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RESUMEN

Las compafiias transnacionales que se dedican a la prestacion de servicios de
ingenieria y construccion de infraestructura para telecomunicaciones, han
encontrado en Guatemala un mercado de oportunidades, debido a que ha sido
enorme el crecimiento del sector de telecomunicaciones, tanto en usuarios de

telefonia fija, como de telefonia mévil.

Estas compaiiias de servicios de ingenieria y construcciéon de infraestructura para
telecomunicaciones, en los primeros afos de funcionamiento, reciben capital de
trabajo de la casa matriz como parte del plan inicial de apertura y expansion de
operaciones; en vista de que se espera que al principio no generen liquidez
suficiente para el funcionamiento y ejecucion de proyectos. No obstante, luego de
varios afios de operacion las compaiiias deberian ser autosustentables, tener la
capacidad de generar suficientes flujos de efectivo, y mantener una adecuada

liquidez para la continuidad de sus operaciones.

De acuerdo con un analisis preliminar, se detecté que en estas empresas ha
habido problemas relacionados con la administracion de la liquidez, derivado de la
deficiencia en la recuperacion de la cartera de clientes, manejo inadecuado de
niveles de inventario, materiales obsoletos y deteriorados, incumplimiento con el
pago a proveedores. Las limitaciones en el capital de trabajo les impide el

desarrollo de nuevos proyectos, relacionados con el giro del negocio.

La presente investigacion, se realizd6 con base en la utilizacion del método
cientifico en sus tres fases: indagadora, para la recolecciéon de datos con el fin de
descubrir evidencias haciendo uso de fuentes primarias y secundarias; la fase
demostrativa para la comprobacién de la hipétesis, y establecer la relacién entre lo
que se pronostico y los resultados obtenidos; y la fase expositiva, para la
presentacion de los resultados de la investigacion.
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Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion

realizada se presentan a continuacion:

El diagnostico de la situacion financiera de la liquidez referida al afio 2015, revelo
el impacto negativo que tuvo la contratacién de un préstamo a largo plazo, de Q.3
millones, en el afio 2013, derivado del alto nivel de pago de intereses anuales y
niveles bajos de margen de ganancia sobre ventas. El flujo neto por actividades de
operacion fue negativo (-Q.152,396), lo cual evidencia el inadecuado manejo de la
liquidez. El ciclo de conversion de efectivo se ha deteriorado. En el afio 2014 fue
de 225 dias y en el afio 2015 de 259 dias.

La propuesta de estrategias para la administracion de los principales rubros del
ciclo de conversion de efectivo, inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar fue objeto de un analisis prospectivo a través de proyecciones financieros,
con base en lo cual se realiz6 el analisis financiero comparativo para determinar la
conveniencia de la implementacion de dichas estrategias.

El resultado revela que el ciclo de conversion de efectivo proyectado mejora de
259 dias en el afio 2015 a 167 dias, derivado de que se reduce el ciclo de
conversién de inventarios de 88 a 62 dias y el de cuentas por cobrar de 182 a 127
dias; ademas, se aprovecha mejor el crédito de los proveedores al aumentar de 11

a 22 dias el periodo promedio de pago.

El analisis del estado de flujos de efectivo proyectado, revela que el flujo neto por
actividades de operacion aumenta de -Q.152,936 en el afio 2015 a Q.3,104,146, lo
cual permite la amortizacion total del préstamo a largo plazo y todavia queda un
remanente positivo en caja y bancos de Q.1,568,803, para apoyar las actividades
de servicios de ingenieria y construccion de infraestructura de telecomunicaciones.
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INTRODUCCION

Las compaiias transnacionales de servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura en el sector de telecomunicaciones, realizan su modelo de negocio
mediante la construccion de instalaciones y consultoria técnica a socios
comerciales de servicios inalambricos, como base para que ellos puedan construir
estructuras propias al adquirir terrenos, contratar servicios para regionalizar areas
geograficas, cimentacion e instalacién de equipo, entre otros.

Estas compaiias han incrementado ostensiblemente sus operaciones,
aprovechando que en Guatemala el mercado de las telecomunicaciones ha
crecido sustancialmente. De acuerdo con la Superintendencia de
Telecomunicaciones (SIT), en el periodo de 2004 - 2013, el crecimiento fue del
65% en lineas fijas y 585% en telefonia movil. De un total de abonados en el afio
2001 en telefonia fija y movil de 1.9 millones se increment6 a mas de 23.5 millones
en el afio 2013. Segulin datos del Banco de Guatemala, para el afio 2001 el sector
de analisis aport6 2.77% al Producto Interno Bruto y su aporte para el afio 2015
fue de 4%.

El progreso del mercado guatemalteco ha generado oportunidades atractivas para
el establecimiento de nuevas empresas transnacionales, que compiten por
alcanzar una participacion importante, lo cual ha dinamizado el desarrollo de las
telecomunicaciones en el pais y la oferta de servicios. La demanda de servicios
inalambricos en telecomunicaciones sigue al alza, con expectativas de que siga
creciendo en el futuro cercano. Para satisfacer esta demanda, las organizaciones
deben desarrollar soluciones para suplir las necesidades de cobertura, capacidad;
asi como, establecer planes, politicas, procedimientos administrativos vy
financieros, para mantener su nivel de competitividad en el mercado.

El problema de investigacion identificado en las compaiiias transnacionales
dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion de infraestructura en el
sector de las telecomunicaciones en Guatemala, es que en afios recientes han
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enfrentado inconvenientes con la administracion de la liquidez, incumpliendo con
el pago a proveedores, teniendo dificultades para el aprovisionamiento de
materiales y materias primas para desarrollo de los proyectos, falta de
cumplimiento con las fechas de entrega de proyectos, limitaciones para la
generacion de liquidez suficiente, y falta de capacidad para desarrollar proyectos

para el crecimiento empresarial.

Ante esta problematica la presente investigacion se enfoca a desarrollar una
propuesta para la utilizacion del ciclo de conversion de efectivo en las compaiiias
transnacionales dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura, considerando que es indispensable para estas compaiias la
adecuada administracién del mencionado ciclo de conversion de efectivo y de la

administracion de clientes, inventarios y proveedores.

La justificacion de la presente investigacion se enfoca a la importante labor que los
servicios de ingenieria y construccion de infraestructura, prestan a las empresas
de telecomunicaciones en Guatemala, para el adecuado servicio a los usuarios de
los distintos servicios de telefonia fija, mévil y otros servicios inalambricos. Las
telecomunicaciones son esenciales para la vida cotidiana de la humanidad, en
actividades profesionales, empresariales, educativas, familiares, entretenimiento,
entre otros. Desde el punto de vista financiero, es esencial que las empresas de
servicios de ingenieria y construccion de infraestructura hagan una administracion
eficiente de su liquidez, para el adecuado manejo del efectivo, el cumplimiento
oportuno de sus obligaciones de corto plazo, y la gestion adecuada de clientes e

inventarios.

El objetivo general de la presente investigacion fue el siguiente: Determinar el
impacto en la liquidez, y en los rubros de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas
por pagar, al implementar estrategias para la administracion del ciclo de
conversiéon de efectivo, en compaiiias transnacionales dedicadas a los servicios
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de ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de las

telecomunicaciones, en la ciudad de Guatemala.

Los objetivos especificos, son los siguientes: Diagnosticar la situacién financiera
de la liquidez, con base en informacion de estados financieros de los afios 2014 y
2015, analisis de razones financieras de liquidez, flujos de efectivo, razones de
actividad y ciclo de conversién de efectivo; proponer estrategias para la
administracion del ciclo de conversion de efectivo, en: inventarios, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar; realizar proyecciones financieras para determinar el
impacto de las estrategias propuestas en estados financieros, razones financieros,
flujos de efectivo y ciclo de conversion de efectivo; llevar a cabo el analisis
comparativo para evaluar los resultados financieros proyectados de las estrategias
para la administracion del ciclo de conversion de efectivo, con respecto al afo
2015.

La hipétesis de investigacion formulada, expone: Las proyecciones financieras
basadas en la implementacion de estrategias para la administracién del ciclo de
conversion de efectivo, especificamente en los rubros de cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar, determinan que, con respecto al afio 2015, se
logra mejorar la situacion de la liquidez, los resultados de las razones de liquidez
corriente, flujos de efectivo, indices de actividad, y se reducen los dias del ciclo de

conversion de efectivo.

La presente tesis consta de los siguientes capitulos: el capitulo Uno, son los
antecedentes, que exponen el marco referencial teérico y empirico de la
investigacién; el capitulo Dos, marco tedrico, contiene la exposicién y analisis de
las teorias y enfoques tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la
investigacion y la propuesta de solucion al problema; el capitulo Tres, contiene la
metodologia, es decir, la explicacion en detalle del proceso de investigacion
realizado para presentar una propuesta de solucion al problema de investigacion.
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En el capitulo Cuatro, se realiza el analisis de la situacion financiera de la liquidez,
analisis de flujos de efectivo, estados financieros, razones financieras, analisis del
ciclo de conversion de efectivo (CCE); la propuesta de estrategias para la
administracion del CCE; vy, las proyecciones financieras de los resultados
esperados de las estrategias propuestas. El capitulo Cinco, contiene el analisis
comparativo de los resultados financieros proyectados, con respecto a la
informaciéon financiera histérica. Finalmente se presentan las conclusiones y

recomendaciones de la investigacion realizada.
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1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen para el desarrollo de la investigacion
relacionada con las compaiiias transnacionales dedicadas a los servicios de
ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de las telecomunicaciones
en la Ciudad de Guatemala. Exponen el marco referencial teérico y empirico en
orden légico de lo ocurrido en el desarrollo tedrico y en la practica social de las

telecomunicaciones y del ciclo de conversién de efectivo.
1.1 Antecedentes del sector de telecomunicaciones en Guatemala

Las comunicaciones telefénicas se iniciaron en el afio 1881 con los servicios entre
la Ciudad de Guatemala y Antigua Guatemala; tres afios mas tarde, los servicios
se extendieron a Quetzaltenango, la segunda ciudad mas grande ubicada en el
altiplano occidental. Teléfonos de Guatemala, un operador de telefonia privada,
fue fundada en 1909 y adquirida por el Gobierno siete afios después (lbarglen,
2011).

De acuerdo con lbargiien (2011), en el afio de 1926 la empresa extranjera Tropical
Radio y Teléfono Co. comenzaron a ofrecer servicios telefénicos internacionales;
esta dltima fue nacionalizada en 1966 bajo el nombre de Telecomunicaciones
Internacionales. Para 1927 el gobierno crea la Direccion General de Teléfonos; la
regulacién de precios de tarifas telefénicas se introdujo en 1938 bajo la direccion
de una oficina del gobierno de nueva creacion denominado Servicio de

Radiocomunicaciones Nacionales.

A partir de 1996, las telecomunicaciones en Guatemala se rigen por la Ley
General de Telecomunicaciones, Decreto 94-96 del Congreso de la Republica y
sus reformas, un marco legal para desarrollar actividades de telecomunicaciones y
normar el aprovechamiento y la explotaciéon del espectro radioeléctrico, con la
finalidad de apoyar y promover el desarrollo eficiente de las telecomunicaciones,
estimular las inversiones en el sector, fomentar la competencia entre los diferentes
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prestadores de servicios de telecomunicaciones; proteger los derechos de los
usuarios y de las empresas proveedoras de servicios de telecomunicaciones, y
apoyar el uso racional y eficiente del espectro radioeléctrico. De la citada ley
surgen el Reglamento para la prestacion del servicio telefénico internacional,
Acuerdo Gubernativo 408-99 del Presidente de la Republica; y, el Reglamento
para la explotacion de sistemas satelitales en Guatemala, Acuerdo Gubernativo
574-98.

La institucionalidad del sector esta representada por la Superintendencia de
Telecomunicaciones, definida como el 6rgano competente, eminentemente técnico
y con independencia funcional, como dependencia del Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (Urizar, 2007).

De acuerdo con Flores (2005), el sector de telecomunicaciones en Guatemala es
el sector que integra los sistemas de comunicacién a distancia por medio de
cables u ondas electromagnéticas. El sector de telecomunicaciones incluye los
servicios de telefonia mévil y fija, transmision de datos e internet y servicios

satelitales de transmision de television y radio.

Después de analizar las experiencias mundiales en la privatizacion de las
telecomunicaciones, en las que se observaba un mayor desarrollo y crecimiento y
mayor capacidad de adaptarse a los cambios tecnoldgicos, en octubre de 1998 la
Empresa de Telecomunicaciones de Guatemala, GUATEL, vendi6 sus activos a
un grupo de inversores privados, formando la nueva empresa Telecomunicaciones
de Guatemala, TELGUA. Simultaneamente al proceso de privatizacion se
promulgé y publico la Ley General de Telecomunicaciones, con lo que el mercado
de las telecomunicaciones se transformé completamente, permitiendo la entrada
de competencia en la prestacion de todos los servicios, que provocé un enorme

incremento de usuarios (Flores, 2005).
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Segln Ibargiien (2003) en menos de una década, Guatemala casi triplico el
numero de lineas fijas. En 1997 Guatemala tenia 429,000 lineas fijas; para el 2004
habian aumentado a 1,132,000. En cuanto a la telefonia movil, el crecimiento ha
sido acelerado: se ha elevado en 50% mas que el promedio latinoamericano, y la
razdén de penetracion de moéviles (como porcentaje de la poblacion laboral) de
Ameérica Latina con respecto a Guatemala se ha reducido de 3.3 en 1997 a 1.5 en
el 2001.

El crecimiento sostenible se corrobora con datos oficiales publicados por la
Superintendencia de Telecomunicaciones. En el periodo 2004 - 2013 el
crecimiento en lineas fijas fue del 65% y en telefonia movil del 585%, con mas de
23.5 millones de usuarios en el afio 2013. Asimismo, segin datos del Banco de
Guatemala, para el afo 2001 el sector de telecomunicaciones aporté 2.77% al
Producto Interno Bruto, en tanto que su aporte para el afio 2015 fue del 4%.

Flores (2005) explica que en Guatemala el equipo tecnolégico utilizado por las
empresas de telecomunicaciones, principalmente en los operadores de redes
comerciales, se importa casi en su totalidad. El principal proveedor de equipos es
Estados Unidos de América, aunque en los Ultimos afios se ha observado una leve
tendencia a importar productos asiaticos, especialmente de tipo informatico, de
transmision de television y reproduccién de sonido, procedentes de China, Japony
Malasia, que ofrecen una buena relacién precio-calidad.

El progreso del mercado guatemalteco de las telecomunicaciones ha generado
oportunidades atractivas para el establecimiento de empresas transnacionales,
multinacionales y locales, que compiten por alcanzar una mayor participacion en el
sector. Lo anterior ha resultado en la activacion y desarrollo de las
telecomunicaciones en el pais. Asimismo los consumidores de servicios
inalambricos han incrementado la descarga y uso de aplicaciones méviles; de esa
cuenta se justifica que los proveedores de dichos servicios tienen la necesidad de
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desarrollar infraestructura con mayor cobertura y mejor calidad de sefiales, para

expandir su volumen de operaciones.

1.2 Antecedentes del sector de ingenieria y construccion de infraestructura

de telecomunicaciones, en Guatemala

Las compaiias que facilitan servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura en el sector de telecomunicaciones, desarrollan su negocio
mediante la construccion de instalaciones y la consultoria técnica a sus socios
comerciales de servicios inalambricos, para que ellos puedan construir estructuras
propias, realizando la adquisicion de terrenos y la contratacion de servicios para
regionalizar areas geograficas, cimentacion e instalacion de equipo. La
competencia es cada vez mayor y las empresas deben adquirir experiencia,
capacidad y recursos para facilitar servicios inalambricos dentro y fuera del pais,
como ventaja técnica con respecto a la competencia.

Las empresas que prestan servicios de ingenieria y construccion de infraestructura
para telecomunicaciones, han implementado planes empresariales con el afan de
establecer una mejora continua en la infraestructura informatica, debido al
crecimiento continuo y dinamico del trafico inalambrico en especial en las areas de
datos y video. La mayoria de personas tiene acceso a equipos con tecnologia
inaldmbrica; sin embargo, esta tecnologia no se utiliza de manera exclusiva para
establecer comunicaciones o llamadas telefonicas, las personas acceden a
internet, juegos, descarga de distintas aplicaciones, video, musica, entre otros.

Lo anterior es una clara evidencia que la demanda de servicios inalambricos
seguira creciendo en el futuro cercano; por esta razon, las organizaciones
constantemente deben estar desarrollando soluciones para satisfacer las
necesidades de cobertura y capacidad, establecer planes, politicas,
procedimientos tanto administrativos y financieros, para garantizar su nivel de
competitividad y permanencia en el mercado.


Ludwing Godinez
Text Box


En Guatemala existen empresas pioneras en la prestacion de servicios de
ingenieria y construccion de infraestructura para telecomunicaciones, la cuales
después de mas de 20 afios en el mercado, ain mantienen operaciones vigentes.
Dentro de estas empresas se pueden mencionar las siguientes:

e  Sbha Communications Corporation

SAB, es un propietario y operador independiente lider de infraestructuras en
comunicaciones inalambricas en Norteamérica, Centroamérica y Sudamérica; Sba
fue fundada en 1989 y cotiza en la bolsa Nasdaq con el simbolo: SBAC.

e Grupo Carso

Es uno de los conglomerados diversificados mas grandes e importantes de
Ameérica Latina. Se encuentra conformado por cuatro sectores que se han definido
como estratégicos: el sector comercial, el sector industrial, el sector de energia y
el sector de infraestructura y construcciéon. Grupo Carso fue fundado hace mas de
30 afios, se ha caracterizado por su dinamismo, su innovacién en procesos,

tecnologias y el manejo sustentable de los recursos.

° Torrecom

Es uno de los desarrolladores, propietarios y operadores de sitios de
comunicacién inaldambrica mas grandes en Latinoamérica. Torrecom es
respaldada por un equipo administrativo con amplia experiencia y liderado por
MCM e Indigo Capital, LLC. MCM, es uno de los operadores de torres de
comunicaciones inalambricas privadas mas grandes de Estados Unidos de
América, administrando aproximadamente 800 sitios con antecedentes en

comunicaciones inalambricas desde 1962.
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. Indigo Capital

Es una firma de inversion con sede en Nueva York fundada en 1998 y enfocada

en capital privado en Latinoamérica.

De acuerdo con investigacién propia, se determiné que los procedimientos,
productos, servicios, técnicas de comercializacion, entre otros, varian en cada
empresa que presta servicios de ingenieria y construccion de infraestructura para
telecomunicaciones; sin embargo, existen aspectos basicos que se deben tener en

cuenta con relacion a dichas empresas.

En el area de ingenieria las compaiiias tienen como objetivo brindar servicios a la
medida y proponer soluciones practicas de acuerdo a las necesidades de los
clientes. Para lograrlo, llevan a cabo estudios y disefios que se adecuan a los
tiempos y recursos disponibles; asimismo deben garantizar el cumplimiento de
requisitos legales, de seguridad e higiene industrial, aspectos ambientales,
negociacion efectiva con comités comunitarios y municipales, entre otros. Los
departamentos de ingenieria también realizan propuestas para la utilizacion de
nuevas tecnologias, asi como la adecuacién y mantenimiento de estructuras y

sistemas de telecomunicaciones.

La experiencia y habilidades técnicas del area de ingenieria, permite a las
empresas identificar los requerimientos de redes de los clientes y ubicar sitios o
torres en las que diversos proveedores de servicios inalambricos, instalen antenas
para cumplir la demanda de capacidad y servicio. Es de conocimiento general que
en Guatemala existen un gran nuimero de areas protegidas, propiedades del
Estado y privadas. Derivado de dicha situacion, un componente fundamental de la
ingenieria, es la eleccion de zonas atractivas para la construccién de torres; por lo
que en esta etapa se debe garantizar todo lo relacionado con la obtencion de
permisos, firma de contratos de arrendamiento y demas requisitos legales, para
que el area de construccion gestione la edificacién de nuevas instalaciones.
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La construccién de instalaciones para telecomunicaciones normalmente se lleva a
cabo por medio de programas y presupuestos de ejecucion previamente
establecidos; estas herramientas deben contemplar las condiciones establecidas
con los clientes, fechas de entrega y cualidades técnicas de los proyectos. Dentro
de los servicios que presta esta area se detallan los siguientes: construccion de
obra civil, instalaciones eléctricas, estructuras para lineas de transmision y
antenas, edificacion de refugios para equipos, disposicion y mejora de plantas
eléctricas, innovacion y adecuacion de torres, entre otros. La construccion de
instalaciones y posterior arrendamiento, normalmente genera un mejor retorno de
la inversion, para los proveedores de servicios inalambricos, por lo que se

considera un mercado atractivo.

De acuerdo con informacion de la Superintendencia de Telecomunicaciones, se
estima que las inversiones en infraestructura de telecomunicaciones efectuadas
por Guatemala durante el periodo 1998-2005 fueron de USD 3.8 millones;
ademas, entre 1997 y 2002 se invirtieron Q 902.5 millones (aproximadamente
USD 112.8 millones) por concepto de derechos de usufructo de frecuencias.

Las compaiiias transnacionales han invertido una gran cantidad de recursos
financieros, asi como su amplia experiencia en gestion de proyectos y capacidad
operativa, para la ingenieria y construccion de instalaciones de
telecomunicaciones de primer mundo, para maximizar las oportunidades que el
mercado presenta y aumentar el valor competitivo. Dichas empresas han
desarrollado instalaciones durante mas de dos décadas, permitiendo a los
proveedores de servicios inalambricos ofrecer mejor calidad y una mayor
cobertura de redes y demas productos, para lograr una mejor satisfaccion de las

necesidades de los consumidores.

El conglomerado de compaiiias dedicadas a la prestacion de servicios de
ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de telecomunicaciones, es

optimista con respeto al progreso mundial de la tecnologia inalambrica y al
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crecimiento sostenido a nivel nacional. Este crecimiento se relaciona de forma
directa con el incremento en la popularidad de teléfonos inteligentes, mayor
demanda de banda ancha, y desarrollo e implementacion del servicio denominado
4G. Este ultimo servicio pretende que las conexiones a internet se realicen a una
velocidad mucho mayor que la estandar; sin embargo, el aumento en las
operaciones requiere de una mayor inversion de recursos economicos, por lo que
las compaiiias deben utilizar herramientas de evaluacion financiera e implementar
controles, para garantizar la obtencion de la rentabilidad deseada por los

accionistas.
1.3 Antecedentes del ciclo de conversion de efectivo

Cuando el dinero fue introducido como medio de intercambio, las personas
pudieron utilizarlo para adquirir otros bienes o guardarlo para intercambios futuros.
Sin embargo, sin la posibilidad de invertir el dinero, éste Unicamente podia
guardarse para ser utilizado después, pero no generaba un beneficio adicional.
(Ochoa y Saldivar, 2012). El desarrollo del sistema financiero remite,
necesariamente, a una etapa previa, en que las transacciones se lievaban a cabo
mediante el trueque. En esa época sélo existia el mercado de bienes reales, en
donde las personas intercambiaban bienes y negociaban con granos o especias.
Las personas le daban mayor valor a aquellos bienes que conservaban sus
caracteristicas durante mas tiempo porque de esta forma preservaban su riqueza;
los ahorros estaban constituidos por estos bienes, que podian conservar su valor,
pero no incrementar la riqueza del duefio con el paso del tiempo. En este mundo
sin dinero no habia activos financieros, por lo mismo, no existian inversiones

financieras.

Al igual que cualquier otra disciplina, el campo de las finanzas se ha desarrollado y
ha sufrido modificaciones con el transcurso del tiempo. Al terminar el siglo XIX, las
finanzas surgieron como un campo separado de la economia cuando los primeros
empresarios, como Rockefeller, Carnegie y Du Pont, crearon corporaciones
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industriales de gran tamario en los sectores del petréleo, el acero, los productos
quimicos y los ferrocarriles. (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

En la década de 1930, Estados Unidos de América se encontraba en la peor
depresion de su historia y la practica financiera giraba alrededor de asuntos como
la preservacion del capital, el mantenimiento de la liquidez, la reorganizaciéon de
corporaciones con problemas financieros y los procesos de quiebras. A mediados
del decenio de 1950, las finanzas se apartaron de su naturaleza descriptiva y
orientada hacia las definiciones y adoptaron un enfoque mas analitico. Uno de los
principales avances logrados fue el proceso orientado hacia las decisiones
relacionadas con la asignacion del capital financiero (dinero) para la compra de
capital real (planta y equipo a largo plazo). El entusiasmo por el empleo de un
analisis mas detallado se extendié a otras areas de toma de decisiones de la
empresa, como la administraciéon del efectivo y de los inventarios, la teoria de la
estructura de capital y la politica de dividendos. (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

Besley y Brigham (2009) exponen que el concepto de administracién de capital de
trabajo se origind con el viejo mercader yanqui, que pedia dinero para comprar
inventario, lo vendia para pagar el préstamo bancario y, después, repetia el ciclo.

El modelo del ciclo de conversion de efectivo formaliza los pasos anteriores y se
enfoca en el tiempo que transcurre entre el momento en que la empresa efectia
pagos, o invierte en la produccion de inventario, y el momento en que recibe los
flujos de entrada de efectivo o percibe un rendimiento en efectivo de su inversion
en produccion. (Besley y Brigham, 2009). El ciclo de conversion de efectivo, es
una de las diversas herramientas que permite a la administracién financiera la
posibilidad de maximizar y controlar la liquidez de las compaifiias; sin embargo,
tanto las finanzas como el sistema financiero, han tenido diferentes acepciones y
conceptos, que han evolucionado en la cultura en el transcurso del tiempo.
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Bierman, Dyckman y Hilton (1990), confirman la importancia de medir y controlar
el ciclo de conversion de efectivo en todas las empresas; en vista de que
determina las necesidades de captacion de recursos, debido a que los dias que se
retienen los recursos dentro de los inventarios y cuentas por cobrar, deben
obtenerse de los proveedores, de lo contrario tendra que recurrirse a llamamientos
de capital o endeudamiento externo. Los componentes basicos para analisis y
comprension del ciclo de conversiéon de efectivo son: inventarios, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar. Dichos componentes se deben comprender y analizar
individualmente, para lograr una aplicacion integral de esta herramienta financiera.

Hace aproximadamente 300 afios, el inventario se utilizaba como medida de
riqueza y poder. Segin Pappilo (1697), la existencia de riqueza de un reino no
consiste solamente en dinero, sino también en mercancias y embarques para
comerciar, y almacenes surtidos con todos los materiales necesarios. A principios
de los afios 1920 se puso especial atencion en la liquidez de los capitales
particularmente de los inventarios, debido a la depresién de los inventarios. En
1980 la industria automotriz japonesa superé a la de los Estados Unidos de
América, Toyota se convirtié en el segundo productor mas grande del mundo y sus
ventas superaron a la industria del Reino Unido. Las estrategias utilizadas por los
japoneses para dicho logro fueron los sistemas de planeacién de produccion, la
administracion de los inventarios y el disefio organizacional. Los japoneses
disefiaron un sistema de produccion que elimind la necesidad de un nivel
significativo de inventario, este sistema requiri6 de un extensivo reajuste
organizacional. (UNAM 2008).

Las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y el crédito son conceptos que se
vinculan para efectos financieros, contables, comerciales, bancarios, entre otros.
El término crédito proviene del latin creditum, de credere, es decir, confianza.
Desde sus origenes mas remotos la palabra crédito es sinobnimo de confianza. El
término crédito es empleado para referirse a transferencias cuyo pago debe
devolverse transcurrido cierto tiempo, es decir es una transaccion, una compra o
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pago de un bien o servicio de manera referida, toda vez no sera liquida de manera
inmediata sino a futuro. En este sentido, el crédito tiene su base en transacciones
comerciales, las cuales se originan con la practica del trueque, operacién
sustentada en el intercambio de productos sin intermediacién de la moneda, que
cada uno de los comerciantes producia y ofrecia al resto para obtener, a su vez,
articulos de otro comerciante. Las cuentas por cobrar inmovilizan moneda
corriente que, de estar en disposicion inmediata podria invertirse en activos
adicionales que generen ganancias; sin embargo, el ofrecimiento de crédito a los
clientes permite que la empresa alcance un nivel mas alto de ventas. (UVM 2016).

El crédito es un término utilizado en el comercio y finanzas para referirse a las
transacciones que implican una transferencia de dinero que debe devolverse
transcurrido cierto tiempo. Por tanto, el que transfiere el dinero se convierte en
acreedor y el que lo recibe en deudor; los términos crédito y deuda reflejan pues
una misma transaccion desde dos puntos de vista contrapuestos. Finalmente, el
crédito implica cambio de riqueza presente por riqueza futura. (UVM 2016).

Investigaciones previas relacionadas con la administracién del ciclo de conversion
de efectivo, en la Escuela de Estudios de Postgrado, de la Facultad de Ciencias
Econémicas de la Universidad de San Carlos, para obtencion del titulo de Master

en Administracion Financiera, se tienen en diversas tesis:

“Administracién de capital de trabajo en empresas distribuidoras de snacks en
Guatemala, a través del analisis del estado de flujos de efectivo y el ciclo de
conversion de efectivo”, realizada por el Licenciado Sergio Haroldo Vega Orozco

en el afo 2014.

“Evaluacién financiera de la liquidez de las empresas distribuidoras de productos
farmacéuticos a través del ciclo de conversion de efectivo”, realizada por la

Licenciada Yésica Belén Castillo Suruy en el afio 2012.
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“Administracién del ciclo de conversion de efectivo en las empresas
comercializadoras de neumaticos en Guatemala”, elaborada por el Licenciado
Byron Arnoldo Mijangos Abadillo en el afio 2011.

1.4 Capital de trabajo en compaiiias transnacionales de servicios de

ingenieria y construccion de infraestructura en telecomunicaciones

Como parte de la expansion a varios paises, es usual que las compaiiias
transnacionales de servicios de ingenieria y construccion de infraestructura en
telecomunicaciones, reciban capital de trabajo de sus respectivas casas matrices;
en vista de que se prevé que durante los primeros afios de operacion no se
genere suficiente liquidez para el desarrollo de los distintos proyectos; sin
embargo, se espera que con el transcurso del tiempo, las empresas sean
autosustentables para la generacién de flujos de efectivo propios y que mantengan
niveles suficientes de flujos de liquidez para cubrir sus necesidades de operacion.

No obstante lo anterior, puede suceder que algunas empresas enfrenten
problemas con la administracion de la liquidez y dificultades para cumplir con el
compromiso de pago a proveedores, lo cual constituye un riesgo para el adecuado
aprovisionamiento de materiales y materias primas para desarrollo de los
proyectos, poniendo en riesgo el cumplimiento con las fechas de entrega

establecidas con los clientes.

Otro problema puede estar relacionado con la inadecuada administracién de
inventarios, para determinar los niveles 6ptimos de existencias, pérdidas por
deterioro o materiales obsoletos, entre otros. Con respecto a las cuentas por
cobrar a los clientes, pueden existir complicaciones con la gestion de cobro y de

recuperacion de la cartera.

Las compaifiias transnacionales necesitan de un adecuado flujo de efectivo, para
estar en capacidad de desarrollar los proyectos en marcha y los proyectos futuros
para lograr el crecimiento esperado de sus operaciones. Por lo tanto, se considera
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que la administracién del ciclo de conversion de efectivo debe convertirse en una
herramienta financiera indispensable para realizar el diagnéstico de la situacién de
liquidez; asi como, para disponer de los flujos de efectivo para el adecuado
funcionamiento de sus actividades de operacion, sin necesidad de recurrir a

financiamiento externo de corto plazo.

La investigacion se llevara a cabo en compafiias transnacionales dedicadas a los
servicios de ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de las

telecomunicaciones en la ciudad de Guatemala.
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2. MARCO TEORICO

El Marco Tedrico contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada
con la administracion del ciclo de conversion de efectivo en compaiias
transnacionales dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura en el sector de las telecomunicaciones en la Ciudad de Guatemala.

2.1 Finanzas y administracion financiera

“El campo de las finanzas es amplio y dinamico. Afecta directamente la vida de
toda persona y organizacion. Existen muchas areas y oportunidades de carrera en
este campo. Los principios basicos de las finanzas, pueden aplicarse de forma
universal en organizaciones empresariales de diferentes tipos”. (Gitman, 2007).
Las finanzas administrativas o administracion financiera, se ocupan de los asuntos
financieros de cualquier tipo de empresa, financiera o no, privada o publica,
grande o pequeiia, lucrativa o sin fines de lucro. Se realizan tareas financieras tan
diversas como la planificacion, la extension de crédito a clientes, la evaluacion de
fuertes gastos propuestos y la recaudacion de dinero para financiar las

operaciones de la empresa.

En afos recientes, los cambios constantes en los ambientes econdmico,
competitivo y regulador han aumentado la importancia y la complejidad de las
tareas. La administracion financiera participa en forma mas activa en el desarrollo
y la puesta en marcha de estrategias corporativas dirigidas al “crecimiento de la
empresa” y el mejoramiento de su posicién competitiva. Por consiguiente, muchos
altos directivos proceden del area financiera. (Gitman, 2007).

Otra tendencia es la globalizacion de la actividad empresarial. Las corporaciones
estadounidenses han incrementado drasticamente sus ventas, compras,
inversiones y recaudacion de fondos en otros paises y las corporaciones
extranjeras han hecho lo mismo con sus respectivas actividades en Estados
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Unidos de América. Estos cambios han aumentado la necesidad de
administradores financieros capaces de administrar los flujos de efectivo en
diferentes divisas y proteger a la empresa de los riesgos que surgen de manera
natural en las transacciones internacionales. Aunque estos cambios vuelven mas
compleja la funcion de las finanzas administrativas, conducen a una carrera mas

gratificante y satisfactoria. (Gitman, 2007).
2.1.1 Finanzas

“Las finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar el dinero. Casi
todos los individuos y organizaciones ganan o recaudan dinero y lo gastan o lo
invierten. Las finanzas se ocupan del proceso, de las instituciones, de los
mercados y de los instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre
individuos, empresas y gobiernos”. (Gitman, 2007).

Para simplificar el concepto, las finanzas se refieren a la toma de decisiones con
respecto al dinero, es decir, a los flujos de efectivo. Las decisiones financieras
tienen que ver con como se recauda el dinero y cémo lo usan los gobiernos, las
empresas Y los individuos. (Besley y Brigham, 2009).

2.1.2 Administracion financiera

La Administracién Financiera tiene como responsabilidad, determinar los fondos
para las posibles inversiones en activos y pasivos, y evaluar la mejor combinacion
de alternativas para financiamiento; y es también responsabilidad de ésta crear
una politica apropiada de dividendos dentro del contexto de los objetivos de la
empresa. Estas funciones se desempefian sobre la base del diario accionar, asi
como a través de un uso infrecuente de los mercados de capitales para adquirir
nuevos fondos. Las actividades diarias de la administracion financiera incluyen la
administracion del crédito, el control del inventario, y la recepcién y el desembolso
de fondos. Otras funciones rutinarias incluyen la venta de acciones y bonos y al
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establecimiento de presupuestos de capital y de planes de dividendos. (Block y
Hirt, 2005).

Esta rama de las finanzas permite orientar los esfuerzos a la rentabilidad y liquidez
de las compaiiias, por lo que los recursos financieros disponibles deben
administrarse de manera eficiente para que sean rentables y liquidos al mismo
tiempo. Parte fundamental de la Administracion Financiera, es que permite
analizar la situacion econdémica de la empresa, establecer instrumentos o
herramientas para corregir el rumbo y medios de control para mantener la

estabilidad de las finanzas.

“La Administracion Financiera se enfoca en las decisiones que las empresas
toman respecto de sus flujos de efectivo. En consecuencia, ésta es importante en
cualquier tipo de empresas, sean publicas o privadas, que manejen servicios
financieros o fabriquen productos”. (Besley y Brigham, 2009).

2.2 Estados Financieros y su analisis

De acuerdo con Gitman (2007), todas las compaiiias retinen datos financieros
sobre sus operaciones y reportan esta informacion en los Estados Financieros
para las partes interesadas. Estos estados estan ampliamente estandarizados vy,
por lo tanto, se pueden usar los datos incluidos en ellos para realizar
comparaciones entre empresas y a través del tiempo. El andlisis de ciertos rubros
de los datos financieros identifica las areas donde la empresa sobresale vy,
ademas, las areas de oportunidad para el mejoramiento.

Los Estados Financieros son considerados la columna vertebral de las finanzas,
debido a que muestran la situacion financiera real en periodos determinados;
asimismo se convierten en instrumentos para analizar y determinar la eficiencia de
las operaciones de las compaiiias. Cabe resaltar que los Estados Financieros por
si solos, Unicamente representan “nimeros frios”, y para tener un valor
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significativo deben complementarse con instrumentos y herramientas financieras,

las que ayudaran a mejorar la productividad.

El Analisis de Estados Financieros implica la evaluaciéon financiera de una
empresa, a fin de identificar las fortalezas, asi como establecer las debilidades y

corregirlas. (Besley y Brigham, 2009).

“El Analisis e Interpretacion de los Estados Financieros es el proceso mediante el
cual los interesados en la marcha de una empresa evaltan su desempefio. Esto
implica un proceso de estudio de la empresa, como son las variables macro y
microeconémicas que la afectan para determinar los aspectos que la hacen una
opcion confiable, y de las posibilidades que tienen de enfrentar situaciones

adversas”. (Ochoa y Saldivar, 2012).

Para analizar un Balance General o un Estado de Resultados, uno de los primeros
pasos a seguir es, calcular algunos porcentajes. En el caso del Balance General,
se calcula el porcentaje que significa cada una de las cuentas, en relacién al activo
total; al realizar estos calculos, se podran notar variaciones o diferencias de forma
rapida, por lo tanto si se tienen varios balances, de varios periodos, que se
comparan, destacara mas facilmente las desviaciones relevantes que se analizan
(Duarte, 2011).

En el caso del Estado de Resultados, se debe calcular el porcentaje que significa
cada cuenta con relacion a las ventas netas. Este analisis, es conocido con el
nombre de Analisis Vertical, debido a que se analiza los Estados Financieros en
relacién consigo mismo. Luego, se compara porcentualmente en relaciéon con los
demas afios o periodos de estudio. (Duarte, 2011).

De acuerdo con Duarte (2011), el Andlisis Vertical ayuda a comenzar el analisis
financiero, centrandolo en aquellas cuentas que han tenido un comportamiento
variable. Existe también el Analisis Horizontal, en el cual se calcula el crecimiento
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o decrecimiento de un afio con relacién al anterior. El Analisis Horizontal también

proporciona informacién util para un primer analisis financiero.

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad (NIC 1), un conjunto
completo de estados financieros, incluye: Balance General, Estados de
Resultados, Estado de cambios en el patrimonio neto, Estado de Flujos de
Efectivo, y notas en las que se incluye un resumen de las politicas contables mas

significativas y otras notas explicativas.

A continuacion se exponen, los estados financieros que se analizan en la presente

investigacion:
2.2.1 Estado de Resultados

“Proporciona un resumen financiero de los resultados de operaciéon de la empresa
durante un periodo especifico. Los mas comunes son los Estados de Resultados
que cubren un periodo de un afio en una fecha especifica, generalmente el 31 de

diciembre de cada aio calendario”. (Gitman y Zutter, 2012).

El Estado de Resultados es el principal instrumento que se usa para medir la
rentabilidad de una empresa durante un tiempo. (Block y Hirt, 2005).

Este estado financiero presenta el rendimiento que tuvo la empresa durante un
tiempo especifico, aca se detallan de forma ordenada los ingresos, erogaciones
por costos y gastos, impuestos y también las operaciones que no generan una
salida real de efectivo como las depreciaciones y amortizaciones. Al final del
Estado de Resultados se refleja la ganancia o pérdida del ejercicio.

También se conoce como Estado de Pérdidas y Ganancias. Presenta los
resultados de las operaciones de una empresa durante un periodo especifico
como un trimestre o un afio y resume los ingresos generados asi como los gastos
incurridos por la empresa durante el periodo contable. (Besley y Brigham, 2009).
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2.2.2 Balance General

El Balance General presenta un estado resumido de la situacién financiera de la
empresa en un momento especifico. El estado balancea los activos de la empresa
(lo que posee) contra su financiamiento, que puede ser deuda (lo que debe) o
patrimonio (lo que aportan los duefios). (Gitman y Zutter, 2012).

“El Balance General indica lo que una empresa posee y la manera en la que estos
activos ha sido financiados bajo la forma de pasivos o de participaciones en el
capital. Mientras el estado de resultados tiene como propdsito mostrar la
rentabilidad de la empresa, el balance general delinea las pertenencias y las

obligaciones de un negocio”. (Block y Hirt, 2005).

La estructura del Balance General se realiza por medio de tres conceptos
contables - financieros: activo, pasivo y patrimonio neto. En el activo, se detallan
las cuentas o valores que disponen las empresas, es decir, lo que esta a su favor;
por otro lado el pasivo representa las obligaciones que se tienen. El patrimonio
neto o capital contable son los aportes de los accionistas; este rubro muestra la

capacidad de la compaiiia de autofinanciarse.

También se define como una fotografia tomada en un momento especifico (fecha)
gue muestra los activos de una empresa y como se financian los mismos (deuda o

capital). (Besley y Brigham, 2009).
2.2.3 Estado de Flujos de Efectivo

“La importancia de este Estado Financiero radica en dar a conocer el origen de los
flujos de efectivo generados y el destino de efectivo usado, listando las fuentes de
recursos y sus aplicaciones. El objetivo principal es mostrar las transacciones de
la empresa que generan o requirieron recursos financieros y que no se reflejan en
el Estado de Resultados pero si en el Balance General, como las decisiones de

inversion y financiamiento”. (Ochoa y Saldivar, 2012).
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El Estado de Flujo de Efectivo esta disefiado para mostrar como las operaciones
de la empresa han afectado sus flujos de efectivo al revisar sus decisiones de
inversién (usos del efectivo) y financiamiento (fuentes del efectivo). La informacion
contenida en el Estado de Flujo de Efectivo puede ayudar a resolver preguntas
como las siguientes: ¢la empresa esta generando el efectivo necesario para la
compra de activos fijos adicionales para su crecimiento?, ;tiene un exceso de flujo
de efectivo que se pueda usar para pagar la deuda o invertir en nuevos
productos? Esta informacion es util tanto para los directivos financieros como para
los inversionistas, asi que el Estado de Flujo de Efectivo es una parte importante

del informe anual. (Besley y Brigham, 2009).

De acuerdo con Gitman y Zutter (2012), el Estado de Flujo de Efectivo es un
resumen de los flujos de efectivo de un periodo especifico. El estado permite
comprender mejor los flujos operativos, de inversién y financieros de la empresa, y
los reconcilia con sus cambios en su efectivo y sus valores negociables durante el

periodo.
2.2.4 Razones financieras

Las Razones Financieras se usan para evaluar el desempefo operativo de una
empresa. Aun cuando un valor absoluto, como utilidades por 50,000 doélares o
cuentas por cobrar por 100,000 délares, podria parecer satisfactorio, sélo sera
aceptable si se mide en relacion con otros valores. Por esta razon, los
administradores financieros hacen hincapié en el analisis de las razones

financieras. (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

“Desde el punto de vista de un inversionista, la finalidad del analisis de Estados
Financieros es pronosticar el futuro desde el punto de vista del directivo, el analisis
de Estados Financieros es Gtil como una forma de anticipar condiciones futuras,
pero lo mas importante, como punto de partida para planear acciones que influyan
en el curso futuro de los acontecimientos”. (Besley y Brigham, 2009).


Ludwing Godinez
Text Box


21

Las Razones Financieras son instrumentos que complementan el Analisis e
Interpretacion de los Estados Financieros; determinan las fortalezas y areas de
mejora de las compaiiias, asi como también establecen la evolucion de las
operaciones en la linea del tiempo. Estos célculos financieros permiten comparar
el desempefio de la empresa con otra de similar operacién o con el mercado o
sector especifico. Estos indicadores se utilizan para cuantificar la realidad
financiera de las compaiiias, con el objetivo de establecer relaciones comerciales
con proveedores o clientes potenciales; miden la capacidad de las corporaciones
de asumir obligaciones y el nivel de éstas; y la capacidad para desarrollar nuevos
proyectos a corto, mediano y largo plazo. Las razones o indicadores financieros se
han convertido en uno de los idiomas oficiales de las finanzas.

El primer paso en un analisis financiero incluye una evaluacién de las razones de
la empresa. Las razones estan disefiadas para mostrar las relaciones entre los
rubros del estado financiero dentro de las empresas y entre las mismas. Traducir
las cifras contables en valores relativos, o razones, permite comparar la posicién
financiera de una empresa con la otra, a pesar de que sus tamafos difieran de

forma significativa. (Besley y Brigham, 2009).

“Por conveniencia, las razones financieras se dividen en cinco categorias basicas:
razones de liquidez, actividad, endeudamiento, rentabilidad y mercado. Las
razones de liquidez, actividad y endeudamiento miden principalmente el riesgo.
Las razones de rentabilidad miden el rendimiento. Las razones de mercado

determinan tanto el riesgo como el rendimiento”. (Gitman y Zutter, 2012).

Existe gran variedad de razones financieras; sin embargo, para analizar la
informacioén financiera relacionada con el trabajo de investigacién, se tomaran las

siguientes descritas por Gitman y Zutter (2012):

Razones de Liquidez: 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
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vencimiento. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera global de
la empresa, es decir, la facilidad con la que pueden pagar sus cuentas.

1. Razon de Efectivo: un acreedor a muy corto plazo podria estar interesado en
esta razén, debido a que permite medir la capacidad efectiva de la empresa
para cumplir con sus obligaciones; esta razén considera unicamente el
disponible en caja y bancos, descartando la influencia de la variable tiempo y
la incertidumbre de los precios del resto de cuentas del activos corriente. Se
calcula de la siguiente manera: Razén de efectivo = Caja y bancos / Pasivos
corrientes; un resultado aceptable de esta razén es mayor a 0.5 veces.
(Ross, Westerfield y Jordan, 2010).

2. Razébn del circulante o liquidez corriente: mide la capacidad de la empresa
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo. Se expresa de la siguiente
manera: Razén del circulante = Activos corrientes / Pasivos corrientes; en
promedio un resultado mayor a 1.5 veces se considera aceptable.

3. Razdn rapida (prueba de acido): es similar a la liquidez corriente, con la
excepcion de que excluye el inventario, que es comunmente el activo
corriente menos liquido. La razén rapida se calcula de la siguiente manera:
Razén rapida = (Activos corrientes — Inventario) / Pasivos corrientes; para
esta razén un resultado favorable es mayor a 1 vez de cobertura.

Razones o indices de actividad: los indices de actividad miden la rapidez con la

que diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo, es decir, entradas o

salidas.

4. Rotacion de inventarios: mide cominmente la actividad, o liquidez, del
inventario de una empresa. Se calcula de la siguiente manera: Rotaciéon de
inventario: Costos de los bienes vendidos / inventario; por el giro del negocio

se considera 24 veces un buen indicador.


Ludwing Godinez
Text Box


23

5. Periodo promedio de cobro: el periodo promedio de cobro, o antigliedad
promedio de las cuentas por cobrar, es Util para evaluar las politicas de
crédito y cobro. Se calcula dividiendo el saldo de las cuentas por cobrar entre
las ventas diarias promedio. Periodo promedio de cobro = Cuentas por
cobrar / (Ventas anuales/365); de acuerdo a lo requerido por la compaiiia el

PPC debe ser menor o igual a 60 dias.

6. Periodo promedio de pago: el periodo promedio de pago, o antigliedad
promedio de las cuentas por pagar, se calcula de la misma manera que el
periodo promedio de cobro: Periodo promedio de pago = Cuentas por pagar /
(Compras anuales / 365); el PPP para el analisis debe ser mayor o igual a 45

dias.

El analisis de razones financieras proporciona una comparacion significativa de
una compafiia con su industria. Las razones se pueden usar para medir la
rentabilidad, la utilizacién de los activos, la liquidez, y la utilizacién de deudas.
(Block y Hirt 2005).

Es importante mencionar, que el calculo e interpretacion de las razones
financieras depende de diversos factores como: el tamafio de la organizacion, la
industria o sector donde opera, el acceso a fuentes de financiamiento de corto
plazo (como lineas de crédito bancario), la volatilidad del negocio, entre otros. Por
lo tanto, los criterios definidos para el analisis de las razones descritas
anteriormente, se basan en una gestion eficiente de dichos indicadores y
consideran las practicas realizadas en el sector de estudio.

2.3 Ciclo de conversion de efectivo

“Los saldos de efectivo son determinados principalmente por el efectivo que fluye
por la compaiiia todos los dias, las semanas y los meses, segun lo determina el
ciclo del flujo de efectivo. El flujo de efectivo depende del patrén de pagos de los
clientes, de la velocidad de los proveedores y los acreedores para procesar los
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cheques y de la eficiencia del sistema bancario. La principal consideracion que se
debe tener en cuenta al administrar el ciclo del flujo de efectivo es asegurarse de
que los flujos de entrada y salida de fondos estén debidamente sincronizados para

efectos de las transacciones”. (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

El ciclo de conversidon de efectivo es una herramienta financiera, orientada a
analizar e interpretar la liquidez de las compariias. Con base en dicho analisis se
establecen estrategias, herramientas o instrumentos para mejorar la eficiencia en
la administracion de los flujos de dinero en el corto plazo. Los administradores
financieros confian en que las operaciones deben seguir una aparente normalidad;
sin embargo, muchas empresas tienen problemas de liquidez sin lograr determinar
las causas. Por lo tanto, la administracion del ciclo de conversion de efectivo y sus
tres componentes: inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, debe

realizarse de manera eficiente.

“La comprension del ciclo de conversion del efectivo de la empresa es crucial para
la administracién financiera a corto plazo. El ciclo de conversion del efectivo mide
el tiempo que requiere una empresa para convertir la inversion en efectivo,
necesaria para sus operaciones, en efectivo recibido como resultado de esas
operaciones”. (Gitman y Zutter, 2012).

Segun Gitman y Zutter (2012), algunas empresas establecen metas para el ciclo
de conversién del efectivo y luego supervisan y controlan el ciclo real de
conversion para obtener el valor deseado. En pocas palabras, la meta es disminuir
al minimo la duracién del ciclo de conversion del efectivo, lo que reduce al minimo
los pasivos negociados. Esta meta se logra por medio de la aplicacion de las

siguientes estrategias:

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

desabastos que ocasionen pérdida de ventas.
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2. Cobrar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible, sin perder ventas

debido a técnicas de cobranza muy agresivas.

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.

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

clasificacion de crédito de la empresa.

La sincronizacion de los flujos de efectivo, es la situacion en la cual los flujos de
entrada de efectivo coinciden con los de salida de efectivo, permitiendo asi que
una empresa mantenga saldos bajos para realizar sus transacciones. El hecho de
tener flujos de efectivo sincronizados permite a la empresa reducir sus saldos de
efectivo, préstamos bancarios y pago de intereses, asi como aumentar las
utilidades. Entre mas predecible sea la programacioén de los flujos de efectivo,
tanto mayor sera la sincronizacion que se pueda lograr. (Besley y Brigham, 2009).

La estructura del ciclo de conversién de efectivo se divide en dos fases, la primera
la conforman las inversiones o erogaciones realizadas en inventarios y cuentas
por cobrar, esta fase se denomina el ciclo operativo, y es el tiempo que transcurre
desde el inicio del proceso de produccion hasta el cobro del efectivo por la venta
del producto terminado. La segunda fase se conforma por la compra de insumos o
materias primas, que generan cuentas por pagar; dichas cuentas por pagar
disminuyen el nimero de dias que los recursos de una empresa permanecen

inmovilizados en el ciclo operativo. (Gitman y Zutter, 2012).
2.3.1 Calculo del ciclo de conversion de efectivo

Los tres componentes del ciclo de conversion de efectivo son: el inventario, las
cuentas por cobrar y las cuentas por pagar; y segin Besley y Brigham (2009),
para el calculo del ciclo se deben considerar los siguientes factores:
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1. El periodo de conversion del inventario es el tiempo promedio requerido para
transformar los materiales en bienes terminados y, a continuacion para
venderlos; es el tiempo durante el cual el producto permanece en inventario en

las distintas etapas antes de su terminaciéon. Se pueden aplicar dos férmulas

para su calculo:
PCI = Inventario / Costo de ventas por dia
PCI = 360 dias / Rotaciéon de Inventario

2. El periodo de cobranza de las cuentas por cobrar, también conocido como
dias de ventas pendientes de cobro (DVPC) es el tiempo promedio para
convertir en efectivo las cuentas por cobrar de la empresa, es decir, para
cobrar el efectivo después de una venta. Para el calculo respectivo se pueden

aplicar dos formulas:
DVPC = Cuentas por cobrar / Ventas a crédito diarias
DVPC = 360 dias / Rotacién de las cuentas por cobrar

3. El periodo de diferimiento de las cuentas por pagar es el tiempo promedio
entre la compra de las materias primas, la mano de obra y el pago de efectivo
por ellas. Se calcula de la siguiente forma:

PDCP = Cuentas por pagar / Compras crédito por dia (costo de ventas)
PDCP = 360 dias / Rotacién de las cuentas por pagar

Por lo tanto la férmula para el célculo del ciclo de conversién de efectivo, se aplica

de la siguiente forma:
Ciclo operativo = PCl + DVPC

Ciclo de conversion de efectivo = CO - PDCP
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El resultado de esta formula es el ciclo en dias; éste resultado puede ser
interpretado de acuerdo a la magnitud del nimero de dias (mayor o menor) y
también el signo de la suma algebraica (negativo o positivo). Con respecto a la
magnitud de los dias obtenidos, entre mayor sea el nimero tanto mayor sera la
necesidad de financiamiento externo o no espontaneo, el cual tiene un costo
financiero. Por simple inspecciéon entonces un resultado positivo en este caso no

serian necesariamente buenas noticias, y las companias deberan prestar atencion

a dichos resultados.

Por consiguiente, para establecer un ciclo de conversion de efectivo “sano”, se
necesita un menor nimero de dias e inclusive un resultado negativo en la
aplicacion de la formula; esto indica una gestion operativa eficaz y ayuda a

mejorar la rentabilidad.

El ciclo de conversion de efectivo tiene una ventaja significativa, y es que puede
ser medido en valores monetarios, es decir, se determinan los recursos invertidos
en inventario, cuentas por cobrar y los ahorros derivados de cuentas por pagar.
Esta medicibn monetaria, se interpreta también como la necesidad de
financiamiento que pudiera tener la compafia. Para realizar estos calculos y
obtener los valores monetarios respectivos, se necesitan el ciclo en dias de cada
componente, el porcentaje del costo de ventas y el porcentaje de compras
realizadas. Para efectos de la presente investigaciéon, estos porcentajes se

determinaran con respecto a la informacién financiera respectiva.
2.3.2 Estrategias para la administracion de inventarios

“El primer componente del ciclo de conversion del efectivo es la edad promedio del
inventario. El objetivo de administrar el inventario, es lograr la rotacion del
inventario tan rapido como sea posible, sin perder ventas debido a desabastos. El

gerente financiero tiende a actuar como consejero o “vigilante” en los asuntos
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relacionados con el inventario; no tiene un control directo sobre el inventario, pero

si brinda asesoria para su proceso de administracion”. (Gitman y Zutter, 2012).

De acuerdo con Gitman y Zutter (2012), existen diversas técnicas para administrar
con eficiencia el inventario de la compaiiia; dentro de las mas usadas se
mencionan las siguientes cuatro: el sistema ABC, modelo de cantidad econdémica
de pedido, sistema justo a tiempo y sistema de planeacién de requerimiento de
materiales. A continuacién se hace una breve descripcién de éstas técnicas.

El sistema de inventarios ABC, es una técnica de administracion de inventarios
que clasifica el inventario en tres grupos, A, B y C, en orden descendente de
importancia y nivel de supervision, con base en la inversion en délares realizada

en cada uno. (Gitman y Zutter, 2012).

Este sistema es un modelo de administracion de inventarios que los divide en
grupos de acuerdo con la inversién requerida, de tal forma que los mayores
esfuerzos de manejo y control se ejerzan sobre el grupo que representa los
mayores niveles de inversion y no necesariamente sobre los inventarios mas
cuantiosos si se considera las unidades de existencia. La idea es establecer una
jerarquia para reducir los inventarios con mas impacto en los costos. (Ochoa y
Saldivar, 2012).

El modelo de la cantidad econémica de pedido (CEP) es la técnica de
administracion de inventarios para determinar el volumen 6ptimo 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. (Gitman y Zutter, 2012).

El sistema Justo a Tiempo se usa para disminuir al minimo la inversion en
inventario. Se basa en la premisa de que los materiales deben llegar justo en el
momento en que se requieren para la produccion. De manera ideal, la empresa
tendria solamente inventario del trabajo en proceso. (Gitman y Zutter, 2012).
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“La técnica de Justo a Tiempo, se aplica normalmente en empresas cuya
produccién es la materia prima de otras, por lo tanto, tienen una demanda
derivada, se han desarrollado sistemas que permiten una administracion eficiente
de los inventarios, pues si conocen su demanda, la planeacién o el célculo de los
requerimientos de los materiales o productos en proceso relativamente facil de
establecer. Sistemas como el Justo a Tiempo (just in time) ayudan a minimizar los
saldos de inventarios al elevar al maximo su rotacion, puesto que la recepcion de

inventarios esta sincronizada con el uso inmediato”. (Ochoa y Saldivar, 2012).

El sistema de planeacién de requerimiento de materiales (PRM), es la técnica de
administraciéon de inventarios que aplica conceptos del modelo CEP y una
computadora para comparar las necesidades de produccién con los saldos de
inventario disponibles y determinar cuando deben solicitarse los pedidos de

diversos articulos del catalogo de materiales. (Gitman y Zutter, 2012).

El inventario es el menos liquido de los activos circulantes, por lo cual debe
proporcionar el rendimiento mas alto. Se reconocen tres clases diferentes de
inventarios: materia prima, produccion en proceso y productos terminados. (Block,
Hirt y Danielsen, 2013).

La administracién financiera busca, en el caso de los inventarios, minimizar el
costo de mantener determinados niveles de inversion; esto incluye el costo de
oportunidad (al tener que utilizar dinero que podria tener determinado rendimiento
en otras alternativas) y los costos de almacenaje, que incluyen desde el espacio
fisico para guardar los materiales hasta las instalaciones necesarias para que
esos materiales se conserven con las caracteristicas y volimenes requeridos por

produccién y ventas. (Ochoa y Saldivar, 2012).

“Los niveles de inventarios se administran por medio de modelos como el de la
cantidad econémica de la orden (EOQ), el cual ayuda a determinar el tamafio
optimo del inventario promedio que minimice el costo total de los pedidos y el


Ludwing Godinez
Text Box


30

mantenimiento del inventario. El modelo de la administracién del inventario justo a
tiempo (JIT) se enfoca en minimizar el costo de mantenimiento de inventario,
mediante técnicas de produccion de calidad y vinculos estrechos entre fabricantes

y proveedores”. (Block, Hirt y Danielsen, 2013).
2.3.3 Estrategias para la administracion de las cuentas por cobrar

El segundo componente del ciclo de conversion del efectivo es el periodo
promedio de cobro. Este periodo es la duracién promedio de tiempo que
transcurre desde la venta a crédito hasta que el pago se convierte en fondos Utiles

para la empresa. (Gitman y Zutter, 2012).

El objetivo de la administracion de las cuentas por cobrar es cobrarlas tan rapido
como sea posible, sin perder ventas debido a técnicas de cobranza muy
agresivas. El logro de esta meta comprende tres temas: 1. estandares de crédito y
seleccién para su otorgamiento, 2. términos de crédito, y 3. supervision de crédito.
(Gitman y Zutter, 2012).

Los estandares de crédito y seleccion para su otorgamiento, consiste en la
aplicacién de técnicas con la finalidad de determinar qué clientes merecen recibir
crédito. Este proceso implica evaluar la capacidad crediticia del cliente y
compararla con los estandares de crédito de la compaiiia, es decir, los requisitos
minimos para otorgar crédito a un cliente. Dentro de los andlisis utilizados esta las
cinco “C” (caracteristicas del solicitante, capacidad, capital, colateral y
condiciones) que usan los analistas de crédito para tener un marco de referencia
que les permita efectuar un analisis detallado del crédito. (Gitman y Zutter, 2012).

Segun Besley y Brigham (2009) los términos de crédito son las condiciones que
regulan las ventas a crédito en especial en relacién con los convenios de pago.
Las empresas deben determinar cuando comienza el periodo de crédito, cuanto
tiempo tiene el cliente para pagar las compras a crédito antes de que se considere
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que la cuenta es morosa y si se debe ofrecer un descuento en efectivo por pronto

pago.

La supervisién de las cuentas por cobrar se refiere al proceso de evaluar la politica
de crédito con el objeto de determinar si los patrones de pago de los clientes han
registrado un cambio. Por tradicion, las empresas han supervisado las cuentas por
cobrar usando métodos que miden el tiempo que el crédito permanece pendiente.
Dos de esos métodos son los dias de venta pendientes de cobro (DVPC) y el
reporte de antigiiedad de las cuentas por cobrar. (Besley y Brigham, 2009).

El aspecto final que una empresa debe considerar en su administracion de las
cuentas por cobrar es la supervision del crédito, que consiste en una revision
continua de sus cuentas por cobrar para determinar si los clientes estan pagando
de acuerdo con los términos de crédito establecidos. (Gitman y Zutter, 2012).

Una parte creciente de la inversion en activos corporativos se ha dirigido hacia las
cuentas por cobrar debido a que la expansién de las ventas, en ocasiones
alimentada por presiones inflacionarias, ha impuesto una carga adicional sobre las
empresas que deben llevar saldos mas grandes de sus clientes. (Block, Hirt y
Danielsen, 2013).

La administracién de las cuentas por cobrar requiere que se determinen las
normas y la formas de crédito que se ofreceran, asi como que se formule una
politica de cobranzas eficaz. Los llamados créditos malos no existen, so6lo lo hace
el otorgamiento de créditos improductivos. También se debe conocer que la
politica de cuentas por cobrar se relaciona con la politica de administracion de
inventarios. (Block, Hirt y Danielsen, 2013).

2.3.4 Estrategias para la administracion de las cuentas por pagar

El periodo promedio de pago es el componente final del ciclo de conversion del
efectivo. Consta de dos partes: 1. el tiempo que transcurre desde la compra de las
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materias primas hasta que la empresa envia el pago por correo, y 2. el tiempo de
flotacién del pago (el tiempo que pasa desde que la empresa envia su pago por
correo hasta que el proveedor retira los fondos de la cuenta de la empresa).
(Gitman y Zutter, 2012).

La administracion de las cuentas por pagar, se refiere a la administracion por parte
de la compaiiia del tiempo que transcurre entre la compra de materias primas y el
envio de su pago por correo al proveedor. (Gitman y Zutter, 2012).

Las cuentas por pagar son una fuente espontanea de fondos, que crece a medida
que el negocio se expande a largo plazo o de modo estacional y se contra de
manera similar cuando las actividades comerciales disminuyen. (Block, Hirt y
Danielsen, 2013).

El financiamiento de proveedores es considerado una fuente natural de
financiamiento para las inversiones en capital de trabajo. En ocasiones se
argumente que representa una opcion sin costo para la empresa. (Ochoa y
Saldivar, 2012).
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicaciéon en detalle, de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionada con la administracién del ciclo
de conversion de efectivo en compaiiias transnacionales dedicadas a los servicios
de ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de las
telecomunicaciones en la Ciudad de Guatemala. Este capitulo comprende: la
definiciébn del problema; objetivo general y objetivos especificos; hipotesis y
especificacion de las variables; método cientifico; y, las técnicas de investigacion

documental y de campo utilizadas.
3.1 Definicion del Problema

Las compaiias transnacionales de servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura en telecomunicaciones, que operan en Guatemala, al inicio de sus
operaciones reciben capital de trabajo de su casa matriz, para facilitarles la
operacién al inicio, en tanto empiezan a generar sus propios recursos de liquidez a
través del desarrollo de proyectos para el sector de telecomunicaciones, que es su

cliente principal.

De acuerdo con informacion de la Superintendencia de Telecomunicaciones (SIT),
en Guatemala el sector de telecomunicaciones ha tenido un crecimiento
acelerado, aumentando de 1,902,505 usuarios en 2001 (telefonia fija y movil) a
23,579,409 en el afio 2013, lo cual representa un incremento de 1,139%. Segun
datos del Banco de Guatemala, para el afio 2001 el sector aporté 2.77% al
Producto Interno Bruto, en tanto que aporte para el afio 2015, en cifras

preliminares fue del 8.27%.

Las compaiias transnacionales dedicadas a los servicios de ingenieria y
construccion de infraestructura en el sector de las telecomunicaciones, fueron
visionarias, al pronosticar este crecimiento en Guatemala y que se convertiria en

un mercado potencial para sus negocios. Como parte de su estrategia, es normal
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que en los primeros afios de funcionamiento, las compaifiias subsidiarias que
operan en Guatemala, reciban capital de trabajo de su casa matriz, para el plan
inicial de apertura, inicio y expansion de operaciones; en vista de que se prevé
que durante este periodo posiblemente no generen liquidez suficiente para la
puesta en marcha y ejecucién de proyectos. No obstante, con el transcurso de los
afios, las compaiiias deberian tener la capacidad de generar sus propios flujos de
efectivo y la suficiente liquidez para apoyar sus actividades de operacion.

El problema de investigacién financiera se refiere a que investigaciones
preliminares detectaron que en estas compafiias ha habido dificultades con
respecto a la administracion de la liquidez, derivado de altos niveles de morosidad
de los clientes y control débil de inventarios, lo cual podria provocar
incumplimientos en el pago de las obligaciones contraidas con los proveedores,
con el agravante de que estos dejen de despachar los materiales y materias

primas necesarias para el desarrollo de los distintos proyectos.

Existen problemas con la determinacion de las necesidades reales de existencias
de inventarios, deterioro y obsolescencias de materiales, lo cual provoca pérdidas
de operacion. Con respecto a las cuentas por cobrar, es probable que se
desconozcan los saldos reales a cobrar a los clientes y que carezcan de analisis
financieros para la determinacion de niveles de rotacion y dias de cobro por cada
cliente, lo cual puede ser el reflejo de una recuperacion deficiente de la cartera.
Por lo tanto, bajo las condiciones descritas, el resultado es que las empresas no
generan liquidez suficiente para cubrir sus necesidades de operacion, y no estén
en capacidad de desarrollar los proyectos en marcha y el emprendimiento de

nuevos proyectos, el crecimiento de sus operaciones.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de las compaiiias
transnacionales dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura en el sector de las telecomunicaciones, es la administracién de la

liquidez con base en el ciclo de conversion de efectivo, para optimizar el uso de
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los recursos de liquidez y los periodos de rotacion de las cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar. La administracién adecuada con base en esta
herramienta financiera, permitiia a las empresas mantener operaciones
autosustentables a corto plazo, y la generacion de flujos para sus operaciones a
largo plazo, con mdltiples relaciones laborales, comerciales, financieras y fiscales,

y en general, en beneficio del pais.

3.2 Objetivos

Los objetivos son los propésitos o fines de la investigacion. En la presente

investigacion se plantean objetivos generales y especificos.

3.2.1 Objetivo general

Determinar el impacto en la liquidez, y en los rubros de cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar, al implementar estrategias para la administracion
del ciclo de conversién de efectivo, en compaiiias transnacionales dedicadas a los
servicios de ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de las

telecomunicaciones, en la ciudad de Guatemala.
3.2.2 Objetivos especificos

o Diagnosticar la situacién financiera de la liquidez, con base en informacion de
estados financieros de los afios 2014 y 2015, analisis de razones financieras
de liquidez, flujos de efectivo, razones de actividad y ciclo de conversion de

efectivo.

¢ Proponer estrategias para la administracion del ciclo de conversion de efectivo,

en: inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

o Realizar proyecciones financieras para determinar el impacto de las estrategias
propuestas en estados financieros, razones financieros, flujos de efectivo y

ciclo de conversion de efectivo.
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e Llevar a cabo el analisis comparativo para evaluar los resultados financieros
proyectados de las estrategias para la administraciéon del ciclo de conversion

de efectivo, con respecto al afio 2015.
3.3 Hipoétesis

Las proyecciones financieras basadas en la implementacion de estrategias para la
administracién del ciclo de conversion de efectivo, especificamente en los rubros
de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, determinan que, con
respecto al afio 2015, se logra mejorar la situacion de la liquidez, los resultados de
las razones de liquidez corriente, flujos de efectivo, indices de actividad, y se

reducen los dias del ciclo de conversion de efectivo.

3.3.1 Especificacion de variables

La especificacion de variables de la hipotesis, es la siguiente:
Variable independiente

Administracion del ciclo de conversion de efectivo, con base en estrategias para la

gestion de los rubros de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.

Variables dependientes

° Mejoramiento de la situacion de la liquidez, de los resultados de las razones
de liquidez corriente, flujos de efectivo e indices de actividad.

. Reduccién de los dias del ciclo de conversion de efectivo.

3.4 Meétodo cientifico

El método cientifico fue la base para la realizacion de la presente investigacion
relacionada con la administracion del ciclo de conversion de efectivo en

compaiiias transnacionales dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion
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de infraestructura en el sector de las telecomunicaciones en la Ciudad de

Guatemala.

Bonilla y Rodriguez (2000; citados por Bernal, 2010), afirman que el método
cientifico es el conjunto de postulados, reglas y normas para el estudio y la
soluciéon de los problemas de investigacion, institucionalizados por la denominada

comunidad cientifica reconocida.

En un sentido mas global, el método cientifico se refiere al conjunto de
procedimientos que, valiéndose de los instrumentos y técnicas necesarias,
examina y soluciona un problema o conjunto de problemas de investigacion.
(Bunge, 1979), citado por Bernal (2010).

Por su parte, Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), plantean que metodologia
de la investigacion, es un proceso compuesto a su vez, por otros procesos
sumamente interrelacionados de investigaciones cuantitativas, cualitativas y
mixtas. Con la aplicaciéon del proceso de investigacion cientifica en cualquiera de
sus modalidades se desarrollan nuevos entendimientos, los cuales a su vez
producen otras ideas e interrogantes para estudiar. Es asi como avanzan las
ciencias y la tecnologia. Los enfoques cuantitativo, cualitativo y mixto constituyen
posibles elecciones para enfrentar problemas de investigacion y resultan
'igualmente valiosos. Son, hasta ahora, las mejores formas disefiadas por la

humanidad para investigar y generar conocimientos.

La presente investigacion se fundamenta en el proceso de investigacion
cuantitativa, para la realizacion del planteamiento del problema de investigacion,
que involucra: Establecer los objetivos de investigacion; desarrollar las preguntas
de investigacion; justificacion de la investigacion y andlisis de su viabilidad; vy,
evaluacion de las deficiencias en el conocimiento del problema. Los
planteamientos cuantitativos se derivan de la literatura y corresponden a una
extensa gama de propositos de investigacion, como: describir tendencias y
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patrones, evaluar variaciones, identificar diferencias, medir resultados y probar
teorias. (Hernandez, Fernandez y Baptista 2014).

Para el efecto, se necesita formular el problema especifico en términos concretos
y explicitos, de manera que sea susceptible de investigarse con procedimientos
cientificos. La delimitacion es la esencia de los planteamientos cuantitativos. Un
problema planteado correctamente estad resuelto en parte; a mayor exactitud
corresponden mas posibilidades de obtener una solucién satisfactoria. El
investigador debe ser capaz no solo de conceptuar el problema, sino también de
escribirlo en forma clara, precisa y accesible, para traducirlo a términos

comprensibles.

El proceso de investigacion cuantitativa, se desarrolla en 10 fases:
1. ldea a investigar.

2. Planteamiento del problema.

3. Revision de la literatura y revisién del marco teérico.

4. Visualizacion del alcance del estudio.

5. Elaboracion de hipétesis y definicion de variables.

6. Desarrollo del disefio de investigacion.

7. Definicion y seleccion del tipo de muestra (Para el presente caso se utilizo la

muestra de expertos.
8. Recoleccion de los datos.
9. Analisis de los datos.

10. Elaboracion del reporte de resultados.
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3.5 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente

investigacion, se refieren a lo siguiente:
3.5.1 Técnicas de investigacion documental

La funcién principal de las técnicas de investigacion documental fue el uso 6ptimo
y racional de los recursos documentales disponibles en las funciones de
informacién. Se utilizaron referencias bibliograficas contenidas en: libros, tesis,
informes, entre otros; se hizo uso de informacién electrénica publicada en paginas
y sitios web, realizando las referencias respectivas en cada caso. Para obtener el
maximo provecho de dichas fuentes bibliograficas, se realizaron fichas
bibliograficas, de resumen, de citas, la técnica del subrayado, entre otras.

3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo, se utilizaron para la obtencién de la
informacién necesaria para la fundamentacion de la investigacion a través de la
muestra de expertos, sobre temas relacionados con servicios de ingenieria y
construccion de infraestructura, telecomunicaciones, administracién financiera,
administracién de la liquidez, ciclo de conversién de efectivo, entre otros. La
informacién se obtuvo de empresas del sector objeto de estudio, con garantia de
confidencialidad, por lo que no se puede revelar la fuente.

Para la realizacién del analisis financiero se aplicé el analisis de razones
financieras, de flujos de efectivo y del ciclo de conversién de efectivo; se definieron
estrategias para la administracion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar; se realizaron proyecciones financieras para la estimacion del impacto
financiero de las estrategias; y, se realiz6 el analisis financiero comparativo de los

resultados financieros proyectados, con respecto al afio 2015.
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4. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LIQUIDEZ

El presente capitulo muestra los resultados de la investigacion y analisis
relacionados con el diagnéstico de la situacion financiera de los afios 2014 y 2015,
con base en el analisis de estados financieros a través de razones financieras de
liquidez, flujos de efectivo, razones de actividad y ciclo de conversién de efectivo.

4.1 Analisis financiero

A continuacién se presentan los resultados del andlisis financiero de los afos 2014
y 2015.

4.1.1 Analisis de flujos de efectivo

El analisis de la liquidez se realiza a través del andlisis de los flujos de efectivo, En
afos anteriores, la falta de liquidez ha tenido un impacto directo en el desarrollo de
las operaciones y proyectos respectivos, por lo que debia determinarse si para los
afios 2014 y 2015 seria necesario solicitar financiamiento bancario. A continuacion
se presenta el calculo de los flujos de efectivo, teniendo en cuenta las siguientes
condiciones para ambos afios. Afio 2014: recuperacion de cartera 60%, costo de
ventas 95% (el 5% restante financiado por proveedores) y 5% de gastos de ventas
y administracion, calculados sobre los ingresos. Afio 2015: recuperacion de
cartera 50% y 40% del afio anterior, costo de ventas 97% (el 3% restante
financiado por proveedores) y 5% de gastos de ventas y administracion,

calculados sobre los ingresos.
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2015 2014
Saldo inicial de caja y bancos 871,271 1,296,050
Ingresos 8,376,360 7,337,604
Costo de ventas (7,748,512) (6,564,015)
Gastos de administracion y ventas (461,221) (405,186)
Intereses gasto (224,885) (270,000)
Intereses ganados 926 1,493
Otros ingresos y gastos (neto) (15,780) (23,398)
Amortizacién préstamo (546,392) (501,277)
Saldo final de caja y bancos 251,767 871,271

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacion

de campo.

El resultado del andlisis evidencia deterioro en los flujos de efectivo, con una
disminucion de Q.619,504 en el afio 2015, con respecto al afio 2014 (Q. 871,271
menos Q.251,767). Con respecto al afio 2013, la disminucién de Q.1,044,283 es
aun mayor (Diferencia entre el saldo de caja del afio 2013, de Q.1,296,050 y el
saldo de caja del afio 2015 de Q.251,767). De acuerdo con la informacion
financiera obtenida, en el afio 2013 surgi6 la necesidad de la contrataciéon de un
préstamo a largo plazo en una institucién bancaria por valor de Q.3,000,000. A

continuacién se presenta la tabla de amortizacién a 5 afios, con una tasa de

interés de 9% y forma de pago pago en cuotas niveladas:
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Cuadro 2
Préstamo Bancario
Expresado en Quetzales

Afo Capital Intereses Cuota Saldo
3,000,000
2014 501,277 270,000 771,277 2,498,723
2015 546,392 224,885 771,277 1,952,331
2016 595,567 175,710 771,277 1,356,764
2017 649,168 122,109 771,277 707,596
2018 707,596 63,683 771,279 -

3,000,000 856,387

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la
investigacién de campo.

El total de intereses a pagar durante los cinco afios de plazo es de Q.857,387, en
detrimento de la liquidez. El pago de intereses también perjudicé la rentabilidad,
en vista de que la rentabilidad sobre activos, ROA, en el afio 2015, fue de
solamente 3.46%, lo cual no compensa el costo de los intereses del 9% anual.
(ROA = Q.290,844 + Q.8,404,812).

Es decir que aunque los recursos se hayan invertido en proyectos u otras
actividades, no hubo creacion de valor para los inversionistas. Al contrario por
cada quetzal de préstamo, en el afio 2015, se perdieron 5.54 puntos porcentuales

en pago de intereses. (9% - 3.46%).
4.1.2 Analisis de Estados Financieros

Los estados financieros constituyen una representacion estructurada de la
situaciéon financiera y del rendimiento financiero. A continuacion se presenta el
resultado del analisis del Estado de resultados y el Balance general. Como
referencia, el minimo de margen de utilidad neta, aceptado por la casa matriz es

del 7% para la operacion local.
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Cuadro 3
Estado de resultados
Analisis vertical
Expresado en Quetzales

2015 2014
Ventas 9,224, 419 8,103,722
Costo de ventas (7,748,512) 84% (6,564,015) 81%
Utilidad bruta 1,475,907 16% 1,639,707 19%
Gastos de ventas y administracion (461,221) 5% (405,186) 5%
Provision contratos de largo plazo (clientes) (81,037) 1% (81,037) 1%
Depreciacion activos fijos (221,587) 2% (221,587) 3%
Amortizacién activos intangibles (84,531) 1% (84,531) 1%
Utilidad en operacion 627,531 7% 747,366 9%
Intereses gasto (224,885) 2% (270,000) 3%
Intereses ganados 926 0.01% 1,493 0.02%
Otros ingresos / gastos (Neto) (15,780) 0.2% (23,398) 0.3%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 387,792 4% 455461 6%
Provision de impuesto sobre la renta (96,948) 1% (127,529) 2%
Utilidad neta del ejercicio 290,844 3% 327932 4%

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion
de campo.

La utilidad neta del ejercicio de 3% y 4% de los afios 2015 y 2014, es inferior al
7% del margen minimo de utilidad neta, aceptado por la casa matriz (Diferencia

de 4 y 3 puntos porcentuales, respectivamente).

El costo de ventas del 84% en el afio 2015, aumenté 3 puntos porcentuales con
respecto al afio 2014, en perjuicio de la utilidad del ejercicio. Los intereses del
préstamo bancario a largo plazo representaron el 2% de las ventas en el afio

2015, afectando también los resultados.

Al eliminar los intereses gasto del préstamo, en el estado de resultados del afio
2015 se obtendria una utilidad del ejercicio de Q.459,508 (Q.387,792 +
Q.224,885). Con este resultado se obtendria un margen de utilidad del 5%, es
decir un incremento de 2 puntos porcentuales; sin embargo, este margen sigue
siendo inferior en 2 puntos porcentuales al 7% requerido por la casa matriz.
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Los activos fijos se adquirieron en el afio 2012 y se les aplica una depreciacion del
20% anual; en tanto que los activos intangibles, segun politica de la casa matriz se

amortizan con el 10% anual.

El pago de impuesto sobre la renta, se realiz6 de acuerdo a las tasas establecidas
por la Ley de Actualizacion Tributaria, Decreto 10-2012, del Congreso de la
Republica. Para el afio 2014 fue del 28% y para el afio 2015 del 25%, bajo el

régimen sobre las utilidades de actividades lucrativas.
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Cuadro 4
Balance general
Analisis vertical

Expresado en Quetzales

ACTIVO 2015 2014

Activo corriente

Caja y bancos 251,767 3% 871,271 11%
Cuentas por cobrar 4,599,573 55% 3,241,489 40%
Construcciones en proceso 786,750 9% 914,086 11%
Inventarios 1,868,134 22% 1,672,475 21%
Pagos anticipados 157,308 2% 263,228 3%
Total activo corriente 7,663,532 91% 6,962,549 87%
Activos No corrientes

Activos fijos 1,107,936 13% 1,107,936 14%
Depreciaciones acumuladas (886,348) -11%  (664,761) -8%
Activos intangibles 845,310 10% 845,310 11%
Amortizaciones acumuladas (338,124) 4% (253,593) -3%
Otros activos 12,506 0% 28,578 0%
Total activos no corrientes 741,280 9% 1,063,470 13%
ACTIVOS TOTALES 8,404,812 100% 8,026,019 100%
PASIVO Y CAPITAL

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 233,517 3% 251,770 3%
Provisiones 305,120 4% 152,560 2%
Acreedores varios 405,203 5% 210,450 3%
Otros pasivos 424 508 5% 198,511 2%
Total pasivos corrientes 1,368,348 16% 813,291 10%
Pasivo no corriente

Préstamos a largo plazo 1,952,331 23% 2,498,723 31%
Otros pasivos no corrientes 407,715 5% 328,431 4%
Total pasivos no corrientes 2,360,046 28% 2,827,154 35%
TOTAL PASIVO 3,728,394 44% 3,640,445 45%
PATRIMONIO

Capital accionistas 4,057,642 48% 4,057,642 51%
Utilidades acumuladas 327,932 4% 0%
Utilidad del ejercicio 290,844 3% 327,932 4%
Total patrimonio 4,676,418 56% 4,385,574 55%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 8,404,812 100% 8,026,019 100%

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion

de campo.
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Los activos corrientes en el afio 2015 representan el 91% de los activos totales, lo
cual parece razonable para las empresas de servicios de ingenieria y construccion
de infraestructura, que tienen sus principales inversiones en inventarios
(Q.4,599,573 y cuentas por cobrar a clientes (Q.1,868,134), con participaciones

del 22% y 55%, respectivamente.

Caja y bancos con una participacion del 3% en el afio 2015, disminuy6 8 puntos
porcentuales con relacion al afio 2014, lo cual evidencia deterioro en la liquidez.
Las cuentas por cobrar aumentaron 15 puntos porcentuales con respecto al afio
2014 (de 40% aument6 a 55%).

En los activos no corrientes, los activos fijos netos por valor de Q.221,588, se
encuentran en su pentltimo afio de depreciacion, por lo que solo representan el
2% de los activos totales. Los activos intangibles netos de Q.507,186 son los de
mayor participaciéon con un 6% de los activos totales, en vista de que se estan

amortizando a diez afnos.

En el pasivo corriente, las cuentas por pagar solamente representaron el 3% en el
afio 2015, en tanto que acreedores varios y otros pasivos corrientes tienen una
participacion del 5% cada uno. En total el pasivo corriente equivale al 16% de los
activos totales, lo cual es bastante inferior a la participacion de los activos

corrientes del 91%.

En los pasivos no corrientes, el principal rubro es el préstamo a largo plazo, que
equivale al 23% de los activos totales. El total del pasivo equivale al 44% de los

activos totales, en tanto que el patrimonio participa en el restante 56%.

A continuacién se presenta el resultado del analisis financiero, por medio de la
aplicacion de razones financieras; y se analiza el impacto en el ciclo de conversion

de efectivo.
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4.1.3 Calculo y analisis de razones financieras

En el cuadro siguiente se presentan los resultados de las razones financieras de
liquidez, y de periodo promedio de conversion de inventario, de cobro y de pago;
asi como el margen de utilidad neta.
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Cuadro 5
Razones financieras
azon Calculo 2015 2014
‘azon de efectivo Caja y bancos 251,767 0.2 871,271 1
Pasivos corrientes 1,368,348 813,291
iquidez corriente Activos corrientes 7,663,532 56 6,962,549 86
Pasivos corrientes 1,368,348 813,291
azon rapida Activos corrientes - Inventario | 7,663,532 - 1,868,134 4.2 6,962,549 -1672475 6.5
Pasivos corrientes 1,368,348 813,291
eriodo conversion inventario Inventario 1,868,134 88 1,672,475 93
Compras anuales / 365 7,748,5121365 6,564,015/365
eriodo promedio de cobro Cuentas por cobrar 4,599,573 182 3,241,489 146
Ventas anuales / 365 9,224 419/ 365 8,103,722 / 365
eriodo promedio de pago Cuentas por pagar 233,517 " 251,770 14
Compras anuales / 365 7,748,512 /365 6,564,015 /365
largen de utilidad neta Utilidad neta 290,844 3% 327,932 4%
Ventas 9,224 419 8,103,722

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion

de campo.
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El resultado de la razén de efectivo de 0.2 en el 2015, evidencia el deterioro del
saldo de caja y bancos, en vista de que en el afio 2014 fue de 1. La liquidez
corriente de 5.6 se redujo 3 puntos porcentuales, y aunque sigue pareciendo un
resultado adecuado, se apoya en niveles altos de cuentas por cobrar e inventarios
que pueden estar ocultado, tanto pérdidas por cuentas incobrables, como
materiales obsoletos o deteriorados. El mismo andlisis aplica a la razén rapida, en
vista de que a pesar de eliminar inventarios de los activos corrientes, sigue

influyendo en el indicador el alto nivel de las cuentas por cobrar.

El resultado del analisis de las razones de actividad, es el siguiente: El periodo
promedio de conversion de inventarios de 88 dias, aunque disminuy6 5 dias con
respecto al afio anterior (2014), se considera demasiado elevado de acuerdo al

giro de negocio y la dindmica que existe en el desarrollo de los proyectos.

El periodo promedio de cobro de 182 dias se deterior6 en 36 dias, con respecto al
afio 2014 (146 dias), lo cual evidencia incrementos en la cartera de cuentas por
cobrar y posibles problemas en la gestion de cobro, con impactos negativos en la

liquidez.

El periodo promedio de pago de 14 dias en el ario baj6é a 11 dias en el afio 2015,
lo cual perjudica la liquidez, por lo que se puede estar desaprovechando limites de

crédito mayores que puedan estar ofreciendo los proveedores.
4.1.4 Calculo y analisis del estado de flujos de efectivo

El analisis del estado de flujos de efectivo sirve de base para determinar los flujos
por actividades de operacion, inversion y financiamiento, asi como para explicar la

disminucién en el saldo de efectivo (caja y bancos):
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Cuadro 6
Estado de flujos de efectivo
Expresado en Quetzales
2015

Flujos de efectivo actividades operativas

Utilidad neta del ejercicio 290,844

Volver a sumar la depreciacion 221,587

Volver a sumar la amortizacion 84,531

Incremento en cuentas por cobrar (1,358,084)

Decremento en construcciones en proceso 127,336

Incremento en inventarios (195,659)

Decremento en pagos anticipados 105,920

Decremento cuentas por pagar (18,253)

Decremento otros activos 16,072

Incremento provisiones acumuladas 152,560

Incremento acreedores varios 194,753

Incremento otros pasivos corrientes 225,997 (443,240)

Flujos netos de efectivo actividades operativas (152,396)
Flujos de efectivo actividades de inversiéon - -
Flujos de efectivo actividades de financiamiento

Decremento préstamos a largo plazo (546,392)

Incremento otros pasivos no corrientes 79,284

Flujos netos de efectivo actividades de financiamiento (467,108)
Incremento (decremento) neto flujos de efectivo (619,504)
Saldo final caja y bancos 2014 871,271
Saldo final caja y bancos 2015 251,767

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacion

de campo.

El flujo neto por actividades de operacion fue negativo en Q.152,396, lo cual

evidencia que los flujos de ingresos son insuficientes para cubrir las necesidades

de liquidez de los flujos de operacion de los servicios de ingenieria y construccion

de infraestructura de telecomunicaciones. El impacto adverso del incremento de
las cuentas por cobrar por valor de Q.1,358,084 es determinante en el resultado

total, y en menor medida el incremento den inventarios de Q.195,659.
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No hubo flujo por actividades de inversion, en tanto que los flujos por actividades
de financiamiento también afectaron la liquidez, derivado de la amortizacion a

capital del préstamo bancario.

Como resultado de los flujos de ingresos y egresos, en el afio 2015, el efectivo en
caja y bancos disminuy6 de Q.871,271 a Q.251,767, lo cual significa una
disminucion de Q.619,504, que evidencia insuficiencia de liquidez, para cubrir el
flujo de egresos por actividades de operacion y el impacto adverso de la

amortizacion del préstamo bancario.
4.1.5 Calculo y analisis del ciclo de conversion de efectivo

Los indicadores de actividad del periodo promedio de conversion de inventarios
(PCI), periodo promedio de cobro (DVPC), y periodo promedio de pago (PDCP),
sirven de base para el analisis del ciclo de conversién de efectivo.

Cuadro 7
Ciclo de conversion de efectivo
Caculo 2015 2014
PCI Inventario 1,868,134 88 1,672,475 93
Costo de ventas por dia 7,748,512 /1 365 6,564,015/ 365
DVPC Cuentas por cobrar 4,599,573 182 3,241,489 146
Ventas a crédito diarias 9,224,419/ 365 8,103,722/ 365
CICLO OPERATIVO 270 239
PDCP Cuentas por pagar 233,517 11 251,770 14
Costo de ventas por dia 7,748,512/ 365 6,564,015/ 365
CCE CO -PDCP 259 225

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion
de campo.

El ciclo operativo inicia desde que los materiales salen de inventarios para su
utilizacién en proyectos de ingenieria y construccion de infraestructura, y termina
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cuando ingresa en caja el efectivo de las cuentas por cobrar a los clientes. El ciclo
operativo en el afio 2015, que se obtiene de la suma del periodo promedio de
conversion de inventarios (88 dias), y el periodo promedio de cobro (182 dias), es
de 270 dias, el cual se ha incrementado en 31 dias con respecto al afio 2014 (239
dias). Aunque el periodo promedio de conversién de inventarios es alto, el

problema principal radica en la gestién de cobro a clientes.

El ciclo de pago en el afio 2015 fue de solamente 11 dias, disminuyendo 3 dias
con respecto al afio 2014 (14 dias), lo cual es perjudicial para el ciclo de

conversion de efectivo.

En total el ciclo de conversion de efectivo para el afio 2015 fue de 259 dias,
incrementandose 34 dias con respecto al afio 2014 (225 dias), de los cuales, 31
dias fueron por el incremento en el ciclo operativo y 3 dias fueron por la
disminucion en el ciclo de pago. Estos 259 dias del ciclo de conversién de efectivo
representan el tiempo en el que los recursos de liquidez permanecen

inmovilizados.

Lo anterior evidencia la necesidad de financiamiento externo para cubrir el desfase
del ciclo de conversién de efectivo. La meta estratégica empresarial debe
enfocarse siempre a disminuir al minimo la duracién del ciclo de conversion de
efectivo, lo cual se puede lograr por medio de la aplicacién de estrategias tales
como rotacion del inventario lo mas rapido posible, sin ocasionar desabastos que
ocasiones pérdida de ventas; cobro a clientes con rapidez, sin utilizar técnicas de
cobranza muy agresivas; y, pago a proveedores lo mas lento posible, sin

perjudicar el record crediticio.

A continuacion se presenta el calculo de los recursos invertidos, de acuerdo a los

rubros del ciclo de conversion de efectivo:
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Cuadro 8
Recursos invertidos en el ciclo de conversion de efectivo
Expresado en Quetzales
Total 2015 2014
Inventarios (+) 876,536 450,399 426,137

Cuentas por cobrar  (+) 3,590,082 2,293,486 1,296,596

CICLO OPERATIVO 4,466,618 2,743,885 1,722,733

Cuentas por pagar () 16,694 7,037 9,657

Total recursos invertidos 4,449,924 2,736,848 1,713,076

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.

Los recursos invertidos en el afio 2015 de Q.2,736,848, se incrementaron en
Q.1,023,772 con respecto al afio 2014 (Inversion de Q.1,713,076). En total en los
dos afios hubo un desembolso de Q,4,449,924, lo cual evidencia un desfase
significativo en los recursos de liquidez y la necesidad de altos montos de
financiamiento temporal externo, para el afio 2015, por un plazo de 259 dias.

La forma de calculo de los recursos invertidos, en cada componente del ciclo de
conversion de efectivo para el afio 2014, fue la siguiente: Inventarios = Saldo de
inventarios * PCI / 365 (1,672,475 * 93 / 365 = 426,137); Cuentas por cobrar =
Saldo cuentas por cobrar * DVPC / 365 (3,241,489 * 146 / 365 = 1,296,596),
Cuentas por pagar = Saldo cuentas por pagar * PDCP / 365 (251,770 * 14 / 365 =

9,657).

El calculo de recursos invertidos para el afio 2015, fue: Inventarios = Saldo de
inventarios * PCI / 365 (1,868,134 * 88 / 365 = 450,399); Cuentas por cobrar =
Saldo cuentas por cobrar * DVPC / 365 (4,599,573 * 182 / 365 = 2,293,486),
Cuentas por pagar = Saldo cuentas por pagar * PDCP / 365 (233,517 * 11/ 365 =
7,037).
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4.2 Propuesta de estrategias para la administracion del ciclo de conversion

de efectivo

El establecimiento de las estrategias, proporcionara una mejora continua en la
administracion de los componentes del ciclo de conversion de efectivo; asimismo
plantearan lineamientos a seguir para la gestion eficiente del inventario, cuentas
por cobrar y cuentas por pagar. Los beneficios financieros de la implementacion

de las estrategias, seran analizados en los incisos siguientes.

Es importante mencionar que la unidad de andlisis, carece de estrategias para
administracion del ciclo de conversion de efectivo; por lo tanto, las estrategias que
se describen a continuacion, se basan en una administracién eficiente del ciclo de
conversion de efectivo y consideran las practicas realizadas en el sector, respecto

al ciclo de conversion de efectivo.
4.2.1 Estrategia para administracion de inventarios

La estrategia que se describe a continuaciéon, se debera utilizar para la
administracion eficiente de los inventarios; lo que ayudara a mantener niveles
6ptimos, con el objetivo de realizar la inversion financiera adecuada, y cumplir con
la demanda del departamento de operaciones para la ejecucion de los proyectos.

Objetivo de la estrategia: establecer los lineamientos necesarios para optimizar
la administracién de los inventarios, mantener inversiones razonables y

cumplir con la demanda de operaciones.

e El inventario se administrara por medio del modelo de cantidad econémica de
pedido (CEP), aplicado por Gerencia Administrativa y aprobado por Gerencia

Financiera.

e La Gerencia de Operaciones en conjunto con Gerencia Comercial, deben
facilitar las estimaciones respectivas de los proyectos a ejecutar de forma

mensual, para la aplicacion del modelo CEP.
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e La meta de la estrategia es que el periodo de conversion del inventario (PCl),

sea de 15 dias.

e La Gerencia Financiera debera realizar el calculo y andlisis de los indicadores
anteriores de manera mensual, con base a los Estados Financieros al cierre de

cada periodo.

e La Gerencia Financiera en conjunto con Gerencia Administrativa, se
encargaran de revisar que los indicadores cumplan con las metas establecidas,
y ejecutar los planes respectivos en caso de desviaciones relevantes.

e Actualizar diariamente el registro de los inventarios, por medio de las salidas y

entradas de bodega.

e Todas las compras y devoluciones de materiales deben ingresar a bodega; en
caso de compras se debera dejar constancia de recepcion de los materiales, y
en el caso de las devoluciones descargar los costos del proyecto especifico.

e Los requerimientos de materiales deben tener la firma del encargado del
proyecto y Gerente de Operaciones, y contar con presupuesto previamente

asignado.

e Realizar inventarios fisicos de forma trimestral, cotejar y depurar con respecto
a los registros de contabilidad; esto para tener una valoracion de inventario

tanto fisica como financiera.
4.2.2 Estrategia para administracion de cuentas por cobrar

Esta estrategia se aplicara para la administracién efectiva de las cuentas por
cobrar, lo cual conllevara a mejorar la recuperaciéon de la cartera y mantener

niveles de efectivo favorables para el desarrollo de las operaciones.
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Objetivo de la estrategia: establecer los lineamientos necesarios para otorgar
crédito a los clientes, determinando los estandares, términos y supervisién de

dicho crédito.

Para determinar los estandares minimos y otorgar un crédito, se debera aplicar
el analisis de las cinco “C” o cinco dimensiones clave; la calificacion minima
para otorgar el crédito sera de 90 puntos. A continuacion se presenta el detalle

de calificaciones:

Componente Actividad Responsable Calificacion
Caracteristicas Se deberan solicitar al menos Gerencia
. . . . . 5 puntos
del solicitante  tres referencias comerciales. Comercial
Capacidad Analisis de Estad_os Fmancngros, C_:‘-eren_cla 30 puntos
enfocado a los flujos de efectivo. Financiera
Analisis de Estados Financieros,
Capital orlentado- 'en el crgdlto a 'otorg.ar Qeren_cia 30 puntos
con relacion al capital patrimonial ~ Financiera
del cliente.
Analisis de Estados Financieros,
Colateral par-a determlpar .el monto  de Qeren_cia 30 puntos
activos disponibles que Financiera
garanticen el crédito.
Condiciones Condl’mones generales y Gerenc§a 5 puntos
especificas del sector Comercial
Calificacion total 100 puntos

La Gerencia Comercial se encargara de facilitar los insumos necesarios, para

efectuar el analisis anterior.

Gerencia Comercial en conjunto con Gerencia de Operaciones y Gerencia
Financiera, elaboraran una minuta o dictamen final con la calificacion y

conclusiones respectivas.
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El dictamen o minuta, sera el documento de aprobacién para las estimaciones

e inicio de los proyectos respectivos.

Previo a realizar la facturacioén al cliente, se deberan obtener las actas de

aceptacion de los proyectos respectivos.

La meta de la presente estrategia es establecer un periodo promedio de cobro
o DVPC de 60 dias, estos dias contados a partir de la recepcion de la factura o

documento fiscal por parte del cliente.

La Gerencia Financiera debera realizar el calculo y analisis del indicador

anterior de manera mensual, con base a los Estados Financieros al cierre de

cada periodo.

La Gerencia Financiera se encargara de analizar la antigiedad de las cuentas

por cobrar, por medio del control o reporte de antigiiedad de saldos.

La Gerencia Financiera en conjunto con Gerencia Comercial y Gerencia de
Operaciones, se encargaran de revisar que los indicadores cumplan con la
meta establecida, y ejecutar los planes respectivos en caso de desviaciones

relevantes.

La Gerencia Comercial con base a los resultados facilitados por finanzas,
debera aplicar de manera proactiva las técnicas comunes de cobro (envio de
recordatorios via correo electronico, llamadas telefénicas, visitas personales, y
en casos extremos las acciones legales respectivas), para recuperacion de la

cartera en los tiempos establecidos.

La Gerencia Comercial en conjunto con Gerencia de Operaciones deben
actualizar periédicamente las listas de precios y bases de datos de los clientes.

La Gerencia Comercial realizara un seguimiento post venta, para determinar la
satisfaccion del cliente y establecer areas de mejora generales y especificas.
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¢ No se proporcionara crédito a los clientes que no realicen los pagos en los
plazos establecidos, y que dicho impago genere inconvenientes financieros y

administrativos. En este caso se debera evaluar la recurrencia y plazo del

impago.

e Los cargos por intereses y mora derivados del impago, se calcularan con base

a los porcentajes estipulados por casa matriz.
4.2.3 Estrategia para administracion de cuentas por pagar

Esta estrategia se aplicara para la administracion efectiva de las cuentas por
pagar, con lo cual se aprovechara de mejor forma el financiamiento sin costo

otorgado por los proveedores.

Objetivo de la estrategia: establecer los lineamientos necesarios para solicitar

crédito y realizar una planificacién adecuada de los pagos a los proveedores.

e Para determinar la calidad de los proveedores de bienes o servicios, Gerencia
Administrativa debera realizar un analisis previo a realizar las distintas
adquisiciones. La calificacion minima para decision de compra es de 90
puntos; este andlisis conformara el expediente del proveedor y sera la
aprobacién de las compras a crédito. A continuacién se presenta el detalle de

calificaciones:

Analisis Seleccion de Proveedor

Elemento Actividad Responsable Calificacion

Se debe evaluar la calidad de los

) bienes o servicios, en cuanto a Gerencia
Calidad marca, durabilidad y eficiencia.  Administrativa >0 PUMOS
Precio Cuando varios proveedores Gerencia 30 puntos

ofrezcan un producto similar en  Administrativa
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Analisis Seleccion de Proveedor

Elemento Actividad Responsable Calificacion

calidad, se debera adquirir el de
menor precio.

Evaluar los términos de garantias Gerencia

Garantia ofrecidas y atencion post venta. Administrativa 10 puntos
Se deben elegir proveedores que i
Crédito ofrezcan minimo 30 dias de Ggrgnma_ 20 puntos
- Administrativa
crédito.
Elegir proveedores que ofrezcan )
Envio o flete  la entrega del producto sin cargo Ggrgnc:q 10 puntos
. Administrativa
por envio, o con el menor costo.
Calificacion total 100 puntos

Luego de realizar el andlisis anterior, Gerencia Administrativa debe presentar
los resultados a Gerencia de Operaciones, Gerencia Comercial y Gerencia

Financiera para visto bueno.

Posterior a la seleccion de proveedor, Gerencia Administrativa se encargara de

la negociacion y solicitud de crédito a los proveedores.

La Gerencia Financiera facilitara la documentacion necesaria para

complementar las solicitudes de crédito respectivas.

La meta de la presente estrategia es establecer un periodo promedio de pago o
PDCP de 30 dias, estos dias se contaran a partir del momento de recepcion de

la factura o documento fiscal correspondiente.

La Gerencia Financiera debera realizar el calculo y analisis del indicador
anterior de manera mensual, con base a los Estados Financieros al cierre de

cada periodo.
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e La Gerencia Financiera se encargara de analizar la antigiiedad de las cuentas
por pagar, por medio del control o reporte de antigliedad de saldos.

e La Gerencia Financiera en conjunto con Gerencia Administrativa, se
encargaran de revisar que los indicadores cumplan con la meta establecida, y

ejecutar los planes respectivos en caso de desviaciones relevantes.

e Todas las compras de bienes o servicios deberan tener los documentos
respaldo y aprobaciones respectivas, asi como contar con presupuesto

previamente establecido.

Es importante mencionar, que las metas descritas en las estrategias para
administracion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, se
considera que se pueden alcanzar totalmente, en un plazo de 3 afios; es decir,
que se debe estar en capacidad de lograr paulatinamente el cumplimiento de

dichas metas.

4.3 Proyecciones financieras de los resultados de las estrategias

propuestas

Para determinar impacto que las estrategias propuestas tendran en la
administracion del ciclo de conversion de efectivo y en la liquidez en general, en
compaiiias transnacionales dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion
de infraestructura en el sector de las telecomunicaciones en la ciudad de
Guatemala, se realizan proyecciones financieras a un afio. Para el efecto, se
analiza en forma integral la informacion financiera. El andlisis prospectivo
comprende: estados financieros proyectados, calculo y andlisis de razones
financieras, calculo y analisis del estado de flujos de efectivo, y célculo y analisis

del ciclo de conversion de efectivo.
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4.3.1 Presentacion de Estados Financieros proyectados

La proyeccion de los Estados Financieros, se realizd con base al crecimiento
esperado, con base en los siguientes supuestos: Incremento en ventas de 12%
con respecto a 2015, costo de ventas del 81% sobre ventas (similar al afio 2014),
gastos de administracion y de ventas del 5% sobre ventas, en tanto que en los
rubros complementarios del estado de resultados se calculé un comportamiento

promedio.

En el balance general, se realizan cambios significativos en los rubros de
inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar (proveedores), derivado de la
implementacion de las estrategias para la administracion del ciclo de conversion
de efectivo; los otros componentes del balance general, se incluyé el mismo saldo
del afio 2015. A continuacion se presentan los resultados proyectados:

Cuadro 9
Estado de resultados proyectado
Expresado en Quetzales
Proyectado %

Ventas 10,331,349

Costo de Ventas (8,368,393) 81%
Utilidad bruta 1,962,956 19%
Gastos de ventas y administracion (516,567) 5%
Provision contratos de largo plazo (clientes) (81,037) 1%
Depreciacién activos fijos (221,587) 2%
Amortizacion activos intangibles (84,531) 1%
Utilidad de operacién 1,059,234 10%
Intereses gasto (87,855) 1%
Intereses ganados 38,621 0.37%
Otros ingresos / gastos neto (15,780) 0.15%
Utilidad antes de ISR 994,220 10%
Impuesto sobre la renta (248,555) 2%
Utilidad neta del ejercicio 745,665 7%

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.
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En los resultados proyectados se obtiene una utilidad neta de Q.745,665, que
equivale al 7% sobre ventas, en cumplimiento con el porcentaje minimo requerido
por los accionistas. La mejora en la rentabilidad se debe al impacto que se obtiene

del incremento en ventas, reduccion en intereses gasto y aumento de intereses

ganados.

La optimizaciéon de la liquidez, por medio de la generacion de flujos de efectivo
positivos, se analiza mas adelante, en el analisis comparativo. A continuacion se
presenta, el balance general proyectado y se explican de forma general los

cambios mas significativos:
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Cuadro 10
Balance general proyectado

Expresado en Quetzales

Proyectado %

ACTIVO
Activo corriente

Caja y bancos 1,568,803 20%
Cuentas por cobrar 3,594,743  45%
Construcciones en proceso 786,750 10%
Inventarios 1,421,480 18%
Pagos anticipados 157,308 2%
Total activo corriente 7,529,084 95%
Activos No corrientes

Activos fijos 1,107,935 14%
Depreciaciones acumuladas ~ (1,107,935) -14%
Activos intangibles 845,310 11%
Amortizaciones acumuladas (422,654) -5%
Otros activos 12,506 0%
Total activos no corrientes 435,162 5%
ACTIVOS TOTALES 7,964,246 100%
PASIVO Y CAPITAL

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 504,396 6%
Provisiones 305,120 4%
Acreedores varios 570,203 7%
Otros pasivos 589,508 7%
Total pasivos corrientes 1,969,227 25%
Pasivo no corriente

Préstamos a largo plazo 0%
Otros pasivos no corrientes 572,936 7%
Total pasivos no corrientes 572,936 7%
TOTAL PASIVO 2,542,163 32%
PATRIMONIO

Capital accionistas 4057642 51%
Utilidades acumuladas 618,776 8%
Utilidad del ejercicio 745,665 9%
Total patrimonio 5,422,083 68%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 7,964,246 100%

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion

de campo.
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Dentro de los cambios notables en el balance general, se puede observar el
incremento del efectivo disponible en caja y bancos, representando el 20% del

activo total y reduccion en cuentas por cobrar a un 45%.

Los inventarios también se reducen a un 18% del total de activos; sin embargo, se
incrementas las cuentas por pagar (proveedores), para aprovechar financiamiento
sin costo, pero controlando los plazos estipulados en la estrategia respectiva. Por
Gltimo, se amortiza totalmente el préstamo bancario, para evitar el gasto en
intereses y aprovechando los flujos de efectivo favorables, generados.

Los impactos en el ciclo de conversion de efectivo y la liquidez se analizan en el

siguiente capitulo.
4.3.2 Calculo y analisis de razones financieras proyectadas

Las razones financieras calculadas con base en los estados financieros
proyectados, facilitan el andlisis e interpretacion de la situacion financiera en
general, pero es necesario complementar este analisis con herramientas
financieras adicionales, tales como el estado de flujos de efectivo y el ciclo de

conversion de efectivo.

Para efectos de la proyeccién, se interpretan los resultados de las siguientes
razones: razon de efectivo, razon de liquidez corriente, periodo de conversion de
inventario, periodo promedio de cobro, periodo promedio de pago y margen de
utilidad neta. Las metas que se presentan en el siguiente cuadro, deberan
alcanzarse en el mediano plazo, por medio del impacto positivo, paulatino de las
estrategias propuestas para la administracion del ciclo de conversion de efectivo.
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Cuadro 11
Razones financieras proyectadas
Razén Calculo
Razon de efectivo Caja y bancos 1,568,803 0.8 Veces
Pasivos corrientes 1,969,227
Liquidez corriente Activos corrientes 7,529,084 3.8 Veces
Pasivos corrientes 1,969,227
Razén rapida Activos corrientes - Inventario | 7,529,084 - 1,421,480 3.1 Veces
Pasivos corrientes 1,969,227
Periodo conversion inventario Inventario 1,421,480 62 Dias
Compras anuales / 365 8,368,393 / 365
Periodo promedio de cobro Cuentas por cobrar 3,594,743 127 Dias
Ventas anuales / 365 10,331,349/ 365
Periodo promedio de pago Cuentas por pagar 504,396 22 Dias
Compras anuales / 365 8,368,393/ 365
Margen de utilidad neta Utilidad neta 745,665 % %
Ventas 10,331,349

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion

de campo.

La razén de efectivo de 0.8 veces, es un indicador que se cuenta con suficiente
liquidez en caja y bancos. La liquidez corriente de 3.8 veces demuestra que por
cada unidad de pasivo corriente se cuenta con Q.3.8 de activos corrientes para el
cumplimiento de las obligaciones de corto plazo. La prueba rapida muestra

similares resultados.

El periodo de conversion de inventario de 62 dias y el periodo promedio de cobro
se analizan comparativamente con respecto al afio 2015, en el siguiente capitulo,

al igual que el crédito sin costo que otorgan los proveedores.

El margen de utilidad neta proyectado del 7%, representa una mejora en la

rentabilidad, en vista de que en el afio 2015 fue de 3%.
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4.3.3 Calculo y analisis del estado de flujos de efectivo proyectado

La implementacién de las estrategias para administracién del ciclo de conversion
de efectivo, tendra un impacto significativo en los rubros que se proyectan en el

estado de flujos de efectivo.

Cuadro 12
Estado de flujos de efectivo proyectado
Expresado en Quetzales

Flujos de efectivo actividades operativas

Utilidad neta del ejercicio 745,665
Volver a sumar la depreciacion 221,587

Volver a sumar la amortizacion 84,531 Fuente:
Decremento en cuentas por cobrar 1,004,830

Sin variacion construcciones en proceso -

Decremento en inventarios 446,654

Sin variacién pagos anticipados -

Incremento cuentas por pagar 270,879

Sin cambio otros activos - Elaboracién
Sin cambio provisiones acumuladas - .
Incremento acreedores varios 135,000 propa, con
Incremento otros pasivos corrientes 195,000 2,358,481
Flujos netos de efectivo actividades operativas 3,104,146

. . .. ) .. base en informacion
Flujos de efectivo actividades de inversion - -

obtenida de la investigacion de
Flujos de efectivo actividades de financiamiento

Decremento préstamos a largo plazo (1,952,331) campo.

Incremento otros pasivos no corrientes 165,221

Flujos netos de efectivo actividades de financiamiento (1,787,110)
Incremento (decremento) neto flujos de efectivo 1,317,036
Saldo final caja y bancos 2015 251,767
Saldo final caja y bancos 1,568,803

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.
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El estado de flujos de efectivo proyectado, refleja un flujo de efectivo neto por
actividades de operacion de Q.3,104,146, que significa que se estan generando
suficientes flujos de efectivo de ingresos para cubrir los flujos de egresos, lo cual
es una evidencia la eficiencia con la que se estaria operando de cumplirse las

expectativas de las estrategias propuestas.

Incluso, este flujo neto positivo de actividades de operacién es suficiente para la
amortizacion total del préstamo a largo plazo que estaba afectando los resultados

por el pago de intereses.

El saldo final de caja de caja y bancos, proyectado de Q.1,568,803 es suficiente
para mantener la continuidad normal de operaciones para el periodo siguiente.

4.3.4 Calculo y andlisis del ciclo de conversion de efectivo proyectado

El ciclo de conversion de efectivo calculado sobre la base de los estados
financieros proyectados, muestra el impacto previsto de las estrategias en el ciclo
operativo, el ciclo de pago y en el total del ciclo. Los supuestos para la proyeccion
fueron que el periodo de conversion de inventario y el periodo promedio de cobro
disminuyen en 30%, y un incremento del 100% en el periodo promedio de pago,

con respecto al afio 2015.
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Cuadro 13
Ciclo de conversion de efectivo
Caculo
PCI Inventario 1,421,480 62 Dias
Costo de ventas por dia 8,368,393/ 365
DVPC Cuentas por cobrar 3,594,743 127 Dias
Ventas a crédito diarias 10,331,349 /365
CICLO OPERATIVO 189 Dias
PDCP Cuentas por pagar 504,396 22 Dias
CCE CO-PDCP 167 Dias

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.

De acuerdo con los resultados proyectados, se obtiene un ciclo operativo de 189
dias y un ciclo de pago de 22 dias, de los cuales se obtiene un ciclo de conversion
de efectivo total de 167 dias, que como se analiza en el siguiente capitulo,

presenta mejoras en cada uno de sus tres componentes.

El periodo de conversién de inventario sera de 62 dias, se deriva de una rotacion
de 5.81 veces anuales, manteniendo las existencias necesarias para los proyectos
de infraestructura. La recuperacién promedio de la cartera de clientes se realiza
cada 127 dias, que equivale a una rotacion de 2.83 veces al afio.

A continuacién se presenta el calculo de recursos que se deberan invertir, en los

rubros del ciclo de conversion de efectivo:
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Cuadro 14
Recursos invertidos en el ciclo de conversion de efectivo
Expresado en Quetzales

Inventarios (+) 241,457

Cuentas por cobrar (+) 1,250,774

CICLO OPERATIVO 1,492,231

Cuentas por pagar (-) 30,402

Total recursos invertidos 1,461,829

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.

Para referencia, a continuacion se presentan los calculos de los recursos
invertidos, en cada componente del ciclo de conversién de efectivo para 2016:
Inventarios = Saldo de inventarios * PCI / 365 (1,421,480 * 62 / 365 = 241,457),
Cuentas por cobrar = Saldo cuentas por cobrar * DVPC / 365 (3,594,743 * 127 /
365 = 1,250,774); Cuentas por pagar = Saldo cuentas por pagar * PDCP / 365
(504,396 * 22 / 365 = 30,402).

El manejo de niveles necesarios de inventario, evita la realizacién de inversiones
excesivas en este rubro. Los recursos invertidos en la cartera de clientes se
reducen significativamente, lo cual se analiza en el siguiente capitulo. El
financiamiento sin costo que facilitan los proveedores, se aprovecha mejor, al
aumentar el periodo promedio de pago, sin dejar de cumplir con el pago oportuno

de las obligaciones respectivas.
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5. ANALISIS COMPARATIVO DE RESULTADOS FINANCIEROS

El presente capitulo presenta el andlisis comparativo de los resultados
proyectados de las estrategias para la administracién del ciclo de conversion de
efectivo, en forma comparativa con el afio 2015, en compaiiias transnacionales
dedicadas a los servicios de ingenieria y construccion de infraestructura en el

sector de las telecomunicaciones en la Ciudad de Guatemala,

5.1 Analisis comparativo de las estrategias para administracion del ciclo de

conversion de efectivo

En la presente investigacion, plantean dos escenarios financieros opuestos. El
primero muestra la falta de eficiencia para generar suficientes flujos de liquidez de
operacion para mantener operaciones continuas, y el segundo determina la
optimizacién de la liquidez, mediante la implementacion de estrategias para la

administracion eficiente del ciclo de conversion de efectivo.

A continuacién se realiza un analisis comparativo de las estrategias y de los rubros
con impacto significativo en los estados financieros y herramientas de analisis

financiero:
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Analisis comparativo del afio 2015, con respecto a los resultados previstos
de las estrategias para la administracion del ciclo de conversién de efectivo

Rubro 2015

Proyectado con
Estrategias

Transcurrieron 225 y 259
dias para los afios 2014 y
2015, en recuperar la
inversion realizada en
inventarios, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar.

Ciclo de conversion
de efectivo en dias

En 2014 se invirtieron 1.7
millones de quetzales y en
2015 2.7 millones de
quetzales, en los
componentes del CCE.

Ciclo de conversiéon
de efectivo en
recursos invertidos

Falta de efectividad para
generar flujos de efectivo, lo
cual obligb a realizar
préstamo bancario en 2014,
para continuidad de sus
operaciones.

Flujo de efectivo

4% para 2014 y 3% para
2015 de rentabilidad neta,
que no permiten alcanzar
los requerimientos minimos
de los accionistas (7%.)

Utilidad neta
(Estado de
Resultados)

Para 2014 el monto de este
rubro fue 1.7 millones de
quetzales y para 2015 1.9,
éstos indicadores de
inventario se consideran
elevados y se mantienen
materiales obsoletos y en
mal estado.

Inventarios
(Balance General)

Se reduce a 167 dias, el
tiempo desde que se realiza
la inversion en los
componentes del CCE,
hasta el retorno del efectivo,
lo cual favorece la liquidez.

Saldo en recursos invertidos
de 1.4 millones de
quetzales, lo cual indica una
mejora en el CCE.

Se obtendran flujos de
efectivo positivos, lo cual
contribuye a la continuidad
en las operaciones, saldar el
préstamo bancario y
reduccion de gastos
financieros al no pagar
intereses.

Se alcanza un 7% de
rentabilidad neta, con lo cual
se mejoraria los resultados
de afios anteriores y se
lograria cumplir con los
accionistas.

El rubro tiene un saldo de
1.4 millones de quetzales, lo
cual favorece y acelera la
gestion de proyectos y se
invierten los recursos
minimos necesarios.
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Rubro

2015

Proyectado con
Estrategias

Cuentas por cobrar
(Balance General)

Cuentas por pagar
(Balance General)

Los saldos para 2014 y
2015 fueronde 3.2y 4.6
respectivamente, y la
recuperacion se realiz6 en
146 dias para 2014 y 182
para 2015, denotando una
administracién deficiente de
la cartera.

Los sados para 2014 y 2015
fueron de 251 mil quetzales
y 233 mil respectivamente,
pagando a los proveedores
en 14 dias y 11 dias para
los afios mencionados; esto
con la condicién que se
tuviera disponibilidad de
efectivo para dichos pagos.

Saldo en este rubro es de
3.5 millones de quetzales, y
se la recuperacion se hace
en 127 dias; esto contribuye
a generar flujos de efectivo,
lo que se traduce en mejora

de la liquidez.

Saldo proyectado de 504 mil
quetzales, y se logra
negociar 22 dias de crédito
con los proveedores, con
pagos garantizados al
término de los plazos
respectivos. Con esto se
aprovecha al maximo el
financiamiento sin costo.

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion

de campo.

Como se aprecia en el cuadro anterior, las expectativas de la implementacion de

las estrategias para la administracion del ciclo de conversion de efectivo,

favorecen de forma integral las operaciones; se recuperan de forma eficiente los
saldos en cuentas por cobrar, lo que genera flujos de efectivo para el desarrollo de

los proyectos, y esto a su vez tiene un impacto positivo directo en el cumplimiento
de los tiempos ofrecidos a los clientes. También se mantienen niveles 6ptimos de

inventario y se aprovecha de mejor forma el crédito otorgado por los proveedores,
quienes tendran sus pagos garantizados debido a la generacién de flujos de

efectivo suficientes, por actividades de operacion.
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5.2 Analisis comparativo de resultados financieros y su impacto en la
rentabilidad

La administracion eficiente del ciclo de conversion de efectivo, tendra un impacto

positivo indirecto sobre la rentabilidad.
5.2.1 Analisis comparativo del estado de resultados

A continuacién se analiza comparativamente el estado de resultados:

Cuadro 16
Estado de resultados
Analisis comparativo
Proyectado 2015 2014
Ventas 10,331,349 9,224 419 8,103,722
Costo de ventas (8,368,393) 81%  (7,748512) 84% (6,564,015) 81%
Utilidad bruta 1962956 19% 1475907 16% 1,539,707 19%
Gastos de ventas y administracion (516,567) 5% (461,221) 5% (405,186) 5%
Provision contratos de largo plazo (clientes) (81,037) 1% (81,037) 1% (81,037) 1%
Depreciacion activos fijos (221,587) 2% (221,587) 2% (221,587) 3%
Amortizacion activos intangibles (84,531) 1% (84,531) 1% (84,531) 1%
Utilidad en operacién 1,059,234 10% 627531 7% 747366 9%
Intereses gasto (87,855) 1% (224,885) 2% (270,000) 3%
Intereses ganados 38,621 04% 926 0.01% 1493 0.02%
Otros ingresos / gastos (Neto) (15,780) 0.2% (15,780) 0.2% (23,398) 0.3%
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 994,220 10% 387,792 4% 455461 6%
Provision de impuesto sobre la renta (248,555) 2% (96,948) 1% (127,529) 2%
Utilidad neta del ejercicio 745665 7% 290,844 3% 327932 4%

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.

En los afios 2014 y 2015 el margen de ganancia fue de 3% y 4%,
respectivamente; con lo cual no se cumplié con lo minimo requerido por los
accionistas, que para las operaciones en Guatemala es un 7% neto de utilidad.
Estos resultados fueron afectados por el pago de intereses de un préstamo a largo

plazo.
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En el afio proyectado, con el incremento en ventas y la reduccion de los intereses
gasto, se logra un aumento significativo en la utilidad del ejercicio que iguala el 7%
de margen de ganancia requerido por los inversionistas. Lo anterior es posible, por
el impacto positivo de las estrategias propuestas para mejorar la administracion
del ciclo de conversién de efectivo y los flujos positivos de liquidez de las

actividades de operacion.
5.2.2 Analisis comparativo del balance general

A continuacion se presenta y analiza el balance general:
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Cuadro 17
Balance general
Analisis comparativo

ACTVO Proyectado 2015 2014
Activo Corriente
Caja y bancos 1,568,803 20% 251,767 3% 8712711 1%
Cuentas por cobrar 3594743 45% 4599573 55% 3241489 40%
Costrucciones en proceso 786,750 10% 786,750 9% 914,086 11%
Inventarios 1,421,480 18% 1,868,134 22% 1672475 21%
Pagos anticipados y otros activos corrientes 157,308 2% 157,308 2% 263228 3%
Total Activo Corriente 7529084 95% 7663532 91% 6962549 87%
Activos fijos 1,107,936 14% 1,107,936 13% 1,107,936 14%
Depreciacion activos fijos (1,107,935) -14% (886,348) -11%  (664,761) -8%
Activos intangibles 845310 11% 845310 10% 845310 11%
Amortizacién acumulada activos intangibles (422,655) -5% (338,124) 4% (253,593) -3%
Ofros activos 12,506  0.2% 12,506 0.1% 28578 0.4%
TOTALACTVO 7,964,246 8,404,812 8,026,019
PASIVOY CAPITAL
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar 504,396 20% 233517 6% 251770 7%
Provisiones acumuladas 305,120 12% 305,120 8% 152,560 4%
Acreedores varios 570,203 22% 405203 11% 210450 6%
Otros pasivos corrientes 589,508 23% 424508 11% 198511 5%
Total Pasivo Corriente 1,969,227 77% 1,368,348 37% 813291 22%
Préstamos a largo plazo - 0% 1,952,331 52% 2,498,723 69%
Otros pasivos no corrientes 572936 23% 407715 11% 328431 9%
TOTAL PASIVO 2542163 32% 3728394 44% 3,640,445 45%
Capital Accionistas 4057642 51% 4057642 48% 4,057,642 51%
Utilidades acumuladas 618,776 8% 327932 4% - 0%
Utilidad del ejercicio 745665 9% 290,844 3% 327932 4%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 7,964,246 8,404,812 8,026,019

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
de campo.

En el afo proyectado, el saldo de efectivo en caja y bancos se incrementa
considerablemente, con respecto a la informacién financiera histérica de arnos

anteriores, lo cual es un indicio de la mejora en la administracion de la liquidez;
asimismo, los saldos de cuentas por cobrar e inventarios presentan saldos
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menores, lo cual beneficia el resultado del ciclo de conversion de efectivo y es un
indicio de mejora en los indicadores de actividad de cada uno de estos rubros.

En los pasivos corrientes aumentan las cuentas por pagar, para aprovechar al

maximo el crédito de los proveedores.

En los pasivos no corrientes se plantea el pago anticipado del préstamo a largo
plazo, en vista de que el aumento de la liquidez lo permite, en beneficio de los

resultados de operacion al eliminar el oneroso gasto por intereses.

En resumen, los resultados proyectados de las estrategias evidencias mejorar en
el balance general, que significan un cambio positivo en el ciclo de conversion de

efectivo y en los flujos positivos de liquidez por actividades de operacion.
5.3 Comparacion de resultados financieros y su efecto en la liquidez

La liquidez es un punto critico que se debe corregir, por lo que se espera que con
la implementacién de estrategias para la administracién del ciclo de conversion de
efectivo, se logre optimizar el flujo positivo de la liquidez. A continuacion se analiza

y determina el impacto de las estrategias:


Ludwing Godinez
Text Box


77

‘odwed ap ugioebisaAul | ap epius}qo UQIDBWLIOJU] US aseq uod ‘eidosd ugioeioqe|] :@jusny

seiq Sb Y43 652 L9 doad- 09 399

selq 0¢ vl 0L.°16¢ ) 116°€€2 Y44 96£'%05 sebed jod sejuan) doad

seiq S. 6€2 0.2 681 OAILY¥3dO0 071219
Goc/2TL'e0L's GO/ BLY' Y6 GO /6¥E'LEC'OL|  Seuelp oJpaId e SEUSA

selq 09 9¥l  68¥IPZE |28  €.6°66S% | /21 SP.'v6S'E leigooiodsesn)  DdAd
G9E/GL0'9G'9 Goe/ZIS'8YL L G9E / £6£'89¢'8 eip Jod SEjusn ap 0}s0)

selg Gl €6 GI¥'Z/9L | 88 ¥€1'808°L | 29 osy'izy'L oLBjusAU) 10d

GEN 102 G102 opejdaioid ojnoe

oAjjeledwod sisijeuy
OAl}09}® 8P UOISIdAUOD 3P 0219
gl oipen)


Ludwing Godinez
Text Box


78

El calculo proyectado del ciclo de conversion de efectivo, muestra la eficiencia que
se alcanza en los tres componentes del mismo. EI CCE de 167 dias mejora 92
dias con respecto al afio 2015 (CCE de 259 dias) y aunque no es el 6ptimo
deseado se prevé que de continuar manejando adecuadamente las estrategias
propuestas, en los siguientes afios se puede mejorar este resultado previsto. Este
nivel proyectado se logra al reducir el ciclo operativo de 270 a 189 dias (reduccién
de 81 dias), con una combinacién de reduccion del ciclo de conversion de
inventarios de 88 a 62 dias (reduccién de 26 dias) y el periodo promedio de cobro
de 182 a 127 dias (reduccion de 55 dias), es decir que se logra aumentar la
rotacion de ambos rubros: En inventarios la rotacion aumenta de 4.09 a 5.81

veces, y en cuentas por cobrar de 1.98 a 2.83 veces.

En cuentas por pagar, el periodo promedio de pago se aumenta de 11 a 22 dias,
lo cual beneficia el flujo de efectivo, sin arriesgar el crédito con los proveedores.

A continuacion se presentan los resultados cuantitativos de la liquidez, por medio
del analisis del estado de flujos de efectivo:
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Proyectado 2015

Flujos de efectivo actividades operativas

Utilidad neta del ejercicio 745,665 290,844

Volver a sumar la depreciacion 221,587 221,587

Volver a sumar la amortizacion 84,531 84,531

Inc / Dec cuentas por cobrar 1,004,830 (1,358,084)

Inc / Dec construcciones en proceso - 127,336

Inc/ Dec en inventarios 446,654 (195,659)

Inc / Dec pagos anticipados - 105,920

Inc / Dec cuentas por pagar 270,879 (18,253)

Inc / Dec otros activos - 16,072

Inc / Dec provisiones acumuladas - 152,560

Inc/ Dec acreedores varios 135,000 194,753

Inc/De ofros pasivos corrientes 195,000 2,358,481 | 225997 (443,240)

Flujos netos de efectivo actividades operativas 3,104,146 (152,396)
Flujos de efectivo actividades de inversién - - - -

Fuente:

Fluios de efectivo actividades de financiamiento
Saldo final de caja y bancos (1,952,331) (546,392)

Inc / Dec otros pasivos no corrientes 165,221 79,284

Flujos netos de efectivo actividades de financiamiento (1,787,110) (467,108)
Incremento (decremento) neto flujos de efectivo 1,317,036 (619,504)
Saldo inicial de caja y bancos 251,767 871,271
Saldo final caja y bancos 1,568,803 251,767

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion

de campo.

La proyeccion del Estado de flujos de efectivo muestra un resultado favorable en
el flujo neto de actividades operativas con un valor positivo de Q.3,104,146 que

evidencia que el flujo de ingresos es suficiente para cubrir los flujos de egresos y

todavia queda un excedente para apoyar el flujo de actividades productivas,
fortaleciendo el capital de trabajo. Este resultado positivo, permite que logre la
amortizacion total del préstamo a largo plazo que estaba afectando la liquidez, y

todavia queda un remanente positivo al final de Q.1,568,803.
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Todo lo anterior se facilita por el aumento proyectado en las utilidades, el flujo
positivo por cuentas por cobrar (Q.1,004,830) e inventarios (Q.446,654) y el
diferimiento de las cuentas por cobrar (Q.270,879).

Comparativamente con el afio 2015 el cambio es drastico. El flujo neto por
actividades de operacién cambia de un valor negativo de -Q.152,396 a
Q.3.104,146, es decir un aumento de Q.3,256,542.

Con respecto al saldo final de caja y bancos, el cambio también es significativo, de
un saldo de Q.251,767 en el afio 2015 cambia a Q.1,568,803, es decir un aumento
del efectivo de Q.1,317,036.

De acuerdo con los resultados anteriores, se prevé que la aplicaciéon de las
estrategias propuestas para mejorar la administracion del ciclo de conversion de

efectivo tendra efectos positivos en los flujos de efectivo.
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En general, las razones de liquidez muestran reduccién en sus resultados, aunque
los indicadores siguen siendo adecuados de acuerdo a los parametros logicos. La
razén de efectivo es la Ginica que muestra aumento de 0.2 a 0.8 por la mejora en el
flujo de efectivo. El indicador de liquidez corriente se reduce de 5.6 a 3.8 y la razén
rapida se reduce de 4.2 a 3.1. La explicacién de estos cambios, aparentemente
adversos es que los inventarios y las cuentas por cobrar reducen sus niveles por
el aumento en la eficiencia en la administraciéon de la liquidez, derivado de una
mejora en el control de existencias y de la gestion de cobro, para favorecer la

liquidez.

Los cambios favorables en los resultados de las razones de actividad, periodo
promedio de conversion de inventario, periodo promedio de cobro y periodo
promedio de pago ya fueron comentados en el analisis del ciclo de conversion de

efectivo, proyectado.

El margen de ganancias sobre ventas proyectado, como ya se ha comentado,
presenta un aumento de cuatro puntos porcentuales con respecto al afio 2015
(aumento de 3% a 7%), derivado del incremento estimado en ventas y la
reducciéon de los intereses gasto. Esto es un gran logro, pues se alcanza el

resultado requerido por los inversionistas.
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CONCLUSIONES

La hipotesis planteada se confirma con la investigacion realizada, debido a
que las proyecciones financieras prevén que la implementacién de las
estrategias propuestas para la administracién del ciclo de conversion de
efectivo en compaifiias transnacionales dedicadas a los servicios de
ingenieria y construccion de infraestructura en el sector de las
telecomunicaciones en la ciudad de Guatemala, mejora la situacion de la
liquidez, los resultados de los flujos de efectivo por actividades de operacion,
los indices de actividad, y se reducen los dias del ciclo de conversién de

efectivo.

El diagnostico de la situacion financiera de la liquidez, revela el impacto
negativo que tuvo la contratacién de un préstamo a largo plazo, de Q.3
millones, en el afio 2013, derivado del alto nivel de pago de intereses
(Q.224,885 en el afo 2015). Los resultados también fueron afectados pues el
margen de utilidad neta fue de solamente 3% (inferior al 7% aceptado por
casa matriz). Las razones financieras de liquidez, aunque muestran
resultados favorables, encubren el inadecuado manejo de inventarios y
cuentas por cobrar. El flujo neto por actividades de operacién fue negativo
(-Q.152,396), lo cual evidencia el inadecuado manejo de la liquidez.

El ciclo de conversion de efectivo se ha deteriorado. En el afio 2014 fue de
225 dias y en el afo 2015 de 259 dias. Los resultados adversos se deben a
ciclos altos de conversion de inventarios de 88 dias y de cuentas por cobrar
de 182 dias, en tanto que no se benefician del diferimiento de las cuentas por
pagar pues el periodo promedio de pago es de solamente 11 dias.

Las estrategias propuestas para la administracion del ciclo de conversion de
efectivo incluyen la administracion de inventarios a través del modelo de la
cantidad econémica de pedido (CEP); en cuentas por cobrar se propone la
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aplicacion del analisis de las cinco “C” del crédito (caracteristicas del
solicitante, capacidad, capital, colateral, y condiciones, con una meta de
periodo promedio de cobro de 60 dias. Otro aspecto importante es el analisis
de la antigiledad de las cuentas por cobrar para detectar posibles cuentas
incobrables. Con respecto a las cuentas por pagar, la estrategia es
aprovechar al maximo el financiamiento sin costo que otorgan los
proveedores; siendo la meta de periodo promedio de pago de 30 dias.

El resultado del analisis comparativo de los resultados financieros
proyectados con el afio 2015 revela que con las estrategias propuestas es
posible el aumento de las ventas de Q.9.22 millones a Q10.33 millones,
agregado a esto la reduccion en el gasto por intereses el préstamo a largo
plazo, permite que la utilidad del ejercicio aumenté de Q.290,844 a
Q.745,665, en cumplimiento con el margen de ganancia sobre ventas

requerido por los inversionistas del 7%.

El ciclo de conversion de efectivo proyectado mejora de 259 dias en el afio
2015 a 167 dias, derivado de que se reduce el ciclo de conversion de
inventarios de 88 a 62 dias y el de cuentas por cobrar de 182 a 127 dias;
ademas, se aprovecha mejor el crédito de los proveedores al aumentar de 11

a 22 dias el periodo promedio de pago.

El resultado del analisis del estado de flujos de efectivo proyectado, revela
que el flujo neto por actividades de operacién aumenta de -Q.152,936 en el
afio 2015 a Q.3,104,146, lo cual permite la amortizacion total del préstamo a
largo plazo y todavia queda un remanente positivo en caja y bancos de
Q.1,568,803, para apoyar las actividades de servicios de ingenieria y

construccion de infraestructura de telecomunicaciones.
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RECOMENDACIONES

Las compaiiias transnacionales de servicios de ingenieria y construccion de
infraestructura en el sector de las telecomunicaciones en la ciudad de
Guatemala, deben implementar las estrategias propuestas, relacionadas con
la administracién de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar,
para garantizar una correcta gestion del ciclo de conversion de efectivo y de

esta forma optimizar paulatinamente su manejo de la liquidez.

Se deben analizar periédicamente los estados financieros y el ciclo de
conversién de efectivo, con el proposito de determinar el comportamiento de
los flujos de efectivo y proponer planes de accién en caso de desviaciones

relevantes que requieran ajustes a las estrategias propuestas.

Las estrategias para administracion del ciclo de conversion de efectivo, se
deben orientar hacia una mejora continua en la administracion de los
componentes del ciclo de conversion de efectivo, y plantear lineamientos a
seguir para la gestion eficiente de los inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar; asi como las mejoras, de acuerdo a las mejores practicas

de administracion financiera.

Se debe evaluar de forma periddica el estado de flujos de efectivo,
determinando lo movimientos provenientes de las actividades operativas,
actividades de inversion y actividades financiamiento; con el objetivo de
establecer los rubros con variaciones significativas y desarrollar planes de

accion para optimizacion de la liquidez.
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