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INTRODUCCION

El apalancamiento financiero surge de la necesidad que tienen las empresas
para financiar sus proyectos de inversion a través del endeudamiento, con el
fin de obtener beneficios financieros, generando para ello ingresos superiores
al costo de la deuda (intereses), ademas es utilizado como estrategia
financiero-fiscal al considerar que los intereses que genera la deuda son

desgravables.

Al utilizar de forma adecuada y eficiente un apalancamiento financiero la
rentabilidad financiera de los fondos propios aumenta, sin embargo, no se
debe de olvidar que su efecto multiplicador también puede ser negativo si los

proyectos no resultan de acuerdo a lo planificado.

Es importante tomar en cuenta que incrementar la deuda lleva consigo un nivel
adicional de riesgo, que, de no ser manejado cuidadosamente, puede llevar a
resultados desfavorables, caso contrario, si se utiliza correctamente traera

como consecuencia un incremento en las utilidades de los accionistas

Para las empresas distribuidoras de productos plasticos, que incluyen dentro
de sus estrategias financieras la utilizacion del apalancamiento financiero es
importante que previo a tomar la decision de utilizarlo, cuenten de un método
de analisis que les brinde un panorama real de la situacion financiera de la
empresa y les permita elegir dentro de un portafolios, la mejor opcion de

financiamiento, aquella que se adecue a las necesidades propias del negocio.

Es por ello que el contenido de la presente investigacion incluye los
procedimientos a utilizar en el analisis de los Estados Financieros, al optar por

un apalancamiento financiero como fuente para obtener recursos econémicos



para actividades de inversion, aspectos que deben ser de observancia general
en el campo de la contaduria publica y auditoria, y esta estructurado en cuatro

capitulos de la manera siguiente:

Capitulo I, enmarca el origen y la evolucion de la industria del plastico, asi
como el crecimiento que ha tenido en el mercado guatemalteco, aspectos
bésicos acerca de la transformacion del plastico, su uso en las diferentes
industrias, la forma en la que estan constituidas, para finalizar se presenta la
legislacién aplicable a empresas comerciales que distribuyen productos

plasticos.

Capitulo 11, se desarrolla el tema de analisis financiero y de rentabilidad, se
presenta la manera de analizar los estados financieros por medio de razones
financieras, de igual manera se presenta la definicion, importancia y
clasificacion de las fuentes de financiamiento que pueden ser consideradas
por el accionista al realizar actividades de inversion, para finalizar este
apartado se hace mencion a los riesgos financieros que puede surgir en una

empresa.

Las generalidades, definiciones y objetivos del apalancamiento, son temas que
se desarrollan en el capitulo Ill, se presenta la clasificacién, su importancia,
asi como el impacto que pueda tener los Estados Financieros de la empresa,
el uso adecuado de la deuda implica conocimientos y competencia profesional
para lograr la rentabilidad que espera obtener la empresa, donde un analisis

adecuado y eficiente es vital para la toma de decisiones.

En el Capitulo IV de la presente investigacion, se da el desarrollo al caso
practico, mismo que inicia con un cruce de cartas, donde son requeridos los

servicios profesionales de un Contador Publico y Auditor para elaborar una



analisis de la situacion financiera de una empresa comercial distribuidora de
productos plasticos ubicada en la Ciudad de Guatemala, en el cual se
determina su capacidad de endeudamiento y el efecto que tiene la utilizacion
del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las inversiones; para la
realizacion se hace necesario que el consultor conozca previamente la entidad

y realice el levantado y analisis de la informacion que corresponda.
Finalmente se presenta las conclusiones, las cuales contienen la

comprobacion de la hipoétesis planteada, recomendaciones y referencias

bibliograficas consultadas.



CAPITULO |
EMPRESAS COMERCIAL DISTRIBUIDORAS DE PRODUCTOS
PLASTICOS

1.1 Antecedentes historicos
El plastico es un material que por sus caracteristicas de elasticidad y
flexibilidad tiene una infinidad de usos y aplicaciones, los cuales se adquieren

al ser expuestos a altas temperaturas.

A nivel mundial los tipos de resinas para la produccion del plastico son las

siguientes:

PS Poliestireno

PP Polipropileno

PVC Policlorudo de Vinito

PET Polietileno Tereftalato
PEAD Polietileno de alta densidad
PEBD Polietileno de baja densidad

Entre otros

Estos materiales son utilizados en innumerables areas, entre las mas
importantes estan: el area de la construccién, alimentos, bebidas, en

dispositivos inteligentes, en la agroindustria, vehiculos, entre otros.

Los plasticos pueden sustituir casi cualquier material tradicional en cuanto a
su funcion; sin embargo, hace cuarenta afos la situacién no era la misma, en
el 2018 se tiene la capacidad de fabricar los materiales plasticos especificos
para cada aplicacion, inclusive muchos de los usos de los plasticos no pueden
ser reemplazados por ningun otro material. A partir del afio 1970, inici6 la

produccion de nuevos materiales plasticos con caracteristicas refinadas y



tecnoldgicamente validas. Esto se debe al progreso cientifico amalgama entre

la ciencia y la industria.

El sector industrial del plastico es uno de los mas jovenes en Guatemala,
Comenz6é de un modo comercial, entr6 al mercado de consumo con la
fabricacion de productos de uso domeéstico y popular. Entre los principales
productos con que inici6 esta industria se pueden mencionar: baldes,
palanganas, guacales, botes, entre otros.

Para la agricultura, el plastico ha permitido, en distintos paises del mundo
incluido Guatemala, transformar tierras practicamente improductivas en areas
fructiferas, a través de la preservacion de suelos y de la maximizaciéon de la
produccion alimenticia. Lo antes indicado se conoce con el término de

praticultura.

En la década de los noventas, empez6 a fragmentarse el mercado; y al cierre
del 2017, Guatemala cuenta con 208 empresas que constituyen la industria
del plastico en el pais, genera alrededor de 25 mil empleos directos y 100 mil
indirecto. Sin embargo, no existe ninguna empresa que sintetice plastico en
el pais, dado que Guatemala no es un productor de resinas. Todo el plastico
en Guatemala es importado, y la industria nacional se dedica Unicamente a la

transformacion de estas resinas en productos.

Segun cifras de la Asociacién Guatemalteca de Exportadores (Agexport), la
exportacion de plastico crece 58%. En el primer trimestre del afio 2017 se
vendieron al exterior 15 millones de kilos de plastico a 35 paises, un 58% mas

gue en el mismo periodo de 2016.



Las exportaciones de plasticos reciclados en el 2018 aumentaron en 4.5% en
relacion al 2017, debido a la caida de los precios internacionales y a la
competitividad de las materias primas recicladas de la region. Vemos esta
actividad como una excelente oportunidad de desarrollo econémico, social y
ambiental para el pais pues la demanda de estos productos ha aumentado en

el mercado centroamericano.

Los mercados de El Salvador, Honduras, Republica de China, Nicaragua y
Republica Popular de China forman el top 5 de los paises que mas material

reciclado demandaron de Guatemala.

Aunado a los beneficios que se obtienen del uso del pléstico, la industria
plastica, al igual que todos los sectores industriales, esta atravesando por la
gue se ha llamado la cuarta revolucion industrial, o Industria 4.0. Varias
empresas que pertenecen al sector industrial de la produccion de articulos
plasticos, ya estan haciendo uso de tecnologias de 4.0 para optimizar su
produccion, reducir las fallas y mejorar la calidad de sus productos y con ello

disminuir sus costos y ser aun mas competitivos dentro del mercado.

Procesos para Transformacion del Plastico

Las técnicas usadas en la transformacion de los plasticos o polimeros
consisten en dar las formas y medidas deseadas a un plastico por medio de
un molde. El molde es una pieza hueca en la que se vierte el plastico fundido

para que adquiera su forma.

Compresidén: Esta técnica consiste en que el plastico en polvo es calentado y
comprimido entre las dos partes de un molde mediante la accion de una prensa

hidraulica.



A los materiales que se le puede aplicar esta técnica de transformacion de

polimeros son: Termoestables y Plasticos termo fijos.

Inyeccion: Consiste en introducir material plastico en condiciones adecuadas
e introducirlos a presion en la cavidad de un molde donde se enfria a una

temperatura apta para que las piezas puedan ser extraidas sin deformarse.

A los materiales que se le puede aplicar esta técnica de transformaciéon de

polimeros son: Termoplasticos y para gran numero de termoendurecibles.

Extrusion: Consiste en obligar a un material fundido a pasar a través de una

boquilla o0 matriz que tiene la forma adecuada, para obtener el disefio deseado.

Los materiales que se le puede aplicar esta técnica de transformacion de
polimeros son: Termoplasticos, Elastomeros y rara vez con

termoendurecibles.

Soplado: El proceso consiste en insuflar aire en una preforma tubular fundida

gue se encuentra en el interior del molde.

“‘Los materiales que se le puede aplicar esta técnica de transformacién de
polimeros son: Termoplasticos (PEBD, PEAD, PVC-U, PS, PP, PAy ABS).”
(22)

1.2 Definicion de empresa

Una empresa es una unidad econdmico-social, integrada por elementos
humanos, materiales y técnicos, que tiene el objetivo de obtener utilidades a
través de su participacion en el mercado de bienes y servicios. Para esto, hace

4



uso de los factores productivos (trabajo, tierra y capital). “Se entiende por
empresa mercantil el conjunto de trabajo, de elementos materiales y de valores
incorporeos coordinados, para ofrecer al publico, con propésito de lucro y de

manera sistematica, bienes o servicios.” (3:129)

1.3 Fines de la empresa

Su fin inmediato es la “produccién de bienes y servicios para un mercado”. En
efecto, no hay ninguna empresa que no se establezca para lograr este fin
directo, independientemente de los fines que se pretenda llenar con su

produccion.

Sus fines mediatos suponen analizar que se busca con esa produccion de

bienes y servicios. Es por ello la division entre empresa publica y privada.

1.3.1 Empresa Privada

Busca la obtencion de un beneficio econémico mediante la satisfaccion de
alguna necesidad de orden general o social.

Se ha hablado de un beneficio econdmico mas bien que de una utilidad, para
comprender todos los casos, atendiendo solo a la diferencia entre lo que se
invierte y lo que se obtiene. También se ha sefialado que esto no puede
obtenerse si la produccién de la empresa no responde a una necesidad mas o
menos generalizada o social, cuando esta necesidad desaparece, la empresa

pierde su razon de ser y tiene que cerrar.

1.3.2 Empresa Publica
Tiene como fin satisfacer una necesidad de caracter general o social, con la

gue puede obtener 0 no beneficios.



La empresa publica podra trabajar obteniendo beneficios, pero puede ocurrir
también que se haya planeado aun con base en perdidas, porque el fin del
Estado como empresario no puede ser obtener lucros, si no satisfacer

necesidades.

1.4 Formas de constitucion

Las empresas puedan clasificarse segun la actividad econOmica que
desarrollan. Asi, nos encontramos con empresas del sector primario (que
obtienen los recursos a partir de la naturaleza, como las agricolas, pesqueras
o ganaderas), del sector secundario (dedicadas a la transformacion de bienes,
como las industriales y de la construccion) y del sector terciario (empresas que

se dedican a la oferta de servicios 0 al comercio).

Segun el origen de su capital pueden clasificarse en publicas, ando los
organismos de las empresas se integran en una jerarquia que encabeza
directamente el presidente de la Republica, con el fin de unificar las decisiones,
el mando y la ejecucion, Privadas Lo son cuando el capital es propiedad de

inversionistas privados y su finalidad es 100% lucrativa.

1.4.1 Sociedad Colectiva

Es la que existe bajo una razon social y en la cual todos los socios responden
de modo subsidiario, ilimitada y solidariamente, de las obligaciones sociales.
Articulo 59 Cdédigo de Comercio. La razon social se forma con el nombre y
apellido de uno de los socios o con los apellidos de dos o méas de ellos con el

agregado; y Compafiia Sociedad Colectiva



1.4.2 Sociedad en Comandita Simple.

“Sociedad en comandita simple, es la compuesta por uno 0 varios Socios
comanditados que responden en forma subsidiaria, ilimitada y solidaria de las
obligaciones sociales; y por uno o varios socios comanditarios que tienen
responsabilidad limitada al monto de su aportacion. Las aportaciones no

pueden ser representadas por titulos o acciones.” (3:14)

La razén o denominacion se forma con el nombre de uno de los socios
comanditados o con los apellidos de dos o mas de ellos, agregando la leyenda

“y Compainiia, Sociedad en Comandita”.

1.4.3 Sociedad de Responsabilidad Limitada

Es la compuesta por varios socios que solo estan obligados al pago de sus
aportaciones. Por las obligaciones sociales responde Uunicamente el
patrimonio de la sociedad y en su caso, la suma que a mas de las aportaciones

convenga la escritura social. (3:16)

El nUmero de socios no podra ser mayor de veinte, y su denominacion es libre
siempre que se haga referencia a la actividad social principal formandose con
el nombre completo de uno de los socios o con el apellido de dos o méas de

ellos, agregando la leyenda “y Compafiia Limitada”

1.4.4 Sociedad Anonima

La “Sociedad Andnima” entra dentro del marco de sociedades mercantiles que
es creado como un acto voluntario de sus socios con un fin de interés comuan
y para lograr utilidades. Para esto las partes aportan un cierto capital que
puede estar constituido por dinero, bienes o patentes (bienes que se pueden
convertir en efectivo — activos). Esto pasa a ser un patrimonio comun y las
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utilidades del trabajo de la sociedad son ganancias que seran divididas en
proporcién al capital aportado. Los bienes se respaldan por acciones que
adquieren un valor nominal en el capital de la sociedad. Las acciones pueden

diferenciarse entre si por valor o privilegios.

La “Sociedad Anénima” se caracteriza dentro de sus lineamientos y estructura
qgue los accionistas responden Unicamente hasta la cantidad maxima del
capital aportado. Siendo un contrato que tiene requisitos preestablecidos y que
se deben cumplir, debiendo estar suscritos y formalizados con una Escritura

Publica.

Segun el Cbédigo de Comercio, en los articulos 10 al 86 se denomina la
Sociedad Andnima como la que tiene el capital dividido y representado por
acciones. Su denominacion se identifica con el agregado obligatorio de la
leyenda: Sociedad Andénima, que podra abreviarse S.A.; el nombre podra
contener el nombre de un socio fundador o los apellidos de dos 0 més de ellos,
pero en este caso, debera igualmente incluirse la designacién del objeto

principal de la sociedad. (3:18)

1.5 Aspectos legales

Toda empresa privada se debe tomar en consideracion la legislacion
concerniente a las actividades que esta desarrolla, en donde se regulan sus
derechos y obligaciones, a continuacion, se presentan unas breves

descripciones de los aspectos mas importantes:

1.5.1 Constitucion Politica de la Republica de Guatemala

Es la ley suprema de la Republica de Guatemala, en la cual se rige todo el

Estado y sus demas leyes. La Constitucion Politica de la Republica de
8



Guatemala actual fue creada por una Asamblea Nacional Constituyente, el 31
de mayo de 1985, la cual lo hizo en representacion del pueblo con el objeto de
organizar juridica y politicamente al Estado, asi como, también contiene los

derechos fundamentales de los miembros de su poblacién.

La creacion de empresas en Guatemala es un derecho que esta regulado en

la Constitucion de la Republica de Guatemala bajo el siguiente articulo:

Articulo 43.- Libertad de industria, comercio y trabajo. Se reconoce la libertad
de industria, de comercio y de trabajo, salvo las limitaciones que por motivos

sociales o de interés nacional impongan las leyes. (1:10)

Dentro de las obligaciones de caracter social educativo que tienen los
propietarios de empresas es establecer y mantener escuelas, guarderias y
centros culturales para sus trabajadores y poblacién escobar, seguin lo
menciona el Articulo 77 de la Constitucion Politica de la Republica de

Guatemala.

La Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, regula lo relacionado
a la legislacion laboral, en la Seccion Octava, referida al trabajo, bajo los

siguientes articulos:

Articulo 101.- Derecho al trabajo. El trabajo es un derecho de la persona y una
obligacién social. El régimen laboral del pais debe organizarse conforme a

principios de justicia social.”



Articulo 102.- Derechos sociales minimos de la legislacion del trabajo. Son
derechos sociales minimos que fundamentan la legislacion del trabajo y la
actividad de los tribunales y autoridades:

Derecho a la libre eleccion de trabajo y a condiciones econdémicas

satisfactorias que garanticen el trabajador y a su familia una existencia digna.

Todo trabajo sera equitativamente remunerado, salvo lo que al respecto

determine la ley.

Igualdad de salario para igual trabajo prestado en igualdad de condiciones,
eficiencia y antigtiedad.

Obligacién de pagar al trabajador en moneda de curso legal. Sin embargo, el
trabajador del campo puede recibir, a su voluntad, productos alimenticios hasta
en un treinta por ciento de su salario. En este caso el empleador suministrara

eso0s productos a un precio no mayor de su costo.

La inembargabilidad del salario en los casos determinados por la ley. Los
implementos personales de trabajo no podran ser embargados por ningun
motivo. No obstante, para proteccién de la familia del trabajador y por orden

judicial, si podra retenerse y entregarse parte del salario a quien corresponda.

“Fijacién periddica del salario minimo de conformidad con la ley.” (1:20)

1.5.2 Cadigo de Comercio Decreto numero 2-70
Fue creado con el Decreto No. 2-70 del Congreso de la Republica de
Guatemala con la finalidad de regular las relaciones mercantiles, cuya
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flexibilidad y amplitud estimulara la libre empresa, para facilitar su
organizacion; y regulaciobn en sus operaciones, encuadrandolas dentro de
limitaciones justas y necesarias que permitan al Estado mantener la vigilancia
de las mismas, como parte de su funcion coordinadora de la vida nacional.
En este Codigo se establece que la constitucion de la sociedad y todas las
modificaciones deben hacerse constar en escritura publica. Ademas, indica
gue el plazo de la sociedad puede ser indefinido y comienza desde la fecha de
inscripcion en el Registro Mercantil.

En el articulo 334 Cddigo de Comercio Decreto numero 2-70, se establece que
los comerciantes individuales que tengan un capital de dos mil quetzales o
mas y todas las sociedades mercantiles, estan obligados a inscribirse en el
Registro Mercantil. La inscripcion de las sociedades mercantiles se hace con
base en el testimonio respectivo, que comprende: forma de organizacion,
razon social y nombre comercial si los hubiere, domicilio y el de sus sucursales,
objeto, plazo de duracién, capital social, notario que autoriza la escritura de
constitucion, lugar y fecha, érganos de administracion, facultades de los

administradores y 6rganos de vigilancia si los tuviere.

El Cdédigo de Comercio Decreto numero 2-70, regula los aspectos contables
gue todo comerciante debe cumplir, el articulo 368 indica que °“los
comerciantes estan obligados a llevar su contabilidad en forma organizada, de
acuerdo con el sistema de partida doble y con base a principios de contabilidad
generalmente aceptados”. Al efecto deben llevar como minimo los libros o
registros de inventarios, diario, mayor, Estados Financieros y cualquier otro
gue sea necesario por exigencias contables o en virtud de otras leyes

especiales (2:80)
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Articulo 371 del Codigo de Comercio Decreto niumero 2-70 menciona sobre la
forma de operar el tema contable. “Los comerciantes operaran su contabilidad
por si mismos o por persona distinta designada expresa o tacitamente, en el
lugar donde tenga su domicilio la empresa o en donde tenga su domicilio fiscal
el contribuyente, a menos que el registrador mercantil autorice para llevarla en
lugar distinto dentro del pais. Sin embargo, aquellos comerciantes individuales
cuyo activo total exceda el limite de veinte mil quetzales y toda sociedad
mercantil, estan obligados a llevar su contabilidad por medio de contadores”

“Los libros exigidos por las leyes tributarias deben mantenerse en el domicilio
fiscal del contribuyente o en la oficina del contador del contribuyente que esté
debidamente registrado en la Superintendencia de Administracién Tributaria”.
(2:80)

1.5.3 Cddigo Tributario Decreto nimero 6-91
Las obligaciones tributarias constituyen vinculos juridicos, y se realizan entre
la Administracién Tributaria y los entes publicos acreedores del tributo y los

sujetos pasivos de ella.

Las empresas se regirdn segun acto constitutivo, tomando en cuenta que este
tipo de empresas su finalidad es de lucro, por ende, estan obligadas al pago
de impuestos, y deben estar inscritas en la Superintendencia de

Administracion Tributaria.
Articulo 1 del Cédigo Tributario Decreto niumero 6-91, especifica el campo de

aplicacion. “Las normas de este Cddigo son de derecho publico y regiran las

relaciones juridicas que se originen de los tributos establecidos por el Estado,
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con excepcion de las relaciones tributarias aduaneras y municipales, a las que

se aplicaran en forma supletoria”

“También se aplicaran supletoriamente a toda relacion juridico-tributaria,
incluyendo las que provengan de obligaciones establecidas a favor de
entidades descentralizadas o autonomas y de personas de derecho publico no
estatales”

De igual manera especifica a quienes considerara como contribuyentes “son
contribuyentes las personas individuales, al prescindir de su capacidad legal,
segun el derecho privado y las personas juridicas, que realicen o respecto de
las cuales se verifica el hecho generador de la obligacion tributaria”. (3:08)
Los deberes formales de los contribuyentes y responsables se encuentran
regulados en el Capitulo IV del Codigo Tributario Decreto nimero 6-91 en los

siguientes articulos:

Conforme lo establece el articulo 112, “los contribuyentes y responsables
estdn obligados a facilitar las tareas de determinacion, recaudacion,
fiscalizacion e investigacion que realice la Administracion Tributaria”. Para ello
deben cumplir lo siguiente:

Llevar y conservar durante el periodo que establecen las leyes, los libros,
documentos y registros referentes a las actividades relacionadas con la
tributacion. Inscribirse en los registros respectivos, presentar las declaraciones
correspondientes y asistir a las oficinas tributarias cuando sea requerido,

siempre que en la citacién se haga constar el objeto de la diligencia.

Facilitar las inspecciones de cualquier lugar de almacenamiento a los
fiscalizadores autorizados; permitir que revisen los documentos y registros

relacionados con hechos generadores de obligaciones tributarias;
13



proporcionar la informacion requerida referente a actos mercantiles con
terceros generadores de tributos, siempre que no se viole la garantia de
confidencialidad establecida en la Constitucion Politica de la Republica y las
leyes especiales, el secreto profesional, y lo establecido en el Codigo
Tributario. (3:49)

Segun el articulo 120, “todos los contribuyentes y responsables estan
obligados a inscribirse en la Administracion Tributaria, antes de iniciar
actividades afectas”. Para toda inscripcion, los contribuyentes o responsables
deben presentar solicitud escrita ante la Superintendencia de Administracion
Tributaria en formulario SAT-0013, en el cual se incluye los datos generales
de la persona individual; si es persona juridica, debe anotarse: razon social,
nombre comercial, datos del representante legal y de los administradores o
gerentes, a su vez adjuntar copia legalizada del documento que acredita la
representacion. De forma general, se especifica el domicilio fiscal, la actividad
economica principal y la fecha de inicio de actividades afectas.

La Superintendencia de Administracion Tributaria asigna al contribuyente un
namero de identificacion tributaria -NIT-, el cual debe consignarse en toda
actuacion que se realice ante la misma y en las facturas o cualquier otro

documento que emita de conformidad con la Ley especifica de cada impuesto.

1.5.4 Ley de Actualizacion Tributaria Decreto numero 10-2012 y sus

reformas.

La finalidad principal de esta ley es mejorar, modernizar y simplificar la

estructura impositiva para facilitar a los contribuyentes el cumplimiento de sus
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obligaciones tributarias, e incrementar la eficiencia administrativa y la

recaudacion de los tributos.

Esta ley establece un impuesto sobre la renta obtenida en el territorio nacional
por toda persona individual o juridica, que provenga de la inversion de capital.
Se considera renta de fuente guatemalteca todo ingreso que haya sido
generado por capitales, bienes, servicios y derechos de cualquier naturaleza
invertidos o utilizados en el pais, o que tengan su origen en actividades de

cualquier indole desarrolladas en Guatemala.

Para el pago de este impuesto, el contribuyente al momento de inscribirse ante
la Superintendencia de Administracion Tributaria especificara el régimen en el

gue desea pagar, para lo cual tiene dos opciones.

Régimen sobre las utilidades de actividades lucrativas. Segun el articulo 36
“‘Los contribuyentes inscritos a este régimen aplican a la base imponible
determinada el tipo impositivo del veinticinco por ciento (25%).” (6:29)

Régimen opcional simplificado sobre ingresos de actividades lucrativas. Los
contribuyentes sujetos al régimen de las utilidades, deben realizar pagos

trimestrales y podran optar por una de las siguientes formulas:

Efectuar cierres contables parciales o una liquidacion preliminar de sus
actividades al vencimiento de cada trimestre para determinar la renta

imponible

Sobre la base de una renta imponible estimada en 8% del total de las rentas
brutas obtenidas por actividades que tributan por este régimen en el trimestre
respectivo, excluidas las rentas exentas.
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Las empresas registradas bajo este régimen deben determinar su renta

imponible deduciendo de su renta bruta las rentas exentas.

Los tipos impositivos de este régimen aplicables a la renta imponible calculada

conforme el articulo anterior, seran los siguientes:

Rango de Renta Imponible Importe Fijo Tipo impositivo de

mensual

Q. 0.01 a Q30,000.00 Q0.00 5% sobre la renta imponible

Q30,0001.01 en adelantes Q1,500.00 7% sobre el excedente de
Q30,000.00

1.5.5 Leyde Impuesto al Valor Agregado y sus reformas. Decreto nimero 27-

92 y sus reformas.

El Articulo 3 sefala que el Impuesto al Valor Agregado -también conocido
como IVA- es un impuesto generado por “la venta o permuta de bienes
muebles o de derechos reales constituidos sobre ellos, por prestacion de
servicios en el territorio nacional, las importaciones, el arrendamiento de
bienes muebles e inmuebles asi como sus adjudicaciones asi como la

donacion entre vivos de bienes muebles e inmuebles.

El obligado del pago del impuesto esta regulado en el articulo 5y 6 de la Ley
del impuesto al Valor Agregado y sus reformas Decreto nUmero 27-92 donde
se enmarca que “el impuesto afecta al contribuyente que celebre un acto o
contrato gravado por esta ley” de igual manera los importadores, EIl
contribuyente no domiciliado en el pais, el beneficiario del servicio, si el que

efectla la prestacion no estd domiciliado en el pais.” (5:05)
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La tasa impositiva es del 12%, el cual es distribuido en varias instituciones del
gobierno para actividades publicas las cuales se encuentran detalladas en el
articulo 10 de la Ley del Impuesto al Valor Agregado y sus reforman Decreto

ndmero 27-92.

La suma neta que el contribuyente debe entregar al fisco en cada periodo
impositivo es la diferencia entre el total de los débitos y el total de créditos
generados. El débito fiscal es la suma del impuesto cobrado por el
contribuyente y el crédito fiscal es la suma del impuesto cobrado al
contribuyente por las operaciones afectas realizadas en el periodo impositivo
respectivo, el cual es de un mes calendario. Los pagos se deben efectuar

durante el mes calendario siguiente a aquel en que se generd el impuesto.

1.5.6 Ley de Impuesto de Solidaridad Decreto numero 73-2008

Es un impuesto que debe ser pagado por quienes realicen actividades
mercantiles o agropecuarias en el territorio nacional y obtengan un margen
bruto superior al cuatro por ciento (4%) de sus ingresos brutos. Fue decretado
por emergencia nacional, y viene a sustituir al Impuesto Extraordinario y
Temporal de Apoyo a los Acuerdos de Paz (IETAAP), el cual era de gran
utilidad como su nombre lo indica, apoyo a los acuerdos de paz.

Decretado por ElI Congreso de la Republica de Guatemala, se basa en las
obligaciones que le impone al Estado la Constitucion Politica de la Republica
de Guatemala en materia de inversion social, es impostergable buscar los
mecanismos que mantengan y fortalezcan la recaudacién tributaria, que
permita al Estado contar con los recursos financieros necesarios para el
financiamiento de los programas de inversion social que demanda la poblacion

mas necesitada.
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Segun el Articulo 1. Materia del impuesto. Se establece un Impuesto de
Solidaridad, a cargo de las personas individuales o juridicas, los fideicomisos,
los contratos de participacion, las sociedades irregulares, las sociedades de
hecho, el encargo de confianza, las sucursales, las agencias o
establecimientos permanentes o temporales de personas extranjeras que
operen en el pais, las copropiedades, las comunidades de bienes, los
patrimonios hereditarios indivisos y de otras formas de organizacion
empresarial, que dispongan de patrimonio propio, realicen actividades
mercantiles o agropecuarias en el territorio nacional y obtengan un margen

bruto superior al cuatro por ciento (4%) de sus ingresos brutos.

Estan exentos del Impuesto de Solidaridad:

e Los organismos del Estado, sus entidades descentralizadas o
auténomas y las municipalidades y sus empresas, con excepcion de las
personas juridicas formadas por capitales mixtos (4:03)

e Las Universidades y los centros educativos publicos y privados,
legalmente autorizados para funcionar en el pais (4:03)

e Los Sujetos pasivos de este impuesto que inicien actividades
empresariales, durante los primeros cuatro trimestres de operacion
(4:03)

El célculo del Impuesto de Solidaridad contempla 2 formas de hacerlo en su
articulo séptimo,

La cuarta parte del monto que resulte mayor entre:

Activo neto, o los ingresos brutos: Si el activo neto es mayor de 4 veces a los

ingresos brutos la base ser& sobre los ingresos.
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Tasa Impositiva: Segun Articulo 8, Ley Impuesto de Solidaridad, el tipo
impositivo de este impuesto es del uno por ciento (1%).

Periodo Impositivo: Segun Articulo 6, Ley Impuesto de Solidaridad, el periodo

impositivo es trimestral y se computara por trimestres calendario.
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CAPITULO I
ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

2.1 Fuentes de informacion financiera

La informacion financiera emanada de la contabilidad es un insumo bésico
para el analisis e interpretacion de estados financieros. La técnica que se
utiliza para el registro de las transacciones, transformaciones internas y otros
eventos que afectan econémicamente a una entidad y que produce de forma
sistematica y bajo una estructura. Esta integrada por informacion cuantitativa
gue se expresa en unidades monetarias e informacién cualitativa, es decir
descriptiva, que muestra la posicion y desemperio financiero de una entidad,
siendo su principal objetivo el que sea util al usuario en la toma de decisiones

econdmicas.

2.2 Caracteristicas cualitativas de la informacion financiera

La informacion financiera contenida en los estados financieros basicos debe
reunir caracteristicas cualitativas que permitan satisfacer apropiadamente las
necesidades comunes de los usuarios generales de la misma y con ello

asegurar el cumplimiento de los objetivos de los estados financieros.

Utilidad: Adecuarse a las necesidades de los usuarios, es decir que se le sirva

para sus propdsitos.

Confiabilidad: la informacion financiera es confiable cuando esta de acuerdo
con las transacciones, transformaciones internas y eventos sucedidos y
cuando el usuario la utiliza para la toma de decisiones.

Relevancia: cualidad para influir en la toma de decisiones econémicas de los

usuarios que la utilizan.



Comprensibilidad: la informacidén que se presenta en los estados financieros

debe ser entendida por los usuarios.

Comparabilidad: la informacién financiera debe ser analizada a partir de la
identificacion de diferencias y similitud con informacion de la misma entidad o

otras entidades a través del tiempo.

‘Las caracteristicas de la informacion financiera permiten ofrecer a los
usuarios generales de la misma, el disponer de informacion util, confiable,
oportuna de tal manera que le permita el analisis y se conozcan la capacidad
de la entidad para generar utilidades y flujo de efectivo y proporcione
elementos de juicio para la toma de decisiones econémicas en una entidad.”
(25)

2.3 Estados Financieros

Segun Nic 1. “Los estados financieros constituyen una representacion
estructurada de la situacion financiera y del rendimiento financiero de una
entidad. El objetivo de los estados financieros es suministrar informacion
acerca de la situacion financiera, el rendimiento financiero y de los flujos de
efectivo de una entidad, que sea util a una amplia variedad de usuarios al
momento de tomar decisiones econdémicas. Los estados financieros también
muestran los resultados de la gestion realizada por los administradores con

los recursos que les han sido confiados.”

Los componentes de los estados financieros son: Estado de Situacion
Financiera, Estado de Resultado, un estado que muestre los cambios habidos
en el patrimonio, Estado de Flujos de Efectivo, politicas contables utilizadas y
las notas explicativas.
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El objetivo fundamental de los estados financieros es que los mismos cubran
las necesidades comunes de la mayoria de los usuarios, porque casi todos los

usuarios toman sus decisiones econdmicas con base en dicha informacion.

Los siguientes Estados Financieros basico son los siguientes:

2.3.1 Estado del Resultado

Es el cuadro que muestra los resultados econémicos de una entidad por un
periodo de tiempo determinado, el cual puede ser de un afo o menos”. “Es un
cuadro numérico que presenta los ingresos y gastos de una empresa mercantil
durante determinado espacio de tiempo y luego da un resultado final que
representa el importe de las utilidades o pérdidas netas del periodo cubierto,
generalmente el periodo econémico de la empresa de que se trate”. Ademas,
es un estado financiero dinamico, por referirse a un periodo de tiempo

determinado, generalmente un afo.

2.3.2 Estado de Situacion Financiera

Es un documento contable que refleja la situacion financiera de un ente
econdémico, a una fecha determinada y que permite efectuar un analisis
financiero comparativo de la misma; incluye el activo, el pasivo y el capital

contable

Un activo es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos
p'asados, del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios
econdmicos.

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

desprenderse de recursos que incorporan beneficios econdmicos.
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Patrimonio neto es la parte residual de los activos de la empresa, una vez

deducidos todos sus pasivos.

“Su formulacién esta definida por medio de un formato, en cual en la mayoria
de los casos obedece a criterios personales en el uso de las cuentas, razén

por el cual su forma de presentacion no es estandar.” (20)

2.3.3 Estado de Utilidades Retenidas

“El termino utilidades retenidas se refiere a la porcion del patrimonio de
accionistas derivada de operaciones rentables. Las utilidades retenidas
aumentan mediante la obtencion de utilidades netas y se reducen al incurrir en

pérdidas netas y mediante la declaracion de dividendos.” (20)

Adicional al estado de situacion financiera, al estado de resultado y al estado
de flujos de efectivo, un juego completo de estados financieros incluye un
estado de utilidades retenidas.

2.3.4 Estado de Flujos de efectivo

La informacion acerca de los flujos de efectivo es util porque suministra a los
usuarios de los estados financieros las bases para evaluar la capacidad que
tiene la entidad para generar efectivo y equivalentes al efectivo, asi como las
necesidades de liquidez que ésta tiene. Para tomar decisiones econdmicas,
los usuarios deben evaluar la capacidad que la entidad tiene de generar
efectivo y equivalentes al efectivo, asi como las fechas en que se producen y
el grado de certidumbre relativa de su aparicion.

Es quizas el estado financiero mas importante para analizar la situacion

financiera de la empresa, registra todo el dinero que sale y entra en una
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empresa a lo largo de un periodo y mide la capacidad de generar caja / efectivo

de una empresa.

Su estructura se conforma por los siguientes elementos: actividades de

operacion, inversion y financiacion.

Actividades de operacion. hacen referencia basicamente a las actividades
relacionadas con el desarrollo del objeto social de la empresa, esto es a la

produccion o comercializacién de sus bienes, o la prestacion de servicios.

Entre los elementos a considerar tenemos la venta y compra de mercancias.
Los pagos de servicios publicos, nGmina, impuestos, entre otros. En este grupo
encontramos las cuentas de inventarios, cuantas por cobrar y por pagar, los

pasivos relacionados con la nGmina y los impuestos.

Actividades de inversion. Las actividades de inversién hacen referencia a las
inversiones de la empresa en activos fijos, en compra de inversiones en otras

empresas, titulos valores, entre otros.

Aqui se incluyen todas las compras que la empresa haga diferentes a los
inventarios y a gastos, destinadas al mantenimiento o incremento de la
capacidad productiva de la empresa. Hacen parte de este grupo las cuentas
correspondientes a la propiedad, planta y equipo, intangibles y las de

inversiones.
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Actividades de financiacién. Las actividades de financiacion hacen referencia
a la adquisicion de recursos para la empresa, que bien puede ser de terceros

[pasivos] o de sus socios.

En las actividades de financiacion se deben excluir los pasivos que
corresponden a las actividades de operacion, eso es proveedores, pasivos
laborales, impuestos, entre otros. Basicamente corresponde a obligaciones

financieras y a colocacion de bonos.

Es una actividad de financiacion la capitalizacion de empresa ya sea mediante
nuevos aportes de los socios 0 mediante la incorporacion de nuevos socios

mediante la venta de acciones.

Para desarrollar el flujo de efectivo es preciso contar el estado de situacion
financiera de los dos ultimos afios y el ultimo estado de resultados. El estado
de situacion financiera se necesita para determinar las variaciones de las

cuentas de balance.
Es importante disponer de las notas a los estados financieros, donde coste
ciertas operaciones que hayan implicado la salia o entrada de efectivo, o bien

partidas que no tienen efecto alguno en el efectivo.

Para la elaboracion del flujo de efectivo existen los siguientes métodos: Directo

y el método indirecto.
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2.3.5 Estado de Cambio de Situacion Financiera

Se denomina estado de cambios en la situacién financiera, estado de cambios en
la posicién financiera, estado de origen y aplicacion de fondos o estado de
fuentes y uso al estado financiero basico, que, en forma resumida de acuerdo
con normas de contabilidad y disposiciones legales, proporciona informacion
en términos de unidades monetarias referida a la captacion de recursos
financieros y la aplicacion de estos por una empresa en un determinado tiempo

de trabajo.

Es un estado financiero que muestra qué hizo la empresa con el dinero que
gand en un periodo determinado y la forma como lo obtuvo, permitiendo
analizar las ganancias obtenidas y cuanto queda en caja y bancos como
efectivo disponible. Es decir, este estado muestra cuales fueron las
“fuentes” de recursos o “fondos” a las que la administracion recurrio para
financiar su operacién y la forma como estos recursos fueron utilizados o

“aplicados” en las diferentes areas del negocio.

Es util para analizar lo acertado o no de las decisiones tomadas por el
administrador de la empresa, debido a que este estado muestra donde se
generaron y en que se utilizaron los recursos, dicha confrontacion entre las
fuentes (origen) y las aplicaciones (usos) de estos recursos permite evaluar el
resultado de la gestidn; asi que el objetivo principal del estado de cambios en
la situacion financiera es ayudar a evaluar la calidad de las decisiones

gerenciales.

El estado de cambios en la situacién financiera se caracteriza principalmente
por lo siguiente: se prepara con base a variaciones (positivas y/o negativas)
obtenidas de balance comparativo.
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Debe necesariamente efectuarse eliminaciones de todas aquellas variaciones
gue no guarden relacion con el giro especifico de las actividades de una

empresa (actualizaciones y revalorizaciones).

No es un estado acumulativo por que Unicamente expone informacion referida

a un determinado tiempo de trabajo.

Normalmente existen tres bases para la preparacion de éste estado (base del
efectivo, base capital de trabajo y base combinada).
Se obtiene después de obtenerse un balance general totalmente depurado

donde no vayan a incorporarse ajustes.

2.4 Finalidad de los Estados Financieros

“Los estados financieros basicos presentados en su conjunto, proporcionan
informacion acerca de los cambios en su estructura financiera, es decir de los
activos, pasivo y capital, si como la capacidad de la empresa para generar
utilidades y efectivo, de tal manera que permitan al usuario de la informacion
financiera, conocer la liquidez, rentabilidad, apalancamiento y cobertura de la
entidad durante un periodo determinado y disponer asi de un diagnéstico sobre
las finanzas de la entidad que brinde informacién para la toma de decisiones

de operacion, inversion y financiamiento.” (25)

2.5 Analisis e interpretacion financiera

Es el estudio que se realiza tomando en cuenta los elementos financieros mas
importantes de la empresa, principalmente de los estados financieros para
conocer la rentabilidad y su estructura econdmica. Permite determinar la
situacion financiera de un negocio en cuanto a la capacidad que tiene la
empresa de generar liquidez, solvencia y mejores rendimientos a los
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accionistas. El andlisis de los estados financieros es el conjunto de técnicas
que servirdn de ayuda y soporte en el proceso de toma de decisiones. El
concepto asi definido es sumamente amplio y engloba, por un lado, distintas

técnicas o tipos de andlisis y, por otros diferentes tipos de decisiones.

2.5.1 Importancia

El andlisis financiero es fundamental para evaluar la situacion y el desempefio
econémico Yy financiero real de una empresa, detectar dificultades y aplicar
correctivos adecuados para solventarlas. Se considera que una empresa con
liquidez es solvente pero no siempre una empresa solvente posee liquidez. El
andlisis financiero basado en cifras ajustadas por inflacion proporciona
informacion financiera valida, actual, veraz y precisa. Se concluye que el
analisis financiero es una herramienta gerencial y analitica clave en toda
actividad empresarial que determina las condiciones financieras en el
presente, la gestion de los recursos financieros disponibles y contribuye a
predecir el futuro de la empresa.

2.5.2 Objetivo del andlisis financiero

El objetivo de este estudio es analizar la importancia del analisis financiero
como herramienta clave para una gestion financiera eficiente. Es un estudio
analitico con disefio documental basado en los fundamentos tedricos de
Gitman (2003), Van Horne (2003), Elizondo y Altman (2003), entre otros. El
analisis financiero se basa en el calculo de indicadores financieros que
expresan la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento,

rendimiento y rentabilidad de una empresa
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2.6 Herramientas del analisis financiero

La importancia del analisis financiero radica en que permite identificar los
aspectos econdémicos y financieros que muestran las condiciones en que
opera la empresa con respecto al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento,
eficiencia, rendimiento y rentabilidad, facilitando la toma de decisiones
gerenciales, economicas y financieras en la actividad empresarial. El analisis
financiero debe ser aplicado por todo tipo de empresa, sea pequefia o grande,
e indistintamente de su actividad productiva. Empresas comerciales,
petroleras, industriales, metalmecanicas, agropecuarias, turisticas,
constructoras, entre otras, deben asumir el compromiso de llevarlo a cabo;
puesto que constituye una medida de eficiencia operativa que permite evaluar

el rendimiento de una empresa.

No obstante, el andlisis financiero se debe realizar en forma sistematica de
manera de determinar la liquidez y solvencia de la empresa, medir su actividad
operativa, la eficiencia en la utilizacion de los activos, su capacidad de
endeudamiento y de cancelacibn de las obligaciones contraidas, sus

utilidades, las inversiones requeridas, su rendimiento y rentabilidad.

Andlisis financiero es herramienta clave para una gestion financiera eficiente;
para ello es primordial describir el andlisis financiero como fase gerencial;
identificar los indicadores financieros pertinentes para efectuarlo, asi como
determinar las técnicas en las cuales se fundamenta, los efectos del fendmeno
inflacionario en su aplicabilidad y analizar brevemente la importancia de las

normas financieras internacionales en el uso de este Util instrumento gerencial.
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2.6.1 Analisis de Horizontal

El método horizontal es un analisis dinAmico que se ocupa de los cambios o
movimientos de cada cuenta entre un periodo y otro del estado de situacion
financiera y el estado de resultados. Este método relaciona los cambios
financieros que sufrié el negocio de un periodo a otro, los cuales pueden estar
representados en aumentos o disminuciones, mostrando ademas dichas
variaciones o cambios en cifras, porcentajes o razones, permitiendo obtener
un mejor panorama de los cambios presentados en la empresa para su

estudio, interpretacion y toma de decisiones.

El analisis horizontal por definicion es uno de los instrumentos o herramientas
gue se utiliza en el analisis financiero de una empresa. Recordemos que el
analisis financiero requiere de diferentes elementos e informacién para llevar
a cabo un estudio efectivo de la situacion financiera de la empresa, entre los
gue se destacan la informacién obtenida de los estados financieros como el
estado de situacion financiera, el estado de resultados, el estado de cambios

en la situacién financiera y el estado de flujos de efectivo.

Caracteristicas del analisis horizontal: se emplea para evaluar la tendencia en
las cuentas de los estados financieros durante varios periodos o afios. Es por
esta razon que el analisis horizontal por lo general se presenta en estados
financieros comparativos razon por la cual las compafias muestran datos

financieros comparativos para dos afios en sus informes anuales.

El analisis horizontal se ocupa de los cambios en las cuentas individuales de
un periodo a otro y por lo tanto requiere de dos o0 mas estados financieros de
la misma clase. Se dice que es un analisis dinamico debido a que permite
analizar los movimientos o cambios de cada cuenta entre un periodo y otro.
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Al iniciar un analisis horizontal, este deja en evidencia los cambios o
tendencias presentadas en las diferentes cuentas de los estados financieros
entre un periodo y otro, por lo que se hace relativamente sencillo identificar las
cuentas con mayor diferencia entre si, las cuales exigen una mayor atencion.
También es recomendable comparar las cifras obtenidas con los de la
competencia o con los del sector, para determinar las debilidades o fortalezas
de la empresa.

En el analisis horizontal es importante mostrar tanto la variacién absoluta como
la variacion relativa para poder realizar un analisis de los cambios o tendencias
entre un periodo y otro. Entiéndase por variacién absoluta como la diferencia
gue existe entre dos cuentas de periodos diferentes, y por variacion relativa lo
gue significa esa diferencia en términos porcentuales. Compréndalo mejor

mediante el siguiente ejemplo:
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Tablal
EMPRESA XYZ, S.A.
Estado de Situacion Financiera
al 31 de diciembre de cada aiio

DESCRIPCION Ao 2017 Q. Ao 2018 Q. Variacion Absoluta Q %
Activo corriente 14,873,082.76 15,457,771.63 584,688.87 4%
Caja y bancos 5,298,842.40  5,404,819.25 105,976.85 2%
Clientes 9,574,240.36  10,052,952.38 478,712.02 5%
Activo no corriente 9,971,720.24 10,269,302.98 297,582.74 3%
Inversiones a Largo Plazo - - -
Propiedades, Planta y Equipo (Neto) 9,893,276.68 10,190,074.98 296,798.30 3%
Activos Intangibles 78,443.56 79,228.00 784.44 1%
Total de Activos 24,844,803.00 25,727,074.60 882,271.60 4%
Pasivo
Pasivo corriente 6,547,613.13  6,640,784.77 93,171.64 1%
Proveedores 3,155,093.40  3,377,173.49 222,080.09 7%
Acreedores 3,052,902.79  2,930,786.68 122,116.11 -4%
Prestamos a corto Plazo 339,616.94 332,824.60 - 6,792.34 -2%
Pasivo no corriente 629,594.91 598,115.16 31,479.75 -5%
Pasivos a Largo Plazo 629,594.91 598,115.16 31,479.75 -5%
Total de Pasivos 7,177,208.04  7,238,899.94 61,691.90 1%
Patimonio de los accionistas
Acciones Preferentes 4,636,923.90 4,822,400.86 185,476.96 4%
Acciones Comunes 8,610,421.93  8,954,838.81 344,416.88 4%
Reserva Legal 1,329,79549  1,343,637.67
Utilidades Retenidas 3,090,453.64  3,367,297.32 276,843.68 9%
Total de Patrimonio 17,667,594.96 18,488,174.66 820,579.70 5%
Total de Pasivos y Patrimonio 24,844,803.00 25,727,074.60 882,271.60 4%

Fuente: Elaboracién propia con base a NIIF
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Tabla 2
Empresa XYZ, S.A.
Estado del Resultado
del 1 de enero al 31 de diciembre de cada aiio
Variacion Variacion

Cuentas de Analisis 2017 Q 2018Q Absoluta relativa
Ventas 18,016,309.97 18,917,125.47 900,815.50 5%
Costo de Ventas 10,476,324.53  10,895,377.51 419,052.98 4%
Margen Bruto 7,539,985.44  8,021,747.96 481,762.52 6%
Ingreso Extraordinario 92,985.77 74,388.62 - 18,597.15 -25%
Gastos de Distribucion 6,212,652.84  6,647,538.54 434,885.70 7%
Gastos de Administracion 830,480.99 847,090.61 16,609.62 2%
Otros gastos 220,712.47 227,333.84 6,621.37 3%
Utilidad antes de Impuestos 369,124.91 374,173.58 5,048.67 1%
Impuesto Sobre la Renta 92,281.23 93,543.40 1,262.17 1%
Utilidad despues de Impuesto 276,843.68 280,630.19 3,786.50 1%

Fuente: Elaboracidén propia con base a NIIF

2.6.2 Analisis Vertical

El analisis vertical consiste en determinar la participacion de cada una de las
cuentas del estado financiero, con referencia sobre el total de activos o total
de pasivos y patrimonio para el balance general, o sobre el total de ventas para
el estado de resultados, permitiendo el analisis financiero las siguientes

apreciaciones objetivas.

Vision panoramica de la estructura del estado financiero, la cual puede
componerse con la situacion del sector econdmico donde se desenvuelve, o0 a
falta de informacion con la de una empresa conocida que sea el reto de

superacion.
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Muestra la relevancia de cuentas o grupo de cuentas dentro del estado, si el
analista, lector o asesor conoce bien la empresa puede mostrar las relaciones
de inversion y financiamiento entre activos y pasivos que han generado las

decisiones financieras.

Controla la estructura, puesto que se considera que la actividad econémica

debe tener la misma dinamica para todas las empresas.

Evalla los cambios estructurales, los cuales se deben dar por cambios
significativos de la actividad, o cambios por las decisiones gubernamentales,
tales como impuestos, sobretasas, asi como va acontecer con la politica social

de precios, salarios y productividad.

Evalla las decisiones gerenciales, que han operado esos cambios, los cuales

se pueden comprobar mas tarde con el estudio de los estados de cambio.

Permiten planear nuevas politicas de racionalizacion de costos, gastos y

precios, como también de financiamiento.

Percapimite seleccionar la estructura optima, sobre la cual exista la mayor
rentabilidad y sirva como medio de control, para obtener el maximo de

rendimiento.

El andlisis de porcentajes también puede utilizarse para mostrar la relaciéon de
cada uno de los componentes con el total dentro de un solo estado. Este tipo
de analisis se denomina analisis vertical, como el andlisis horizontal, los
estados pueden formularse en partidas separadas o independientes, pueden

presentarse en forma detallada o condensada. En este ultimo caso, los
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detalles adicionales de los cambios en partidas separadas o independientes
pueden presentarse en cédulas auxiliares. En estas cédulas, el analisis de
porcentajes puede bajarse ya sea en total de la cédula o en el total del estado,
si bien el andlisis vertical se limita a un estado individual, su importancia puede

aplicarse al preparar estados comparativos.

“El Andlisis vertical del Estado de Situacién Financiera, cada partida de activos
se presenta como un porcentaje del total de activos. Cada partida de pasivos
y de capital contable de los accionistas se presenta como un porcentaje del

total de pasivos y de capital contable de los accionistas.” (22)

La tabla 3 es un estado de situacion financiera comparativo condensado con

analisis vertical
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Tabla 3
Empresa AXZ, S.A.
Estado de Situacién Financiera
al 31 de diciembre de cada afio

Activos Afio 2017 Q. Verical%  Afio 2018 Q. Vegjfa'
Activo corriente 14,873,082.76 " 60% 15,457,771.63 15,457,771.63 60%
Caja y bancos 5,298,842.40 5,404,819.25  5,404,819.25
Clientes 9,574,240.36 10,052,952.38 10,052,952.38
Activo no corriente 9,971,720.24 " 40% 10,269,302.98 10,269,302.98 40%
Inversiones a Largo Plazo - - -
Propiedades, Planta y Equipo (Neto) 9,893,276.68 10,190,074.98 10,190,074.98
Activos Intangibles 78,443.56 79,228.00 79,228.00
Total de Activos 24,844,803.00 "100% 25,727,074.60 25,727,074.60 100%
Pasivo
Pasivo corriente 6,547,613.13 " 91%  6,640,784.77  6,640,784.77 92%
Proveedores 3,155,093.40 3,377,17349  3,377,173.49
Acreedores 3,052,902.79 2,930,786.68  2,930,786.68
Prestamos a corto Plazo 339,616.94 332,824.60 332,824.60
Pasivo no corriente 629,594.91 " 9% 598,115.16 598,115.16 8%
Pasivos a Largo Plazo 629,594.91 598,115.16 598,115.16
Total de Pasivos 7,177,208.04 "100%  7,238,899.94  7,238,899.94 100%
Patimonio de los accionistas
Acciones Preferentes 4,636,923.90 26% 4,822,400.86 4,822,400.86 26%
Acciones Comunes 8,610,421.93 49% 8,954,838.81  8,954,838.81 48%
Reserva Legal 1,329,795.49 8% 1,343,637.67 1,343,637.67 7%
Utilidades Retenidas 3,090,453.64 17% 3,367,297.32  3,367,297.32 18%
Total de Patrimonio 17,667,594.96 "100% 18,488,174.66 18,488,174.66 100%
Total de Pasivos y Patrimonio 24,844,803.00 25,727,074.60 25,727,074.60

Fuente: Elaboracion propia con base a NIIF

Los principales cambios en los porcentajes en los activos de la compafia
aparecen en las categorias de activos circulantes e inversiones a largo plazo.
En las secciones de pasivo y capital contables de los accionistas del balance
general, los mayores cambios en el porcentaje estan en los pasivos a largo
plazo y en las utilidades retenidas. El capital contable de los accionistas se

incrementa en 65 a 75%.
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2.7 Razones financieras

Son coeficientes o razones que proporcionan unidades contables y financieras
de medida y comparacion, a través de las cuales, la relacion (por division) entre
si de dos datos financieros directos, permiten analizar el estado actual o
pasado de una organizacion, en funcion a niveles 6ptimos definidos para ella.
Las razones financieras constituyen una parte de los indices financieros de
una empresa y consisten en analizar hechos relevantes acerca de las
operaciones Y la situacion financiera de un negocio. Para que el método sea
efectivo, las razones financieras deben ser evaluadas conjuntamente y no en
forma individual. Asimismo, deber& tomarse en cuenta la tendencia que han

mostrado en el tiempo.

Analizar las razones financieras es de vital importancia en el conocimiento de
la situacion financiera real de una empresa, ya que miden la interdependencia
que existe entre diferentes partidas del balance de situacion y del estado de

resultados.

Aunque el numero de razones financieras que se pueden calcular es muy
amplio, es conveniente determinar aquellas que tienen un significado practico
y que ayudan a definir los aspectos relevantes que sean necesarios para tomar
decisiones fiables y oportunas. Una razon financiera por si misma puede ser
poco significativa, si esta no puede ser comparada con razones financieras

diferentes de otras empresas.

Segun Manuel A. Rodriguez Rodriguez, en su libro Metodologia para realizar

analisis economico financiero en una entidad econdmica, detalla que las
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razones financieras basicas para un analisis de los estados financieros desde
el punto de vista financiero son las siguientes:

Razones Financieras de Liquidez

Evaltan la capacidad de la empresa para satisfacer sus obligaciones a corto

plazo. Implica, por tanto, la habilidad para convertir activos en efectivo.

2.7.1 Razones de Liquidez Corriente

El activo corriente se puede clasificar en: efectivo en caja, efectivo en bancos,
inversiones en realizacion valores de inmediata, cuentas por cobrar,
inventarios de materias primas, productos en proceso, producto terminado y
otros activos corrientes. El pasivo corriente se clasifica en: proveedores,
impuestos por pagar, acreedores diversos, documentos por pagar a corto
plazo y créditos bancarios a corto plazo.

Este indice permite conocer con cuanto de activos corrientes se dispone para

cubrir los pasivos corrientes y se calcula de acuerdo a la siguiente formula:

Razon de Liquidez Corriente = activo corriente / pasivo corriente

2.7.2 Prueba del 4cido

Esta es una razdn mas rigorista que la anterior, elimina de los activos
corrientes los inventarios; lo anterior en virtud de que se requiere de mayor
tiempo para convertirlos en efectivo. Se calcula a través de la siguiente

féormula:

Prueba del Acido = activo corriente — inventarios / pasivo corriente

2.7.3 Capital de Trabajo

El capital de trabajo debe tener relacion directa con las actividades

operacionales de una empresa; a mayor nivel de operaciones, requerira un

capital de trabajo superior, y viceversa, a un menor nivel de operaciones, sus
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requerimientos de capital de trabajo seran proporcionalmente menores.
Cuando el capital de trabajo es negativo significa que la empresa no cuenta
con recursos suficientes para cubrir necesidades de operacion y de no
solucionarse en corto plazo, puede ocasionar falta de liquidez y requerira

acudir a fuentes de financiamiento.

Capital de Trabajo = Activo Corriente — pasivo corriente

2.8 Razones financieras Actividad o de administracion de activos
Es el conjunto de razones que mide la efectividad con que la empresa esta
administrando sus activos. Constituyen un segundo grupo que mide la

eficiencia con que se manejan los activos.

2.8.1 Razon de rotacion de inventarios
Este indicativo muestra el nUumero de veces que, en promedio, el inventario

permanece en la empresa; se calcula mediante la siguiente formula:

Rotacion de Inventarios = costo de ventas / inventarios

La rotacion de inventarios se puede determinar para cada tipo de inventarios:
materia prima, produccion en proceso y productos terminados. En la medida
en que la empresa minimice el niumero de veces que tiene de inventarios en
sus bodegas, mejorard la utilizacion de sus flujos de efectivo, sin poner en
riesgo la produccién o distribucién de sus productos. Por esta razén es

importante determinar el punto exacto de abastecimiento de inventarios.

2.8.2 Periodo Promedio de Cobranza
Es el nimero promedio de dias en que las ventas a crédito estan vigentes. El

periodo promedio de cobranza tiene dos componentes:

39



El tiempo desde las ventas hasta que el cliente coloca el pago.
El tiempo para recibir, procesar y cobrar el pago una vez que el cliente lo ha

enviado

La formula es la siguiente:

Rotacion de cuentas por Cobrar = cuentas por cobrar / (ventas anuales/365)

Con base a que el proceso de recepcion, procesamiento y cobranza es
constante, el periodo promedio de cobranza indica a la empresa, en promedio,
cuando paga sus cuentas el cliente. Conocer su periodo promedio de cobranza
permite a la empresa determinar si hay un problema general con las cuentas
por cobrar. Por ejemplo, una empresa que tiene condiciones de crédito a 30
dias netos esperaria que su periodo promedio de cobranza, menos el tiempo
de recepcion, procesamiento y cobranza, sea igual a alrededor de 30 dias. Si
el periodo real de cobranza rebasa con mucho los 30 dias, la empresa debe
revisar sus operaciones de crédito. Si el periodo promedio de cobranza de la
empresa incrementa con el tiempo, tiene razon para preocuparse respecto de
la administracién de las cuentas por cobrar. “Un primer paso en el andlisis del
problema de las cuentas por cobrar es determinar la antigiiedad de las cuentas
por cobrar. Mediante este proceso, la empresa puede determinar si el
problema existe en sus cuentas por cobrar en general o si es atribuible a

algunas cuentas especificas” (15:375)

2.8.3 Razon de rotacion del Activo Fijo
Este indicador refleja la eficiencia con la que se estan utilizando los activos
fijos de la empresa en la generacion de las ventas. En términos absolutos

indica las ventas que genera cada quetzal que se encuentra invertido en
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activos fijos. Hay que tratar de maximizar las ventas para que se haya mejor

aprovechamiento de los activos, se calcula de la siguiente forma:

Rotacion del Activo Total = ventas netas / activo fijo neto

2.8.4 Razon de rotacion del Activo Total

Este indicador refleja la eficiencia con la que se estan utilizando los activos de
la empresa en la generacion de las ventas. En términos absolutos indica las
ventas que genera cada quetzal que se encuentra invertido en activos. Hay
gue tratar de maximizar las ventas para que se haya mejor aprovechamiento

de los activos, se calcula de la siguiente forma:

Rotacion del Activo Total = ventas netas / activo total

2.8.5 Rotacién de Cuentas por Pagar

La rotacién de cuentas por pagar es un indicador de que tan bien una
compafia paga sus facturas pendientes. Si este indice es demasiado bajo,
puede significar que el negocio esta teniendo problemas para pagar sus
cuentas o que tiene plazos de crédito muy atractivos. Por el otro lado, si esta
relacion es muy alta, la compafia puede estar pagando sus cuentas
demasiado rapido y no estar aprovechando completamente los términos de
crédito ofrecido por los proveedores. Esto puede impactar de una manera

importante su flujo de caja.

Compras de Crédito Netas / Cuentas por Pagar Promedio

2.8.6 Ciclo de conversion del efectivo

gue puede ser homologado con el término de ciclo de efectivo o de caja, es
primordial para la administracién del capital de trabajo. Es el plazo de tiempo
qgue transcurre desde el pago por la compra de la materia prima hasta la

cobranza de las cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final.
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Periodo de cobranza + Periodo de inventario — Periodo de pago

2.9 Razones financieras de apalancamiento financiero

2.9.1 Nivel de Endeudamiento

Mide la proporcion de la inversion de la empresa que ha sido financiada por
deuda, por lo cual se acostumbra presentar en forma de porcentaje. Por
ejemplo, una razén de endeudamiento de 0,4 indica que el 40% del total de la
inversion (activos totales) ha sido financiada con recursos de terceros

(endeudamiento).

Endeudamiento = Total Pasivo / Total Activo

2.9.2 Razon de Autonomia
Mide la proporcion de la inversion de la empresa que ha sido financiada con
dinero de los propietarios. Es complementaria a la de endeudamiento, por lo

que la suma de las 2 debe ser igual a 1.

Autonomia = Total patrimonio / Total Activo

2.9.3 Razon de Apalancamiento Externo

Mide la relacién entre la como mecanismo utilizacion del endeudamiento de
financiacion y la utilizacién de los fondos de los propietarios. indica cuantas
unidades monetarias han venido fuera del negocio, por cada unidad provista

por los propietarios.

Apalancamiento Externo = Total Pasivo / Total Patrimonio
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2.9.4 Razon de Capitalizacion Interna

En el marco del concepto ya explicado, este indicador mide la proporcion en
que el patrimonio de los accionistas participa en la capitalizacion de la
empresa; por ejemplo, una capitalizacién interna de 75% indica que la
capitalizacion existe en una relacion de 3 a 1 entre lo aportado por los
accionistas y lo tomado de terceros. La suma de los dos indices de

capitalizacion debe ser igual a 1.

Capitalizacion Interna=Patrimonio / ( Patrimonio + Deuda a Largo Plazo)

2.10 Razones financieras de rentabilidad
Las razones financieras de rentabilidad son aquellas que permiten evaluar las
utilidades de la empresa respecto a las ventas, los activos o la inversion de los

propietarios.

2.10.1 Margen de utilidad bruta

Mide el porcentaje que queda de cada quetzal de ventas después de que la
empresa pago sus bienes. Cuanto mas alto es el margen de utilidad bruta,
mejor (ya que es menor el costo relativo de la mercancia vendida). El margen

de utilidad bruta se calcula de la siguiente manera:

Margen de utilidad bruta = (Ventas — Costo de ventas) / Ventas

Margen de utilidad bruta = Utilidad bruta / Ventas

2.10.2 Margen de utilidad operativa

Mide el porcentaje que queda de cada quetzal de ventas después de que se
dedujeron todos los costos y gastos, excluyendo los intereses, impuestos y
dividendos de acciones preferentes. Representa las “utilidades puras”

ganadas por cada quetzal de venta. La utilidad operativa es “pura” porque mide
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solo la utilidad ganada en las operaciones e ignora los intereses, los impuestos
y los dividendos de acciones preferentes. Es preferible un margen de utilidad
operativa alto. El margen de utilidad operativa se calcula de la siguiente

manera.

Margen de utilidad operativa = Utilidad operativa / Ventas

2.10.3 Margen de utilidad neta

Este es el “resultado final” de las operaciones. El margen de utilidad neta indica
la tasa de utilidad obtenida de las ventas y de otros ingresos. El margen de
utilidad neta considera las utilidades como un porcentaje de las ventas (y de
otros ingresos). Debido a que varia con los costos, también revela el tipo de
control que la administracion tiene sobre la estructura de costos de la empresa.

Se calcula de la manera siguiente:

Margen de utilidad neta = Utilidad neta después de impuestos / Ventas
Totales

2.10.4 Rendimiento sobre los activos, ROA

El rendimiento sobre los activos (ROA, return on assets) considera la cantidad
de recursos necesarios para respaldar las operaciones. El rendimiento sobre
los activos revela la eficacia de la administracion para generar utilidades a
partir de los activos que tiene disponibles y es, quiz4, la medida de rendimiento
individual mas importante. El ROA se calcula de la manera siguiente:

ROA = Utilidad neta después de impuestos / Activos totales

Para aprovechar al maximo el ROA debemos dividirlo en las partes que lo
componen. El ROA esta integrado por dos componentes clave: el margen de

utilidad neta de la empresa y su rotacion de activos totales.
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ROA = Margen de utilidad neta x Rotacion de los activos totales

La rotacion de activos totales indica qué tan eficientemente se usan los activos

para respaldar las ventas. Se calcula de la manera siguiente:

Rotacion de activos totales = Ventas anuales / Total de activos

Entonces se tiene que:

ROA = (Utilidad neta después de impuestos / Ventas Totales) x (Ventas

anuales / Total de activos)

2.10.5 Rendimiento sobre el capital, ROE

Una medida del rendimiento general de la empresa, el rendimiento sobre el
capital (ROE, return on equity), es vigilado muy de cerca por los inversionistas
debido a su relacion directa con las utilidades, el crecimiento y los dividendos
de la empresa. El rendimiento sobre el capital, o rendimiento sobre la inversién
(ROI, return on investimento) como le llaman en ocasiones, mide el
rendimiento para los accionistas de la empresa al relacionar las utilidades con

el capital de los accionistas:

ROE = Utilidad neta después de impuestos / Capital de los accionistas

Del mismo modo que el ROA, la medida de rendimiento sobre el capital (ROE)
puede dividirse en las partes que lo componen. En realidad, el ROE no es nada
mas que una extension del ROA. Introduce las decisiones de financiamiento
de la empresa en el analisis del rendimiento, es decir, la medida ampliada del
ROE indica el grado en que el apalancamiento financiero (o “utilizacion
lucrativa del capital en préstamo”) puede aumentar el rendimiento para los
accionistas. El uso de deuda en la estructura de capital significa, de hecho,

gue el ROE siempre serd mayor que el ROA. La pregunta es qué tanto. En vez
45



de usar la version abreviada del ROE, es decir, la ecuacion anterior, podemos
calcular el ROE de la manera siguiente:
ROE = ROA x Multiplicador de capital

Donde el multiplicador de capital es:

Multiplicador de capital = Activos totales / Total del capital de los accionistas

2.11 Estructura Financiera de la empresa

Toda empresa requiere de recursos para realizar sus actividades o para
ampliarlas. El inicio de nuevos proyectos implica una inversion para la empresa
por lo que también requieren de recursos financieros para que se puedan llevar
acabo. En donde las fuentes de financiamiento forman un papel importante,
para incrementar el valor de la empresa. Sin embargo, antes de que se decida
al canal de financiamiento, se debe de analizar el tipo de inversion y los costos

del capital.

La estructura financiera es la forma en que se financian los activos de una
empresa. Cada uno de los componentes de la estructura patrimonial: Activo =
Pasivo + Patrimonio Neto, tiene su costo, que esta relacionado con el riesgo:
La deuda es menos riesgosa que el Capital, porque los pagos de intereses son
una obligacion contractual y porgue en caso de quiebra los tenedores de la
deuda tendradn un derecho prioritario sobre los activos de la empresa. Los
dividendos, la retribucion de capital son derechos residuales sobre los flujos
de efectivo de la compaiiia, por lo tanto son mas riesgosos que una deuda.
Podemos concluir entonces que es costo de la deuda debera ser mas bajo que
en rendimiento del capital, porque es menos riesgoso.
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CAPITULO Il
EL APALANCAMIENTO FINANCIERO

3.1 Definicién de apalancamiento financiero

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

inversiones sea mayor que el tipo de interés de las deudas.” (27)

“El apalancamiento financiero es la posibilidad de financiar determinadas
compras de activos sin la necesidad de contar con el dinero de la operacién
en el momento presente. Es un indicador del nivel de endeudamiento de una
organizacion en relacion con su activo o patrimonio. Consiste en utilizacion
de la deuda para aumentar la rentabilidad esperada del capital propio. Se
mide como la relacion entre deuda a largo plazo mas capital propio”. (9:163)

Se considera como una herramienta, técnica o habilidad del administrador,
para utilizar el Costo por el interés Financieros para maximizar Utilidades netas

por efecto de los cambios en las Utilidades de operacién de una empresa.

Es decir: los intereses por préstamos actlan como una palanca, contra la cual
las utilidades de operacion trabajan para generar cambios significativos

en las utilidades netas de una empresa.

El apalancamiento financiero es basicamente el uso de la deuda con terceros.
En este caso la unidad empresarial en vez de utilizar los recursos propios,
accede a capitales externos para aumentar la produccion con el fin de alcanzar

una mayor rentabilidad.



En el caso de las sociedades andnimas, sociedades anénimas simplificadas y
en las comanditas por acciones utilizan el apalancamiento financiero para
lograr maximizar el rendimiento en las utilidades por accion cuando existe un
incremento en las utilidades operacionales (utilidades antes de impuestos e

intereses), gracias a la inversion de la deuda en activos de produccion.

Clasificacion
a) Positiva
b) Negativa

c) Neutra

Positivo

Cuando la obtencién de los fondos proveniente de préstamos es productiva,
es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la
empresa, es mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos

en los préstamos.

Negativo

Cuando la obtencibn de los fondos provenientes de préstamos es
improductiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre
los activos de la empresa, es menor a la tasa de interés que se paga por los

fondos obtenidos en los préstamos.

Neutro

Cuando la obtencion de los fondos provenientes de préstamos llega al punto
de indiferencia, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre
los activos de la empresa, es igual a la tasa de intereses que se paga por los
fondos obtenidos en los préstamos.
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Al igual que el GAO, también existen dos formas de encontrar el grado de
apalancamiento financiero: La primera de ellas seria la de dividir la utilidad
operacional entre la utilidad antes de impuestos. La segunda consiste en
calcular, ante un posible cambio de la UAII, la variacion porcentual de la

utilidad por accién entre la variacion porcentual de la utilidad operacional.

GAF= Grado de apalancamiento financiero
GAF UAII
UAII —I

GAF 9% Cambio UAII —I
% Cambio UAII

Donde
UAII= Utilidad Operativa antes de intereses e Impuestos

| = Intereses

3.2 Riesgo financiero

Frente al apalancamiento financiero la empresa se enfrenta al riesgo de no
poder cubrir los costos financieros, ya que a medida que aumenta los cargos
fijos, también aumenta el nivel de utilidad antes de impuesto e intereses para

cubrir los costos financieros.

El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo creciente, ya
qgue los pagos financieros mayores obligan a mantener un nivel alto de
utilidades para continuar con la actividad productiva y si la empresa no puede
cubrir estos pagos, puede verse obligada a cerrar por aquellos acreedores
cuyas reclamaciones estén pendientes de pago.
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El administrador financiero tendra que decir cual es el nivel aceptable de riesgo
financiero, tomando en cuenta que el incremento de los intereses financieros,
esta justificado cuando aumenten las utilidades de operacién y utilidades por

acciéon, como resultado de un aumento en las ventas netas.

3.3 Apalancamiento Total

Definicion.

El apalancamiento total o combinado, se define como el uso potencial de los
costos fijos, tanto operativos como financieros, para incrementar los efectos
de los cambios en las ventas sobre las ganancias por accién de la empresa.
Por lo tanto, el apalancamiento total es visto como el impacto total de los

costos fijos en la estructura operativa y financiera de la empresa.

3.4 Medicion del grado de apalancamiento total

De acuerdo a lo indicado en el punto anterior, para poder medir el grado de
apalancamiento total es necesario relacionar el nivel de apalancamiento
operaciéon con el nivel de apalancamiento financiero, para ello es necesario

utilizar la siguiente formula:

GAT = GAO * GAF
GAO Apalancamiento Operativo
GAF Apalancamiento Financiero

3.5 Riesgo total

Es el peligro o inseguridad de no estar en condiciones o capacidad de cubrir

el producto del riesgo de operacion y riesgo financiero; entonces el efecto
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combinado de los apalancamientos de operacion y financiero, se denomina
apalancamiento total, el cual esta relacionado con el riesgo total de la

empresa.

En conclusion, entre mayor sea el apalancamiento operativo y financiero de la

empresa mayor sera el nivel de riesgo que esta maneje.

3.6 Relacion de apalancamiento operativo, financiero y total

Segun los Apuntes de Administracion financiera de la UNIDEG, indica que el
Apalancamiento total refleja el efecto combinado del apalancamiento, tanto
operativo como financiero, sobre la empresa. Altos apalancamientos
operativos y financieros ocasionaran la elevacion del apalancamiento total.

Lo opuesto resulta, asimismo, aplicable. 1a relacion existente entre el
apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero es mas multiplicativa

gue aditiva

Larelacion existente entre el grado de apalancamiento total (GAT) y los grados

de apalancamiento operativo (GAO) y financiero (GAF).

GAT= Grado de apalancamiento total
GAO= Grado de apalancamiento operativo

GAF= Grado de apalancamiento financiero

GAT = GAO x GAF

3.7 Efectos financieros del apalancamiento
En analisis del efecto apalancamiento financiero trata de evaluar la incidencia

del endeudamiento (apalancamiento financiero) sobre la rentabilidad
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financiera o rentabilidad de los recursos propios, que es un concepto de
rentabilidad relevante para el accionista. Cuando el efecto del apalancamiento
financiero es positivo, la utilizacion de la deuda provoca un incremento de la
rentabilidad financiera que beneficia al accionista. Por el contrario, si el efecto
del apalancamiento financiero es negativo la deuda estaria restando la

rentabilidad de los fondos propios y por lo tanto perjudicando a los accionistas.

El efecto apalancamiento financiero puede ser de dos tipos dada una

determinada estructura financiera o coeficiente de endeudamiento

3.7.1 Expansivo
El efecto apalancamiento financiero es positivo, es decir, la utilizacion de la
deuda provoca un incremento en la rentabilidad financiera que beneficia al

accionista

En este caso, la rentabilidad econdmica (o rentabilidad de la inversion) es
superior al coste de los recursos financieros ajenos. Es decir, la rentabilidad
obtenida con los fondos ajenos utilizados tiene una rentabilidad superior al

coste que se pago por ellos.

En este caso se daria que la rentabilidad econdmica es mayor que el coste
efectivo de la deuda y al mismo tiempo que es inferior a la rentabilidad

financiera.

3.7.2 Contractivo
El efecto apalancamiento financiero es negativo, es decir, la deuda estaria
restando rentabilidad a los recursos propios y por lo tanto, perjudicando a los

accionistas.
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En este caso, la rentabilidad econdmica es inferior a la tasa de interés de la
financiacion ajena. Por lo tanto, la rentabilidad econdémica seria inferior al coste

efectivo de la deuda, pero superior a la rentabilidad financiera.

Si todos los recursos utilizados por la empresa son propios, no habria costes

financieros. La rentabilidad financiera seria igual a la rentabilidad economica.

Para poder llegar, por tanto, a calcular el efecto apalancamiento es necesario

calcular ambas rentabilidades y el coste del endeudamiento.

La rentabilidad Financiera: también denominada como rentabilidad de los
recursos propios, es la rentabilidad de capitales propios con independencia de
gue el beneficio empresarial se reparta en forma de dividendos o se acumule

en la empresa en forma de reservas.

Mide la capacidad de la empresa para poder remunerar a sus accionistas, que

en ultima instancia serian los duefios de los fondos propios de la empresa.

Resultado del Ejercicio
Capitales propios

Rentabilidad Financiera

3.8 Apalancamiento 6ptimo

La selecciéon de la mezcla financiera apropiada o apalancamiento 6ptimo, es
algo que idealmente debe realizarse para lograr de esta forma aumentar al
maximo el valor de las acciones comunes del capital. Por lo tanto, se trata de
un problema complejo que requiere alcanzar el uso 6ptimo de los recursos
econdémicos, mediante la mejor combinacion de insumos, tomando en cuenta

las condiciones y precios prevalecientes en el mercado.
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Para llevar a cabo esta seleccion no existen reglas especificas que indiquen
cual es la proporcién correcta entre la deuda contraida y los recursos propios
en la estructura financiera de la empresa. Esta relacion debe de estar basada
en la politica empresarial de cada ente econémico en particular, sin embargo,
debe de tomarse en cuenta que ésta decision por lo regular esta influenciada

por los siguientes factores:

La tasa de crecimiento de las ventas futuras es una medida empleada para
saber si la utilidad por accion puede ser aumentada por la utilizacién del
apalancamiento. Si las ventas y utilidades antes de intereses e impuestos
crecen a una tasa del diez por ciento (10%), financiadas mediante la utilizacion
de deuda externa a un costo fijo, la rentabilidad de las acciones se vera

aumentada.

La estabilidad de las ventas y utilidades futuras esta directamente relacionada
con la proporcion de la deuda contraida por la empresa. Al existir estabilidad
en las ventas y en las utilidades, la empresa puede incurrir en cargos fijos por
endeudamiento, con menos riesgos que si la empresa estuviera sujeta a
depreciaciones ciclicas en las cuales se veria en dificultades para hacer frente
a sus obligaciones.

El mercado competitivo en el cual la empresa opera y espera operar en el
futuro es de suma importancia para considerar la estabilidad de las utilidades
marginales. La facilidad con la cual nuevas empresas pueden entrar en el
mercado y la habilidad con la que las empresas ya existentes puedan expandir

su capacidad, necesariamente influyen en los margenes de utilidad.

La estructura financiera de los activos tiene influencia en las fuentes de

financiamiento. Empresas con inversiones en activos permanentes, como
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terrenos, edificios, maquinaria y Equipo de vida larga tienen mas facilidad para
la adquisicién de pasivos ademas de tener una mayor aceptacién que los
activos de uso general y de demanda continua, que los activos cuyo valor

depende en gran parte de la continuidad de la rentabilidad de la empresa.

Las politicas empresariales de los accionistas y de la direccion en relacion al
control de la empresa, asi como su agresividad a riesgos financieros,
constituye el factor que influye en una forma mas directa en la seleccion del
financiamiento. Las empresas cuyo capital esta en manos de muchos
accionistas pueden optar por la emisién de acciones, ya que los nuevos socios
tendran poca influencia sobre el control de la empresa. Caso contrario en
aguellas empresas que son familiares, en las cuales evitan la emisién de
capital, para mantener de esta forma el control de la empresa. En estos casos
los empresarios optan por hacer uso de los beneficios del apalancamiento,

incurriendo en altas tasas de endeudamiento.

“La actitud del mercado financiero hacia la empresa en particular y al ramo en
gue opera son factores determinantes en la negociacion del financiamiento.”
Una imagen sana, limpia, con productos de calidad, con personal honrado y
competente, asi como la seriedad y formalidad en su operacién son factores
gue contribuyen grandemente a mantener un apalancamiento éptimo. Con lo
anterior podemos deducir que un apalancamiento 6ptimo depende de factores,
tanto internos como externos, cuya importancia varia de una empresa a otra.
(23)

3.9 Fuentes de financiamiento
Desde el punto de vista de los negocios, la financiacion es la aportacion de
fondos propios o0 ajenos a un sujeto econdémico (emprendedor o empresa, en
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nuestro caso), con el fin de iniciar, desarrollar o continuar su proyecto

empresarial. (17:19)

Andlisis de las fuentes de financiamiento
e Monto maximo y el minimo que otorgan.
e Tipo de crédito que manejan y sus condiciones
e Tipo de crédito que manejan y sus condiciones
e Politicas de renovacion de créditos (flexibilidad de reestructuracion).
e Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones

e Los tiempos maximos para cada tipo de crédito.

3.10 Politicas en la utilizacion de los créditos

Las inversiones a largo plazo (construccién de instalaciones, maquinaria, entre
otros.) deben ser financiadas con créditos a largo plazo, o en su caso con
capital propio, esto es, nunca debemos usar los recursos circulantes para
financiar inversiones a largo plazo, ya que provocaria la falta de liquidez para

pago de sueldos, salarios, materia prima.

Los compromisos financieros siempre deben ser menores a la posibilidad de
pago que tiene la empresa, de no suceder asi la empresa tendria que recurrir
a financiamiento constantes, hasta llegar a un punto de no poder liquidar sus

pasivos, lo que en muchos casos son motivo de quiebra.

Toda inversiéon genera flujos, los cuales son analizados con base a su valor

actual.
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Los créditos deben ser suficientes y oportunos, con el menor costo posible y
que alcancen a cubrir cuantitativamente la necesidad por el cual fueron

solicitados.

Buscar que las empresas mantengan estructura sana

3.11 Prototipos de fuentes de financiamiento

Existen diversas fuentes de financiamiento, sin embargo, las mas comunes

son: internas y externas.

3.11.1 Fuentes internas:
Generadas dentro de la empresa, como resultado de sus operaciones y

promocién, entre éstas estan:

Aportaciones de los Socios: referida a las aportaciones de los socios, en el
momento de constituir legalmente la sociedad (capital social) o mediante

nuevas aportaciones con el fin de aumentar éste.

Utilidades Reinvertidas: esta fuente es muy comun, sobre todo en las
empresas de nueva creacion, y en la cual, los socios deciden que, en los
primeros afios, no repartiran dividendos, sino que estos son invertidos en la
organizacion mediante la programacion predeterminada de adquisiciones o
construcciones (compras calendarizadas de mobiliario y equipo, segun

necesidades ya conocidas).

Depreciaciones y Amortizaciones: son operaciones mediante las cuales, y al

paso del tiempo, las empresas recuperan el costo de la inversion, porque las
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provisiones para tal fin son aplicadas directamente a los gastos de la empresa,
disminuyendo con esto las utilidades, por lo tanto, no existe la salida de dinero

al pagar menos impuestos y dividendos.

Incrementos de Pasivos Acumulados: son los generados integramente en la
empresa. Como ejemplo tenemos los impuestos que deben ser reconocidos
mensualmente, independientemente de su pago, las pensiones, las

provisiones contingentes (accidentes, devaluaciones, incendios), entre otros.

Venta de Activos (desinversiones): como la venta de terrenos, edificios o

maquinaria en desuso para cubrir necesidades financieras.

3.11.2 Fuentes externas

Aquellas otorgadas por terceras personas tales como:

Proveedoras: esta fuente es la mas comun. generada mediante la adquisicion
o0 compra de bienes y servicios que la empresa utiliza para sus operaciones a
corto y largo plazo. El monto del crédito esta en funcién de la demanda del
bien o servicio de mercado. Esta fuente de financiamiento es necesaria
analizarla con detenimiento, para de determinar los costos reales teniendo en
cuenta los descuentos por pronto pago, el tiempo de pago y sus condiciones,
asi como la investigacion de las politicas de ventas de diferentes proveedores

gue existen en el mercado.

Créditos Bancarios: las principales operaciones crediticias, que son ofrecidas
por las instituciones bancarias de acuerdo a su clasificacion son a corto y a
largo plazo. En el Perq, el financiamiento no gubernamental disponible para
las empresas proviene de operaciones bancarias tradicionales, principalmente
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utilizando pagarés bancarios con plazos de 60, 90 6 120 dias de vencimiento,
gue en algunos casos pueden ser prorrogados. Los pagarés son emitidos por
el prestatario para cubrir el préstamo, que puede estar garantizado por bienes

del activo fijo u otras garantias.

Los préstamos de corto y largo plazo estan disponibles en empresas
financieras. La Junta Monetaria, en cumplimiento de la politica general del
gobierno dirigida a reducir la inflacién, supervisa el nivel de créditos extendidos

por los bancos.

Los bancos y las instituciones financieras pueden establecer sus propias tasas
de interés para las operaciones de préstamo y ahorros. Estas tasas no pueden
exceder de la tasa maxima establecida por el Banco Central. Debido a las
condiciones de la economia del pais, la tasa de interés para las operaciones
en dolares estadounidenses excede las tasas establecidas en el mercado

internacional.

3.12 Clasificacion de fuentes de financiamiento

3.12.1 Segun su plazo
Las fuentes de financiaciéon pueden clasificarse en funcién del tiempo que pase
hasta que haya que devolver el capital prestado. Desde esta perspectiva cabe

distinguir entre financiacion a corto plazo y financiacion a largo plazo.
Financiacién a corto plazo: es aquella cuyo vencimiento o el plazo de

devolucién es inferior a un afo. Tales son los casos de los créditos de

proveedores (pasivos espontaneos) y lineas de crédito bancario que pueda
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obtener la empresa para financiacion del activos corrientes (pasivo no

espontaneo).

Financiacibn a largo plazo: es aquella cuyo vencimiento (el plazo de
devolucion) es superior a un afio, o no existe obligacion de devolucion. Dentro
de estos se pueden encontrar los pasivos no corrientes y las aportaciones de

capital

3.12.2 Segun su origen:

Las fuentes de financiacion pueden dividirse en funcion de si los recursos se
han generado en el interior de la empresa, o bien han surgido en el exterior de
la misma, aunque finalmente hayan llegado a esta. Segun este criterio cabe

distinguir entre financiacion interna y financiacién externa.

Financiacién interna: son aquellos fondos que la empresa produce a través de
su actividad. A modo de ejemplo pudieran citarse: reservas, depreciaciones,

utilidades retenidas, entre otros. (beneficios reinvertidos en la propia empresa).

Financiacion externa: se caracterizan porque proceden de inversores
(acreedores o propietarios). Dentro de esta clasificacibn son muy comunes:
financiacion bancaria: créditos y préstamos, emisién de obligaciones,

ampliaciones de capital, entre otros.

3.12.3 Segun la titularidad de los fondos
Las fuentes de financiacion pueden clasificarse segun si los medios de
financiacion pertenecen a los propietarios de la empresa o0 si pertenecen

apersonas o instituciones ajenas a la empresa.
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Medios de financiacion ajenos:
Forman parte del pasivo exigible, por que en algun momento deben
devolverse (tienen vencimiento). Son muy comunes: créditos, préstamos,

emision de obligaciones, entre otros,

Medios de financiacion propia:

También se denomina pasivo no exigible porque no tienen un vencimiento, no
exigen devolucién, salvo en caso de disolucion de la empresa. En este grupo
se puede citar: aportaciones de capital, en este caso se habla de financiaciéon
propia externa, las depreciaciones, reservas y provisiones, casos en que

se habla de financiacion propia interna.

Fuentes de financiamiento internas

Esta constituida por aquellos recursos financieros que proceden de la misma
empresa, sin recurrir a financiacion externa. La autofinanciacion procede de
los beneficios obtenidos por la empresa y no repartidos que se destinan a la
ampliacion y mantenimiento de la actividad de la empresa. Por ejemplo:
Reservas, las amortizaciones, las provisiones, entre otros.

Las clases de autofinanciacion son dos, la autofinanciacion de mantenimiento

y la autofinanciacién de enriquecimiento o de ampliacion.

Autofinanciacién de mantenimiento

Es la formada por los beneficios que se retienen para que se mantenga la
capacidad econdémica de la empresa. Se forma con las amortizaciones del
activo material e inmaterial y las provisiones sobre elementos del activo

corriente y del activo no corriente.

Autofinanciamiento por enriquecimiento o de ampliacion
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Es la formada por los beneficios retenidos para acometer nuevas inversiones
y permitir que la empresa crezca. La autofinanciacion por enriquecimiento esta
formada por los beneficios que no se reparten a los socios, las reservas, sino

gue se retienen en la empresa para poder realizar nuevas inversiones.

Fuentes de financiamiento externas.

Descuento de documentos: este tipo de crédito permite financiar necesidades
de capital de trabajo, derivadas de las ventas a plazo, que se encuentran
documentadas con titulos de crédito a favor de empresas o personas fisicas
con actividad empresarial y orientada a cualquier rama de la actividad
econOmica. Son titulos entregados y endosados a favor de la institucién de

crédito, de manera que sea quien lleve a cabo la cobranza de los mismos.

Préstamos Fiduciarios: este producto esta dirigido a personas fisicas que
requieren financiamiento para gastos personales y/o reestructuracién de
pasivos. Objetivo, brindar a las personas fisicas una opcién de financiamiento

agil y oportuno, ya que no existe garantia de bienes muebles o inmuebles.

Préstamos prendarios: es cuando la operacion se sustenta principalmente por
la entrega de un bien en prenda al acreedor para garantizar el cumplimento de
la obligacion adquirida. Este tipo de crédito permite financiar necesidades
temporales o permanentes de capital de trabajo, a las empresas orientadas a

cualquier rama de actividad economica.

Préstamos hipotecarios: son financiamientos a largo plazo de gran flexibilidad

para la adquisicién, construccién o mejoras de inmuebles destinados al objeto

social de la empresa, también se utiliza para el pago de pasivos originados en

la operacion normal y se pueden destinar a la vez al capital de trabajo. La
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garantia se otorga a un plazo de 5, 10, 15, 20 afios. El deudor entrega a la
institucion crediticia cierta cantidad mensual que incluye capital e intereses,
con el objeto que mediante esos pagos que se denominan amortizaciones

guede redimida totalmente la hipoteca al final del plazo fijado.

Lineas de Crédito: una linea de crédito es un término econdémico con el que
muchas empresas e instituciones estan familiarizadas, pero también muchos
particulares, que recurren a ella para tener una financiacién mas flexible en

determinados gastos cotidianos.

Es una extension de dinero que un banco pone a disposicion de un cliente,
durante un periodo determinado y con un limite maximo estipulado. En otras
palabras, es como una cuenta corriente con dinero que la entidad bancaria le
facilita a un cliente, con la salvedad de que ese dinero no es del cliente sino
del banco. Asi que el cliente puede recurrir a esa cuenta de crédito siempre
que quiera dentro de los limites establecidos y, una vez terminado el periodo
acordado, el titular de la linea debe restituir el saldo que habia al principio.
Mientras tanto, el banco va cobrando comisiones de funcionamiento e

intereses.

Proveedores y acreedores

También son conocidos como créditos de funcionamiento, esta fuente de
financiamiento tiene su origen en el periodo de financiacion ofrecido por los
proveedores tras la venta de una mercaderia. Lo habitual es de 30 6 90 dias y
se suele conceder para facilitar la materializacion de la venta por el cliente. Si
existe descuento por pronto pago es una fuente de financiaciébn con coste.
Pero es un coste de oportunidad, ya que si hubiéramos pagado a tiempo

habriamos podido beneficiarnos de ese descuento. Cuando no existe
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descuento por ponto pago, esta forma de financiacién no tiene ningan coste

para la empresa.

Financiamiento a través del mercado bursétil

Las empresas que desean obtener financiamiento por medio del sistema
bursatil, pueden tener acceso tanto al mercado primario como al secundario.
Desde el punto de vista del financiamiento, el mercado primario es el que
proporciona recursos frescos, siendo el mas importante a nivel econémico,
puesto que se refiere al proceso de intermediacion que toma lugar cuando se
ofrecen publicamente los valores y al venderse; el monto de la operacion

ingresard a la empresa emisora como recursos frescos.

El mercado secundario es aquel en el cual se realizan operaciones entre los
inversionistas sin la intervencion de la empresa emisora. Es muy usual que las
operaciones se efectlien a través de una casa de bolsa o bien, una institucion

financiera.

Valores financieros

Representa derechos parciales de propietario sobre cierta sociedad
(«acciones»), o algun titulo de crédito u obligacion, con caracteristicas
y derechos estandarizados (cada valor de una emisién dada tiene el mismo
monto nominal, el derecho al mismo tipo de dividendos, cotizado sobre la

misma linea en la bolsa).

Se trata de un documento mercantil en el que esta incorporado un derecho
privado patrimonial, por lo que el ejercicio del derecho esta vinculado
juridicamente a la posesion del derecho. Es también un documento de
contenido crediticio en el que se incorpora un derecho literal y autbnomo.
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Acciones

Por medio de la emisién de acciones se pueden obtener recursos externos
adicionales para incrementar activos, o para cambiar la estructura financiera
de una empresa. La emisién de acciones se debe de manejar conservando un
adecuado balance entre las diferentes fuentes de recursos, liquidez, capacidad
de pago, rentabilidad, productividad, capacidad generadora de utilidades; para
mantener una sana estructura financiera, tomando en cuenta las futuras
necesidades econdémicas de la empresa, a corto, mediano y largo plazo. A
través de la emisidn de obligaciones se puede incrementar el capital de trabajo
adicional con caracter permanente o regular, asi como para el financiamiento
de inversiones permanentes necesarias para la expansion o desarrollo de las

empresas.

Bonos

Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados tanto por
entidades privadas como por entidades de gobierno. El bono es una de las
formas de materializarse los titulos de deuda, de renta fija o variable. Pueden
ser emitidos por una institucion publica (un Estado, un gobierno regional o un
municipio) o por una institucion privada (empresa industrial, comercial o de
servicios). También pueden ser emitidos por una institucion supranacional, con
el objetivo de obtener fondos directamente de los mercados financieros. Son
titulos normalmente colocados a nombre del portador y que suelen ser
negociados en un mercado o bolsa de valores. El emisor se compromete a

devolver el capital principal junto con los intereses.

Arrendamiento como fuente de financiamiento

Es una operacion de financiamiento por medio del cual la empresa leasing,

adquiere bienes de capital (equipo productivo) indicados por su cliente (usuario
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del bien) con el objeto de cederlos en calidad de arrendamiento por un plazo
predeterminado. Durante dicho periodo el contrato es irrevocable y los gastos

de mantenimiento corren por cuenta del usuario.

Participantes:

Arrendador (Financiera)

Arrendatario (Usuario del Equipo)

Proveedor (Distribuidor o fabricante del equipo)

En Guatemala dicha forma de financiamiento ha tomado auge, y son diversas
instituciones financieras las que tienen dentro de su portafolio de opciones
dicha forma de financiamiento. Dentro de las opciones que el Leasing ofrece

podemos citar Vehiculos, (pick up, Vehiculos de reparto, automaviles)

3.13 Riesgo

Quien realiza una inversion —sea un individuo o una empresa— desearia que
su rendimiento resultara tan alto como fuera posible, sin embargo, el principal
obstaculo para esto es el riesgo. El riesgo se podria definir como la diferencia
entre el rendimiento esperado y el realizado. Practicamente todas las
inversiones conllevan la posibilidad de que haya una diferencia entre el
rendimiento que se presume tendrd el activo y el rendimiento que realmente
se obtiene de él. Mas aun, esta diferencia puede ser bastante grande en

ocasiones.

Entre mayor sea la posibilidad de que el rendimiento realizado y el esperado y
entre mas grande sea esta diferencia, el riesgo de la inversiébn es mayor,
aunque se puede afirmar que un inversionista desea maximizar sus

rendimientos no es posible afirmar que los desea también minimizar su riesgo.
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La razon es que la minimizacion del riesgo implica, necesariamente, disminuir
el rendimiento esperado. Esto significa que los inversionistas son adversos al
riesgo. En otras palabras, un inversionista esta dispuesto a asumir riesgos
siempre y cuando considere que el rendimiento que espera de su inversién

sea lo suficientemente grande para compensar el riesgo que esta asumiendo.

3.14 Tipos de riesgos

El riesgo de un activo puede identificarse como riesgo diversificadle y no
diversificadle. Al primero se le denomina riesgo no sistematico, que es el que
representa la parte de riesgo de un activo que puede ser eliminado por medio
de la diversificaciéon. Este riesgo se presenta por medio de la ocurrencia de
eventos incontrolables, tales como, huelgas, litigios, regulaciones

gubernamentales, entre otros.

Los hechos que provocan que las empresas tengan un riesgo diversificadle
varian segun la empresa, por ello son unicos y propios de cada compaiiia que

los adopte.

Al segundo se le conoce como riesgo sistematico y se atribuye a fenbmenos
que afectan a todas las empresas. Estos fendmenos escapan al control, ya
gue son originados por incidentes politicos, medidas internacionales que
afectan la economia de un pais, la inflacidn, etc. Este riesgo se determina en
relacion con el riesgo de una cartera diversificada de todos los activos,

conocida cominmente como cartera de mercado, o mercado.

El Unico riesgo de importancia es el no diversificadle, ya que este refleja la
contribucién de un activo, al riesgo o desviacion estandar de un grupo de
activos.
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Esto debido a que el riesgo de un activo no es el mismo para otro y cada uno
afecta de manera diferente la inversidén, por esta raz6n es importante su
medicion, para que las empresas puedan seleccionar su cartera de activos,
ofreciendo y analizando las caracteristicas de riesgo y rendimiento que

desean.

Una administracion prudente es aquella que mide los riesgos del giro del
negocio en la que se encuentra, adoptando las acciones que permitan
neutralizarlos en forma oportuna. A diferencia de la incertidumbre en la cual
no es posible prever por no tener informacion o conocimiento del futuro, los

riesgos pueden distinguirse por ser “visibles” pudiendo minimizar sus efectos.

3.14.1 Riesgo de Crédito

Son quizd, los mas importantes porque afectan el activo principal: la cuenta
colocaciones. Ejemplos: Una politica liberal de aprobacion de créditos
generada por contar con excesivos niveles de liquidez, y altos cosos de
captacion, o por un relajamiento de la exigencia de evaluacion de los clientes
sujetos de crédito, ocasiona una alta morosidad, por ello debemos tener

cuidado con el dicho “en buenos tiempos se hacen los malos créditos” (26)

3.14.2 Riesgo de mercado

Se da debido a las variaciones imprevistas de los precios de los instrumentos
de negociaciéon. Cada dia se cierran muchas empresas y otras tienen éxito. Es
la capacidad empresarial y de gestion la que permitird ver el futuro y elegir
productos de éxito para mantener la lealtad de los clientes, preservar laimagen

y la confianza.
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3.14.3 Riesgo de tasa de interés

Es producido por la falta de correspondencia en el monto y el vencimiento de
activos, pasivos y rubros fuera del balance. Ejemplos: Generalmente cuando
se obtiene créditos a tasas variables. En ciertos mercados la demanda de
dinero puede afectar las tasas de interés pudiendo llegar por efecto de
cambios en la economia internacional a niveles como los de la crisis de la

deuda.

3.14.4 Riesgo por tipo de cambio

Originado en las fluctuaciones del valor de las monedas. Ejemplos: Las
economias de los paises en vias de desarrollo como el nuestro no estan libres
de que crezca la brecha comercial o de balanza de pagos. La consecuencia
normal es la devaluacion del tipo de cambio, que afectara elevando el valor de
los créditos otorgados en ddlares, pudiendo resultar impagables por los
deudores si su actividad econémica genera ingresos en moneda nacional.
Para protegerse de este riesgo, es necesario seleccionar la cartera de
prestatarios colocando créditos en moneda extranjera solo a quienes operan

en esta moneda, y asumir una regla entre lo captado y lo colocado.

3.14.5 Riesgo Legal

Se puede producir a consecuencia de los cambios legales o de las normas de
un pais, que puede poner en desventaja a una institucion frente a otras.
Cambios abruptos de legislacién puede ocasionar la confusion, pérdida de la

confianza y un posible panico.

‘La probabilidad de pérdidas o interferencias a un negocio derivadas

principalmente de transacciones defectuosamente documentadas, reclamos o

acciones legales, proteccion legal defectuosa de los derechos/activos de la
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empresa y/o desconocimiento normativo o cambios en la ley o su

interpretacién.” (25)

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea define el riesgo legal “como la
posibilidad de ser sancionado, multado u obligado a pagar dafios punitivos
como resultado de acciones supervisoras o de acuerdos privados entre las

partes.”

3.14.6 Riesgo y rendimiento financiero

Al efectuar una inversion se espera obtener un rendimiento determinado. Una
empresa O una persona que mantienen efectivo tienen un costo de
oportunidad: esos recursos podrian estar invertidos de alguna forma y estarian
generando algun beneficio, independientemente de que la inflacion merma el

poder adquisitivo de ese dinero.

Es muy importante diferenciar entre dos conceptos relacionados con el

rendimiento.

Por una parte, el rendimiento esperado es el beneficio anticipado por la
inversion realizada durante algun periodo de tiempo; es decir, el rendimiento
ex ante previsto en un activo. Por otra parte, el rendimiento realizado es el
beneficio obtenido realmente por la inversién durante algun periodo de tiempo;

esto es, el rendimiento ex post generado por la inversion.
3.15 Relacion entre riesgo y rendimiento

De las ideas presentadas antes es posible deducir que la relacion entre riesgo

y rendimiento es positiva: a mayor riesgo, mayor rendimiento esperado. Un
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inversionista racional asumira mayor riesgo solamente si espera una

compensacion por rendimiento adecuada por hacerlo.

3.16 Punto de equilibrio

Es un elemento importe al momento de analizar cualquier tipo de negocio,
determina el nivel de ventas necesario para cubrir los costos fijos y variables.
Es también conocido como apalancamiento cero, es una herramienta clave al

analizar la solvencia del negocio, asi como su nivel de rentabilidad. (28)

Costos Fijos
PE=

Ventas Totales - Costos variables
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CAPITULO IV
APALANCAMIENTO FINANCIERO EN UNA EMPRESA COMERCIAL
DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS PLASTICOS
(CASO PRACTICO)

4.1 Antecedentes

La empresa Distribuidora de Productos Plasticos, S.A. La Selecta fue
constituida bajo las leyes de la Republica de Guatemala en 1990 para
comercializar y distribuir productos plasticos para el hogar y comercio. La

compaiiia fue inscrita en el Registro Mercantil como una Sociedad Anénima,

En la actualidad cuenta con 42 colaboradores, 15 proveedores y mas de 90

clientes ubicados en el area metropolitana, asi como en el interior del pais.

Derivado del incremento en ventas durante los afios 2016 a 2018, y a la
necesidad de ampliar sus lineas de productos, ha logrado establecer
relaciones comerciales con proveedores importantes del sector de plastico de

Republica Dominicana, Indica e Israel.-

La empresa inicia sus operaciones en la ciudad de Guatemala, a través de una
sede ubicada en zona 1 y las ventas en el interior del pais se canalizan por
medio de alianzas estratégicas con sub-distribuidores de cada region, a

qguienes se les brinda un mejor precio con base al volumen de compra.

La logistica ha sido un factor determinante en el crecimiento de la empresa, ya
gue cuenta con su propia flotilla de camiones que se adecuan a la necesidad
de la entrega de productos, reduciendo con ellos los costos de envid. Otro

factor importante ha sido la apertura a mercados extranjeros, importando



producto de paises como El Salvador, Colombia e Israel a costos competitivos

en el mercado local.

La empresa distribuidora de productos plastico la Selecta, S.A. se ha
caracterizado por innovar nuevos productos que satisfagan las necesidades
de sus diferentes clientes, por lo que busca para el 2019, incursionar en el area
agricola, introduciendo dentro de su inventario articulos para este sector, tales
como Malla Flotante, Saran, Cintas de goteo, entre otros.

En los dos ultimos afos (2017 — 2018) las ventas se han incrementado en un
2%, derivado a la amplia gama de productos para la venta. Con ello también a
aumentado el activo no corriente en un 14% debido a la inversion que ha tenido
en propiedades planta y equipo, principalmente en vehiculos de reparto e

inmuebles.

A pesar de mantener un nivel de ventas y rentabilidad aceptables, la
disponibilidad de efectivo inmediato no permite cubrir la totalidad de los

proyectos de inversion que se tienen planeados para el 2019.

La estructura organizacional de la empresa estd conformada en base a la
estructura linea, respondiendo a un modelo basado en una autoridad en la que
se centralizan todas las decisiones. A medida que la estructura jerarquica
asciende, disminuye el numero de cargos y aumenta el indice de

responsabilidad.
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Figura No.1

Distribuidora de Productos

Plasticos la Selecta, S.A.

Organigrama
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Fuente- Elaboracién propia con base al organigrama de la Empresa Distribuidora de Productos

plasticos la Selecta, S.A.

74




Mision
Proveer productos plésticos de calidad a nivel nacional comprometidos a

generar valor a nuestros clientes y comprometidos con el medio ambiente.

Vision
Ser la distribuidora de productos plasticos mas eficiente y confiable a nivel

nacional.

Valores
Puntualidad: Cumplir con nuestros clientes, entregando sus pedidos en el

tiempo acordado.

Responsabilidad: La empresa se compromete ante los clientes a entregar
productos de calidad, comprometidos con el medio ambiente y con las leyes

vigentes de nuestro pais.

Honestidad: Se promueve la verdad como herramienta elemental para generar
confianza y credibilidad de la empresa ante nuestros clientes internos y

externos.

Politicas

Politicas de Ventas

La empresa se reserva el derecho de vender al crédito a aquellos clientes que
no estén debidamente registrados y hayan tenido problemas legales, de pago
y de cualquier otra indole que pudiera perjudicar a Distribuidora de Plasticos
La Selecta, S.A.
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Los descuentos otorgados al distribuidor seran calculados por el sistema de
acuerdo al volumen de compra generado por el cliente.

El personal de ventas de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.
no esta autorizado a realizar actos que comprometan a la empresa, salvo que

sus ofertas estén confirmadas por escrito por personas autorizadas.

Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A. se reserva el derecho a

cancelar los pedidos efectuados sin su confirmacién expresa.

Politica de condiciones de pago
Los cheques deberan ser emitidos a favor de Distribuidora de Productos
Plasticos la Selecta, S.A.

Depdsitos Bancarios.

Banco GT& Continental, S.A. No. De cuenta monetaria 41-5085358-5
Banco Industrial, S.A. No. De cuenta monetaria 001-5482354-1
Banrural, S.A. No. De cuenta monetaria 002-5755-1-1

A nombre de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Politicas de Crédito

Previo a otorgar crédito a clientes, se debera analizar su situaciéon crediticia,
asi como financiera y con base a ello y a su volumen de compras se podra
otorgar crédito de 30, 45 y hasta 60 dias. El andlisis, asi como la autorizacién
del monto y dias de crédito estara bajo la responsabilidad del Jefe de Créditos

y Cobros.
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Politicas de despacho o envié de mercaderias

La mercaderia debera ser entregada al cliente bajo las condiciones, tiempo y
lugar acordados con el cliente.

En el momento de la recepcion del producto, cliente hara constar en la guia
gue se firma al transportista, cualquier incidencia en el estado de la misma o
del embalaje y notificara por escrito a Distribuidora de Productos Plasticos la
Selecta, S.A. dicha incidencia de inmediato de lo contrario Distribuidora de
Productos Plasticos la Selecta, S.A. entendera que el cliente ha aceptado

satisfactoriamente el producto.

El Riesgo por pérdida y/o dafios de la mercaderia se transmite al cliente. desde

el momento de la entrega y aceptacion del producto por parte del cliente.

Los gastos de envio de mercaderia corren a cuenta del cliente, el cual sera
determinado con base a la tarifa vigente de acuerdo al lugar de entrega. Las
entregas que se realicen en la Ciudad de Guatemala corren a cuenta de

Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta.

Politicas de Compra
Las relaciones de las empresas con sus proveedores han de basarse, en todo
momento, en los criterios de integridad, confidencialidad, honestidad y

transparencia
La actuacion con los proveedores debe orientarse preferentemente a largo

plazo, asegurar que se cumplan los compromisos adquiridos por las partes

contratantes y permitir la trazabilidad del proceso de compra.
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Los procesos de compras deben asegurar la calidad del servicio, en las
mejores condiciones (técnicas, de precio...) y con el minimo impacto

ambiental, y preservando la seguridad y la salud de los trabajadores.

Los inventarios: se valtan al costo promedio y se crea una estimacion de

inventario obsoleto.

Politica de Propiedades Planta y Equipo

se registra al costo menos su depreciacion acumulada, no se maneja valor de
rescate. Los desembolsos que se realicen para alargar la vida util del activo se
capitalizaran, caso contrario se registran al gasto. La depreciacion se registra
al gasto bajo el metido de linea directa de acuerdo a los porcentajes de ley.

Objetivo 2019

Distribuidora de Plasticos la Selecta, tiene como objetivo para el 2018
comercializar una nueva linea de mercaderia, la cual atenderé las demandas
del sector Agricola, incluyendo dentro de su inventario para la venta los

siguientes productos: Malla Flotante, Saran, Cinta de Goteo entre otros.

La inversion tiene un costo de Q2,250.000.00, desembolso que debe ser
ejecutado por anticipado a los potenciales proveedores, que se encuentran en

Indica e Israel.

Con base a lo anterior, la empresa Distribuidora de Productos Plastico La
Selecta, S.A. requiere de un andlisis financiero de su situacién actual y evaluar
si es conveniente 0 no ejecutar la inversion a través de un apalancamiento
financiero y cuél es la mejor opcién para hacerlo. Por lo que contrata los
servicios de consultoria para que le brinde la asesoria correspondiente.
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4.2 Solicitud de servicios profesionales

DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS PLASTICOS LA SELECTA, S.A.
10 avenida 10-51 Zona 1, Guatemala
Teléfono 23105534

Guatemala, 7 de octubre 2018

Sefior:

Marco Villatoro

Gerente General
Optima Consulting, S.A.

Sr. Villatoro:

Hemos obtenido informacion sobre la calidad de los servicios profesionales
gue ustedes proveen, razén por la cual nos dirigimos a tan prestigiosa firma,
con la finalidad de solicitar propuesta de servicios profesionales en materia de
consultoria para proponer la opcion idonea para apalancamiento financiero de
nuestro proyecto de inversion que consiste en comercializar la linea de

mercaderia agricola, la cual se lanzara al mercado en el presente afo.

Por lo que agradeceré someta a consideracion nuestra solicitud de servicios a

la espera de una pronta respuesta satisfactoria.

Atentamente,

W 52 7 it
Juan Ortega

Gerente General
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4.3 Propuesta de servicios profesionales

Optima Consulting, S.A.
Avenida las Americas 17-70 zona 13 Guatemala
Telefono 502 32457812

Guatemala, 9 de octubre 2018

Sefior

Juan Ortega

Gerente General

Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Presente,

Asunto: Propuesta de servicios profesionales de analisis de apalancamiento
financiero para el proyecto de comercializar nueva linea de mercaderia para

el sector agricola.

Atendiendo su amable invitacion, la cual de antemano queremos agradecer,
ponemos a su consideracion nuestra propuesta de servicios profesionales de
analisis financiero y asesoria en cuanto al apalancamiento financiero que se
utilizara para el proyecto de la nueva linea de mercaderia agricola. Para
nuestra empresa es de suma importancia contar con ustedes dentro de
nuestro selecto grupo de clientes, la lo cual les ofrecemos servicios
profesionales enmarcados en altos estandares de calidad, aludiendo ademas
gue, con nuestra participacion como consultores, generaremos valor a través

de nuestras recomendaciones que surgen producto de nuestro trabajo,

80



contribuyendo asi con el logro de los objetivos de la Junta Directiva y la
Gerencia.

Antes de ampliar los detalles de nuestra propuesta técnica y econdmica,

ilustraremos de una manera breve la informacion general de nuestra firma

Optima Consulting, S.A. es una red global de auditoria y consultoria,
constituida hace 10 afos, con sede en la ciudad de Guatemala,
destacandonos entre las 20 empresas en su género con mayor facturacién en

las areas de Auditoria y consultoria.

Nuestra experiencia nos ha permitido hacer presencia en otras ciudades
diferentes a la regién de creaciéon, desarrollando mas de 500 trabajos de
analisis financiero, gestion de resultados, auditoria externa, consultoria entre

otros.

ALCANCE

En el evento que Optima Consulting, S.A. sea seleccionada para la prestacion
de los servicios de analisis de los Estados Financieros, el alcance realizado en
desarrollo de nuestras labores permitira asesorar sobre la mejor opcion para
financiar el proyecto de la nueva linea de mercaderia agricola para la venta.
Nuestro trabajo se desarrollara utilizado razones financieras que permitan
evaluar la situacion financiera actual de la empresa que brinden juicios para la

toma de decisiones.

OBJETIVO GENERAL DEL COMPROMISO
Emitir de forma oportuna, clara, completa, inequivoca y fundada, los informes
gue le corresponden, y efectuar acciones de seguimiento sobre los mismos.
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METODOLOGIA Y PLAN PARA EL DESARROLLO DEL TRABAJO

Hemos disefiado un método uniforme que se fundamenta en la realizacién de
una serie de actividades por etapas del compromiso, ejecutadas en forma
coherente, desde el contacto inicial con el cliente hasta la entrega a

satisfaccion de los productos finales.

El trabajo de consultoria comprende las siguientes etapas.

ETAPA DESARROLLO

Planificacién | El auditor planea el desempeno de la labor de manera eficaz y eficiente

Recoleccidn de informacidn

Ejecucion Elaboracién de informe Preliminar

Envio de Informe definitivo

Cierre La etapa de cierre comprende la elaboracion del producto final o informe

RECURSOS TECNICOS

El personal de nuestra empresa esta dotado de equipos de computo y de
comunicacion, lo que le permite efectuar su trabajo con herramientas agiles y
funcionales y mantener una efectiva comunicacion entre el personal, la oficina
y el cliente. Contamos asi mismo, con una suscripcion a la red de

comunicacion movil.
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PROPUESTA ECONOMICA

Los horarios se cobraran asi: Con base en lo anterior consideramos, nuestros
honorarios por el servicio serAn de CUARENTA Y CUATRO MIL
OCHOCIENTOS QUETZALES EXACTOS (Q44,800.00)

Nota. Los honorarios anteriores incluyen la totalidad de los costos requeridos
para prestar el trabajo y las consultas habituales a nuestro equipo de trabajo.
Forma de pago: La factura se enviara de manera mensual para que la entidad
cumpla con el principio de causacion, la misma debe ser pagada dentro de los
cinco (5) dias habiles del mes siguiente al de la presentacion de los servicios.

Validez de la propuesta: La presente oferta tiene una validez de 30 dias.

Reiteramos que las condiciones técnicas de presentacion de servicios seran
las mismas con las cuales se viene desarrollando la labor de analisis,

adicionalmente se requiere de un espacio fisico con acceso a internet.

Marco Villatoro
Gerente
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4.4 Aceptacion de servicios profesionales
DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS PLASTICOS LA SELECTA, S.A.
10 avenida 10-51 Zona 1, Guatemala
Teléfono 23105534

Guatemala 25 de octubre 2018

Sefior:

Marco Villatoro

Gerente General
Optima Consulting, S.A.

La presente tiene como objeto comunicarle que la Empresa Distribuidora de
Productos Plasticos la Selecta, S.A. acepta su participacion como consultor
individual para el andlisis financiero del apalancamiento a utilizar para el
proyecto de la linea agricola, por el precio total de Q 44,800.00 IVA incluido

(cuarenta y cuatro mil ochocientos quetzales exactos).

De conformidad con los términos de referencia, usted debe acercarse a
nuestras oficinas en un plazo de 15 dias, para la firma del contrato previo la
entrega de una Garantia de Responsabilidad Profesional por el valor total del

precio del contrato con una validez de 2 meses.

Atentamente,

o 3 ..—‘, -
W 7 it
Gerente General

Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.
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Recopilacion de informacion

4.5 Recopilaciéon de informacién

Para iniciar con el trabajo de analisis fue necesario solicitar a la Gerencia de
la empresa Distribuidora de Productos Plasticos La Selecta, S.A. El Estado de
Situaciéon Financiera y el Estado del Resultado al cierre de los afios 2016, 2017

y 2018. Dicha informacion nos fue proporcionada el 2 de enero del 2019.

Tabla 4
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Estado de Situacion Financiera
al 31 de diciembre de cada afio

Variacion

DESCRIPCION 216Q & 211 " 218Q & 2017-2016 |2018-2017
Activo corriente 7181,20000 61% 639380400 54% 5550,712.00 47%  -11% -23%
Cajaybancos 463590.00 6% 71053000 10%  806,753.00 11%  53% 74%
Clientes 3451,170.00 48% 312736900 44% 238631700 33% 9% -31%
Inventarios 326644000 45% 255590500 36% 235764200 33%  -22% -28%
Activo no corriente 462852700 "39%  5085867.00 "43% 529037900 45%  10% 14%
Inversiones a largo plazo 84511700 18% 93419400 20%  890,052.00 19%  11%
Propiedades, plantay equipo (neto) ~ 3,783410.00 82%  4,151673.00 90% 440032700 95%  10%
Suma de Activo 11,809,727.00 '100% 1147967100 100% 1084109100 100%  -3% -8%
Pasivos
Pasivo corriente 448942100 "90% 500320000 100% 477332100 96%  11% 6%
Proveedores 317147100 71% 363822500 81%  3460,107.00 77% 15% 9%
Acreedores 131795000 29% 136497500 30% 131321400 29% 4% 0%
Préstamos a corto plazo
Pasivo no corriente 50000000 " 10%  400,00000 " 8% 30000000 6%  -20% -40%
Préstamos a largo plazo 500,000.00 100%  400,00000 100%  300,000.00 100%  -20% -40%
Total de pasivo 498942100 100% 540320000 '100% 507332100 100% 8% 2%
Patrimonio de los accionistas 6,820,306.00 6,076,471.00 5,767,770.00 -11% -15%
SUMA PASIVO Y PATRIMONIO 11,809,727.00 "100% 11,479,671.00 "100% 10,841,091.00 100%  -3% -6%

Fuente: Elaboracion propia con base al Estado de Situacion Financiera de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.
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4.6 Andlisis horizontal y vertical

EL nivel de los activos de La Empresa Distribuidora de Productos Plasticos,
S.A. durante el periodo del 2016 — 2018, presenta una baja del 23%, reflejado
principalmente en el activo corriente, que se ha visto disminuido producto del
pago de dividendos, por consiguiente, la diminucién del patrimonio de la
compaiiia. Por su parte el pasivo presenta un comportamiento variable ya que,
durante los tres afos analizados, se puede observar variaciones no
significativas entre cada periodo, con una tendencia al alza, debido al
incremento de sus pasivos corrientes especificamente en los rubros de

proveedores y a la reduccion de sus pasivos financieros a largo plazo.

Figura 2
Estado de Situacion Financiera
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El comportamiento que ha tenido el pasivo durante el periodo de analisis, ha
sido variable, en donde aumenta y disminuye constantemente pero no de
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forma significativa, caso contrario al pasivo no corriente que presenta una
tendencia a la baja debido a la disminucion de las obligaciones financieras.

A través del andlisis anterior, se puede observar que la principal fuente de
apalancamiento financiero se tiene a través de la cartera de proveedores y
acreedores, rubro que presenta un incremento del 6% entre los afios 2016 y
2018.

Figura 3
Analisis del Pasivo
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Tabla5
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.

Estado del Resultado

del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio

Variaciones
DESCRIPCION 2016Q % 2007Q % 2018Q % 2017-2016 | 2018-2017

Ventas Netas 35,905,500.00 36,259,000.00 36,562,000.00 1% 1%
Costo de Ventas 29,006,290.00 81% 2946331500 81% 29,518,360.00 81% 2% 0%
Contibucién Marginal 6,899,210.00 "19%  6795685.00 19% 704364000 19%  -2% 4%
% Contribucion Marginal 19.21% 18.74% 19.26%

Gastos Operativos

Otros ingresos 326,456.00 392,159.00 392,762.00

Gastos de Distribuciony Ventas 224172500 6% 2,121530.00 6% 2,208,900.00 6% 5% 4%
Depreciacion Ventas 202,000.00 1% 202,000.00 1% 202,000.00 1% 0% 0%
Gastos de Administracion 2,030,120.00 6% 222262600 6% 22139,907.00 6% 9% -4%
Depreciacion Administracién 151,500.00 0% 151,500.00 0% 151,500.00 0% 0% 0%
Gastos de Publicidad 457,02500 1% 479,851.00 1% 475,306.00 1% 5% -1%
Utilidad antes de Interes e Impuestos 2,143,296.00 " 6% 2,010,337.00 " 6% 2,258,789.00 6% -6% 12%
Intereses 151,500.00 0% 185,739.00 1% 22725000 1% 0% 22%
Utilidad antes de Impuesto 199179600 "6% 182459800 "5%  2,031539.00 6%  -8% 11%
SR 49794900 "1% 45614950 1%  507,88475 1% 8%  11%
Utilidad despues de Impuesto 1493847.00 "4% 136844850 "4% 152365425 4% 8% 2%
Margen de Ganancias sobre Ventas 4.16% 3.71% 5.56%

Flujo Operativo Neto 1,847,347.00 1,721,948.50 2,385,039.00 1% 39%
% de Flujo de Operativo Neto 5.15% 4.75% 6.52%

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

La tendencia en ventas en los ultimos 3 afios se ha mantenido estable (2016
a 2018), presenta un incremento del 2%. La relacion Ventas / Costo de ventas
es razonable, se ha logrado fijar los precios de la mercaderia en funcion al
costo promedio, permitiendo con ello mantener el nivel de contribucién
marginal en un 19%, en cuanto a los gastos fijos no presentan una variaciéon

significativa (+ 3%)

El % de Ganancia Neta en relacién a las ventas ha sido favorable, presentando

un incremento constante en cada ano.
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La empresa ha generado fondos suficientes para generar margenes de
ganancia del 5.55% 5.03% y 5.56% respectivamente. En tanto que el flujo

operativo neto de caja se mantiene en unos 6 puntos porcentuales.

4.7 Analisis aplicando razones financieras

4.7.1 Razones de Liquidez

Tabla 6
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Razdnes Financieras de Liquidez

RAZON . ANO
FINANCIERA FORNLLA 2006 | 2017 | 2018
Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente 160 128 116
0.87 0.77 0.67

Pruebade Acido  (Activo Corriente - Inventario) / (Pasivo Corriente)

Capital de Trabajo ~ Activo corriente - Pasivo Corriente 269177900 1,390604.00  777,391.00

Fuente: Elaboracion propia con base en Estado de Situacién Financiera y Estado del Resultado de la Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.

En los ultimos dos afios (2017 y 2018) el riesgo de liquidez se ha
incrementado, a pesar que aun cuenta con recursos de rapida realizacion la
tendencia es a la baja, cerrando en el 2018 en 1.16%. Lo cual indica la falta
de recursos financieros de pronta disponibilidad para cubrir sus obligaciones a
corto plazo, El incremento en inversiones, asi como en propiedades planta y

equipo ha afectado.

El Capital de Trabajo de la empresa Distribuidora de Productos Plasticos La

Selecta, S.A. presenta una baja considerable que puede afectar sus
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operaciones en un corto plazo. Al cierre de periodo contable 2018 presenta
una baja en relacion al 2017 en Q 613,213.00 que representa un 44%

A continuacion, se presentan sugerencias para solucionar el problema.

Ampliar el capital de trabajo
Reestructurar la deuda pasandola a largo plazo
Venta de activos

Apalancamiento financiero
4.7.2 Razones de Endeudamiento

TABLA7
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Razones de Endeudamiento

. ANO

RAZON FINANCIERA FORMULA 2016 | 2017 | 2018
Endeudamiento Total Pasivo / Total Activo 42% 47% 47%
Autonomia Total Patrimonio / Total de Activo 58% 53% 53%
Apalancamiento Externo Total Pasivo / Total Patrimonio 3% 89% 88%
Apalancamiento Interno Total Patrimonio / Total Pasivo 137% 112% 114%

Capitalizacion Externa Deuda a Largo Plazo / (Patrimonio + Deuda LP) 7% 6% %
93% 94% 95%

Capitalizacion Interna Patrimonio / ( Patrimonio + Deuda a Largo Plazo)

Fuente: Elaboracion propia con base en Estado de Situacion Financiera y Estado del Resultado de la Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.

La mayor parte de la inversion ha sido financiada por recursos de terceros,

cerrando en el 2018 con un 47%, principalmente por proveedores y

acreedores. La capacidad de la empresa de financiarse refleja una disminucion
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esto debido a las amortizaciones que se han realizado en los ultimos 3 afios,

y a la nula adquisicién de nuevos financiamientos a largo plazo, factor que se

ve reflejado en la diminucion del indice de capitalizacion externa.

El nivel de endeudamiento de la empresa puede considerarse alto (47% afio

2018) sin embargo su situacion financiera le brinda la capacidad de

incrementar la deuda, tomando en cuenta que su operacién genera flujos de

efectivo que le permite cubre el costo del financiamiento, tal y como se muestra

a continuacion:

TABLA 8

Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.

Flujo operativo de caja

, ANOS
FORMULA 2016 2017 2018
Ganancia antes de impuesto 1,991,796.00 1,824,598.00 2,031,539.00
(+) Depreciaci6n ventas 202,000.00  202,000.00  202,000.00
(+) Depreciacion administracion 151,50000 15150000  151,500.00
2,345,296.00 2,178,098.00 2,385,039.00

Flujo operativo de caja

Fuente: Haboracidn propia con base en Estado de Situacion Financiera y Estado del Resultado de la Distribuidora de Pléstico la Selecta, S.A.

A continuacion, se presentan sugerencias para solucionar el problema.

Ampliar el capital de trabajo

Venta de activos para amortizar deuda

Apalancamiento financiero para actividades de inversion de pronta realizacion.
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4.7.3 Razones financieras de actividad

TABLAY
Distribuidora de Pléstico la Selecta, S.A,
Razones Financieras de Actividad

RAZON FINANCIERA FORMLA 2016 AN%M? 2018
Rotacion de Activos Fijos Ventas Netas / Activo Fijo Neto 949 873 G831
Rotacion de Activo Total Vientas Netas  Activo Total 04316 3T
Rotacion de Inventario Gostos de Ventas | Promedio e ventario 086 1153 1282
Dias de Inventario 365 / Rotacion de Inventario #4100 366 2015
Rotacion de Cuentas por Cobrar Vertas Anuales / Clentas por cobrar r 10.40r H.EQr 15.32
Periodo Promedio de Cobranza 365 dias /Rotacion de Cuentas por Cobrar W05 H4 28
Rotacion de Cuentas por Pagar Costo de 2 Mercaderia / Cuentas por pagar r 9.15r 8.10r 853
Dias de Cuentas por Pagar 365 dias /Rotacion de de Cuentas por Pagar 091 4501 4278

Ciclo de Conversion del Efectivo - Dias de inventario + dias Cuentas por Cobrar - dias Cuentas por Pagar 3626 1607 1019

Fuente: Elaboracidn propia con base en Estado de Situacion Financiera y Estado del Resuitado dela Distribuidora de PRstico la Selecta, SA

La empresa tiene un aceptable y eficiente uso de los activos inmovilizados, asi
como de sus activos totales, con una rotacion de 9.49 y 3.07 veces al afio
respectivamente al cierre del 2018, sin embargo, es importante buscar nuevas

alternativas que permitan incrementar la ratio.

92



La empresa durante los ultimos 3 afios se puede observar que ha tenido como
objetivo acortar su ciclo de conversion de efectivo sin dafiar las operaciones
normales, mejorando con ello la capacidad de obtener utilidades, debido a que
se reduce la necesidad de requerir financiamiento externo para el desarrollo
normal de sus actividades. Los dias de inventario presentan una tendencia a
la disminuir, cerrando en el 2016 en 41.10 dias y para el 2018 29.15 lo cual
demuestra un manejo eficiente en la administracion del Almacén, redundando

en la disminucion de costos fijos

4.7.4 Razones Rentabilidad

TABLA 10
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Razones de Rentabilidad

ANOS
DESCRIPCION FORMULA 2016 2017 2018
Margen de Utiliciad Bruta Utilidad Bruta / Ventas Netas 6% 6%
Margen de Utilidad Operativa Utilidad Operativa / Ventas Netas 9% 1% 1%
Margen de Utiliciad Neta Utilidad Neta despues de Impuestos / Ventas Netas 4% B 4
ROA Utilidad Neta antes de Intereses e Impuesto / Activos Totales I 16% 1%
ROE Utilidad Neta después de Impuestos / Capital Accionistas 2% 2% 26%

Fuente: Elaboracion propia con base en Estado de Situacion Financiera y Estado del Resuttado de la Distribuidora de
Plastico la Selecta, S.A.

El porcentaje de contribucion marginal se ha mantenido estable, a pesar que
los costos de las mercaderias han tenido variaciones debido a las
fluctuaciones del precio del combustible. Se puede observar una adecuada
asignacion de precios, los cuales van acorde de las politicas de la empresa, lo

gue ha permitido que se mantenga un 19% durante los ultimos 3 afios.
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De forma similar los gastos de operacion no presentan variaciones
significativas en relacion al volumen de ventas lo que ha permitido una utilidad

en operacion del 2016 al 2018 de 6%, 5%, y 6% respectivamente.

La capacidad de los activos en generar utilidades ha tenido una mejora, al
cierre del 2018 cierra en un 19% presentando un incremento del 15% en

relacion al afio anterior y un incremento del 10% en relacién al 2016.

La empresa presenta rentabilidades adecuadas, donde el rendimiento de
obtenido por la inversion se considera aceptable, la tendencia en los ultimos 3
afos ha sido positiva, por cada quetzal que invierte el accionista en activos,
ha obtenido un 17% 16% y 19% de rendimiento.

El retorno por los fondos propios (ROE) es adecuado, con un rendimiento del
22%, 23% y 26% es superior al interés pasivo vigente en las instituciones
bancarias por lo que se considera un nivel adecuado, sin embargo, es
necesario buscar nuevas alternativas de negocio que permite incrementar la

ratio.

4.8 Andlisis de apalancamiento financiero.

Con el propésito de complementar el andlisis de endeudamiento es importante
tomar en consideracion la ratio de apalancamiento financiero, con el proposito
de poder determinar si la empresa posee problemas de endeudamiento o bien

si es rentable obtener nuevos financiamientos.

UAI = Utilidad antes de Impuesto

UAII= Utilidad antes de Impuesto e Intereses
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Activo X _UAI =

Patrimonio UAII
11,809,727.00 . 2,031,539.00 = 1.73
6,820,306.00 2,381,539.00

Interpretacion:

Mayor que 1, La obligaciéon financiera o deuda contribuye a incrementar la
rentabilidad financiera del negocio, tomando en cuenta que sus costos son
menores al costo de ella. El resultando del presente indice tambien indica que
la empresa esta en condiciones de adquirir un apalancamiento financiero y

poder desarrollar sus proyectos de inversion.

4.9 Diagnostico
La empresa Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A. segun
nuestro analisis financiero el cual fue realizado con base al Estado de

Situacion Financiera y el Estado del Resultado

La inversion en la compra de la nueva linea de mercaderia para el sector
agroindustrial tiene un costo de Q 2,250,000.00, para lo cual los inversionistas
aportaran 22% (Q500,000.00) y 78% restante por medio de un financiamiento
bancario (Q 1,750,000.00).

Se ha realizado el analisis para determinar la fuente de financiamiento idénea,
adaptandose a las necesidades y requerimientos de la empresa Distribuidora
de Productos Plastico la Selecta, S.A. las opciones forman parte del portafolio

se tienen las siguientes:
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PORTAFCLIC DE OPCIONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Entidad Bancaria Tipo de Financiamiento Tasa Interes Plazo
1 Banco Agromercantil, S A, Préstamo Fiduciario 20% 5 afios .
2 Banco G&T Continental, SA. Linea de Crédito 18% 5 afios |
3 Banco de Antigua, SA. Préstamo Hipotecano 25% 3 afos |

Dentro de las opciones vigentes en el mercado financiero, se decide optar por
la linea de crédito, debido a su flexibilidad, disponibilidad y costo financiero, ya
gue los intereses se calculan tomando de base el monto utilizado. La tasa
vigente es del 18% anual y las amortizaciones anuales le permite a la empresa
disponer de capital de trabajo, con ello tener menos efectivo inmovilizado,

aunado a que la rentabilidad de la inversion es superior al costo financiero.

El fundamento técnico de nuestra recomendacién se sustenta en lo siguiente:
Actualmente el nivel de liquidez no permite un desembolso por el total de la
inversion bajo las condiciones de pago que fija el proveedor (pago anticipado).
El nivel de endeudamiento de la empresa, asi como el porcentaje de
rendimiento sobre los activos muestran la capacidad que tiene la empresa de
adquirir un financiamiento bancario, el que apalancard de forma positiva las
utiidades de la empresa, siempre y cuando se logre el nivel necesario de

ventas.
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4.10 Grado de apalancamiento

La empresa Distribuidora de Productos Plasticos, S.A. al ejecutar el proyecto
de comercializar la linea de mercaderia Agricola, proyecta para el 2017
incrementar las ventas en un 17% y de igual que la contribucion marginal de
9.25% a 10.41%

Tahla 12
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Estado del Resultado
del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio

ANOS Proyectado
DESCRIPCION 2016 Q. 017Q 2018Q 2019Q

Ventas netas 35,905,500.00 36,259,000.00 36,562,000.00 42,777,540.00
Costo de ventas 28,006,290.00 28,462,315.00 28,518,360.00 33,366,481.20
Contribucién marginal 7,899,210.00 7,796,685.00 8,043,640.00 9,411,058.80
% Contribucion marginal 22.00% 21.50% 22.00% 22.00%
Gastos operativos

Gastos de distribucion y ventas 1,941,725.00 1,871,530.00 1,908,900.00  1,908,900.00
Depreciacion ventas 202,000.00 202,000.00 202,000.00 202,000.00
Gastos de administracién 1,830,120.00 2,022,626.00 1,939,907.00  1,939,907.00
Depreciacion administracidn 151,500.00 151,500.00 151,500.00 151,500.00
Gastos de publicidad 457,025.00 479,351.00 475,306.00 475,306.00
(anancia en operacidn 3,316,840.00 3,009,178.00 3,366,027.00  4,733,445.80
Intereses - - - 315,000.00
Productos Financieros 3,316,340.00 3,069,178.00 3,366,027.00  4,418,445.80
Gastos Financieros §29,210.00 767,294.50 841,506.75  1,104,611.45
GANANCIA ANTES DE 1.S.R 2,487,630.00 2,301,883.50 2,524,520.25  3,313,834.3%
Margen de Ganancias sobre Ventas 9.24% 8.46% 9.21% 10.33%
Flujo Operativo Neto 3,670,340.00 3,422,678.00 3,719,527.00  4,771,945.80
% de Flujo de Operativo Neto 10.22% 9.44% 10.17% 11.16%

Fuente: Elaboracion propia con base al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, 5.A.
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Con base a los datos proyectados, se procede a determinar el grado de

apalancamiento operativo, financiero y Total para el afio 2019.

4.10.1 Grado de Apalancamiento Operativo. GAO
A través de este indice se podra determinar el impacto que tienen los costos
fijos sobre la estructura general de los costos de la empresa Distribuidora de

Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Contribucion Marginal
Utilidad antes de intereses e impuestos

GAO =

Tabla 13
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Grado de Apalancamiento Operativo

al cierre del periodo contable de cada afio
ANOS Proyectado

DESCRIPCION 206 | 2017 | 2018 2019

Grado de Apalancamiento Operativo 2.38 2.54 2.39 1.99

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Por cada punto porcentual de incremento en ventas, la utilidad operacional
antes de intereses e impustos (UAIll) se incrementard en 1.99 puntos

porcentuales.
Lo indicado anteriormente se puede comprobar utilizando los cambios

porcentruales de cada uno de estos rubros del Estado del Resultado, tal y

como se puede observar en el cuadro siguiente:
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Tabla 14
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Grado de Apalancamiento Operativo
del 1 de enero al 31 de diciembre 2018

Cambio en Ventas 25%
.| ANO2018Qtz
DISMINUCION AUMENTO
DESCRIPCION 25% Qtz BASE 25%Qtz || Cambio % GAO
Ventas Netas 32,083,155.00 42,777,540.00 53471,925.00  25%
Costo de Ventas 25,024,860.90 33,366,481.20 4170810150  25%
Contribucion Marginal 7,058,294.10 9,411,058.80 11,763,82350  25%
% Contribucion Marginal 22.00% 22.00% 22.00%
Costos y gastos fijos de operacion 4677613.00 4677613.00 4,677,613.00 0% 1 9 9
Utilidad antes de Intereses e Impuestos 2,380,681.10 473344580 7,086,21050  50% '
Intereses 315,000.00 31500000 31500000 0%
Utilidad antes de Impuestos 2,005,681.10 441844580 6,771,21050  53%
SR " s64028 " 10461045 169280063 53
GANANCIA ANTES DE.S.R 1549,260.83 331383435 5078,407.88  53%

Fuente: Elaboracion propia con base al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Riesgo

Es importante tomar en consideracién que si en algidn momento la empresa
Distribuidora de Productos Plasticos, S.A. presentara un alto grado de
apalancamiento operativo, aumenta el riesgo, ya que se requiere de una

contribucion marginal mayor para poder cubrir sus costos fijos.
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A medida que la empresa aumenta sus costos fijjos de operacion, se hace
necesario un incremento en ventas para mantener el equilibirio, evitando con
ello el riesgo que se corre de no poder cubir los costos fijos de operacion al
reducir el volumen de venta.

4.10.2 Grado de Apalancamiento Financiero GAF
A traves de este indice se podrd observar el efecto que genera la deuda
(Prestamo), por medio de los intereses financieros en las utilidades netas de

la empresa Distribuidora de Productos Plasticos, S.A.

UAII
GAF =
UAIL -1
UAII = Utilidad antes de Intereses e Impuestos

= Intereses

Con base a la informacién que se detalla en el Estado del Resultado del cuadro
No0.15 se procede a determinar el Grado de Apalancamiento Financiero de la

empresa Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Tabla 15
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Grado de apalancamiento financiero
al cierre del periodo contable de cada afio

ANOS Proyectado
DESCRIPCION 2016Q 2017Q 2018Q 2019Q
Grado de Apalancamiento Financiero 1000 1000 1000 L077

Fuente: Elaboracion propia en base al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.
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La empresa Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A. durante el
2016 al 2018 se puede observa que no existe apalancamiento financiero
debido a la falta de deuda (prestamo), es apartir del 2018 cuando la empresa

empieza a apalancarse.

El Grado de Apalancamiento Financiero indica que la empresa por cada punto
porcentual en su utilidad operativa, se apalancara 1.07 puntos la utilidad neta.
Lo indicado anteriormente se puede comprabar en el cuadro siguiente:
Tabla 16
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.

Grado de apalancamiento financiero
del 1 de enero al 31 de diciembre 2018

Cambio en Ventas 25%
.| ANO2018Q ,
DISMINUCION AUMENTO 25%| | Cambio
DESCRIPCION 25%Q BASE Q % GAO

Ventas Netas 32,083,155.00 42,777,540.00  53,471,925.00 25%
Costo de Ventas 25,024,860.90  33,366,481.20  41,708,101.50 25%
Contribucion Marginal 7,058,294.10  9,411,058.80 11,763,823.50 25%
% Contribucion Marginal 22.00% 22.00% 22.00%
Costos y gastos fijos de operacion 4,677613.00 4677613.00 4,677,613.00 0% 1 07
Utilidad antes de Intereses e Impuestos 2,380,681.10  4,733,445.80  7,086,210.50 50% '
Intereses 315,000.00 31500000  315,000.00 0%
Utilidad antes de Impuestos 2,065,681.10 441844580  6,771,210.50 53%
ISR " s1642028 " 110461145 169280263 53%
GANANCIA ANTES DEI.S.R 1,549,260.83 331383435 5,078,407.88 53%

Fuente: Elaboracion propia con hase al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.
Riesgo
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Observando el comportamiento que ha tenido la empresa durante los ultimos
anos el riesgo de no generar la rentabilidad necesaria para cubrir los gastos

financieros es minimo, sin embargo es importante tomarlo en cuenta.

A medida que los gastos financieros aumentan, el nivel de utilidades antes de
intereses e impuestos se eleva, con el objetivo de poder cumplir con el

compromiso de pago de la carga financiera (Intereses).

4.10.3 Apalancamiento Financiero Total
A traves de este indice se puede medir el impacto de la utilidad antes de

impuestos sobre la rentabilidad por accion.

Tabla 17
Distribuidora de Plastico la Selecta, S.A.
Grado de Apalancamiento Total
al cierre del periodo contable de cada afio

ANOS Proyectado
DESCRIPCION 2016 Q, 2017Q 2018Q 2019Q
Grado de Apalancamiento Operativo 2.38 254 2.39 199
Grado de Apalancamiento Financiero 100 100 100 108
Grado de Apalancamiento Total 238 251 239 214

Fuente: Elaboracion propia con base al Estado del Resultado de Distribuidora de Productos Plasticos la Selecta, S.A.

Tomando de base el Grado de Apalancamiento Total, es posible calcular el

cambio que tendra una accion al momento de un incremento en incrementar
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porcentualmente la ventas, para lo cual es necesario utilizar la siguiente

formula:

INCREMENTO DEL 17% = 2.14 X0.17=0.3638 %

Para obtener el valor de la accion con el aumento por incremento en ventas,
se multiplica el porcentaje que se obtuvo, por el valor de las acciones base,
obteniendo asi el incremento sobre la utilidad base y cuya suma da el nuevo

valor de la utilidad por accién, de acuerdo a lo siguiente:

Utilidad Neta 2018 Q 3,313,834.35
Numero de Acciones 10,000.00
Valor de Accidn Q 331.38

Incremento del 17% ventas = Q331.38 x0.3638 =Q 120.56

Nuevo valor de Accion = Q331.38+120.56=Q441.94

Al exisitir un aumento en ventas del 17% el valor por accion se incrementa de
un Q331.38 a Q451.94

4.10.4 Analisis de la rentabilidad de la inversion

El siguiente analisis comparativo se realizan bajo 2 escenarios, el primero bajo
las premisas reales de financiamiento de la inversion 22% fondos propios y
78% fondo de terceros, y un segundo escenario en el cual la inversion se

realiza solamente con fondos propios.
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Escenario No.1

Inversion con el 100% de fondos

propios

Inversion 2,250,000.00
Fondos propios 2,250,000.00
Fondos terceros -
Rentabilidad anual 495,000.00
Intereses financieros -
Rentabilidad Neta 495,000.00
Rentabilidad % 22%

En ambos escenarios el capital propio obtuvo rentabilidad sin embargo es
importante indicar que el uso del apalancamiento financiero en el escenario
No.2 incremento la rentabilidad sobre los fondos propios en un 36%, superior
al escenario No. 1 quien cierra en 22%. con base lo anterior se puede

comprobar que el uso adecuado del apalancamiento financiero incrementa la

Escenario No.2

Inversion con el 22% de fondos
propios y 78% fondos tercerso

Inversion 2,250,000.00
Fondos propios 500,000.00
Fondos terceros 1,750,000.00
Rentabilidad anual 495,000.00
Intereses financieros 315,000.00
Rentabilidad Neta 180,000.00
Rentabilidad 36%

Diferencia 14%

rentabilidad del patrimonio de los accionistas de la empresa.
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4.11 Presentacion de Informe
Optima Consulting, S.A.
Avenida las Americas 17-70 zona 13 Guatemala
Telefono 502 32457812

Guatemala, 30 marzo 2019

Senor
Juan Ortega
Gerente General

Distribuidora de Productos Plasticos, S.A.

Sr. Ortega

De acuerdo con los resultados obtenidos en el diagnostico financiero durante
el periodo observado, la empresa Distribuidora de Productos Plasticos la
Selecta S, A, requiere incrementar su capital de trabajo, puesto que necesita
cubrir parte de la demanda del sector agricola a través del lanzamiento de una
nueva linea de mercaderia. A pesar del incremento progresivo de las ventas y
los flujos de efectivo positivos que genera, no dispone del capital inmediato
necesario para cubrir la totalidad de la inversion. Por lo anterior se procede a
evaluar la situacion financiera de la empresa con el objetivo de determinar la
capacidad de endeudamiento y poder apalancar la inversion con fondos de

terceros, permitiendo con ello incrementar la rentabilidad del negocio.

A pesar que la empresa cuenta con efectivo para cubrir sus obligaciones, la
liquidez ha disminuido en los ultimos 3 afios (2016 a 2018), de un 1.60 a 1.16,

de continuar con esta tendencia a un corto plazo la empresa no contara con
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los fondos necesario para cubrir con sus obligaciones. La baja en liquidez se
debe al incremento en inversiones a largo plazo, principalmente en los rubros
de propiedades planta y equipo, aunado a la baja en la cartera de clientes y e

incremento en proveedores.

Tomando en cuenta que la empresa no dispone de la liquidez necesaria para
cubrir con la totalidad de la inversién de la nueva linea de mercaderia es
necesario evaluar la opcion de un apalancamiento financiero, para lo cual se
analiza los indices de endeudamiento de los ultimos 3 afios. El resultado es

el siguiente:

El nivel de endeudamiento de la empresa se encuentra en un 47%, lo cual
puede considerarse alto, sin embargo, su situacién financiera le brinda la
capacidad de adquirir nuevos financiamientos, considerando la generaciéon de

flujos de efectivo con los que puede cubrir los costos que genera la deuda.

La empresa tiene un aceptable y eficiente uso de los activos inmovilizados, asi
como de sus activos totales, con una rotacion de 9.49 y 3.07 veces al afio
respectivamente al cierre del 2018, sin embargo, es importante buscar nuevas

alternativas que permitan incrementar la ratio.

Durante los ultimos 3 afios se puede observar que ha tenido como objetivo
acortar su ciclo de conversion de efectivo sin dafiar las operaciones normales,
mejorando con ello la capacidad de obtener utilidades, debido a que se reduce
la necesidad de requerir financiamiento externo para el desarrollo normal de
sus actividades. Los dias de inventario presentan una tendencia a la

disminuir, cerrando en el 2016 en 41.10 dias y para el 2017 29.15 lo cual
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demuestra un manejo eficiente en la administracion del Almacén, redundando

en la disminucién de costos fijos

En lo que respecta a la rentabilidad del negocio, el porcentaje de ganancia
marginal se ha mantenido estable, a pesar que los costos de las mercaderias
han tenido variaciones debido a las fluctuaciones del precio del combustible.
Se puede observar una adecuada asignacion de precios, los cuales van
acorde de las politicas de la empresa, lo que ha permitido que se mantenga

un 19% durante los ultimos 3 anos.

De forma similar los gastos de operacibn no presentan variaciones
significativas en relacién al volumen de ventas lo que ha permitido una utilidad

en operacion del 2016 al 2018 de 6%, 5%, y 6% respectivamente.

El retorno por los fondos propios (ROE) es adecuado, con un rendimiento del
22%, 23% y 26% es superior al interés pasivo vigente en las instituciones
bancarias por lo que se considera un nivel adecuado, sin embargo, es
necesario buscar nuevas alternativas de negocio que permite incrementar la

ratio.

Actualmente la empresa para el desarrollo de sus proyectos de inversion, ha
optado por utilizar apalancamiento financiero, lo cual ha contribuido a
incrementar la rentabilidad del negocio cerrando en el 2018 en un 1.73%. El
resultando del presente indice confirma que la empresa esta en condiciones
de adquirir un nuevo financiento, apalancarse de ello para desarrollar el
proyecto inersion lanzando la nueva linea de mercaderia para la agricultura.

Tomando en consideracion el resultado de cada uno de los indices financieros

evaluados, se recomienda utilizar un apalancamiento financiero para el nuevo
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proyecto de inversion, a través de la adquisicion de una Linea de Crédito, la
cual tendra una tasa de interés menor al porcentaje de rentabilidad de la
inversion, adicional a que la amortizacion del capital se realiza de forma anual,
permite disponer durante el afio de capital de trabajo el cual puede ser

colocado y obtener un mayor rendimiento del mismo.

El apalancamiento financiero para el desarrollo del proyecto de inversion traera
consigo un incremento en la rentabilidad del mismo. Tomando como referencia
el nivel del grado de apalancamiento financiero el cual sera del 1.07% al cierre

del primer afo.

Adicional al punto anterior, la rentabilidad sobre los fondos propios invertidos
en el proyecto se incrementa cuando se complementa con un apalancamiento
financiero. Al ejecutar la inversion con el 100% de fondos propios la
rentabilidad sobre este efectivo sera del 22% mientras que al apalancase un
77% el rendimiento sobre los fondos propios se incrementa al 36%.

Por lo anterior se recomienda viable el uso de un apalancamiento financiero
para incrementar el capital de trabajo de la empresa y con ello desarrollar
proyectos de inversion maximizando la rentabilidad por medio de su uso,
tomando en cuenta que la empresa financieramente cuenta con la capacidad

para ello.

Atentamente,

Firma

Marco Vinicio Villatoro

Gerente General
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CONCLUSIONES

. Al cierre del 2017, los estados financieros, muestran que la empresa no
dispone del efectivo para cubrir la totalidad del costo del proyecto de

inversion (linea de mercaderia agricola)

El cubrir la totalidad de los costos del proyecto de inversion con fondos
propios, descapitaliza a la empresa, incrementando el riesgo de

liquidez.

El nivel de endeudamiento de la empresa permite desarrollar el
proyecto de inversion utilizando un apalancamiento financiero, que
cubra un 77% de su costo. El proyecto genera flujos de efectivos que

permiten cubrir los costos financieros de la deuda

Utilizar apalancamiento financiero para desarrolllar proyectos inversion
es la opocion mas rentable, ya que incrementa la rentabilidad de los
fondos propios invertidos, siempre y cuando el proyecto alcanse los

niveles de ingreso proyectados.
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RECOMENDACIONES

Evaluar opciones de apalancamiento financiero de bajo costo
adecuadas a las necesidades de la empresa, con el proposito de

desarrollar proyectos de inversion.

El apalancamiento financiero le permite a la empresa disponer de
capital de trabajo y poder asi invertir en nuevos proyectos, evitando con

ello que el capital propio de la empresa se vea afectado.

Los proyectos de inversion que son ejectudos con fondos mixtos, la
rentabilidad del mismo debe ser superior al costo financiero de la deuda,
de lo contrario no es recomendable utilizar un apalancameinto

financiero.

La rentabilidad que obtienen los fondos propios invertidos en un
proyecto rentable, se incrementa en el momento en que se dispone
utilizar el apalancamiento financiero en la ejecucion del mismo, si el
proyecto no fuese rentable el rendimiento de los fondos propios se vera

afectado.
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