubrir sus obligaciones
tributarias, lo cual llega a un total de Q43,561.7 miles para el tercer afio, o bien, un
9.4% del total de ingresos. Se espera un incremento de este margen de utilidad

para el afio proyectado de 9.9% del total de ingresos esperados de dicho afio.

Por concepto de impuestos, las empresas han pagado el 2.3% del total de
ingresos para el tercer afio. El sector ha tributado bajo el régimen de impuesto
sobre la renta del 25% segun la Ley de Actualizacién Tributaria Decreto 10-2012
del Congreso de la Republica de Guatemala. Posterior al pago del impuesto se
obtiene la utilidad neta de las empresas, la cual se considera disponible para el
pago de dividendos y otras obligaciones preferentes. Segun las tablas
presentadas, el margen de utilidad de 7% para el afio 3. Para el afio proyectado se
esperan utilidades netas de aproximadamente Q37,732.1 miles, lo cual es
relativamente alto en comparacion con afios previos, esperando un margen de
utilidad de 7.4%.

Por dltimo, segun la entrevista realizada, las empresas del sector tienen
aproximadamente una politica de pago de dividendos del 15% anual sobre las
utilidades netas, dado que no presentan obligaciones preferentes. En tal sentido,

se puede inferir que cerca del 85% del total de utilidades netas es reinvertido en
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las empresas para financiar su crecimiento. Es importante indicar que esta politica
de pago de dividendos no necesariamente es la misma para cada empresa, sin
embargo, representa un dato acercado a la realidad del sector, dado el incremento

del financiamiento interno presentado en el balance general del apartado anterior,
4.1.3 Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo muestra como las empresas utilizan sus recursos
financieros, asi como las fluctuaciones sufridas del efectivo en tres distintas areas:
las actividades operativas, de inversion de capital y de financiamiento. Segun la
tabla siguiente, las empresas del sector generaron un flujo de efectivo operativo de
Q(4,276.0), Q9,927.7, Q4,253.4 y Q4,232.8 miles para los trimestres
correspondientes al tercer afio, dando un total anual de Q14,138.0 miles, siendo la

principal participacion de las utilidades netas y de las cuentas por pagar.

Es importante considerar la relacion que presentan las cuentas por pagar y por
cobrar de las empresas, la cual se caracteriza por la aplicabilidad de las politicas
de crédito asi como el desfase de las mismas. Por tal motivo, se puede apreciar la

volatilidad de las operaciones de crédito para los diferentes periodos.

Las actividades de inversion estdn compuestas por las erogaciones que realizan
las empresas para la adquisicién de activos no corrientes, que para el caso del
sector estan conformadas principalmente por propiedades, equipo e inmobiliario.
Segun la tabla siguiente, el sector presenta en erogaciones fuertes en los
trimestres uno y tres del afio tres, con valores de Q3,251.1 y Q4,656.3 miles
respectivamente (Q6,100.1 miles anuales). Segun la encuesta realizada, estas
inversiones forman parte de la estrategia de venta de servicios principalmente,
derivado de la compra de vehiculos, maquinaria y equipo utilizado en el proceso
de prestacion de los mismos; asi como de la adquisicion de bodegas para el

almacenamiento de nuevos insumos.



‘'sesaldwa se| ap epiusiqo ugioewloul uod eidoud ugloeloge|s :ajuan4

1101095 [ap sesaidws se Jod epezifeal ugiovafold |

(Sevp) (5'v5e) (97281) (9'vL1) (6'7TE) (9°€09) (rere) (6'65T) (2'60€'T)  |(reen) gzeo't  |(6zTn) z'88Y (8'T2T) (e'20m) 0'9vT 0Zv1d 094V1V van3d 3d OI9NVYD

- - - - - - - - (e°60€) - - - (2°T08) - - - IVID0S TVLIdYD 3d OlIgNVD
T1€C LLy6 7'€26 8'6EY (8'098'T) | ¥'STO'T | 7'€86 2°06€ Z0Z6'T | €69 (G26v'T) |T68T |[@62r'T) |L69LT |GL69T |G6.2'T SOAaN3dIAIg
(5212 265 L'GEL 2'59¢ (L'st1'2) |8TTY 0TLL €0€C €10€ 691 (0°59%) Z2992'T  |(eeve'T) | 6°.v9'T | Z06S'T | SSer'T OLNIINVIONVYNIZ 3 S3AVAIAILOY
s'08r'c  |(6'60T) (9°21€) §'/zr's  |(8'6207) | €959y | GTle T'152'e  |('559) €'€0T'T G'2E0'T 26T0'T  |('59T) (Tv0L'2) | 6991 (¢915'2) IVLIdYO 3A SOLSVYD 3d NOIOVIMVA
go8v'c  |(6'60T) (9°21€) §'lev's  |(8'6L0'27) | €999'v | Sele 1152’ |(r'S59) €€0T'T |G2e0'T |Z6T0'T |(r'Som) (TvoL'e) |6'99y (e'915'2) NOISHYIANI 3d SIAVAIAILOY
0'8zL'9  |(GzrT'y) |(0'9.8'T) | v62E 9'vOT'TT [(9'200'T2) | 5'868'T¢ |(T'909'6T) | 9'T8O'6T | 9°CTT'OT |L'€ev's | 9'9€6'0 | T¥i6'eT |(2'G9L'2T) |(0'90T'02) |(2'SvT'02) dVOvVd ¥Od SVYLININD
('s2) 6'68.'T |(6'006'27) |8'€TS'9 |(T°909) (T'9z9'T1) |02v0'TT |€T09'S | 96126 |(T¥TL) (roeL'e) |[(zzso'v) |[g88T'T |T€LL'L |TL68TT |(Z6EV'S) SOIYVLNIANI
(t209'6) |(wevo'e) |(686v'8) |[(£'8T2T) |[v'6€T'9 |09L0'6L |[(TTLe'92) | TS9T'9  [(G00v'62) |(Gece'Te) €968  |(GTL2'0T) |(0°90S'0T) |(G'g6E's) | G00z'0T |(6'vEZ'T) dv4€0D ¥Od SVININD
0'6EY (0°99) 9’196 T'66€ - G'9e0'T  |(67262°€) | 2T96 5'89T £'096 8'686 0796 (T'625'T) |0°€09 2°€66 (6've8'T) NOIOVIO3dd3a
9'0VS'T | 8LT€'9 | L'6ST'9 | €ze6'c |(T'SOv'eT) | 2'69.'0 | €9S6'9 | 9T09'C | 9'T08'CT |9'8zE'v |(r'ese's) |cv6T'6  |(6'TES'6) | T'86L'TT | ¥'OTE'TT | 6'625°8 VL3N avanun
0'6e0'c | L'z88 (r8a8's) |6'ssv's |8ceey |vesey |Llze'e  |(092v) | 8oleeT |(LsvSs) (Toor't) |[zT9T |(Gver's) |[getoe [zToEwT [(8¥2T'02) NOIOVY3IdO 3a SAAVAIAILOY

21 d3s NNC HYN 21d d3s NNC HVYIN 21 d3s NNC JYIN 21 d3s NNC AV

7 € z 0L1d3IONOD
onYy

IVHLSINIEL VIONINO3dd
S31vZ13NO 3d SN NI SYHHID
0Qv103A0dd ONV NN A SOJIMOLSIH SONV S3dL
OAILO343 30 sOrNT4 13d 0av.is3
VIVINZLVYNO NI SINOIOVOINNNODITFL 3d SOIHOS3IOIV 3A OI0YANOD A NOIOVLIHOdINI 3a ¥O103s

elewoalens ua Sauoldedlunwodg|al

ap SO110S829e ap Jopezifeldiawod A Jopeliodwl 10193S [9p 0AI108)8 ap soln|) ap opelsd 9 e|qel

c6




93

Por ultimo, se presentan las actividades de financiamiento, las cuales estan
conformadas por las fuentes utilizadas por las empresas para obtener
financiamiento de operaciones. Segun la tabla anterior, las empresas del sector
cuentan con un flujo de actividades financieras de Q771.0 y Q (2,175.7) para el
segundo y cuarto trimestre respectivamente, dando como resultado un total anual
de Q (762.5) miles para el afio 3, resaltando la importante fuente de financiamiento
interno con base de utilidades retenidas. En menor proporciébn se encuentran
variaciones del capital social total y de cambios en la deuda de largo plazo, los
cuales se han disminuido en promedio para el periodo. Se puede concluir que las
empresas presentan un solido panorama de crecimiento, reflejado principalmente
por el incremento de las operaciones corrientes, asi como una importante fuente

de financiamiento que le permita asegurar un flujo constante de ingreso.
4.1.4 Estado de utilidades retenidas

El estado de utilidades retenidas es un estado financiero basico que muestra la
acumulacién del financiamiento interno de las empresas para un determinado

periodo. A continuacion se presenta el estado de utilidades retenidas del sector:

Tabla 7: Estado de utilidades retenidas del sector importador y

comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
ESTADO DE UTILIDADES RETENIDAS
TRES ANOS HISTORICOS Y UN ANO PROYECTADO
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES
A DICIEMBRE DE CADA ANO

CONCEPTO ANO
1 2 3 41
SALDO DE UTILIDADES RETENIDAS ANTERIOR 16,580.0 42,558.7 55,299.4 83,070.0
(+) UTILIDAD NETA 30,563.2 14,989.1 32,671.2 37,732.1
(-)DVIDENDOS PARA LOS ACCIONISTAS 4,584.5 2,248.4 4,900.7 5,659.8
SALDO DE UTILIDADES RETENIDAS FINAL 42,558.7 55,299.4 83,070.0 115,142.3

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.
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Segun la tabla 7, y tomando en consideracion lo expuesto en apartados anteriores,
el sector tiene una importante fuente de financiamiento del crecimiento, basado en
utilidades, aunque cabe mencionar que no necesariamente este rubro contable
representa un monto de flujo de efectivo. De lo anterior, se observa que las
empresas del sector operan bajo un politica de reinversion fuerte, lo cual repercute
en el nivel de apalancamiento financiero indicado con anterioridad, asi como en el
nivel de flujo de efectivo libre hacia los inversionistas de capital propio, tema que

se tratara mas adelante.
4.2 Razones financieras

Las razones financieras son indicadores que relacionan la actividad financiera de
la empresa para diagnosticar su comportamiento, establecer puntos de control y
parametros que permitan mejorar los resultados esperados, asi como para evaluar
los ya obtenidos. A continuacion se presenta el analisis de las razones financieras
del sector, con el fin de obtener una mejor idea del comportamiento de sus

operaciones en materia de actividad, solvencia de corto plazo y rentabilidad.
4.2.1 Razones de actividad

Las razones de actividad, como un todo, permiten diagnosticar las operaciones de
las empresas relativas a la administracion y aplicacién de politicas pertinentes, asi
como la intensidad de uso de sus inversiones. Para el presente estudio, se
dividieron las razones de actividad en dos grupos: el primero sobre las principales
razones de actividad del sector, de interés para el tema de investigacion; el

segundo grupo corresponde a la intensidad de uso de las inversiones en general.

Tal como se muestra en la tabla 8, las principales medidas consideradas para el
analisis son las razones de rotaciéon de los componentes del activo y pasivo
corriente. Estdn conformadas por la rotacién de inventarios, la cual indica la
cantidad de veces que las empresas compran y venden el inventario completo en

un afo. Segun los resultados obtenidos, el sector cuenta con una rotacion
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promedio de inventarios de 5.96 veces para el afio 3, lo cual corresponde a un
total de 60 dias de venta (ver razones 1y 2 de la tabla 8). Es importante notar el
incremento del segundo afio de estudio, el cual cuenta con una rotacion de 6.35
veces. Con respecto a esta medida, menos dias de venta es mejor, por lo que se
busca que el inventario rote la mayoria de veces en el afio, sin comprometer el

abastecimiento de la demanda actual y futura del corto plazo del mercado.

La interpretacion de las razones financieras como tales, no debe ser considerada
como aislada o como absolutas, esto se debe a que no necesariamente un buen
indicador representa una buena gestion. Para el caso de la rotacion de inventario,
se debe considerar dentro del analisis la calidad del inventario con el que se opera
y el nivel de diversificacion con el que se cuenta. En materia de accesorios de alta
calidad tecnoldgica, se debe tomar en cuenta que es delicado y que requiere de

un especial tratamiento para su almacenamiento, asi como su vida Util.

Posteriormente se encuentran las razones relacionadas con las cuentas por
cobrar, las cuales representan la realidad de las politicas de crédito otorgadas a
los clientes, dado que deben ser comparadas con éstas para determinar su
efectividad. Segun la tabla siguiente, razones 3 y 4, la rotacion para el afio 3 es de
3.47 veces, correspondiente a un total de crédito de 104 dias aproximadamente.
Segun la entrevista realizada, las empresas del sector trabajan bajo una politica
de crédito de dos a tres meses, dependiendo del cliente que se trate, por lo que el
resultado anterior esta distante de la politica de trabajo, considerando que dicho

resultado es un promedio de la composicion de la cartera de clientes del sector.

Otra de las razones consideradas en el presente estudio, son las relacionadas con
las politicas tomadas por los proveedores, correspondientes a las cuentas por
pagar. Segun los resultados obtenidos, las empresas del sector han operado bajo
una politica de crédito de 122 dias, un rotacion de 2.94 veces para el tercer afio.

Esto no necesariamente representa mayor flexibilidad de los proveedores al
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otorgar crédito, sino que también podria implicar la insolvencia de las empresas

para cancelar sus deudas.

Tabla 8: Medidas principales de actividad del sector importador y

comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO
1 2 3 41t

L . . Costo de ventas / 221,733.1/ 262,989.4/ 317,742.0/ 341,368.4/
1. Rotacion de inventarios | iorios promedio | 39.426.7 | >92| a14330 | ©3%°| 533002 | % 616581 | %
2. Dias de venta de 360 dias /rotacionde | 555 6, 64| 360/6.35 57| 360/5.96 60| 360/554 65
inventario inventario
3. Rotacion de las cuentas Ventas / cuentas por 375,547.8/ 4.89 401,448.2 / 307 463,495.3/ 3.47 510,220.7 / 317
por cobrar cobrar 76,759.8 ' 122,928.7 ' 133,732.6 ’ 161,090.5 ’
4. Dias de ventaen cuentas | 360 dias / rotacién de 360 /4.89 74| 360/3.27 110| 360/3.47 104 | 360/3.17 114
por cobrar cuentas por cobrar
5. Rotacioén de las cuentas Ventas / cuentas por 375,547.8/ 367 401,448.2 / 267 463,495.3/ 294 510,220.7 / 282
por pagar pagar 102,458.5 ' 150,625.6 ' 157,498.2 ' 181,235.8 ’
6. Dias de ventaen cuentas | 360 dias /rotacionde | 55 /5 67 98| 360/2.67 | 135| 360/2.94 | 122| 360/2.82 | 128
por pagar cuentas por pagar

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracién propia con informacion obtenida de las empresas.

Tanto la politica de cuentas por cobrar, como la de cuentas por pagar, implican la
utilizacion del financiamiento hacia los clientes y desde los proveedores
respectivamente, por lo que estas politicas deben acoplarse coherentemente con
las flexibilidades del mercado y las necesidades de las empresas para financiar
dicho desfase de politicas, tema que se tratar4 en el ciclo de conversién del
efectivo. En definitiva, lo que se busca con estas politicas es aprovechar al

maximo el crédito dado y tomado, sin caer en insolvencia de corto plazo.

A continuacion se presenta el segundo grupo de razones, las cuales buscan
identificar la efectividad con que las empresas del sector utilizan sus inversiones
para generar ventas. Segun los resultados obtenidos, el sector ha disminuido de
manera general la efectividad en el uso de sus inversiones, esto debido a que el

crecimiento de estas es mayor al crecimiento generado en ventas, principalmente
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de los activos no corrientes, los cuales pasan de Q21.38 por quetzal invertido en el
largo plazo, a Q12.60 a final del afio proyectado. Asimismo, las empresas generan

un total de Q1.72 en promedio por cada quetzal invertido en las empresas.

Tabla 9: Otras medidas de actividad del sector importador y comercializador
de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO

1 2 3 41
1. Rotacién de activos . 375,547.8/ 401,448.2 / 463,495.3 / 510,220.7 /
totales Ventas /activos totales | 450 g45 1 | 22Y 9319367 | 178| 2687847 | 17?| 3264414 | 156
2. Rotacion de activos no Ventas / activos no 375,547.8/ 401,448.2/ 463,495.3/ 510,220.7 /
corrientes corrientes 17,561.8 2138 16,204.2 2417 29,955.0 1547 40,493.8 12.60
3. Rotacién de activos Ventas / activos 375,547.8/ 246 401,448.2 / 186 463,495.3/ 1.4 510,220.7 / 178
corrientes corrientes 152,380.4 ' 215,732.4 ' 238,829.8 ' 285,947.6 '

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracién propia con informacion obtenida de las empresas.

Las inversiones de corto plazo son las que menos cambios han sufrido, aunque es

importante recordar su grado de participacion sobre el total.
4.2.2 Razones de liquidez

Las razones de solvencia a corto plazo o razones de liquidez, tienen por objetivo
mostrar la capacidad de pago de las empresas en el corto plazo, por orden de
disponibilidad. Cabe recordar que estas razones estan organizadas, al igual que el
balance general, por su capacidad de convertirse en efectivo con rapidez y sin una
pérdida significativa de su valor. Segun los resultados de la tabla 10, la capacidad
de pago de las empresas del sector se ha incrementado a lo largo del periodo,
pasando de 1.49 a 1.58 veces (ver razon 1 de la tabla 10), lo cual se interpreta
como la cantidad de veces que la empresa puede saldar sus obligaciones

corrientes.
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Tabla 10: Medidas de liquidez del sector importador y comercializador de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO
1 2 3 a1
. Activo corriente / pasivo | 152,380.4/ 215,732.4/ 238,829.8/ 285,947.6 /
1. Razon circulante corriente 1024585 | 49| 1506256 | 43| 1574982 | 1% 1812358 | 198
2. Razén ripida o prueba de (Activo corriente - (152,380.4 - (215732.4 - (238,829.8 - (285,947.6 -
aéido P P inventario) / pasivo 46,157.0)/ 1.04| 52,101.1)/ 1.09| 57,036.5)/ 1.15| 61,766.3)/ 1.24
corriente 102,458.5 150,625.6 157,498.2 181,235.8
3. Razén de cuentas por Cuentas por cobrar / 76,759.8 / 0.75 122,928.7/ 0.82 133,732.6/ 085 161,090.5/ 0.89
cobrar pasivo corriente 102,458.5 ’ 150,625.6 ' 157,498.2 ' 181,235.8 '
. . . . . 29,463.6 / 40,702.6 / 48,060.7 / 63,090.8 /
4. Razén de efectivo Efectivo / pasivo corriente 102,458.5 0.29 150,625.6 0.27 157.498.2 0.31 181,235.8 0.35
. . . Inventarios / pasivo 46,157.0/ 52,101.1/ 57,036.5/ 61,766.3
5. Razon de inventarios corriente 1024585 | %] 1506256 | ©3°| 1574082 | 30| 1810358 | O34

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacién obtenida de las empresas.

Al descontar el activo menos liquido del balance general, en este caso los
inventarios, se obtiene una razén mas confiable sobre la capacidad de pago de las
empresas en el corto plazo, la prueba del acido (razén 2 de la tabla 10). Tal como
se muestra, las empresas cuentan con una razén rapida de 1.15 veces para el
tercer afo, lo que indica que los inventarios representan aproximadamente 0.36
veces la capacidad de pago total (ver razén 5 de la tabla 10). En la medida que el
inventario disminuya su participacién en las inversiones corrientes, las empresas

podran contar con mayor liquidez para saldar sus obligaciones corrientes.

Las razones de cuentas por cobrar (razon 3 de la tabla 10) y la razén de efectivo
(razén 4 de la tabla 10), indican la cantidad de veces que se pueden saldar las
obligaciones corrientes con su liquidacién y el pago inmediato, respectivamente.
Segun los resultados, los valores de esas razones son 0.85 y 0.31 veces
respectivamente para el tercer afio. El resultado de las cuentas por cobrar tiene
una importante interpretacion en las razones de liquidez, dado que su liquidacion

depende de la cantidad de tiempo de cobranza o de la facilidad de conversion de
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efectivo a través del factoraje, sin embargo, este ultimo depende de la calidad de
la cartera de créditos con la que se cuenta. Por otro lado, la razén de efectivo
representa el pago inmediato. Esta razén se ha incrementado constantemente
durante el periodo de estudio, hasta llegar a un nivel proyectado de 0.35 veces, lo
cual representa una alta participacion que genera un costo de oportunidad de su

acumulacion.

Las medidas de liquidez han mejorado durante el periodo, sin embargo, aun se
consideran relativamente bajas para asegurar una solvencia financiera del corto
plazo. Esto se debe a que no se cuenta con la capacidad de solventar las
obligaciones financieras en el corto plazo al menos dos veces, considerando las
inversiones totales y todas sus implicaciones de liquidez. La liquides del sector se
encuentra concentrada en las cuentas por cobrar, principalmente, e igualmente

compartida su contribucion entre efectivo e inventarios.
4.2.3 Razones de rentabilidad

Estas razones, como un grupo, buscan determinar la rentabilidad de las empresas
para determinado periodo y compararla con los resultados esperados por los
inversionistas y administradores financieros. Aunque se fundamentan en la utilidad
contable, que no representa claramente un flujo real de disponibilidad y de
efectivo, estas razones son utiles para medir el potencial de generacién de
rendimiento de las empresas. Segun los resultados de la tabla 11, y reiterando los
resultados obtenidos en el estado de resultados porcentual, el margen de utilidad
para el sector es de 7%, el cual se considera aceptable con constantes
crecimientos (ver razén 1 de la tabla siguiente), asimismo se presenta la razén de
utiidad antes de intereses impuestos (UAIl), la cual es de aproximadamente
10.4% para el tercer afio. De lo anterior se infiere que aproximadamente cerca del
3.4% es destinado a gastos no relacionados con las actividades operativas de las
empresas, pero que si representan obligaciones, siendo estos los intereses e

impuestos.
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Tabla 11: Medidas de rentabilidad del sector importador y comercializador de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO
1 2 3 41t
30,563.2/ 14,989.1/ 32,671.2/ 37,7321/
1. Margen de utilidad Utilidad neta/ ventas | 375,547.8* | 8.1% | 401,448.2* | 3.7% | 463,4953* | 7.0% | 510,220.7* | 7.4%
100 100 100 100
47,921.9/ 29,883.6/ 48,230.4 / 55,310.2/
2. Margen de UAII UAII / ventas 375,547.8* |12.8% | 401,448.2* | 7.4% | 463,495.3* |10.4% | 510,220.7* |10.8%
05032 1498907 B2 STRETRY
2&522%%?0 sobre los Um'dadtgggacnvos 169,042.1* |18.0% | 231,936.7* | 6.5% | 268,784.7* |12.2% | 3264414+ |11.6%
i — 5%
4. Rendimiento sobre el Utilidad neta / capital 30,563.2/ 14,989.1/ ! 0 ’ '
capital total ROE o |66.280.0 » 100| 61% |76.330.0 * 100| 18:9% 107'11(;)35 " |305% 139'12(?(?'7 2T

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracion propia con informacién obtenida de las empresas.

Con respecto al rendimiento sobre los activos (ROA), como medida de rentabilidad
sobre las inversiones realizadas por las empresas, la cual relaciona la utilidad neta
obtenida y los activos totales, se determind que el sector cuenta con un
rendimiento sobre los activos de 12.2% para el tercer afio, sin embargo, se espera
una disminucion en el afio proyectado a 11.6%. Esta medida esta intimamente
relacionada con la eficiencia en el uso de los activos antes mencionada, por lo que

depende de la cantidad de inversiones realizadas y de la generacion de ventas.

El rendimiento sobre el capital (ROE) es una de las principales medidas de
rentabilidad observada por los administradores financieros e inversionistas de
capital propio, pues representa el rendimiento sobre las inversiones de capital.
Segun la tabla anterior, el rendimiento del capital es de 30.5% para el tercer afio,
al igual que el rendimiento sobre los activos, se espera una disminucion para el

afio proyectado a 27.1%.

La medida de rentabilidad sobre el capital, por si sola, no explica los motivos por
los cuales se obtienen dichos resultados. En ese contexto se presenta a

continuacién el analisis Du Pont, el cual busca los motivos por los cuales se
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obtienen estos rendimientos, principalmente enfocado en los Ultimos tres

componentes del diagrama Du Pont, los cuales se muestran en la tabla siguiente:

Tabla 12: Analisis Du Pont del sector importador y comercializador de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO
1 2 3 a1t
Margen de utilidad *
- 8.1% *2.210 * 3.7%*1.731* 7.0%*1.724 * 7.4% *1.563 *
* 0, 0, 0, 0,
ROE ROA Multlphcadordel 2564 46.1% 2924 18.9% 2510 30.5% 2343 27.1%
capital
30,563.2/ 14,989.1/ 32,671.2/ 37,732.1/
1. Margen de utilidad Utilidad neta / ventas 375,547.8* | 8.1% | 401,4482* | 3.7% | 463,495.3* | 7.0% | 510,220.7* | 7.4%
100 100 100 100
L . . 375,547.8/ 401,448.2 / 463,495.3/ 510,220.7 /
2. Rotacién de activos Ventas / activos totales 169,042.1 2.210 231.936.7 1.731 268.784.7 1.724 326.441.4 1.563
.- . . . 169,942.1/ 231,936.7 / 268,784.7 / 326,441.4/
3. Multiplicador del capital Activos / capital 66.280.0 2.564 79.330.0 2.924 107,100.5 2.510 139,298.7 2.343

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.
Fuente: elaboracion propia con informacién obtenida de las empresas.

Como se puede observar, la tendencia general de las operaciones del sector es la
causa por la cual el rendimiento sobre el capital ha presentado disminuciones en
toda la serie. Como se ha explicado, esto se debe a fluctuaciones del mercado y a
distintas estrategias utilizadas por las empresas por la diversificacién de la cartera
de productos y servicios ofrecidos. Asimismo, las empresas del sector no han
potencializado el apalancamiento financiero para mejorar sus rendimientos, por lo
gue se estima un costo de oportunidad alto, sobre la utilizacion de la politica de
reinversion antes mencionada, asi como las implicaciones en las politicas de

financiamiento de capital de trabajo.

El sector ha sufrido una disminucion leve en los rendimientos obtenidos, sin
embargo, segun la entrevista realizada, se espera que dichos resultados mejoren

en el mediano plazo.
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4.3 Elciclo de conversion del efectivo

A continuacion se presenta el andlisis del ciclo de conversion del efectivo, el cual
muestra el lapso de tiempo entre el momento en que se paga efectivo para
comprar el inventario y aquel en que reciben efectivo por vender los articulos

producidos para determinado periodo.
4.3.1 Ciclo de operacion

El ciclo de operacion, o ciclo operativo, es el periodo promedio de tiempo, en dias,
gue pasa desde la compra del inventario y el que se recibe el efectivo por su
venta, es decir, corresponde a la suma del total de dias de venta de inventario y
los dias de cobro de las ventas al crédito. Segun los resultados obtenidos, y
tomando en cuenta los resultados expuestos en las razones de actividad antes
mencionadas, se ha determinado que el ciclo operativo de las empresas del sector
de importacion y comercio de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala es
de 164 dias para el tercer afio y se espera un incremento a 179 dias para el afio
proyectado, lo cual es considerablemente alto y riesgoso por sus implicaciones en
el periodo de financiamiento del capital de trabajo necesario para operar la
empresa, bajo el supuesto que las politicas de los proveedores permanece

constante.

Es importante recordar que si las empresas pagaran en efectivo su inventario, este
periodo de tiempo corresponderia exactamente igual al ciclo del efectivo, sin
embargo, las empresas generalmente utilizan el financiamiento espontaneo

otorgado por los proveedores al utilizar los dias de crédito otorgados por estos.

En la tabla siguiente se puede observar un incremento constante del ciclo
operativo, lo cual es reflejo del incremento de los dias de crédito brindados por el

sector.
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Tabla 13: Ciclo operativo del sector importador y comercializador de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO
1 2 3 41
Periodo de conversion de los
Ciclo de operacién inventarios + Periodo promedio | o\ 2, | 138l 574110 | 167| 60+104 | 164| 65+114| 179
de cobro de las cuentas por
cobrar
1. Periodo de conversion | se o/ votacién de inventario | 360 /5.62|  64|360/6.35| 57|360/596| 60|360/554| 65
de los inventarios
2. Periodo promedio de P o
cobro de las cuentas por | S00 4138 /‘;g:icéz?a‘:e CUBNaS | 3507489  74|360/327| 110|360/347| 104|360/3.17| 114
cobrar

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.

Fuente: elaboracién propia con informacion obtenida de las empresas.
4.3.2 Ciclo de efectivo

Al incluir al analisis del ciclo operativo de las empresas, el periodo de diferimiento
de las cuentas por pagar, se obtiene el ciclo de efectivo el cual es el periodo de
tiempo que pasan las empresas desde el momento que pagaron por la compra del
inventario y aquel en que se reciben los flujos de efectivo por la venta de la
mercaderia. Segun los resultados obtenidos, el ciclo de conversion del efectivo
para las empresas del sector es de 42 dias para el tercer afio. Dicho periodo se ha
incrementado constantemente durante los afios de estudio, determinado
principalmente por la influencia de la politica de crédito hacia los clientes, la cual

crece a una tasa superior gue las politicas de los proveedores.

Un aspecto importante a resaltar en este analisis son las buenas relaciones
comerciales establecidas con los principales socios internacionales. Segun la

entrevista realizada, estas empresas han trabajado desde los inicios con los
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comerciantes nacionales. Varias de las empresas del sector nacional también

trabajan en todo el istmo y parte de Sudamérica.

Tabla 14: Ciclo de efectivo del sector importador y comercializador de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula ANO

1 2 3 a1

Periodo de conversién de los

Ciclo de operacion inventarios + Periodo promedio de 64 +74 138 | 57 +110 167 | 60 + 104 164 | 65+ 114 179
cobro de las cuentas por cobrar

Periodo de diferimiento 360 dias / rotacion de cuentas por 360/3.67 98 | 360/ 2.67 135 | 360/ 2.94 122 | 360/ 2.82 128

de las cuentas por pagar pagar

Clclolde conversion del _ _Clglo operativo - Periodo de 138 - 98 39 | 167 - 135 32 | 164 - 122 22 | 179 - 128 51

efectivo diferimiento de las cuentas por pagar

Rotacién del efectivo 360 / ciclo de conversién del efectivo | 360 /39 9| 360/32 11| 360/42 9| 360/51 7

! Proyeccion realizada por las empresas del sector.
Fuente: elaboracién propia con informacion obtenida de las empresas.

La rotaciéon del efectivo, que representa, bajo este contexto, la cantidad de veces
al afio que las empresas experimentan el ciclo de conversion, ha presentado
disminuciones constantes, pasando de 9 en el afio 1 a 7 veces para el afio
proyectado. En la medida que esta razén sea mayor, menor sera la cantidad de
efectivo que se requiera para financiar el capital de trabajo y las obligaciones

corrientes.

El sector ha presentado deficiencias en la administracion del ciclo de conversion
del efectivo (considerando el total del registro contable como un todo),
principalmente por el constante crecimiento de las politicas de crédito y los
problemas presentados en el inventario. La razén por la cual el ciclo de conversion
del efectivo ha presentado resultados aceptables es por la flexibilidad otorgada por

los proveedores internacionales, caracterizadas por las amplias politicas de crédito
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ya mencionadas. Posteriormente se analizaran estos resultados con la depuracién

de las cuentas segun la informacion proporcionada por las entrevistas realizadas.
4.4 Flujo de efectivo libre

El flujo de efectivo libre de las empresas es, quizd, el rubro mas importante que se
debe analizar en materia de valoracion y rendimiento obtenido por la inversion
realizada. Este representa la cantidad de dinero efectivamente recibida por todos
los inversionistas del sector (inversionistas de capital propio y financiamiento
externo). No se deben considerar los proveedores dentro del presenta analisis, ya
gue esta fuente de financiamiento es de corto plazo y esponténea, y a pesar que
es una inversién realizada en la empresa por otras compafias, este rubro
generalmente no representa parte importante de las obligaciones de las empresas

en analisis de mezcla de capital.

Segun los resultados de la tabla 15, el sector cuenta con flujos de efectivo libre de
Q1,600.4, Q1,879.7, Q2,989.9 y Q894.5 miles para los trimestres respectivos del
tercer afio de andlisis, lo cual representa un total anual de Q7,364.5 miles. Estos
flujos presenta una tendencia regular durante todo el periodo, siempre positivos,
con un monto minimo de Q99.5 miles en junio del segundo afio y un valor maximo
de Q3,757.3 miles proyectado para septiembre. Estos montos representan los

flujos de efectivo totales pagados a todos los inversionistas del sector.

Alterno al calculo del flujo de efectivo libre de manera directa, se presenta también
la identidad del flujo de efectivo libre conformada por los flujos de operacion,
gastos de capital y gastos de capital de trabajo. Esta metodologia es utilizada para
identificar las fuentes del FEL segun las actividades de las empresas y no por la

generacion del flujo, tal como se muestra en las tablas siguientes:
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El flujo de efectivo libre esta representado en su mayoria por los flujos hacia los
inversionistas acreedores, que cuenta con una participacion mayoritaria por
concepto de intereses pagados y, en menor proporcion, fondos netos por nuevos
préstamos. Por otro lado se encuentra el flujo de efectivo hacia los inversionistas
de capital propio, los cuales tienen su mayor proporcion de flujos los dividendos
pagados y, en menor cantidad, los fondos de la emisién de nuevas acciones.
Analogamente, se presenta la informacion de la identidad del FEL, que segun la
informacion presentada en la tabla 16, las actividades de operacion son las que
presentan el flujo de efectivo mayor, en segundo lugar se encuentran los gastos

de capital de trabajo y por ultimo, se encuentran los gastos de capital.

Cabe mencionar que, al igual que los resultados del estado de flujo de efectivo,
expuestos con anterioridad, resalta la importante actividad de las empresas en el

corto plazo por su representativa inversion en capital de trabajo y operaciones.
4.5 Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo brinda informacion sobre los flujos de entrada y salida
de efectivo para determinado periodo, generalmente de un afio o menos. Esta es
una de las principales herramientas de analisis y planeacion en la administracion
de la liquidez y efectivo en las compafiias, esto se debe a que permite visualizar
de una mejor manera los periodos en los cuales se requerira financiamiento para
sostener las operaciones corrientes o contar con excedentes de efectivo que

pueden acumularse de manera estacional.

Una de las principales bondades de esta herramienta de andlisis es que permite
visualizar cuanto efectivo neto se genera por periodo y cuél es su impacto dentro
del saldo de efectivo en el balance general. Para el presente estudio Unicamente
se exponen los valores resumidos del flujo de efectivo por falta de acceso de

informacion detallada.
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Segun la informacion presentada en la tabla 17, la cual contiene el presupuesto de
efectivo para el afio proyectado por las empresas del sector en investigacion, se
puede observar el resultado final de la interaccion de todas las operaciones de las
empresas y su impacto en el saldo de caja y bancos del balance general. Como se
puede notar, las empresas generaran una mayor cantidad de efectivo en los
meses de febrero, mayo y octubre y una menor cantidad en agosto, noviembre y

enero.

A pesar que se espera un incremento considerable de las entradas de efectivo
durante el afio, se estima que los egresos presentan un mayor dinamismo,
principalmente en los meses de febrero, mayo, junio y diciembre. Con respecto al
saldo de efectivo, se espera que el sector inicie con un saldo de caja y bancos de

Q48,060.7 miles y termine con Q64,275.1 miles al final del periodo.

Se puede concluir que las empresas del sector efectivamente prevén una
acumulacioén del efectivo para el siguiente periodo, relacionado directamente con
el nivel de ventas esperado, la aplicacibn de sus politicas de crédito y la
administracion de la liquidez del capital de trabajo. Estos saldos de efectivo
podrian incrementar en la medida que las empresas administren mejor su capital
de trabajo y las politicas aplicadas en este. En el capitulo siguiente se desarrollara
con mayor profundidad el comportamiento del capital de trabajo con el fin de

comprender de una mejor manera su dinamismo.



5. DEFINICION DE ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS PARA LA
ADMINISTRACION EFICIENTE DE ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES

La administracion idonea del capital de trabajo es uno de los principales objetivos
de la administracion financiera, ya que esta debe garantizar el flujo de efectivo
necesario para operar la empresa en el corto plazo. Estos objetivos de la
administracion deben enfocarse principalmente en el financiamiento de las
inversiones y mantener una solvencia de corto plazo de las obligaciones
corrientes. En empresas que se dedican a la importacion, como en presente caso
de estudio, cabe recalcar la importancia de la administracion idonea de las
obligaciones corrientes, para mantener buenas relaciones comerciales con los

socios internacionales.

En el presente capitulo se profundizard en el anadlisis de las cuentas que
conforman el capital de trabajo de las empresas del sector, siendo estas: caja y
bancos, cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar. Se estudiara el
comportamiento de toda la serie, su tendencia y variaciones presentadas con el
objetivo de observar de una mejor manera el movimiento de los saldos. Como
herramienta de analisis cualitativo del capital de trabajo se incluye el analisis de la
informacion obtenida por la entrevista realizada a cuatro tomadores de decisiones
sobre el tema correspondientes a gerentes financieros y contadores generales de

las empresas de la muestra.
5.1 Activo corriente total

El activo corriente total, como se ha mencionado en el diagnéstico financiero del
sector realizado en el capitulo cuatro, representa las inversiones realizadas por las
empresas del sector en el corto plazo, indicando asi el capital de trabajo activo
conformado por caja y bancos, cuentas por cobrar e inventarios. A pesar que caja
y bancos se encuentra dentro de este rubro, la cantidad monetaria en efectivo no
representa una inversion como tal, sino una disponibilidad. En la gréafica siguiente

se puede observar el comportamiento del saldo de todo el periodo de estudio.
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Grafica 3: Saldo mensual del activo corriente del sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Como se puede observar, se ha calculado un promedio movil de tres y seis meses
a la serie con el objetivo de suavizar su comportamiento e indicar de una mejor
manera su tendencia en el mediano plazo. Segun las gréficas expuestas, las
iInversiones de corto plazo presentan una tendencia al alza, principalmente en el
tercer aflo de estudio, con un incremento considerable para los meses de mayo y
junio, el cual es explicado por el incremento de la demanda para dicho periodo,
segun la entrevista realizada. Cabe recordar que el capital de trabajo responde a
las variaciones de la demanda de los productos y servicios, con una mayor
intensidad en los rubros de inventarios y cuentas por cobrar. Por tal motivo, para el
afio proyectado se espera un incremento constante de las inversiones de corto

plazo segun la proyeccién de las ventas.

Segun los indicadores presentados en el capitulo anterior, las inversiones de corto
plazo representan cerca del 90% en promedio del total de inversiones de las
empresas, lo cual es légico por la actividad econdmica a la que se dedican. Segun
la entrevista realizada, estas empresas generalmente tienden a contar con un nivel
adecuado de inventarios que permita mitigar la demanda mensual de accesorios y
repuestos, asi como a trabajar con una politica de crédito a los clientes flexibles.
En materia de eficiencia en el uso de las inversiones para generar ingresos, se ha
presentado una constante disminucion (ver razén de rotacion de activos
corrientes), esto derivado del incremento en las inversiones de corto plazo,
principalmente de las cuentas por cobrar con relacion al incremento de las ventas.
Segun la gerencia financiera de las empresas, este fendbmeno se debe a la
estrategia de ampliacién del mercado que se ha estado implementando en los
ultimos afios, representado principalmente por la diversificacién de la cartera de
productos y servicios a incluir en el mercado, como la de mantenimiento e

instalacion de los equipos.

Se espera que en los préximos periodos, tanto la eficiencia en el uso de los
recursos de corto plazo, como el comportamiento de las politicas de crédito se

regule, esto con la estabilidad en el nuevo mercado de servicios en el que se esta
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incursionando. A continuacion se presenta un analisis detallado de los
componentes del activo de corto plazo, con el fin de hacer mencién de algunas

estrategias alternativas para mejorar la situacion actual y futura:
5.1.1 Administracion de las cuentas por cobrar

El nivel de cuentas por cobrar es el reflejo de la administracion de las politicas de
crédito otorgadas por las empresas del sector a sus clientes. Estas politicas
generalmente se encuentran entre dos y tres meses, dependiendo de los clientes
y su antigiedad de negocios con las compafilas comercializadoras, segun
informacion de la gerencia financiera de las empresas. Es importante considerar
dos puntos clave para mejorar la comprension del comportamiento de las cuentas

por cobrar:

Segun la encuesta realizada, las cuentas por cobrar de las empresas esta
conformada por: clientes, anticipos, compafias afiliadas, créditos fiscales y otras
cuentas por cobrar; lo cual deja claro que no todas las cuentas por cobrar
expuestas representan en su totalidad ventas al crédito, sino que Unicamente el
72.7% en promedio representa a los clientes y empresas afiliadas, y la restante
participacion para las otras cuentas por cobrar, siendo una de las mas importantes
los anticipos. Esta consideracion implicaria un incremento en la rotacion de las
cuentas por cobrar, pasando de 3.9 a 5.3 veces en promedio y una disminucién de
los dias de cobranza de 95.9 a 69.6 veces en promedio, lo cual deja a las
empresas dentro de los limites de su politica de crédito y dias de cobranza (ver

tabla comparativa en el tema 5.3 del presente capitulo).

En las graficas siguientes se puede observar el comportamiento del saldo de las
cuentas por cobrar para toda la serie mensual en estudio. Derivado que las
cuentas por cobrar es uno de los saldos que mayor participacion tienen en los

activos corrientes, el comportamiento es similar al mostrado en la grafica 3.
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Gréfica 4: Saldo mensual de cuentas por cobrar del sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.
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De esta manera, la administracion de las cuentas por cobrar de las empresas del
sector se encuentra dentro de los limites aceptables a sus politicas, sin embargo,
existe una acumulacion extraordinaria de otras cuentas por cobrar externas a las
relacionadas con los clientes, lo cual ha distorsionado, a nivel global, los
indicadores de andlisis presentados. Las empresas del sector deben poner
especial atencion a estas cuentas por cobrar, principalmente para mejorar la
liquidez y la solvencia de corto plazo. Esto se debe a que cerca del 18% de las
cuentas por cobrar de las empresas no permitiran su efectiva recuperacion sin una
pérdida significativa de su valor, asi como la rapidez de conversion en efectivo,

reduciendo asi su razon circulante y solvencia de corto plazo.
5.1.2 Administracion de los inventarios

Los inventarios estan conformados en su mayoria por la mercaderia disponible
para la venta, y en una menor proporcion, por los insumos utilizados para la
ejecucién de los servicios prestados. Segun la encuesta realizada, cerca del
88.7% en promedio del total de inventarios se encuentra efectivamente en las
bodegas de las empresas del sector, y el 11.3% restante representa las otras

variaciones y el inventario en transito.

Una de las principales caracteristicas del inventario de estas empresas es su alta
calidad tecnoldgica, lo cual requiere de altos costos de conservacion y
mantenimiento, no asi, de transporte. Segun la entrevista realizada, en los ultimos
afios se ha presentado una acumulacion de inventarios, principalmente por
pedido, lo cual es causado porque las empresas no utilizan un método
especificado para la administracién de sus inventarios, Unicamente se aplica la
administracion de la misma a través de estimaciones de la demanda y gestion por
el inventario ABC. Estas acciones han repercutido en la acumulacion de inventario
descontinuado o en mal estado, que segun la entrevista realizada, representa
alrededor del 25% del total de inventario, lo cual se esta considerando pérdida

irrecuperable.
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Grafica 5: Saldo mensual de inventarios del sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.
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Otra de las causas por las cuales las empresas del sector han experimentado
problemas de acumulacion y descontinuacion de accesorios tecnolégicos, se debe
a los constantes avances que se han producido en la industria de
telecomunicaciones, lo cual ha representado una firme actualizacion de sistemas,
accesorios y equipos por parte de las empresas de telecomunicaciones a nivel
nacional. Segun la entrevista realizada, la cartera de clientes del sector se
encuentra concentrada casi en su totalidad por las empresas de telefonia movil,
las cuales, derivado del incremento en la competencia y la lucha por una mayor
porcion del mercado, han implementado estrategias de optimizacion de la
tecnologia, lo que ha incrementado la demanda de accesorios, instalacion vy

mantenimiento con mayor frecuencia.

Esta situacion competitiva e incremento del dinamismo del mercado, ha llevado a
las empresas del sector a ejecutar acciones, con el fin de aprovechar esta
oportunidad y lograr un encadenamiento productivo que permita potencializar sus
ganancias. Estas acciones consisten en el establecimiento de contratos y
garantias que permitan asegurar el flujo del suministro de accesorios, repuestos e
insumos a todos los clientes, lo cual permite potencializar dos areas de las
empresas, delimitadas al presente estudio: a) las empresas del sector ahora estan
en la disponibilidad de mejorar la planificacion de la prestacion de servicios y el
suministro de repuestos y accesorios; y b) la administracion de los inventarios
ahora estaria determinada por la frecuencia de servicios demandados y la

planificacion de su mantenimiento.

Dentro de las acciones consideradas por las empresas del sector, con relacion a la
mejora de la administracion de los inventarios, se encuentran dos pilares
fundamentales: a) la administracion justo a tiempo, la cual reduciria el inventario
promedio considerablemente a cantidades congruentes con la demanda de
servicios, asi como la frecuencia de la actualizacion de tecnologia por parte de las
empresas; y b) para el area de comercializacién hacia otros clientes que no

dependen de contratos, el sector implementaria una administracién de inventarios
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bajo el lote econdmico de pedido (EOQ), el cual se adaptaria idbneamente al
comportamiento de las ventas de las empresas, las cuales, segun la encuesta
realizada, no presenta una estacionalidad. Se espera que la inclusion de estas
estrategias en la administracion del inventario reduzca la cantidad de pérdidas
experimentadas hasta el momento por obsolescencia y acumulacion de inventario,

respectivamente.
5.2 Administracion del periodo de diferimiento de las cuentas por pagar

Las cuentas por pagar del sector representan practicamente el financiamiento
externo de corto plazo, en su mayoria espontaneo, utilizado para financiar las
operaciones corrientes. Por su parte, el periodo de diferimiento de las cuentas por
pagar indica la aplicabilidad de las politicas de crédito otorgadas por los
proveedores, que en general se consideran las principales cuentas por pagar.
Segun la entrevista realizada, las cuentas por pagar estan conformadas por:
proveedores, créditos a corto plazo, provisiones, impuestos por pagar, otras
cuentas por pagar y cuentas por pagar afiliadas; siendo la cuenta principal los
proveedores con una participaciéon promedio de 54.8% sobre el total de cuentas
por pagar. Asimismo, al igual que las cuentas por cobrar, existen otras cuentas por
pagar que también juegan un papel importante dentro de las obligaciones
corrientes, siendo su participacion global 43.3% de otras cuentas por pagar y

cuentas por pagar afiliadas.

Esta estratificacién de las cuentas por pagar de las empresas del sector pone en
relevancia, al igual que las cuentas por cobrar, que la politica de créditos de los
proveedores también se encuentra dentro de los limites aceptables. Aplicando la
informacion obtenida por la entrevista, y realizando las estimaciones del periodo
de diferimiento de las cuentas por pagar, unicamente de proveedores, el periodo
de diferimiento de dichas cuentas es de aproximadamente 66 dias en promedio,

completamente razonable y congruente a lo indicado por las cuentas por cobrar.
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En la gréfica siguiente se puede observar el comportamiento general del saldo de

cuentas por pagar, al cual guarda relacién con las cuentas por cobrar y las ventas:

Gréfica 6: Saldo mensual de cuentas por pagar del sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.
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Después de considerar la division de las cuentas por pagar, a través de la
entrevista realizada, es importante considerar que independientemente del motivo
de la creacion de la obligacién, la responsabilidad de las empresas por su pago es
el mismo, lo cual deja sin cambios la liquidez corriente con que cuentan las
empresas actualmente. Sin embargo, las empresas del sector deben considerar la
inclusion de las otras cuentas por pagar, diferentes de proveedores, dentro de un
plan de administracion y control de otras obligaciones corrientes, esto derivado
gue cuentan con distintos plazos de crédito, implicaciones legales y costos
intrinsecos a su administracion, distintos de los proveedores, por o que no se

pueden generalizar como un todo.
5.3 Administracion integral del ciclo de conversion del efectivo

La administracion integral del ciclo de conversion del efectivo significa delimitarlo a
las cuentas que efectivamente conforman su ciclo y proponer mejoras generales
sobre su optimizacién, tomando en consideracion lo ya expuesto. Es importante
recalcar que la estratificacion realizada a las cuentas por cobrar y por pagar
obtenida a través de la entrevista, ha permitido identificar de una mejor manera los

componentes del ciclo de conversion del efectivo

En la tabla siguiente se presentan las estimaciones correspondientes al ciclo de
efectivo delimitado. Tal como se puede observar, al delimitar las cuentas que
efectivamente generan un ciclo de conversion del efectivo, existe una importante
disminucién de los dias de cobranza de 26 dias y una reduccidbn menor, pero no
menos importante, del periodo de diferimiento de las cuentas por pagar de 10
dias. ElI cambio realizado corresponde a la delimitacion de la totalidad de las
cuentas de clientes y proveedores especialmente, esto bajo el concepto de ciclo
de conversion del efectivo, el cual solo incluye la actividad operativa de las
empresas. Para las estimaciones realizadas, se utilizé el promedio de los tres
primeros afios de analisis. No se profundizé en la forma de célculo debido a que

ya fue explicado a detalle en el capitulo anterior de la presente tesis.
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Tabla 18: Medidas de actividad promedio (delimitadas) del sector importador

y comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Concepto Férmula Total Delimitado [ Cambio
1. Rotacion de inventarios Costo de ventas / inventarios promedio 5.98 5.98 -
2. Dias de venta de inventario 360 dias / rotacién de inventario 60 60 -
3. Rotacién de las cuentas por . . -
P Ventas / (clientes + compaifiias afiliadas) 3.87 5.34 1.47
cobrar
4. Dias de venta en cuentas por cobrar 360 dias / rotacion de cuentas por cobrar 96 70 (26)
.R i | V + 1t
5. Rotacion de las cuentas por entas /(provegdores compafiias 3.09 339 0.30
pagar afiliadas)
6. Dias de venta en cuentas por pagar 360 dias / rotacion de cuentas por pagar 119 108 (10)

Fuente: elaboracion propia con informacién obtenida de las empresas.

En la tabla siguiente se presenta la estimacion del ciclo de conversion del efectivo

delimitado:

Tabla 19: Ciclo de conversion del efectivo promedio (delimitado) del sector

importador y comercializador de accesorios de telecomunicaciones en

Guatemala
Concepto Foérmula Total Delimitado [ Cambio
Periodo de conversion de los inventarios +
Ciclo de operacion Periodo promedio de cobro de las cuentas por 156 130 (26)
cobrar
Ciclo de conversién del efectivo Ciclo operativo - Periodo de diferimiento de 38 21 (16)
las cuentas por pagar
Rotacién del efectivo 360/ ciclo de conversién del efectivo 9.67 19.06 9.39

Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.

En términos netos, el ciclo de conversiéon del efectivo promedio de las empresas

del sector disminuy6 en 16 dias, lo cual implica que el ciclo de efectivo promedio

para el sector es en realidad cerca de 21 dias aproximadamente, asi como un
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ciclo operativo de 130 dias en promedio. Por dltimo se presenta la rotacién del

efectivo, la cual ha mejorado considerablemente, pasando de 9.67 a 19.06.

Se ha determinado que las cuentas por cobrar a clientes del sector se encuentran
en niveles aceptables, sin embargo, existe una latente preocupacion por otras
cuentas por cobrar que no necesariamente dependen de los dias de cobranza,
como los son los anticipos y otros. Segun la entrevista realizada, las empresas no
encuentran un patron especifico en el comportamiento de estas inversiones, por lo
gue no es posible determinado su liquidez promedio. Por su parte, al hablar
especificamente del inventario, cabe mencionar que existen problemas
importantes de administracion, lo cual ha repercutido directamente en el ciclo de
conversion del efectivo y en el rendimiento esperado de las empresas, causado
por las pérdidas irrecuperables y altos costos de mantenimiento y
almacenamiento. Se espera la disminucién gradual del inventario aplicando la
administracion de justo a tiempo para la division de servicios y mantenimiento y la

administracion del lote econémico del pedido para la comercializacion.

Con respecto a las cuentas por pagar, como un todo representan obligaciones de
corto plazo para las empresas, asi como una importante fuente de financiamiento
externa para las operaciones corrientes. Se espera que al mejorar la planificaciéon
de los inventarios se regule en gran medida las cuentas por pagar del sector, a
través de la disminucion de las obligaciones con los proveedores y otras
compafias afiliadas. Asimismo, se hace la salvedad de mantener el debido control
de las otras cuentas por pagar que no forman parte del ciclo de conversion del
efectivo, pero que si representan implicaciones de liquidez. Estas cuentas

representan cerca del 8.4% del total de cuentas por pagar.

La correcta o mala administracion del capital de trabajo, de las inversiones de
largo plazo, la politica de pago de dividendos, las politicas de crédito y los
servicios de la deuda u otras obligaciones, impacta directamente en el efectivo

disponible para la inversion u otras actividades. Esto se debe a que el efectivo de
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caja y bancos depende en gran medida del manejo de la liquidez total de las
empresas. En el siguiente apartado se analizar4 de manera global los niveles del
saldo de efectivo de las empresas con la administracion de la liquidez actual,
posteriormente, en el capitulo seis, se aplicara el modelo financiero de Miller — Orr

como alternativa para administrar la liquidez de manera Optima.
5.4 Saldo mensual de efectivo de cajay bancos

El saldo de efectivo de caja y bancos es un saldo residual, el cual cambia segun
las actividades de operacion, inversion y financiamiento de las empresas. Su
disponibilidad dependera basicamente de movimiento neto de los flujos de entrada
y salida de efectivo para determinado periodo. En tal sentido, este saldo depende
en su mayoria del comportamiento de las inversiones de capital de trabajo y su
correcta administracion, por ejemplo, una de las principales cuentas que impacta

en el saldo de efectivo es la aplicabilidad de las politicas de crédito.

Estudiar el saldo de efectivo permite a las empresas determinar sus necesidades
de financiamiento y excedentes para determinado periodo, no obstante, también
permite la planificacién de los flujos de liquidez necesarios para hacer frente a
esos momentos. En la gréfica 7 se encuentra el comportamiento del saldo de
efectivo para la serie de estudio. Como se puede observar, existe una marcada
tendencia a la acumulacién del efectivo de manera general, sin embargo, también
existen fluctuaciones del efectivo para ciertos meses del afio, como lo fue en el
segundo afio de estudio, donde el efectivo disminuy6 considerablemente para los
meses de enero a octubre, asi como un incremento para el tercer afio de estudio

llegando al punto maximo en mayo.

Para el afio proyectado se espera la estabilizacion del comportamiento para los
primeros nueve meses, sin embargo, se ha proyectado el incremento del efectivo
para el ultimo trimestre llegando a niveles cercanos al punto maximo de la serie.

Por ultimo, el nivel minimo de efectivo alcanzado durante todo el periodo es de
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Q20,176.5 miles (junio del segundo afio), por lo cual, a nivel global, el sector no ha

requerido financiamiento extraordinario, sino ha acumulado efectivo innecesario.

Gréfica 7: Saldo mensual de cajay bancos del sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion obtenida de las empresas.




6. APLICACION DEL MODELO MILLER — ORR COMO ALTERNATIVA
PARA LA ADMINISTRACION DE LA LIQUIDEZ Y EL EFECTIVO

Como se ha demostrado en el capitulo cuatro del presente estudio, las empresas
Importadoras y comercializadoras de accesorios de telecomunicaciones en
Guatemala, presentan buena estabilidad financiera para el periodo en estudio,
caracterizado por el constante crecimiento de sus ingresos por venta de bienes y
prestacion de servicios, asi como por el considerable crecimiento de la expansion
de sus operaciones, reflejado en sus inversiones de corto y largo plazo. Asimismo,
como se expuso en el capitulo cinco, las empresas del sector tienen una
acumulacién de efectivo durante ciertos periodos del afio, los cuales han
sobrepasado los niveles necesarios para operar, lo que se traduce en costo de

oportunidad.

En este capitulo se desarrollara el modelo financiero Miller — Orr, el cual busca la
estimacion del saldo meta de caja y bancos, asi como la definicion de los
parametros de administracion del efectivo y la liquidez de titulo valores necesarios

para operar la empresa.
6.1 Estimacioén del nivel suficiente de efectivo

El nivel suficiente de efectivo o saldo de efectivo necesario en caja, representa la
cantidad de dinero en efectivo que se debe tener disponible para satisfacer las
necesidades corrientes para operar las empresas. Para la construccion de este
indicador se tomé el saldo neto promedio de caja y bancos del afio proyectado por
las empresas del sector (ver presupuesto de efectivo), el cual asciende a
Q15,030.1 miles aproximadamente, y se dividié entre el promedio de rotacion de
efectivo calculado a través del ciclo de conversion de efectivo delimitado a las
cuentas que lo componen (ver ciclo de conversion del efectivo delimitado), siendo

este 19.06 veces al afo. Los resultados de la estimacion son:
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Saldo suficiente de Desembolsos de efectivo para el periodo /

efectivo rotacion del efectivo en el periodo
Saldo suficiente de = Q15,030.1 /19.06
efectivo
Saldo suficiente de = Q788.60 miles
efectivo

Segun los resultados obtenidos, el saldo suficiente de caja o saldo minimo de caja
con el que deben operar las empresas del sector es de Q788.60 miles, lo cual es
considerablemente menor al saldo actual que oscila en promedio Q40.788.2 miles
para toda la serie y Q51,164.8 miles para el afio proyectado. Es evidente la
acumulacioén de saldos de caja y bancos por parte de las empresas, sin embargo,
el indicador de saldo suficiente inicamente permite conocer el minimo de caja con

gue deben operar las empresas, y no el saldo promedio que deben mantener.
6.2 Estimacién del nivel 6ptimo de efectivo

Al considerar las condiciones bajo las cuales Miller — Orr plantean la aplicabilidad
del modelo financiero, es necesario especificar las siguientes variables que

permitiran su estimacion:

Saldo de efectivo = ((3*b*VAR(FCN))/(4*i/365)"1/3
objetivo
En donde:
b = Costos fijos de transferencias
3 = Constante
VAR (FCN) = Varianza de los cambios diarios de efectivo
FCN = Cambios diarios de efectivo
4 = Constante

i Tasa de interés de los titulos valores negociables
de corto plazo

365 Dias al afio
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Los costos fijos de transferencias (b) representan el monto monetario que debe
erogar una empresa para realizar la transaccion entre los titulos valores y efectivo.
Este costo es relativo ya que dependera de la eficiencia con que operen las
empresas, su linea de negocios, contactos y preferencias de operacién. Para el
presente ejercicio aplicado a todo el sector, se estima que los costos de
transferencia para la negociacion de titulos valores sea cerca de mil quetzales por
transaccion (Q1,000.0), esto considerando el sueldo promedio asignado al analista
encargado de la operacién, los gastos administrativos en general, gastos juridicos,
costos de transporte, suscripciones y otros costos de flotacién incluidos dentro de
una transaccion de este tipo. Turcios (2011) expone que los costos de transaccion
promedio ascienden aproximadamente al 1% por cada cien quetzales negociados,
esto incluyendo costos fijos y variables, no obstante el autor estima un costo
promedio por transaccion de seis mil (Q6,000.0), sin embargo, en el presente caso
se han considerado los costos fijos por el monto sefalado y los costos variables
de 0.25% por cada monto negociado, esto tomando el criterio de Lemus (2014)

como tarifa promedio cobrada por el corretaje.

Para estimar la varianza de los cambios diarios de efectivo (VAR FCN), se utilizo
un promedio de las variaciones del saldo de caja y bancos de las empresas del
sector, para 60 dias, considerando los meses de septiembre a noviembre del
tercer afio de estudio, previo al afio proyectado. La informacién correspondiente a
esta estimacidén se encuentra en los anexos. Segun los resultados obtenidos, las
empresas del sector cuentan con una varianza de Q29,691,292.4 miles, la cual

representa los cambios del saldo de efectivo para tres meses.

Para la estimacién de la tasa de interés de los titulos valores negociables (i), y
tomando en consideracion que existe un sinnumero de posibilidades vy
combinacion a realizar entre un portafolio de titulos valores negociables de corto

plazo, dando como resultado cualquier tasa de rendimiento promedio de
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inversiones; se utilizd, para el presente ejercicio, el promedio de las tasas pagadas
por los Certificados de Depésito a Plazo (CDP) del Banco de Guatemala para un
afio, siendo uno de los principales instrumentos financieros disponibles en
Guatemala para estas operaciones de corto plazo. Por tanto, la tasa de
rendimiento que podrian tener las inversiones en titulos valores, en promedio, es
de 6.13% aproximadamente. Esta tasa fue tomada como referencia para la
estimacion del saldo Optimo de efectivo segun el modelo. Tomando en
consideracion la informacion anterior, se estimo el saldo de efectivo objetivo para

las empresas del sector en:

Saldo de efectivo ((3*b*VAR(FCN))/(4*i/365)"1/3

objetivo

Saldo de efectivo ((3*1* 29,691,2924 )/(4*6.13%/365))~1/3

objetivo

Saldo de efectivo Q5,099.3 miles

objetivo

Segun los resultados obtenidos, el saldo objetivo de caja y bancos con que deben
operar las empresas del sector es de aproximadamente Q5,099.3 miles, el cual es
superior al estimado con anterioridad, el cual representa el saldo minimo. Aquel
saldo de efectivo ha tomado en consideracion los costos de transaccion de las
operaciones de intercambio de efectivo y titulos valores promedio, asi como la
variabilidad promedio del saldo de efectivo, lo cual resalta dos puntos importantes.
Primero, es importante tomar en cuenta que las variaciones del efectivo en el corto
plazo son aleatorias, sin embargo, al considerar 60 dias de saldos de efectivo para
estimar el saldo objetivo se ha disminuido la incertidumbre en el mediano plazo (la
cantidad de dias que se deben tomar en cuenta, segun el modelo, es de al menos

40 dias). Segundo, las empresas del sector cuentan con un indicador mas elevado
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como saldo promedio que puede ser utilizado para la estimacion del presupuesto

de efectivo, el cual da la referencia media del nivel que se debe mantener.
6.3 Determinacion de los parametros de administracion

Para la estimacion de las bandas de activacion de las transferencias de titulos
valores a efectivo y viceversa, se deben estimar los limites inferior y superior del

modelo financiero en cuestion, para lo cual se aplicaron las siguientes férmulas:

e Limite inferior: para el limite inferior del modelo se ha considerado la utilizacion
del saldo minimo o suficiente de caja y bancos estimado con anterioridad, el

cual asciende aproximadamente a Q788.6 miles.

e Limite superior: el limite superior estd compuesto por tres veces el saldo de
efectivo objetivo antes estimado, por lo que se aplic6 el siguiente

procedimiento:

Limite superior Saldo de efectivo objetivo * 3

Limite superior Q5,099.3* 3

Limite superior Q15,297.8 miles

Este criterio fue tomado con relacién al modelo, dado que se espera que las
empresas incrementen la acumulacién de su efectivo de manera indefinida, esto

derivado del crecimiento constante de su actividad econémica.

Adicional a los limites estimados, el modelo considera la aplicacion de un saldo
minimo fijado por la empresa, aunado al estimado de manera técnica (limite
inferior). Este criterio se utiliza cuando las empresas creen que el saldo de efectivo
estimado no es suficiente para cubrir sus operaciones corrientes, si en dado caso
la transferencia de efectivo no se realiza en el tiempo estimado. La cuantificacion
de este saldo puede ser fijado como unidades monetarias 0 como porcentajes, por

lo que la experiencia juega un papel determinante en estas estimaciones. Existen
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dos formas de incluir este ajuste, tanto al saldo promedio estimado como a los

limites:

e Adicién del saldo minimo extra a través de unidades monetarias

Saldo de efectivo Saldo de efectivo objetivo + saldo minimo de

objetivo ajustado efectivo fijado por la empresa

Limites ajustados Limites + saldo minimo de efectivo fijado por la

empresa

e Adicion del saldo minimo extra a través de porcentajes

Saldo de efectivo Saldo de efectivo objetivo * (1 + Tasa de reservas de

objetivo ajustado efectivo para imprevistos)

Limites ajustados Limites * (1 + Tasa de reservas de efectivo para

imprevistos)

En este estudio no se han incluido reservas adicionales de efectivo, esto derivado
gue depende de las politicas de cada empresa y de sus condiciones actuales y
perspectivas futuras. Por ultimo, se estima un saldo de efectivo objetivo ajustado,
el cual toma en consideracion el limite minimo estimado por las empresas, sin
embargo para el presente caso dicha tasa de reserva adicional es cero. La
estimacion de este indicador fue la siguiente:

Saldo promedio de (4 * saldo de efectivo objetivo ajustado — saldo

efectivo minimo de efectivo fijado por la empresa) / 3

Saldo promedio de (4*5,099.3-0)/3

efectivo
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Saldo promedio de Q6,799.0 miles

efectivo

Bajo el contexto de lo expuesto, se presenta la siguiente tabla de resumen de
indicadores parametro, que deberan utilizar las empresas del sector de
importacion y comercio de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala, para
operar bajo condiciones Optimas en la administracion de la liquidez. Estos
parametros presentados también deben ser considerados como criterios
principales para la elaboracién del presupuesto de efectivo, ya que permiten
identificar las necesidades de financiamiento y excedentes para la inversion en

determinados periodos:

Tabla 20: Parametros definidos para la administracion de politicas de
liguidez en el sector importador y comercializador de accesorios de

telecomunicaciones en Guatemala

Parametro Monto en miles
Limite inferior 788.6

Saldo meta 6,799.0
Limite superior 15,297.8

Fuente: elaboracion propia con informaciéon obtenida de

las empresas.

6.4 Comportamiento histérico del saldo de caja y bancos aplicando los

parametros definidos

Con el fin de estudiar el comportamiento que tendria el saldo de caja y bancos si
se hubiese aplicado el modelo financiero desde el inicio de la serie de
investigacion, asi como para demostrar la efectividad del mismo, se presenta la
grafica siguiente en donde se muestra el comportamiento del Saldo de Caja y

bancos para toda la serie histdrica (tres afios).
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Gréfica 8: Saldo de cajay bancos con pardmetros definidos para la
administracion de politicas de liquidez en el sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion financiera de las empresas.

En la primera parte de la grafica se muestra el saldo de caja y bancos sin la
definicion de los parametros, el cual ya fue analizado con anterioridad, no

obstante, en la segunda parte de la grafica se encuentra la identificacion de la
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compra venta de titulos valores negociables con un mes de rezago, esto con el fin
de determinar el momento de la compra y venta de los titulos segun las

necesidades de las empresas.

Gréfica 9: Saldo hipotético de valores negociables para la serie historica en
el sector importador y comercializador de accesorios de telecomunicaciones
en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion financiera de las empresas.

Como se puede observar, si las empresas del sector hubieran aplicado los
parametros definidos por el modelo financiero desarrollado, tendrian que haber
realizado al menos tres compras de titulos por excedentes de efectivos
acumulados durante los tres afios de estudio. Con respecto a la venta de titulos,
las empresas del sector durante los tres afios de estudio debieron vender al
menos seis veces parte de los titulos valores en los cuales invirti6 desde el inicio

del periodo.

Segun los parametros definidos, se estima que las empresas hubieran contado
con un saldo inicial de valores negociados para la serie de aproximadamente

Q23,429.5 miles y un saldo final de Q32,773.4 miles. Segun dichos célculos, se
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estima que las empresas del sector tendrian un saldo promedio de Q30,772.3
miles mensuales, que devengarian en promedio la tasa considerada para el

portafolio de inversiones de corto plazo, en términos mensuales.

Al final de la gréfica 8, se presenta el comportamiento del saldo de caja y bancos
aplicando la politica de inversién en titulos valores segun los resultados del
modelo. Como se puede observar, el saldo de caja y bancos se encuentra siempre
dentro de los parametros del modelo financiero aplicado, asegurando asi el
financiamiento de las operaciones corrientes de las empresas y administrando
eficientemente la liquidez y el efectivo disponible. Por dltimo, como se puede
observar en la grafica 9, el comportamiento del saldo de valores negociables para
la serie historica se acopla a las necesidades de la politica de administracién del

efectivo antes mencionadas.

6.5 Identificacion de necesidades y excedentes de efectivo para el afo

proyectado

Definidos los parametros para la administracion eficiente e idonea de la liquidez a
través del modelo financiero desarrollado, y habiendo estudiado el
comportamiento histérico de la hipotética aplicacion de la politica de
administracion, ahora es posible identificar las necesidades de compra y venta de
titulos valores para las proyecciones realizadas por las empresas del sector, esto

con el fin de planificar de una mejor manera y obtener mejores resultados.

Segun el presupuesto de efectivo presentado en el capitulo cuatro del presente
estudio, y tomando en consideracion los parametros definidos por el modelo Miller
— Orr, se espera que las empresas del sector realicen una transferencia inicial de
efectivo a valores negociables al final del dltimo afio analizado, o al inicio del afio
proyectado; esto definido en principio porque el saldo de caja y bancos para

diciembre del Gltimo afio es mayor al saldo promedio propuesto como inicial.
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Segun los estados financieros, el saldo de caja y bancos para diciembre del tercer
afo es de Q48,060.7 miles, por lo que la compra de los titulos valores negociables
ascendera a Q41,261.6 miles, dejando como resultado un saldo de caja y bancos
inicial de Q6,799.0 miles para enero del aflo proyectado. Este saldo corresponde
al promedio fijado como objetivo segin el modelo aplicado. Posteriormente,
debido a que las variaciones del saldo de caja y bancos no son suficientes para
activar la politica de administracion de la liquidez y el efectivo disponible, se
espera que las empresas del sector realicen otra compra de valores negociables a
finales del afio proyectado por aproximadamente Q14,273.2 miles en octubre.

Gréfica 10: Saldo de caja y bancos proyectado en el sector importador y
comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracion propia con informacion financiera de las empresas.

Segun la tabla 21, bajo el supuesto que los valores negociables no devengan
intereses por inversion (dicho tema se tratara en el siguiente capitulo de
evaluacion de rendimiento), se espera que los flujos de entrada y salida de
efectivo permanezcan constantes, sin embargo, como se puede observar, se

espera que las empresas del sector mantengan un saldo promedio equivalente a
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Q6,271.7 miles de efectivo al inicio de cada mes y Q7,524.2 miles al final del

mismo.

Esto demuestra que las necesidades de efectivo para el periodo son menores a
las disponibilidades con las que fue planificado. Como se puede observar en la
grafica 10, las empresas del sector Unicamente presentaran la necesidad de
comprar valores negociables para el mes de octubre, dado que es el periodo
durante el cual se cancelan los contratos y se inicia la negociacion de las
actividades del siguiente afio. Esta situacion reducira de nuevo el saldo al

promedio fijado como meta e incrementara los valores negociables adquiridos.

Gréfica 11: Saldo de valores negociables proyectado en el sector importador
y comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala
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Fuente: elaboracién propia con informacion financiera de las empresas.

Es importante notar también la creacién del saldo de valores negociables, el cual
funcionara como pivote en caso de ser necesaria la compra venta de titulos por las

empresas. Este saldo sera de Q44,829.9 miles en promedio para toda la serie. En
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la gréfica 11 se presenta su comportamiento, el cual presenta el incremento de

octubre esperado.

6.6 Propuesta de administracion e inversion

Con la informacion obtenida hasta el desarrollo del modelo financiero, ahora es

posible establecer una propuesta concreta de administracion de liquidez e

inversion de los excedentes de efectivo acumulados por las empresas del sector.

En tal sentido, se propone lo siguiente:

a)

b)

d)

Las empresas deben mantener al menos un saldo de efectivo minimo de
Q788.6 miles mensuales, esto con el fin de garantizar la disponibilidad minima
con que deberan operar en el corto plazo. En la medida que el saldo de
efectivo disminuya menos de este parametro, las empresas deberan vender
titulos valores negociables para reestablecer el saldo a niveles seguros que no

comprometan las obligaciones corrientes.

El sector puede operar sin ningln problema con un saldo mensual de caja y
bancos de aproximadamente Q6,799.0 miles, los cuales son considerados
como el saldo inicial de la planificacion de corto plazo y representan el nivel al
cual se deberd ajustar la politica de administracion de liquidez en caso de

rebasar los limites establecidos.

Se ha determinado que el saldo mensual promedio superior (0 maximo) con
gue deberan operar las empresas del sector es de Q15,297.8 miles, los cuales
representan el punto en el cual las empresas deben comprar titulos valores
negociables con el fin de reducir su costo de oportunidad, que se traduce en la
pérdida de alternativas de inversiébn por mantener efectivo acumulado por

arriba del necesario.

Se estima que los costos fijos de transferencias de titulos valores a efectivo, y

viceversa, se aproximan a mil quetzales por transaccion, asi como un costo
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variable de al menos 0.25% del total invertido. Las empresas del sector
deberén establecer rutas de accion y optimizacién de costos administrativos y
legales para reducir estos estandares fijados. Cabe recordar que el costo total
de la construccion de un portafolio de inversion es igual al costo de flotacion

ponderado de sus instrumentos.

e) La tasa de interés estimada como costo de oportunidad por cada quetzal
innecesario que se cuente en el saldo de caja y bancos es de
aproximadamente 6.13%, lo cual indica que por cada quetzal que se cuente
por arriba de los limites establecidos por el modelo financiero, las empresas

del sector dejan de percibir intereses por esa tasa de los montos no invertidos.

Considerando estos criterios y las propuestas disefiadas, en el capitulo siguiente

se evaluara el impacto financiero en el rendimiento de su aplicacion.



7. EVALUACION DE LA PROPUESTA DEL MODELO MILLER - ORR

La evaluacion financiera de una inversion es definida como la estimacion del
rendimiento esperado por esta, si se cumplen con todos los supuestos
establecidos en las proyecciones a evaluar. De los resultados de la evaluacion, se
infilere la efectividad de la estrategia aplicada y los impactos en el riesgo y
rendimiento que deberan esperar los inversionistas. En la medida que una
estrategia financiera incremente el rendimiento esperado, sin contrapartida mayor
en el riesgo implicado por su implementacion, mayor sera la efectividad de la

misma y mayor seré la generacion de valor.

Para realizar la evaluacion financiera de la propuesta de inversion segun el
Modelo Miller — Orr, se ha tomado como referencia la informacion del presupuesto
de efectivo ajustado en el capitulo anterior, el cual ya identifica las transacciones y
parametros definidos por el modelo; a continuacién se presenta la estimacion de
los costos totales y de los rendimientos netos esperados, asi como la evaluacion
del impacto en los indicadores de rendimiento como el flujo de efectivo libre y las
razones de rentabilidad. Para demostrar mejor la efectividad de la propuesta,
también se realizard un comparativo con los resultados esperados con la carencia

de esta. Por ultimo se presentan unas reflexiones finales sobre el tema.
7.1 Estimacién de los costos totales de la propuesta

El costo total, en sentido amplio, es definido como la suma del costo fijo y el costo
variable de transaccién, mas el costo de oportunidad en el cual incurren los
inversionistas por la falta de inversion y acumulacion de efectivo ocioso. Como se
ha mencionado en el capitulo anterior, los costos fijos de transaccion se estiman
en mil quetzales por transferencia. Los costos variables se estiman como un
porcentaje sobre los montos invertidos segun un promedio de corretaje. En la tabla
siguiente se estima el costo total de transaccion en dos meses, enero y octubre,
los cuales corresponden a los meses en los cuales se realizaran las transferencias

segun el presupuesto de efectivo del capitulo anterior. Como se puede observar,
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los costos totales de transaccion para el mes de enero son de Q104.2 miles y para
el mes de octubre de Q36.7 miles correspondientes a compras de titulos valores
por Q41,261.6 y Q14,273.2 miles respectivamente. Para efectos del presente
estudio, no se han considerado las transacciones como valores redondos o
multiplos de mil, como generalmente se realizan, esto con fines de simplicidad y

demostracion.

Tabla 22: Costos totales de transacciéon de la compra-venta de titulos valores
negociables por parte del sector importador y comercializador de accesorios

de telecomunicaciones en Guatemala

SALDO DE COSTOS COSTO DE
MES VALORES COSTOS FIJOS VARIABLES TRANSACCION
NEGOCIABLES TOTAL
ENERO 41,261.6 1.0 103.2 104.2
FEBRERO 41,261.6
MARZO 41,261.6
ABRIL 41,261.6
MAYO 41,261.6
JUNIO 41,261.6
JULIO 41,261.6
AGOSTO 41,261.6
SEPTIEMBRE 41,261.6
OCTUBRE 55,534.9 1.0 35.7 36.7
NOVIEMBRE 55,534.9
DICIEMBRE 55,534.9

Fuente: elaboracion propia con informacion de las empresas.

Los costos de oportunidad se han estimado como una funcion del saldo promedio
de efectivo, a través de la influencia de la tasa de interés que se deja de percibir
en todo el periodo planificado, es decir, que en la medida que el saldo promedio

de efectivo sea mayor, mayor sera el costo de oportunidad total:
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Costo de oportunidad (b*E())/ T+ (i*E(mM))

total
En donde:
b = Costos fijos de la transferencia
T = Numero de dias en el periodo de transferencia
E(n) = Numero esperado de transferencias entre el efectivo y la
cartera de inversiones durante el periodo.
E (m) Saldo diario promedio esperado de efectivo

i Tasa de interés ganada sobre las inversiones

Sustituyendo los valores mencionados en el desarrollo del presente estudio, se ha

obtenido un costo de oportunidad total de la estrategia implementada de:

Costo de oportunidad (1*2)/365+(6.13% *6,799.0)

total

Costo de oportunidad Q416.8 miles

total

Esto también puede ser corroborado al aplicar la estimacion de los intereses

diarios que dejarian de percibir los inversionistas, a través de la siguiente formula:

Costo de oportunidad (tasa de interés / 365) * saldo promedio meta *
total 365

(6.13% / 365) * 6,799.0 * 365

Costo de oportunidad
total

Q413.2 miles

Costo de oportunidad
total

Asimismo, al aplicar las mismas ecuaciones al saldo promedio final de caja con

gue operarian las empresas sin aplicar las estrategias definidas, el cual asciende
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aproximadamente a Q51,164.8 miles mensuales, se estima que el costo de

oportunidad ascenderia a:

Costo de oportunidad (6.13% / 365) *51,164.8 * 365

total

Costo de oportunidad Q3,136.4 miles

total

Segun los célculos anteriores, se puede observar un incremento significativo en el
costo de oportunidad de los inversionistas, al considerar que dicho costo
representa lo que estan dejando de percibir por la deficiente administraciéon de la
liquidez. En la tabla siguiente se exponen los resultados totales de ambas

situaciones:

Tabla 23: Resumen comparativo de costos totales de los escenarios actual y
propuesto segun los parametros definidos para la administracién de politica
de liguidez en el sector importador y comercializador de accesorios de

telecomunicaciones en Guatemala

COSTO

SIN ESTRATEGIA

CON ESTRATEGIA

(miles) (miles)
Fijo de transferencia - 2.0
Variable de transferencia - 138.8
Costo de oportunidad 3,136.4 416.8
Costo total 3,136.4 557.6

Fuente: elaboracion propia con informacién de las empresas.

Segun los resultados obtenidos, las empresas del sector reducirian sus costos
totales de Q3,136.4 a Q557.6 miles al aplicar las estrategias propuestas segun los

resultados del modelo financiero. Esta disminucion del costo representa

exactamente lo que los inversionistas dejan de percibir por la deficiente
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administracion del efectivo, por lo que se espera que al aplicar las politicas

propuestas, las empresas incrementen su rendimiento obtenido.

7.2 Estimaciéon de los resultados esperados con la implementaciéon de las

politicas de inversion

Para estimar los rendimientos esperados por la implementacion de las politicas de
inversion propuestas, primero se estimO el interés neto que efectivamente
recibiran las empresas del sector por la inversion en titulos valores negociables.
Estos intereses fueron calculados de manera mensual segun la tasa de 6.13%
antes definida como estandar. Posteriormente se aplicé el impuesto del 10% sobre
los ingresos financieros segun la ley y se resto el total de costos de transferencia

antes definidos. Los resultados se muestran en la tabla de la siguiente pagina.

Como se puede observar, las empresas del sector percibiran un total de intereses
por el afio de Q2,748.1 miles a una tasa de rendimiento de los titulos valores de
6.13% (0.51% mensual aproximadamente). Por concepto de impuestos se debera
pagar un total de Q274.8 miles y por costos de transaccion de Q140.8 miles
anuales. Por ultimo, las empresas percibirAn un ingreso neto de Q2,332.4

aproximadamente por concepto de intereses.

Los costos totales de transferencias Unicamente se presentan en los meses de
enero y octubre respectivamente, asimismo, es importante recordar que el costo
de oportunidad es un costo teérico que no debe ser incluido en la evaluacion
financiera porque no representa un flujo de efectivo real, sino Unicamente un
escenario hipotético bajo el cual, el principal supuesto es una accion nunca
realizada en dicho escenario. Se puede notar también la relacion directa que
existe entre el costo de oportunidad de no hacer nada (escenario inicial) y el
incremento en el rendimiento por parte de las estrategias propuestas. Esto se
debe a que efectivamente el costo de oportunidad pasa a ser parte importante del

nuevo escenario, demostrando asi su aprovechamiento.
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A continuacion se presenta la incorporacion de los resultados de la tabla anterior a
los flujos de efectivo libres y a las razones de rentabilidad con el fin de estimar los

efectos sobre el rendimiento en términos monetarios y relativos.
7.2.1 Flujo de efectivo libre

Para la incorporacion de los rendimientos estimados al flujo de efectivo libre, se ha
trabajado bajo el supuesto que los rendimientos netos son pagados en efectivo en
forma de dividendos, para lo cual se ha incrementado este rubro en dicha

magnitud. Los resultados son:

Tabla 25: Comparativo del flujo de efectivo libre de los escenarios actual y
propuesto segun los parametros definidos para la administracién de politica
de liquidez en el sector importador y comercializador de accesorios de

telecomunicaciones en Guatemala

FLUJO DE

FLUJO DE FLUJO DE FLUJO DE FLUJO DE

EFECTIVO A RENDIMIENTO EFECTIVO A EFECTIVO EFECTIVO EFECTIVO INCREMENTO
MES DE VALORES LOS
LOS NEGOCIABLES | INVERSIONISTA PAGADO ALOS LIBRE LIBRE (%)

ACCIONISTAS S AJUSTADO ACREEDORES AJUSTADO ANTERIOR
MARZO 1,064.1 464.9 1,529.0 592.5 2,121.6 1,656.6 28.1
JUNIO 1,839.7 569.1 2,408.9 859.4 3,268.3 2,699.2 211
SEPTIEMBRE 2,414.0 569.1 2,983.1 1,343.3 4,326.4 3,757.3 151
DICIEMBRE 216.1 729.3 945.4 484.5 1,429.9 700.6 104.1
TOTAL 5,533.9 2,332.4 7,866.3 3,279.8 11,146.1 8,813.7 26.5

Fuente: elaboracion propia con informacién de las empresas.

Como se puede observar, cada trimestre presentd un incremento derivado del
incremento en el rendimiento pagado directamente como dividendos. Con relacion
a las variaciones relativas, el flujo de efectivo libre se ha incrementado en 26.5%

con respecto a la situacién inicial, lo cual es significativamente alto en

comparacién con la generaciéon de flujos a nivel operativo.
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Siempre es importante distinguir el origen de la generacion del flujo, esto para
evitar conflictos de evaluaciones futuras en las cuales el ingreso adicional
generado no pertenezca a las actividades operativas. El ingreso adicional es
Gnicamente de actividades financieras independientes de las actividades normales

de las empresas.
7.2.2 Razones de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad, como un todo, presentan también un incremento
sustancial del rendimiento, esto derivado del mismo incremento en el flujo de
efectivo antes mencionado. En la tabla siguiente se exponen los resultados de
manera comparativa, tomando como linea base las razones financieras expuestas

en el capitulo cuatro del presente estudio.

Tabla 26: Comparativo de las razones de rentabilidad de los escenarios
actual y propuesto segun los parametros definidos para la administracion de
politica de liquidez en el sector importador y comercializador de accesorios

de telecomunicaciones en Guatemala

CONCEPTO

ANTERIOR

NUEVO

DIFERENCIA

INCREMENTO

1. Margen de utilidad

7.4%

7.9%

0.5%

6.2%

2. Margen de UAII

10.8%

11.3%

0.5%

4.2%

3. Rendimiento sobre los activos ROA

11.6%

12.3%

0.7%

6.2%

4. Rendimiento sobre el capital total ROE

27.1%

28.8%

1.7%

6.2%

Fuente: elaboracion propia con informacion de las empresas.

Segun los resultados obtenidos, se ha determinado que las empresas del sector
incrementaran su margen de utilidad y margen de utilidad antes de intereses e
Impuestos en 6.2% con respecto a la situacion inicial. Esto se debe al incremento
de los ingresos financieros percibidos por las empresas, los cuales ya fueron

afectados por el impuesto especifico. Con relacién al rendimiento sobre los
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activos, es importante recalcar que el nivel de inversiones representado en el
balance general es el mismo, sin embargo, ahora los activos son mas productivos
en materia de ROA, ya que con el mismo nivel de activos ahora se generan mas

utilidades netas por concepto de ingresos financieros.

Con respecto al rendimiento sobre el capital, se espera que las empresas
incrementen su rendimiento de 27.1% a 28.8%, una diferencia de 1.7% que
corresponde, desde el punto de vista del analisis Du Pont, al incremento de la
utilidad neta (crecimiento del REO 6.2%). Es importante mencionar que si las
medidas de rentabilidad se circunscriben Unicamente al rendimiento operativo,
estas medidas serian las mismas se aplicase o no las estrategias mencionadas,
no obstante, el incremento en la rentabilidad siempre seria perceptible por los

Inversionistas ya que representa un flujo de efectivo real.
7.2.3 Presupuesto de efectivo

Los impactos en el presupuesto de efectivo serian notorios si en dado caso las
empresas del sector deciden refinanciar sus inversiones con los ingresos
adicionales, esto es, la inclusion del flujo de efectivo adicional a los activos del
balance general nuevamente. Si este fuera el caso, Unicamente se presentarian
incrementos de ingreso neto de efectivo en el presupuesto de efectivo y se
incrementaria la compra de titulos de octubre por el monto acumulado hasta dicho
mes. El efecto en las razones de liquidez seria al alza, derivado que el flujo
adicional incrementaria los activos corrientes disponibles para cubrir las

obligaciones de corto plazo.

Por ultimo, para el presente caso es irrelevante la inclusibn de los flujos
adicionales al presupuesto de efectivo, por tal motivo Unicamente se menciona
como una posible alternativa de administracion que queda a discrecion de cada

empresa aplicarla a su conveniencia.
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7.3 Reflexiones finales

Ha quedado claro que las politicas de inversidén propuestas a las empresas del
sector, son efectivas bajo el criterio del incremento del flujo de efectivo, ademas de
considerar los supuestos utilizados en este estudio. Las empresas del sector
deberdn acoplar la metodologia utilizada para esta investigacion a sus
necesidades y coyunturas, esto con el fin de adaptar de una mejor manera las
politicas que el modelo financiero permite definir para mejorar la administracion de
la liquidez en las empresas. Dentro de las principales consideraciones que se

deben tomar en cuenta se mencionan las siguientes:

a) Enfasis en la negociacion de los titulos valores en el mercado, estableciendo
contactos o redes de empresas que apliqguen el mismo criterio que cuenten
con flujos de efectivo con ciclos contrarios a los de las empresas del sector,
esto con el fin de incrementar la rapidez y reduccion de costos de transaccién

en la conversion del efectivo a titulos y viceversa.

b) ldénea planificacion de corto plazo y del presupuesto de efectivo, esto para
garantizar de una mejora manera la exactitud de las disponibilidades para

diferentes periodos, asi como anticiparse a las variaciones del mercado.

c) En la medida que se mejore la administracion del capital de trabajo necesario
para operar las empresas del sector, como la gestibn de las cuentas por
cobrar y pagar, asi como los inventarios promedio; mayor sera la cantidad de
efectivo disponible para la inversion en titulos valores y mayores seran los

rendimientos que se esperan obtener.

d) Respetar los limites establecidos por el modelo financiero con el fin de
optimizar los resultados esperados para diferentes periodos. La optimizacion
de las estrategias consiste en disminuir los costos de oportunidad, mismos

gue incrementaran los rendimientos esperados.



CONCLUSIONES

1. El disefio e implementacion de estrategias de administracion de los activos y
pasivos corrientes, en empresas que importan y comercializan accesorios de
telecomunicaciones en Guatemala, a través de la aplicacion del Modelo Miller
- Orr, fundamentado en el analisis historico y proforma del estado de flujos de
efectivo, ciclo de conversién del efectivo, razones financieras de actividad y
liquidez, y presupuesto de efectivo; permiti0 generar propuestas de
administracion financiera para determinar el nivel suficiente de efectivo que
cubra las operaciones corrientes, asi como obtener un rendimiento de la
inversion de los excedentes acumulados de manera estacional. Esto fue
demostrado a través del incremento en el flujo de efectivo libre y razones
financieras de rentabilidad. Por los resultados obtenidos, se acepta la hipotesis
planteada, dado que el Modelo determind el nivel 6ptimo de efectivo en que se
debe operar e identifico las necesidades de transferencias entre efectivo y
titulos valores para cubrir las necesidades corrientes, disminuyendo asi el
costo de oportunidad de los inversionistas al mantener efectivo ocioso en caja

y bancos.

2. En general, las empresas del sector experimentan estabilidad financiera,
caracterizada por el constante incremento de su actividad econdmica reflejada
en el incremento de las ventas e inversiones (activos totales). Al analizar el
flujo de efectivo de las empresas para el tercer afio, se estimd que cerca de
Q14,138.0 miles anuales se generan en actividades de operacion, Q6,100.1
miles en actividades de inversion y Q(762.5) miles en actividades de
financiamiento. Por su parte, en el presupuesto de efectivo planificado por las
empresas del sector estima que cerca de Q10,777.4 miles se generen en
ingresos de efectivo y Q9,524.9 miles en egresos de efectivo, dando como
resultado un saldo promedio de caja y bancos de aproximadamente Q51,164.8

miles.
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Con respecto al ciclo de conversion del efectivo, se determiné que las
empresas del sector cuentan con un ciclo de efectivo de 42 dias para el tercer
afo, esto considerando el total de cuentas por cobrar y por pagar registradas
en los balances. Este indicador esta conformado por 60 dias promedio de
venta de inventarios, 104 dias de cobranza y 122 dias de diferimiento de
cuentas por pagar. Por su parte, las razones financieras de actividad
experimentan una disminucion, esto se debe a que el incremento de las
inversiones no implica un incremento proporcional en las ventas. Las
empresas del sector han incrementado sus inversiones derivado de planes de
desarrollo en toda la Republica, asi como por la inclusion en los Ultimos afios
de la prestacién de servicios de mantenimiento e instalacion. Por otro lado, las
razones de rentabilidad se han mantenido estables, con margenes de utilidad
de 7%, rendimiento sobre activos de 12.2% y rendimientos sobre el capital de
30.5%.

Derivado del diagnéstico financiero realizado al capital de trabajo de las
empresas del sector, se determind que los dias promedio de venta de
inventario es de aproximadamente 60 dias, lo cual se considera aceptable
segun los criterios de los tomadores de decisiones, sin embargo, existen
problemas de su administracion correspondiente a la acumulacion de los
mismos sobre lo necesario, lo cual ha repercutido en el incremento de la
obsolescencia y pérdidas irrecuperables para diferentes periodos. Con
respecto a la cuentas por cobrar y por pagar, las empresas del sector cuentan
con un comportamiento dentro de las politicas de crédito definidas por los las
empresas y sus proveedores, respectivamente. Los dias promedio de
cobranza son de 70 dias y el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar
es de 108 dias. Con los resultados obtenidos, se determind que el ciclo de
conversion del efectivo promedio es de aproximadamente 21 dias, dando
como resultado una rotacién de efectivo de 19 dias. Segun las entrevistas

realizadas, y tomando en consideracion el diagndstico realizado, se cree que
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una de las principales alternativas para mejorar la administracion del ciclo de
conversion del efectivo, a través de la adecuada administracion de los
inventarios, es la aplicacion del inventario por actividad econémica a la que se
dedican las empresas del sector, siendo una alternativa la administracion por
el lote economico del pedido para la comercializacion y la administracion por
justo a tiempo para la prestacion de servicios. Estas medidas podrian mejorar
la cantidad de liquidez disponible, asi como el financiamiento de las

operaciones corrientes.

El nivel 6ptimo de efectivo, resultado de la aplicacion del modelo financiero
Miller — Orr, es de Q6,799.0 miles mensuales aproximadamente. Dicho saldo
promedio es utilizado para la planificacion de corto plazo de las actividades de
las empresas, asi como para el presupuesto de efectivo, identificando asi, los
periodos de necesidad de financiamiento y oportunidad de inversion de corto
plazo. Se estimo6 que el saldo minimo de caja y bancos con que deben operar
las empresas del sector es de Q788.6 miles mensuales y el saldo maximo de
operacion de Q15,297.8 miles aproximadamente. Los limites mencionados
corresponden a la aplicacién de venta y compra de titulos valores negociables,
respectivamente. Estos parametros definen las estrategias financieras que
garantizan un nivel suficiente de liquidez, que cubre las operaciones corrientes
de manera oportuna y permite obtener un rendimiento en el corto plazo de los

excedentes ociosos acumulados de manera estacional.

Se determind que el incremento en el rendimiento esperado, resultado de las
inversiones en titulos valores negociables de los excedentes de efectivo
acumulados, es de aproximadamente Q2,332.4 miles anuales en el flujo de
efectivo libre con respecto a la situacion inicial sin inversiones. Segun los
resultados de las razones de rentabilidad, los margenes de utilidad y los
rendimientos incrementaran en 6.2%. En este contexto, si existe una mejora
en la rentabilidad resultado de la aplicacion de las politicas de inversion
definidas segun los resultados del modelo financiero aplicado.



RECOMENDACIONES

1. Las empresas deberan aplicar el Modelo financiero Miller — Orr con el
propésito de establecer nuevos parametros acoplados a la coyuntura de
planificacion, asi como para mejorar la rentabilidad de la administracion de la
liguidez. El disefio e implementacion de estrategias financieras basadas en los
indicadores del modelo, permitirdn generar propuestas para determinar el nivel
suficiente de efectivo y mejorar el rendimiento de la inversion de los
excedentes acumulados, asi como prevision de necesidades de
financiamiento. Para realizar un analisis mas completo de la situacién, las
empresas deben tomar en cuenta el andlisis historico y proforma del estado de
flujos de efectivo, ciclo de conversion del efectivo, razones financieras de
actividad y liquidez, y presupuesto de efectivo; asi como establecer
indicadores base para evaluar la efectividad de las estrategias implementadas,
como el flujo de efectivo libre y las razones de rentabilidad.

2. La planificacion integral de las inversiones del efectivo juega un papel
fundamental en la estabilidad financiera de las empresas, por lo que se debera
prestar especial atencion a la administracion del activo y su financiamiento, el
cual debe tener coherencia con el comportamiento experimentado con las
ventas del sector. Las empresas deberan mejorar las politicas de otras
cuentas por cobrar y por pagar, ya que no todas se derivan de los clientes y
proveedores respectivamente. El tratamiento adecuado de estos derechos y

obligaciones permitira que no se comprometa la liquidez corriente.

3. Para mejorar la administracion del inventario, las empresas del sector podrian
implementar el sistema que mas se adecue al comportamiento de sus
actividades. Para la comercializacion, podrian aplicar el modelo del lote
economico del pedido (EOQ) el cual permite reducir la cantidad de inventario a
niveles 6ptimos en materia de costos de pedido y mantenimiento, evitando asi

la obsolescencia y la acumulacion innecesaria. Para el caso de la prestacion
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del servicio, y considerando que existe una planificacion adecuada de los
contratos, uno de los mejores sistemas de administracion de inventarios es
justo a tiempo, dado que el inventario estara disponible anicamente los dias en
gue se necesite. Estas medidas administrativas permitirdn mejorar la cantidad

de liquidez disponible.

Las empresas del sector deben considerar operar bajo el saldo de efectivo
optimo o meta promedio para los periodos planificados. Esto les permitira
reducir los costos de oportunidad de mantener efectivo ocioso que no genera
valor, asi como el establecimiento de parametros, que surgen de los
resultados del modelo financiero aplicado, que permitan controlar el saldo de
caja y bancos durante los meses proyectados. A pesar que en Guatemala
existe un mercado de valores poco desarrollado, las empresas del sector
deben organizarse para mejorar estas relaciones financieras que les permitan
mejorar sus estrategias de corto y mediano plazo. La inclusion de estos
indicadores a la planificacién financiera también permitira identificar las
necesidades de financiamiento y oportunidad de inversién. En la medida que
las empresas apliquen el modelo financiero a periodos mas corto, por ejemplo
guincenas o semanas, asi sera la calidad del control de las operaciones de

transferencias planificadas de efectivo a titulos valores, y viceversa.

Se deben aplicar estrategias de administracién financiera y de inversion
propuestas, con el fin de mejorar la planificacibn en el corto plazo e
incrementar la rentabilidad a través de la inversion de los excedentes de
efectivo acumulados de manera estacional. Las empresas del sector deberan
invertir en titulos valores negociables de corto plazo, mejorando de esta
manera el flujo de efectivo generado y disminuyendo su costo de oportunidad.
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Anexo 1: Estados financieros basicos del sector importador y

comercializador de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala

Tres anos histoéricos. Frecuencia trimestral

BALANCE GENERAL

SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO DEL SECTOR
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

CONCEPTO ANO 1
T T T VT

ACTNOS 179,952.3 158,610.6 167,605.1 | 169,942.1
ACTIVO CORRIENTE 160,355.1 139,987.5 151,123.4 | 152,380.4
CAJA Y BANCOS 25,801.1 447315 39,303.1 29,463.6
CUENTAS POR COBRAR 78,049.4 50,985.4 64,724.8 76,759.8
INVENTARIO 56,504.5 44,270.6 47,095.6 46,157.0
ACTIVO NO CORRIENTE 19,597.2 18,623.1 16,481.6 17,561.8
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 33,158.2 33,788.0 26,371.8 25,966.0
DEPRECIACION ACUMULADA (14,742.0) (16,597.6) (11,745.2)]  (10,696.1)
OTROS ACTIVOS 1,181.0 1,432.7 1,854.9 2,291.8
PASNOS 132,062.6 99,621.3 95,406.8 |  103,662.2
PASIVO CORRIENTE 130,766.6 98,171.0 93,7736 | 1024585
CUENTAS POR PAGAR 130,766.6 98,171.0 93,7736 | 1024585
PASIVO NO CORRIENTE 1,296.1 1,450.3 1,633.2 1,203.6
PASIVO A LARGO PLAZO 1,296.1 1,450.3 1,633.2 1,203.6
CAPITAL 47,889.6 58,989.3 72,198.2 66,280.0
CAPITAL SOCIAL Y RESERVA DE RESULTADOS 23,4195 23,4195 23,4195 23,721.3
CAPITAL SOCIAL 23,4195 23,4195 23,4195 23,7213
RESULTADO DE EJERCICIOS 24,470.1 35,569.8 48,778.7 42,558.7
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 16,580.0 16,580.0 16,580.0 16,580.0
UTILIDADES RETENIDAS DEL PERIODO ACTUAL 7,890.1 18,989.8 32,198.7 25,978.7
TOTAL DE PASNVO Y CAPITAL 179,952.3 158,610.6 167,605.1 | 169,942.1
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SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO DEL SECTOR
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

CONCEPTO ANO 2
IT T T VT

ACTIVOS 180,004.8 188,606.5 207,914.3 [ 231936.7
ACTIVO CORRIENTE 161,995.5 170,770.3 190,603.7 | 2157324
CAJAY BANCOS 23,567.7 20,176.5 22,833.6 40,702.6
CUENTAS POR COBRAR 87,433.7 91,727.9 955308 | 122,928.7
INVENTARIO 50,994.1 58,865.9 72,239.3 52,101.1
ACTIVO NO CORRIENTE 18,009.2 17,836.3 17,3106 16,204.2
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 27,286.8 27,922.7 26,841.9 25,914.7
DEPRECIACION ACUMULADA (12,137.4) (13,619.7) (13,659.8)  (14,309.3)
OTROS ACTIVOS 2,859.8 3,533.3 41285 4,598.9
PASNOS 102,247.9 118,668.1 134,117.8 |  152,606.7
PASIVO CORRIENTE 100,876.0 118,265.6 133,517.2 150,625.6
CUENTAS POR PAGAR 100,876.0 118,265.6 133,517.2 150,625.6
PASIVO NO CORRIENTE 1,371.9 402.5 600.6 1,981.1
PASIVO A LARGO PLAZO 1,371.9 402.5 600.6 1,981.1
CAPITAL 77,756.9 69,938.4 73,796.5 79,330.0
CAPITAL SOCIAL Y RESERVA DE RESULTADOS 237213 23,721.3 23,721.3 24,030.5
CAPITAL SOCIAL 23,7213 23,721.3 23,721.3 24,030.5
RESULTADO DE EJERCICIOS 54,035.6 46,217.1 50,075.2 55,299.4
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 42558.7 42558.7 42558.7 42558.7
UTILIDADES RETENIDAS DEL PERIODO ACTUAL 11,476.9 3,658.4 7,516.5 12,740.7
TOTAL DE PASNO Y CAPITAL 180,004.8 188,606.5 207,9143 [  231936.7
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SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO DEL SECTOR
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

CONCEPTO ANO 3
IT T T VT

ACTVOS 236,189.5 292,752.5 239,396.7 |  268,784.7
ACTIVO CORRIENTE 217,681.8 270,596.8 211,158.0 |  238,829.8
CAJAY BANCOS 38,366.0 70,112.0 50,708.6 48,060.7
CUENTAS POR COBRAR 111,950.4 142,720.2 101,804.8 | 1337326
INVENTARIO 67,365.4 57,764.6 58,554.6 57,036.5
ACTIVO NO CORRIENTE 18,507.8 22,155.7 28,238.7 29,955.0
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 28,574.2 27,9175 34,337.3 27,053.2
DEPRECIACION ACUMULADA (15,750.9) (12,918.3) (14,376.4) (7,420.4)
OTROS ACTVOS 5,684.5 7,156.5 8,277.8 10,322.1
PASNVOS 150,888.1 198,994.3 136,346.6 | 161,684.2
PASIVO CORRIENTE 148,677.6 196,479.6 133,109.9 |  157,498.2
CUENTAS POR PAGAR 148,677.6 196,479.6 133,109.9 |  157,498.2
PASIVO NO CORRIENTE 2,210.5 2,514.7 3,236.7 4,186.0
PASIVO ALARGO PLAZO 2,2105 2,514.7 3,236.7 4,186.0
CAPITAL 85,301.5 93,758.2 103,050.1 [ 107,100.5
CAPITAL SOCIAL Y RESERVA DE RESULTADOS 24,030.5 24,030.5 24,030.5 24,030.5
CAPITAL SOCIAL 24,030.5 24,030.5 24,030.5 24,030.5
RESULTADO DE EJERCICIOS 61,270.9 69,727.7 79,019.5 83,070.0
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 55,299.4 55,299.4 55,299.4 55,299.4
UTILIDADES RETENIDAS DEL PERIODO ACTUAL 59715 14,428.2 23,720.1 27,770.6
TOTAL DE PASNVO Y CAPITAL 236,189.5 292,752.5 239,396.7 | 268,784.7
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SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DEL SECTOR
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

CONCEPTO ANO 1
IT T T IVT

INGRESOS 85,669.4 190,630.1 299,495.3 375,547.8
VENTAS 85,669.4 190,630.1 299,495.3 375,547.8
VENTA DE PRODUCTOS 84,7475 189,671.3 298,223.9 372,263.8
VENTA DE SERVICIOS 922.0 958.7 1,271.4 3,284.0

REBAJAS SOBRE VENTAS - - - -
COSTO DE VENTAS (52,461.4)  (111,075.6)] (175,657.1)]  (221,733.1)
COSTO DE VENTAS (52,461.4)  (111,075.6)] (175,657.0)]  (221,733.1)
COSTO DE VENTAS DE PRODUCTOS (51,953.0)]  (109,834.0)  (174,173.9 (215,732.1)
COSTO DE SERVICIOS (508.4) (1,241.7) (1,483.2) (6,001.0)
UTILIDAD BRUTA 33,208.0 79,554.4 123,838.2 153,814.7
GASTOS (20,610.4) (48,411.3) (70,026.2)]  (109,239.9)
GASTOS DE OPERACION (20,610.4) (48,411.3) (70,026.2)]  (109,239.9)
GASTOS GERENCIA (2,607.0) (5,464.5) (8,372.1) (16,724.8)
GASTOS ADMINISTRACION (7,965.6) (17,808.3) (24,430.2) (33,210.6)
GASTOS VENTAS (6,955.2) (20,053.4) (28,716.8) (44,881.1)
GASTOS PROYECTOS (1,926.0) (3,622.6) (6,769.5) (12,337.0)
GASTOS DISENO (571.7) (821.6) (1,036.0) (1,330.3)
GASTOS MERCADEO (584.9) (640.9) (701.6) (756.2)
UTILIDAD DE OPERACION 12,597.6 31,143.1 53,812.0 44574.8
OTROS INGRESOS 1,739.4 2,553.3 3,187.2 3,347.0
PRODUCTOS FINANCIEROS Y OTROS INGRESO 1,739.4 2,553.3 3,187.2 3,347.0
PRODUCTOS FINANCIEROS 1,605.4 2,196.4 2,298.0 2,439.2
OTROS INGRESOS 134.0 356.9 889.2 907.8
UAII 14,337.0 33,696.4 56,999.2 47,921.9
OTROS GASTOS (INTERESES) (884.2) (1,318.3) (2,099.5) (3,627.4)
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS (884.2) (1,318.3) (2,099.5) (3,627.4)
GASTOS FINANCIEROS (611.7) (867.7) (1,158.3) (1,502.8)
OTROS GASTOS (272.5) (450.6) (941.2) (2,124.6)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 13,452.8 32,378.2 54,899.7 44,2945
IMPUESTOS 4,170.4 10,037.2 17,018.9 13,731.3
UTILIDAD NETA 9,282.5 22,340.9 37,880.8 30,563.2
DIVIDENDOS 1,392.4 3,351.1 5,682.1 45845
ADICION A LAS UTILIDADES RETENIDAS 7,890.1 18,989.8 32,198.7 25,978.7
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SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DEL SECTOR
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

CONCEPTO ANO 2

IT T T VT
INGRESOS 76,560.5 117,906.5 228,778.3 401,448.2
VENTAS 76,560.5 117,906.5 228,778.3 401,448.2
VENTA DE PRODUCTOS 75,635.6 115,211.9 220,670.3 398,421.7
VENTA DE SERVICIOS 1,335.6 3,469.8 9,305.0 10,040.5
REBAJAS SOBRE VENTAS (410.6) (775.2) (1,197.0) (7,014.0)
COSTO DE VENTAS (32,747.3) (68568.2)  (151,293.7)]  (262,989.4)
COSTO DE VENTAS (32,747.3) (68568.2)  (151,293.7)]  (262,989.4)
COSTO DE VENTAS DE PRODUCTOS (28,901.6) (63,901.1)[  (144,997.0)  (251,008.6)
COSTO DE SERVICIOS (3,845.7) (4,667.1) (6,296.7) (11,980.7)
UTILIDAD BRUTA 43,813.2 49,338.3 77,4845 138,458.8
GASTOS (23,695.2) (41,979.5) (62,447.3) (112,314.2)
GASTOS DE OPERACION (23,695.2) (41,979.5) (62,447.3) (112,314.2)
GASTOS GERENCIA (1,967.2) (3,990.1) (5,983.0) (28,837.6)
GASTOS ADMINISTRACION (6,271.8) (12,399.6) (17,718.0) (24,189.5)
GASTOS VENTAS (12,227.7) (20,430.3) (30,653.4) (45,398.1)
GASTOS PROYECTOS (2,027.1) (3,618.2) (6,232.3) (11,604.9)
GASTOS DISERNO (581.0) (871.1) (1,134.4) (1,451.7)
GASTOS MERCADEO (620.5) (670.2) (726.1) (832.4)
UTILIDAD DE OPERACION 20,118.0 7,358.8 15,037.3 26,144.6
OTROS INGRESOS 996.0 1,489.7 2,323.6 3,739.0
PRODUCTOS FINANCIEROS Y OTROS INGRESO 996.0 1,489.7 2,323.6 3,739.0
PRODUCTOS FINANCIEROS 338.7 744.9 1,419.4 2,2333
OTROS INGRESOS 657.3 744.8 904.2 1,505.7
UAIl 21,114.0 8,848.5 17,360.9 29,883.6
OTROS GASTOS (INTERESES) (2,360.9) (2,870.6) (5,079.1) (9,065.4)
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS (2,360.9) (2,870.6) (5,079.1) (9,065.4)
GASTOS FINANCIEROS (315.1) (814.9) (1,477.2) (2,123.8)
OTROS GASTOS (2,045.8) (2,055.7) (3,601.9) (6,941.6)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 18,753.1 5977.8 12,281.9 20,818.2
IMPUESTOS 5,250.9 1,673.8 3,438.9 5,829.1
UTILIDAD NETA 13,502.2 4,304.1 8,842.9 14,989.1
DIVIDENDOS 2,025.3 645.6 1,326.4 2,248.4
ADICION A LAS UTILIDADES RETENIDAS 11,476.9 3,658.4 75165 12,740.7
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SECTOR DE IMPORTACION Y COMERCIO DE ACCESORIOS DE TELECOMUNICACIONES EN GUATEMALA
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO DEL SECTOR
CIFRAS EN MILES DE QUETZALES

CONCEPTO ANO 3

IT T T VT
INGRESOS 96,216.1 247,748.4 351,415.5 463,495.3
VENTAS 96,216.1 247,748.4 351,415.5 463,495.3
VENTA DE PRODUCTOS 95,840.3 246,776.4 345,221.1 455,325.3
VENTA DE SERVICIOS 3,101.7 4,026.7 9,267.3 12,223.0
REBAJAS SOBRE VENTAS (2,725.8) (3,054.7) (3,073.0) (4,053.1)
COSTO DE VENTAS (69,117.3)]  (175512.2)(  (240907.5)|  (317,742.0)
COSTO DE VENTAS (69,117.3)]  (175512.2)(  (240,907.5)|  (317,742.0)
COSTO DE VENTAS DE PRODUCTOS (68,585.4)  (173,832.3)[  (237,544.1)|  (313,306.0)
COSTO DE SERVICIOS (531.9) (1,679.8) (3,363.3) (4,436.0)
UTILIDAD BRUTA 27,098.8 72,236.2 110,508.0 145,753.3
GASTOS (17,500.4) (49,183.3) (71,654.2)[  (100,020.7)
GASTOS DE OPERACION (17,500.4) (49,183.3) (71,654.2)]  (100,020.7)
GASTOS GERENCIA (2,040.7) (13,479.0) (15,864.4) (21,727.8)
GASTOS ADMINISTRACION (4,753.8) (10,715.9) (17,158.4) (24,081.5)
GASTOS VENTAS (7,571.4) (20,176.6) (30,648.3) (40,423.3)
GASTOS PROYECTOS (1,930.1) (3,401.7) (6,314.5) (11,758.1)
GASTOS DISERNO (576.0) (736.0) (931.7) (1,219.4)
GASTOS MERCADEO (628.2) (674.1) (736.9) (810.7)
UTILIDAD DE OPERACION 9,598.5 23,052.9 38,853.9 45732.5
OTROS INGRESOS 544.6 1,047.3 1,893.8 2,497.8
PRODUCTOS FINANCIEROS Y OTROS INGRESO 544.6 1,047.3 1,893.8 2,497.8
PRODUCTOS FINANCIEROS 392.0 699.0 1,187.9 1,566.7
OTROS INGRESOS 152.6 348.3 705.9 931.1
UAIl 10,143.0 24,100.1 40,747.7 48,230.4
OTROS GASTOS (INTERESES) (776.0) (1,467.6) (3,539.7) (4,668.7)
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS (776.0) (1,467.6) (3,539.7) (4,668.7)
GASTOS FINANCIEROS (164.6) (418.7) (981.8) (1,294.9)
OTROS GASTOS (611.5) (1,048.9) (2,558.0) (3,373.8)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 9,367.0 22,6325 37,208.0 43,561.7
IMPUESTOS 2,341.8 5,658.1 9,302.0 10,890.4
UTILIDAD NETA 7,025.3 16,974.4 27,906.0 32,671.2
DIVIDENDOS 1,053.8 2,546.2 4,185.9 4,900.7
ADICION A LAS UTILIDADES RETENIDAS 59715 14,428.2 23,720.1 27,770.6
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Anexo 3: Promedio de tasas de interés de Certificados de Depésito a Plazo
(CDPs)

(Porcentaje )

Afio Fecha Tasa promedio Tasa promedio
mensual anual
ENERO 6.79
FEBRERO 6.95
MARZO 6.83
ABRIL 6.86
MAYO 6.87
1 JUNIO 6.74
JULIO 6.61
AGOSTO 6.58
SEPTIEMBRE 6.52
OCTUBRE 6.57
NOVIEMBRE 6.78
DICIEMBRE 6.66 6.73
ENERO 6.47
FEBRERO 6.49
MARZO 6.57
ABRIL 6.72
MAYO 6.81
2 JUNIO 6.71
JULIO 6.50
AGOSTO 6.51
SEPTIEMBRE 6.37
OCTUBRE 6.37
NOVIEMBRE 6.37
DICIEMBRE 6.27 6.51
ENERO 6.19
FEBRERO 6.29
MARZO 6.01
ABRIL 6.20
MAYO 6.31
3 JUNIO 6.21
JULIO 6.09
AGOSTO 6.12
SEPTIEMBRE 5.92
OCTUBRE 5.97
NOVIEMBRE 6.16
DICIEMBRE 6.14 6.13

Fuente: Base de datos del Banco de Guatemala (2016).
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Saldo de caja| Cambios Saldo de caja| Cambios Saldo de caja| Cambios
Fecha L. Fecha L. Fecha L.
y bancos diarios y bancos diarios y bancos diarios
Ago - 31 58,628.4 Oct-1 61,039.9 10,331.3 |Nov -1 43,294.0 3,721.7
Sep-1 57,187.1 (1,441.2)|0ct-2 51,995.8 (9,044.1)|Nov - 2 41,663.6 (1,630.5)
Sep - 2 56,147.1 (1,040.1)|Oct - 3 49,773.3 (2,222.5)[Nov - 3 39,977.8 (1,685.8)
Sep - 3 55,4923 (654.8)|0ct-4 49,629.6 (143.6)|Nov - 4 39,439.1 (538.7)
Sep -4 55,009.2 (483.1)[Oct -5 67,686.7 18,057.1 [Nov -5 39,677.3 238.2
Sep -5 54,920.1 (89.1)|Oct-6 62,445.4 (5,241.3)|Nov - 6 39,172.6 (504.7)
Sep -6 54,994.2 74.1 |Oct-7 50,027.5 (12,417.9)[Nov - 7 32,329.9 (6,842.7)
Sep-7 56,953.3 1,959.1 [Oct-8 62,278.8 12,251.3 [Nov -8 36,446.7 4,116.8
Sep - 8 52,522.3 (4,431.1)|0ct-9 58,583.6 (3,695.2)|Nov - 9 43,4553 7,008.6
Sep -9 51,698.3 (824.0)[Oct - 10 49,816.1 (8,767.6)|Nov - 10 41,845.9 (1,609.4)
Sep - 10 50,759.8 (938.5)|Oct - 11 49,821.4 5.4 |Nov-11 42,669.2 823.4
Sep - 11 49,2316 (1,528.2)[0ct - 12 62,787.5 12,966.1 [Nov - 12 39,204.7 (3,464.5)
Sep-12 54,028.9 4,797.3 |Oct-13 63,399.2 611.7 [Nov-13 38,924.7 (280.0)
Sep-13 54,036.1 7.2 |Oct-14 54,204.6 (9,194.6)|Nov - 14 37,046.2 (1,878.5)
Sep - 14 53,787.8 (248.4)|Oct - 15 55,225.2 1,020.6 |Nov - 15 36,806.7 (239.5)
Sep - 15 53,787.8 - Oct-16 52,189.4 (3,035.8)|Nov - 16 37,773.1 966.4
Sep - 16 50,050.5 (3,737.3)|0ct - 17 47,376.4 (4,813.0)|Nov - 17 43,147.2 5,374.1
Sep-17 49,602.1 (448.4)[Oct - 18 49,920.5 2,544.1 [Nov - 18 36,309.3 (6,837.9)
Sep - 18 48,476.2 (1,125.9)|Oct - 19 48,666.7 (1,253.8)|Nov - 19 39,404.8 3,095.5
Sep-19 48,494.1 17.9 [Oct-20 47,467.4 (1,199.4)|Nov - 20 34,541.7 (4,863.1)
Sep - 20 48,503.5 9.4 |Oct-21 47,516.4 49.0 |Nov - 21 34,969.3 427.6
Sep -21 48,730.7 227.2 |Oct-22 46,023.5 (1,492.9)|Nov - 22 28,413.8 (6,555.5)
Sep -22 61,764.9 13,034.2 |Oct-23 47,750.3 1,726.8 [Nov - 23 33,257.0 4,843.2
Sep - 23 60,563.4 (1,201.4)|Oct - 24 34,529.0 (13,221.3)[Nov - 24 33,775.3 518.3
Sep - 24 51,091.6 (9,471.9)|Oct - 25 35,005.7 476.7 [Nov - 25 32,234.1 (1,541.1)
Sep - 25 51,358.5 267.0 |Oct- 26 45,825.4 10,819.7 [Nov - 26 29,787.0 (2,447.1)
Sep - 26 53,112.8 1,754.3 [Oct-27 49,915.9 4,090.5 [Nov - 27 35,049.0 5,262.0
Sep - 27 55,083.2 1,970.4 [Oct-28 59,128.3 9,212.5 |Nov - 28 35,656.9 607.8
Sep - 28 62,039.9 6,956.7 [Oct-29 58,561.6 (566.8)|Nov - 29 39,815.6 4,158.8
Sep - 29 55,085.4 (6,954.5)|Oct - 30 44,813.9 (13,747.7)[Nov - 30 35,534.5 (4,281.2)
Sep - 30 50,708.6 (4,376.8)|0Oct - 31 39,572.4 (5,241.5) VARIANZA 29,691,292.4

Fuente: Elaboracién propia con informacion de las empresas.
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Anexo 5: Saldo hipotético histdrico de titulos valores negociables si se
hubiese aplicado la politica de inversion desde el primer afio de analisis por
parte del sector importador y comercializador de accesorios de

telecomunicaciones en Guatemala

SALDO HIPOTETICO SALDO HIPOTETICO
ANO MES DE VALORES ANO MES DE VALORES
NEGOCIABLES NEGOCIABLES

ENERO 38,478.3 ENERO 34,345.7

FEBRERO 23,871.6 FEBRERO 34,345.7

MARZO 23,871.6 MARZO 34,345.7

ABRIL 23,871.6 ABRIL 54,870.9

MAYO 23,871.6 MAYO 54,870.9

1 JUNIO 38,374.6 3 JUNIO 63,755.1

JULIO 29,876.4 JULIO 45,166.4

AGOSTO 24,045.0 AGOSTO 45,166.4

SEPTIEMBRE 32,946.2 SEPTIEMBRE 45,166.4

OCTUBRE 32,946.2 OCTUBRE 33,2155

NOVIEMBRE 32,946.2 NOVIEMBRE 33,2155

DICIEMBRE 23,106.7 DICIEMBRE 41,703.7

ENERO 23,106.7 ENERO 41,703.7

FEBRERO 23,106.7 FEBRERO 41,703.7

MARZO 17,210.8 MARZO 41,703.7

ABRIL 17,210.8 ABRIL 41,703.7

MAYO 17,210.8 MAYO 41,703.7

) JUNIO 17,210.8 ANO JUNIO 41,703.7

JULIO 17,210.8 |PROYECTADO JULIO 41,703.7

AGOSTO 17,210.8 AGOSTO 41,703.7

SEPTIEMBRE 17,210.8 SEPTIEMBRE 41,703.7

OCTUBRE 17,210.8 OCTUBRE 55,977.0

NOVIEMBRE 41,123.5 NOVIEMBRE 55,977.0

DICIEMBRE 34,345.7 DICIEMBRE 55,977.0

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las empresas.
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Anexo 6: Boleta de entrevista no estructurada dirigida a expertos tomadores
de decisiones sobre politicas de administracion de activos y pasivos
corrientes en empresas del sector importador y comercializador de

accesorios de telecomunicaciones en Guatemala



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA
TESIS

BOLETA DE ENTREVISTA A GERENTES FINANCIEROS Y CONTADORES GENERALES

La presente boleta forma parte de la investigacion financiera que se esta realizando referente al tema
de “Aplicacién del modelo Miller - Orr como alternativa para la administracion de los activos y pasivos
corrientes, en empresas importadoras y comercializadoras de accesorios de telecomunicaciones en
Guatemala”. La informacion recolectada sera utilizada para ampliar el analisis realizado sobre el tema,
en aspectos cualitativos de la administracién de la liquidez.

Objetivo: Recolectar informacién que fundamente los aspectos administrativos actuales de la
administracion de los activos y pasivos corrientes, asi como soporte para el disefio de estrategias
alternativas que podrian ser aplicadas por las empresas del sector en investigacion, para mejorar la
administracion del ciclo de conversion del efectivo, a través de la adecuada administracion de la
cartera de créditos, del periodo de diferimiento de las cuentas por pagar y del inventario; y mejorar la
cantidad de liquidez disponible.

Consideraciones generales: el presente instrumento de investigacibn contiene 10 preguntas,
organizadas en tres modulos, que conforman la guia (cuestionario) para realizar la entrevista no
estructurada a especialistas en el area de investigacion deseada.

Pregunta general sobre el comportamiento del mercado del sector de importacion y comercializacion de
accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.

1. ¢Como considera que ha sido el comportamiento del mercado de importacién vy
comercializacion de accesorios de telecomunicaciones en Guatemala en estos Ultimos afios?
¢,Cuales son las perspectivas para el corto y mediano plazo en el pais?

MODULO I: Administracion de los activos corrientes de las empresas importadoras y comercializadoras de
accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.

2. El saldo de las cuentas por cobrar es muy amplio y generalmente considera otros rubros ajenos
a los clientes, sin embargo, se sabe que estas cuentas representa parte importante de los
motivos del incremento de las ventas y sus implicaciones en el flujo de efectivo ¢ Cuales han
sido los aspectos mas importantes que se han toman en cuenta para la administracion de las
cuentas por cobrar?

En los dltimos afos, se ha presentado un incremento considerable del nivel de inventarios
totales administrados por las empresas ¢ Cuales son las principales causas de este fendmeno y
que implicaciones tiene en materia de costos y rendimiento?




4. El efectivo es una de las principales cuentas en la administracion del capital de trabajo activo de
las empresas. En la medida que estas lo acumulen sobre lo necesario para cubrir las
operaciones corrientes, se crea un costo de oportunidad por mantener efectivo ocioso ¢ Por qué
en las empresas del sector han presentado esta acumulacién? ¢Existen politicas de
administracion del efectivo, bien definidas y delimitadas a parametros de control?

MODULO II: Administracion de los pasivos corrientes de las empresas importadoras y comercializadoras de
accesorios de telecomunicaciones en Guatemala.

5. El suministro de accesorios y repuestos de telecomunicaciones en el pais es de origen
internacional, lo cual lleva a la necesidad de establecer buenas relaciones comerciales con los
socios y asegurar niveles de solvencia aceptables ¢Cuales son los principales paises que
suministran estos accesorios y como ha sido su relacion comercial?

¢,Cuales son los principales aspectos que se toman en cuenta para la negociacion de los plazos
de crédito de los proveedores?

Las cuentas por pagar han presentado una acumulacion mayor a la esperada, suponiendo que
en su totalidad corresponde a proveedores, no obstante, se sabe que también existen otras
fuentes de financiamiento externo utilizadas por las empresas ¢ Cual es la composicion de las
cuentas por pagar y como impacta esta subdivision en el periodo de diferimiento de las cuentas
por pagar?

MODULO I1I: Ciclo de conversién del efectivo, inversion en titulos valores negociables y politicas de flujo de
efectivo.

8. ¢Cual considera que debe ser una de las principales acciones que deben tomar las empresas
del sector para mejorar el ciclo de conversion del efectivo por cada uno de sus componentes?

9. ¢Cudles han sido las razones por las cuales las empresas del sector no cuentan con inversion
en titulos valores negociables de corto plazo?

10. El flujo de efectivo libre es la cantidad de efectivo que reciben todos los inversionistas de una
empresa, tanto acreedores como inversionistas de capital propio ¢Cudles son los criterios de
administracion del flujo de efectivo libre en materia de deuda que devenga intereses y politicas
de pago de dividendos?

“FIN DE LA ENTREVISTA”
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