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RESUMEN

El presente trabajo profesional de graduaciéon, denominado “Evaluacion del ciclo de
conversion de efectivo, para mejorar la gestion financiera de una empresa dedicada a la
extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala®, plantea la situacion actual de la empresa para optimizar la
gestion financiera, a través de la implementacion de un adecuado y eficiente modelo del
ciclo de conversion de efectivo, de tal manera que se pueda verificar la apropiada liquidez
y toma de decisiones financieras que contribuirdn a la rentabilidad en la operacion de la

compainia.

Es importante senalar, que el crecimiento constante en la industria que se dedica a la
extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma, hace necesario implementar
en las empresas que se encuentran dentro de ésta; evaluaciones de los indices
financieros, que permitan visualizar la posicion financiera de las empresas. Considerando
que hoy en dia, todas las empresas, independientemente del giro que se dediquen, deben
evaluar su liquidez para afrontar obligaciones a corto y a largo plazo, asi como medir la
rentabilidad del negocio, se ha vuelto indispensable, poder evaluar dichos indices para

mejorar su gestion financiera.

Con el proposito de mostrar la importancia de una adecuada administracion de los
recursos financieros, en una empresa que se dedica a la extraccion, refinamiento y
exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala, departamento de
Guatemala, tanto los clientes, proveedores, inventarios, y el cumplimiento de politicas de
cobros tienen repercusion directa en la liquidez de la empresa; en vista de lo anterior, es
necesario evaluar y hacer propuestas para implementar el uso de herramientas como el
ciclo de conversion de efectivo y el uso de las razones financieras, para lograr una
adecuada gestion de la liquidez, adecuado manejo de excedentes, o la deteccion de
necesidades de efectivo, para proveer de capital de trabajo en la buena marcha de las
operaciones de la empresa.



Para el desarrollo del trabajo profesional de graduacion, se utilizé el método cientifico, en
sus distintas fases, incluyendo la evaluacion preliminar del sector que se dedica a la
extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma en el departamento de
Guatemala; para el efecto se utilizaron herramientas para el analisis y administracion de
la liquidez y, por ultimo, se realizé el trabajo de campo donde se obtuvo informacion para
el analisis financiero de la empresa sujeto de estudio.

Se analizaron los estados financieros: estado de situacion financiera, estado de
resultados, estado de cambios en el patrimonio y estado de flujo de efectivo de los afos
2017, 2018 y 2019; se realiz6 la evaluacion financiera de la liquidez de la compaiia, a

través de razones financieras y el ciclo de conversion de efectivo.

Como resultado del andlisis realizado se concluyé que la empresa, para los arios 2018 y
2019, necesitara negociar con sus clientes los dias crédito, para poder recuperar su
cartera en un periodo no mayor a 30 dias, ya que con esto se esperaria que, a partir de
2020 el ciclo de conversion del efectivo no excederia de 10 dias, con lo que la empresa
puede hacerse de recursos propios y capital de trabajo, para operar sin capital externo;
lo cual le es suficiente para poder movilizar la disponibilidad en el cumplimiento de sus
obligaciones financieras y operativas; asi también, podria invertir en operaciones a corto

plazo para buscar mas rentabilidad con el excedente de efectivo que pueda generar.

Si bien los dias en que la empresa contaba con el suficiente flujo de efectivo, para ser
utilizado, se promediaba en 2 veces al mes, al reducir el periodo promedio de cobro, éste
se podria incrementar de 4 a 6 veces en el mes. Como resultado del analisis realizado se
demostr6é la importancia de la utilizacion del ciclo de conversion de efectivo en la
empresa, como herramienta para la administracion de liquidez y deteccion de las
necesidades y/o excedentes de efectivo, por o que se recomienda su implementacion,
asi como también el flujo de caja para un adecuado control de tesoreria.



INTRODUCCION

El cultivo de la palma africana, ha tomado gran auge e importancia en el sector
agroindustrial, pues la fruta que se genera de ella, es utilizada para la obtencién de varios
productos y subproductos, convirtiéndose mas rentable para la industria aceitera, sin
embargo, el aumento de la produccidon de aceite de palma a nivel mundial ha incidido en
la baja del precio de la tonelada métrica, por lo cual, las empresas que se dedican hoy
en dia a este tipo de industria, se ven en la necesidad de optimizar sus recursos asi como

evaluar el ciclo de conversion de efectivo para mejorar su gestion financiera.

Considerando que hoy en dia, todas las empresas, independientemente de la industria
en que operen, deben evaluar su liquidez para afrontar obligaciones a corto y a largo
plazo, asi como medir la rentabilidad del negocio; la empresa objeto de estudio, debe
evaluar el ciclo de conversion de efectivo, para medir su liquidez y no recurrir a capital

externo innecesario que pueda comprometer su patrimonio.

Por tal razén, se hace necesario determinar dentro del presente trabajo profesional, un
objetivo general, el cual consiste en: desarrollar la gestion financiera, a través de la
implementacion de un adecuado y eficiente modelo del ciclo de conversion de efectivo,
de tal manera que se pueda verificar la apropiada liquidez y toma de decisiones
financieras que contribuiran a la rentabilidad en la operacién de la compania.

Para el efecto fue necesario plantear los siguientes objetivos especificos: Identificar, los
indicadores que permitan asegurar una soélida liquidez para mejorar la gestion financiera
de la empresa; Analizar los factores que influyen en la gestion financiera, a través del
ciclo de conversion, por medio de proyecciones y del analisis de razones financieras;
Desarrollar el ciclo de conversién de efectivo, por medio de las politicas aplicables, de tal
forma que se pueda mejorar la gestidn financiera; Determinar y analizar la tendencia que
genera, el ciclo de conversion del efectivo, para mejorar la gestion financiera de la

compainia.

Derivado de lo anterior, el capitulo uno de este trabajo profesional, contiene los
antecedentes de la Industria, que se dedica a la extraccion, refinamiento y exportacion



de aceite de palma, asi como el impacto y crecimiento que este ha tenido durante los
anos y su aporte al Producto Interno Bruto en Guatemala.

El capitulo dos, refiere al marco teérico, el cual expone la base teérica que contribuyen a
la resolucion del problema dentro del trabajo profesional de graduacion sobre la gestion
financiera de la empresa objeto de estudio. El tercer capitulo, abarca los aspectos
metodoldgicos y técnicos, que sirvieron de base para realizar el presente trabajo

profesional.

En el capitulo cuatro se desarrolla el estudio financiero de la situacion actual de liquidez
de la empresa objeto de estudio y se presenta el analisis de la propuesta de aplicacidén
del ciclo de conversién de efectivo, para mejorar la gestién financiera de la misma y los
resultados del analisis de los estados financieros, razones financieras y ciclo de

conversion de efectivo para los afos 2017, 2018 y 2019, respectivamente.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones a los que se llego en el

trabajo profesional de graduacién realizado.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes permiten exponer informacién sustancial, que ha sido obtenida de
fuentes tedricas y empiricas, relacionada de forma directa con los objetivos que persigue
el trabajo de graduacion. A continuacion, se presentan los antecedentes previos a evaluar

el tema del trabajo profesional de graduacion.

1.1 Antecedentes del aceite de palma

Previo a desarrollar el trabajo profesional de graduacién, es importante conocer los
antecedentes de la industria de aceite de palma, su crecimiento y desarrollo a través de
los anos. Por lo anterior, es importante hacer referencia a los que los origenes de la palma
de la cual se puede extraer aceite comestible, y que segun el (Instituto Jane Goodal, s.f.),
la misma radica en Africa occidental, de ella ya se obtenia aceite hace 5,000 afios,
especialmente en la Guinea Occidental de donde pas6é a América, introducida después
de los viajes de Coldn, y en épocas mas recientes fue introducida a Asia desde América.
El cultivo en Malasia es de gran importancia econdmica, provee la mayor cantidad de

aceite de palma y sus derivados a nivel mundial.

La palma de aceite es un cultivo graso que se ha extendido en el mundo gracias a su alto
potencial productivo. Comparado con otros cultivos aceitosos, su rendimiento en términos
de aceite por hectarea, que promedia alrededor de 3.7 toneladas, supera a las
oleaginosas tradicionales como la soja, la colza, el girasol y la oliva, semillas que en la
actualidad buscan incrementar este rendimiento de aceite por hectarea cultivada via la

aplicacion de la biotecnologia.

El aceite de palma es un derivado del fruto de la palma aceitera africana. De este fruto
se obtienen dos tipos de aceite (el de palma propiamente dicho, obtenido a partir de la
pulpa del fruto, y el de palmiste, a partir de la semilla del fruto) y otros ingredientes.



“El aceite de palma es un aceite de origen vegetal que se obtiene del fruto de la palma.
Es el segundo tipo de aceite con mayor volumen de produccién, siendo el primero el
aceite de soja. El fruto de la palma es ligeramente rojo, al igual que el aceite embotellado
sin refinar. El aceite de palma es una rica fuente de vitamina A y de vitamina E. El aceite
de palma es actualmente el aceite comestible de mayor consumo a nivel mundial. Es una
fuente importante de antioxidantes como tocotrienoles, una forma de vitamina E, y de
beta-caroteno, una forma de vitamina A, ambos con numerosos beneficios para la salud”.

(Gremial de Palmicultores de Guatemala, s.f.)

El aceite de palma se ha convertido en el aceite vegetal mas utilizado del mundo y provee
un tercio del consumo global de aceite vegetal. Y aunque puede encontrarse en los
productos menos esperados, desde velas a barras de labios o los tanques de nuestros
coches, su uso en la industria alimentaria ha sido el que ha despertado mayor interés
gracias a su versatilidad, su bajo precio y a sus propiedades unicas entre los

consumidores.

Las grandes plantaciones de palma se encuentran en Centroamérica, América del Sur,
Africa occidental, Tailandia, Indonesia, Malasia y Papta Nueva Guinea. Los mayores
productores en América del Sur son Colombia, Ecuador y Brasil, siendo Colombia el
principal productor de aceite de palma. A nivel mundial, ocupa el quinto lugar con mas de
350.000 hectareas cultivadas y cerca de 1.200.000 toneladas producidas. En Indonesia

esta el 53% y en Malasia el 32%.

Dada su importancia en cuanto a rendimiento de aceite y a superficie sembrada
especialmente en paises como Malasia, Indonesia, Nigeria, Tailandia, Colombia, Nueva
Guinea, Costa de Marfil, Costa Rica, Honduras, Brasil, Guatemala y Nicaragua y en
consecuencia por la gran produccion de aceite de palma en el mundo, destaca la
tendencia ascendente que ha mantenido la produccién de plantas de palma de aceite.



Durante el tltimo tiempo se ha registrado un marcado aumento en la produccion de aceite
de palma en otras partes del mundo. La mayor parte del volumen adicional se genera en
el sur y centro de América (3,4 millones de toneladas), Tailandia (1,8 millones de

toneladas) y Africa Occidental (2,4 millones de toneladas).

A pesar de ocupar el segundo lugar dentro de la produccién mundial de aceites y grasas,
después del aceite de soja, el aceite de palma es el aceite que mas se comercializa en
el mundo, superando por mucho a las exportaciones de su mas cercano competidor. Las
exportaciones de aceite de palma y de soja representan poco mas del 70% del total

mundial.

Malasia e Indonesia, principales productores de aceite de palma, son también los mas
importantes paises exportadores de aceites y grasas. En conjunto, ambas naciones
representan casi el 50% del volumen total exportado de aceites y grasas en el mundo. Le
siguen Argentina, Estados Unidos, Brasil y la Unién Europea.

1.2 Industria de aceite de palma

Como se hizo notar anteriormente, el aceite de palma es uno de los productos mas
importantes a nivel mundial y que ha ido cobrando relevancia, como uno de los referentes
de materia prima para la fabricacion de varios productos; sin embargo, es importante
conocer la industria de aceite de palma, asi como los procesos que ésta realiza, para la
obtencién de su principal producto a través de la palma africana. Por tal razon, se puede
iniciar diciendo que el aceite de palma se extrae de la porcidén pulposa de la fruta mediante

varias operaciones.
Como refiere (La Palma es Vida, s.f.), el proceso de extraccidén de aceite de palma inicia:

a) Cultivo de palma de aceite, el cual se desarrolla por un tiempo de 6 a 10 afnos, hasta
que la plantacién produzca racimos de fruta de palma;

b) Se cortan los racimos obtenidos en cada plantacion, cabe resaltar que cada
plantacion, sigue generando racimos por alrededor de 25 a 30 afos, dependiendo el



cuidado que se haya tenido con la plantacion, esto conlleva la aplicacion de
herbicidas, pesticidas y entre otros cuidados, para evitar plagas en las plantaciones;
Después, se transporta la fruta a la bascula de pesaje, para que sea pesada en bruto
(tal como se cortd);

Luego se traslada en vagones o carretones, para ser sometidos a esterilizacion a
vapor de agua;

Una vez esterilizado, se pasa a un proceso de desfrutado;

Posteriormente se traslada el desfrutado a calderas de extraccion de aceite virgen;
importante mencionar que, también en este punto, se obtiene el palmiste (semilla del
fruto), el cual entra en proceso de extraccion para producir aceite de palmiste y ese
bagazo aun entra a un proceso de refinacién, para convertirse en harina de palmiste;
El aceite extraido, entra a un proceso de clarificacidn (limpieza de impurezas);

El aceite clarificado, se almacena en tanques para posteriormente ser trasportado a
maquinaria de refinamiento, importante mencionar que, en este proceso, el aceite
extraido y refinado, ya puede ser vendido como materia prima para otras industrias;
Posterior al punto anterior, el aceite debe pasar por ciertos subprocesos de
refinamiento y de cumplimiento de calidad, para convertirse en aceite comestible, y
trasladado al consumidor final.

El procesamiento del aceite de palma produce grandes cantidades de desperdicios

sélidos, en la forma de hojas, racimos vacios, fibras, cascaras y residuos de la extraccion.

Los racimos contienen muchos alimentos recuperables, y los cuales son reprocesados y

de los cuales se generan otros subproductos, tal es el caso del aceite de palmiste y harina

de palmiste.

también es importante resaltar, que, en la actualidad, muchas empresas que se

encuentran en esta industria, han invertido en tecnologia y puesto en funcionamiento,

plantas de tratamiento de aguas residuales, los cuales se transforman en energia

renovable (biogas) que ayuda en todo el proceso, permitiendo reducir la cantidad de

gases a efecto invernadero generacidn de un fertilizante de muy buena calidad.



1.3 Industria de aceite de palma en Guatemala

En Guatemala, se inici6 la industria de aceite, obteniendo este producto de plantaciones
de algodon, el cual en la década de los setentas y ochentas era una actividad econémica
de alta relevancia para el pais y Centro América. Pero a finales de los ochentas esta
industria entré en crisis, producto de la caida de los precios mundiales, incremento del

costo de los insumos y los rendimientos variables en la produccién.

Refiere (REPSA, s.f.), que “en el afio 1988 donde se registra formalmente la siembra de
palma de aceite en la costa sur, en areas antes destinadas al cultivo de algodén. Aunque
es hasta 1991 y 1992 donde se registran las primeras cosechas del fruto de la palma de
aceite, en Sayaxché, Petén, inicia la plantacién en el afno 1999. A la fecha se estima que
el area total de plantaciones de palma de aceite en todo Sayaxché es de alrededor de
48,000 hectareas ocupando menos del 1% del departamento de Petén. Sin duda, el
cultivo de la palma es el mayor generador de empleos y el principal motor de desarrollo
de la economia del departamento.”

En el afo 2008, se funda la Gremial de Palmicultores de Guatemala (GREPALMA), como
una asociacién civil no lucrativa, visualizando en el cultivo de la palma de aceite una
opciodn viable para contribuir con el desarrollo del pais. El cultivo formal de la palma de
aceite ha ido creciendo en el pais desde sus inicios en los afos 90, y ha mostrado ser un
ejemplo de cadena productiva que impulsa el desarrollo rural, generando fuentes de
empleo. A nivel nacional, la industria de la palma de aceite contribuye con al menos 20
mil empleos directos y mas de 102 mil empleos indirectos, lo que ha favorecido focos de
desarrollo en las comunidades vecinas a las plantaciones segun, de acuerdo a (Gremial

de Palmicultores de Guatemala, s.f.).

A nivel mundial Guatemala ocupa el cuarto lugar en exportaciones de palma africana
produciendo el 2,7%, los primeros 3 lugares son ocupados por Indonesia 48.4%, Malasia
33.9% y Papua Nueva Guinea 4.2%. El crecimiento ha sido veloz. En 2011, tan solo unos

anos atras, ocupada el puesto niumero 14 a nivel mundial con 185,000 toneladas, segun



el estudio ISDE Palma: Andlisis Sectorial. El estudio también hace énfasis en el potencial

de la palma.

(Gremial de Palmicultores de Guatemala, s.f.), expone que, segun el estudio de impactos
economicos del aceite de palma, del Central American Business Intelligence (CABI), el
sector palmicultor impacta sobre el Producto Interno Bruto (PIB) de Guatemala el 1.2 %.
El aporte del Aceite de Palma, ha llevado a este sector a ocupar el 5to. puesto en el
ranking de exportaciones a nivel nacional, detras de vestuario, azucar, banano y café;
generando alrededor de 28,000 empleos directos y por lo menos 140,000 empleos y

beneficiados indirectos”

Dentro de los beneficios economicos del aceite de palma, se pueden mencionar:

a) Aumento de la inversion en Guatemala.

b) Crecimiento del PIB.

c) Creacion de empleos permanentes en areas rurales donde no hay oportunidades de
trabajo.

d) La generacion de empleo mejora los niveles de ingresos y la calidad de vida de los
guatemaltecos.

e) Generacién de divisas para el pais, reduciendo la vulnerabilidad externa y

fortaleciendo el Quetzal como moneda nacional.

Para el afno 2014 las grasas y aceites comestibles formaron el sexto producto de
exportacion a nivel mundial, ademas esta en el quinto lugar entre los productos de mayor
crecimiento en las exportaciones. En este mismo afo Guatemala logré convertirse en el
pais con mayor crecimiento a nivel mundial en exportaciones de aceite de palma.
Sayaxché, en el departamento de Petén es el municipio con mayor cantidad de cultivos
en el pais, con 56 mil hectareas, representando el 74% del PIB de este municipio y un
87% del total de la palma cultivada en Petén se realiza en Sayaxché. Para lzabal,
especificamente en Puerto Barrios la plantacion de palma de aceite representa un 9.7%
de su economia y para el municipio de Fray Bartolomé de las Casas, Alta Verapaz
contribuye con el 23.1% de PIB.



La palma de aceite es el cultivo mas eficiente en la produccion de aceites en el mundo,
debido a que produce mas aceite por hectarea, requiriendo menos tierra y espacio que
otros cultivos oleaginosos. Como resultado de las buenas practicas agricolas, el
rendimiento nacional promedio de aceite crudo de palma es de alrededor 7 toneladas
métricas por hectarea, superando el promedio mundial que esta en 4 toneladas métricas
por hectarea. Las buenas practicas agricolas orientadas a la sostenibilidad, aumentan la
eficiencia en productividad por hectarea, protegiendo los recursos naturales. (Gremial de

Palmicultores de Guatemala, s.f.)

Figura 1: Impacto econémico de la palma de aceite en el PIB del pais, distribuido por

departamentos donde esta presente el cultivo.
Fuente: Gremial de Palmicultores de Guatemala (GREPALMA)

Como se puede observar en la Figura 1, las zonas que mas contribuyen al PIB del pais,
por la produccién de aceite de palma, son Petén con un 19.76%, seguido de Izabal con
un 6.94% y Alta Verapaz, Coban con un 5.22%.



Tabla 1: Impacto econémico de la palma de aceite en el PIB del pais, distribuido
por hectarea en los departamentos donde esta presente el cultivo

Impacto

Departamento HA Monetario PIB % del PIB
Petén 75,226.84 3,043 15,399 19.76%
Izabal 26,862.16 1,087 15,651 6.94%
Alta Verapaz 24,824.63 1,004 19,223 5.22%
San Marcos 9,416.14 381 17,694 2.15%
Escuintla 11,102.22 449 26,169 1.72%
Retalhuleu 3,934.37 159 10,125 1.57%
Quiché 2,782.71 113 10,929 1.03%
Suchitepéquez 3,874.05 157 19,151 0.82%
Quetzaltenango 7,417.41 300 40,585 0.74%
Chimaltenango 70.00 3 12,009 0.02%
Guatemala 0.00 0 259,365 0.00%
El Progreso 0.00 0 6,689 0.00%
Sacatepéquez 0.00 0 13,476 0.00%
Santa Rosa 0.00 0 11,260 0.00%
Solola 0.00 0 8,521 0.00%
Totonicapan 0.00 0 8,025 0.00%
Huehuetenango 0.00 0 12,740 0.00%
Baja Verapaz 0.00 0 5,602 0.00%
Zacapa 0.00 0 9,862 0.00%
Chiquimula 0.00 0 10,939 0.00%
Jalapa 0.00 0 7,609 0.00%
Jutiapa 0.00 0 13,269 0.00%
Total nacional 165,510.53 6,696 554,292

Fuente: Central American Business Intelligence (CABI, 2020)

Se puede observar, en la Tabla 1, el impacto que tiene el cultivo de palma africana en
Guatemala, asi mismo, cuél es su aporte al PIB, por departamento, siendo Petén el
departamento con un aporte del 19.76% al PIB del pais.
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Figura 2: Exportacion histérica de aceite de palma (en miles de USD)

Fuente: TradeMap, base de datos comercial de las Naciones Unidas (Internacional, 2019)

Como se puede observar en la Figura 2, el crecimiento de las ventas e ingresos de divisas
producto del cultivo de palma de aceite es exponencial, ya que dicho crecimiento de
exportaciones se ha mantenido entre el 24% y el 45% interanual, generando mas de USD
$400 millones. segun cifras del TradeMap, base de datos comercial de Naciones Unidas.
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Figura 3: Exportacion histérica de aceite de palma (en toneladas)
Fuente: TradeMap, base de datos comercial de las Naciones Unidas (Internacional, 2019)

En la Figura 3, se reflejan los resultados obtenidos en toneladas métricas, y se puede
visualizar que las exportaciones llegaron a mas de 650 mil toneladas métricas (2017).



Tabla 2: Ranking de productos de exportacion 2019
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Productos de exportacion

US$

Articulos de vestuario

Azucar

Banano

Café

Grasas y aceites comestibles
Cardamomo

Materiales plasticos y sus manufacturas
Frutas frescas, secas o congeladas
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres
Manufacturas de papel y cartén

Hierro y acero

Productos farmacéuticos

Preparados a base de cereales
Materiales textiles (tejidos o telas)
Preparados de carne, pescado, crustaceos y moluscos
Total, de exportaciones

1,340,131,506

825,381,109
783,732,599
747,957,423
568,894,833
367,101,049
329,306,447
328,390,511
326,676,020
268,220,728
237,226,021
231,912,475
211,072,795
199,614,771
181,075,675

6,946,693,962

Fuente: (Banco de Guatemala, 2019)

En la tabla 2, se muestra el ranking de productos exportados desde Guatemala al resto

del mundo, en el que cabe resaltar, que el Aceite de Palma, el cual se encuentra

catalogado dentro de la linea grasas y aceites comestibles, ha llevado a este sector a

ocupar el quinto puesto dentro del referido ranking de exportaciones del pais, detras de

vestuario, azucar, banano y café, lo cual contribuye a que Guatemala sea el cuarto

exportador a nivel mundial en este producto y uno de los pioneros en Centro América.

También es importante destacar que Guatemala como ya se ha observado en las figuras

namero uno y dos, ha incrementado sus exportaciones histéricas, las cuales impactan en

el PIB del pais. A continuacién, se presenta en la figura 4, a cuanto equivale en puntos

porcentuales, la exportacion de cada uno de los productos, segun el ranking de productos

de exportacion referido anteriormente.
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Figura 4: Ranking de exportaciones de Guatemala, por producto.

Fuente: (Banco de Guatemala, 2019)

Es importante resaltar, que la exportacion de las grasas y aceites comestibles de
Guatemala al resto del mundo, son principalmente utilizados por los paises que las
importan, como una principal materia prima en la elaboracion de productos alimenticios,
asi como su utilizacién en la fabricacion de otros productos no comestibles, por lo cual,
el impacto del sector de Aceite de Palma en el PIB del pais, se refleja en sus
exportaciones con un 0.5% y en el mercado local con un 0.2%, asi mismo, en el consumo
local, representa un 0.3% y genera una inversion del 0.1%, tal como se puede apreciar
en la tabla 3, que a continuacién se presenta:
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Tabla 3: Impacto del Sector de Aceite de Palma en el PIB del pais

Impactos de primer orden USs$ GT Q. % del PIB

de las exportaciones US$ 370 2,718 0.5%
del mercado local US$ 129 951 0.2%
Impuestos US$ 36 262 0.0%
Total 535 3,931 0.7%
Impactos de segundo orden UsS$ GT Q. % del PIB

Consumo US$ 233 1712 0.3%
Inversién US$ 83 611 0.1%
Impuestos US$ 60 441 0.1%
Total 376 2,764 0.5%
Impacto total 911 6,695 1.2%

Fuente: Central American Business Intelligence (CABI, 2020)

Segun cifras detalladas en la tabla 3, se estima que el impacto total, del sector que se
dedica a la extraccion, refinamiento y exportacién de Aceite de Palma, es del 1.2% del
PIB, es decir, Q 6,696 millones de valor agregado adicional en la economia guatemalteca.

14 Antecedentes del ciclo de conversion del efectivo

“Desde finales del siglo XIX hasta la actualidad, la interpretacidén de estados financieros
se realiza mediante diversos métodos de analisis. Los mas usuales son: razones
financieras, porcientos integrales, tendencias monetarias mediante diferencias,
tendencias de razones y porcentajes y, en general, métodos de analisis horizontal y
vertical.” (Ochoa Ramirez & Toscano Moctezuma, 2011)

El analisis financiero como una medida de entendimiento y razén de estados financieros,
se realiza desde finales del siglo diecinueve, sin embargo, el analisis financiero como tal,
no se refiere Unicamente al andlisis de estados financieros, sino a toda actividad
economica y financiera que una persona individual o juridica realice en sus acciones de
produccién, distribucion, intercambio y consumo; y las razones financieras, no son mas

que la relacién entre dos numeros o datos para establecer una correlacién entre ambos
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y poder asi formarse una conclusion sobre el resultado de los mismos. Derivado de la
evaluacién y andlisis de las diferentes razones financieras, surge la necesidad de saber
en qué tiempo puede una entidad recuperar sus flujos de efectivo derivados de su
operacion, por lo que el ciclo de conversion del efectivo se hace necesario dentro del

analisis de la situacion financiera de las empresas.

(Finnerty & Stowe, 2016), resaltan la importancia del ciclo de conversidén del efectivo,
basado en el valor del dinero en el tiempo al ser mayor cuanto mas pronto se recibe;
afirman que el capital de trabajo representa mas del 50% del activo corriente en empresas
de diversas industrias, por lo que el excedente puede contribuir de manera significativa
para obtener mejores rendimientos por lo invertido, en caso contrario, si tienen déficit,

afrontaran pérdidas y problemas operativos.

En la actualidad, el ciclo de conversién del efectivo se ha convertido en una actividad
cada vez mas elaborada porque ahora los administradores financieros tratan de extraer
hasta el dltimo centavo posible de utilidad de sus estrategias de administracion del
efectivo, independientemente de lo que haya aprendido a lo largo de toda su vida
respecto de las virtudes del efectivo, el administrador financiero de una compariia trata
activamente de mantener este activo al minimo porque no genera utilidades. Cuanto
menos efectivo tenga una empresa, tanto mejor sera su posicién en un sentido general;
no obstante, nadie desea ser sorprendido sin fondos en efectivo cuando se necesitan.
Llevar saldos minimos de efectivo y saber con precision las fechas en que éste entra o
sale de la compafia, mejora su rentabilidad general. (Block, Hirt, & Danielsen, 2013)

El ciclo de conversion del efectivo, es un proceso importante dentro de la gestion
financiera, especialmente en la administracion del capital de trabajo; debido a que mide
el tiempo que transcurre, desde que se realiza la inversidn, hasta el momento en que se
convierte en efectivo nuevamente. Este ciclo es sometido al analisis realizado a los
movimientos y saldos, generados en rubros del activo corriente, como el inventario y las

cuentas por cobrar, incluyendo las cuentas por pagar de los pasivos corrientes.
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2. MARCO TEORICO

El Marco Te6rico expone las teorias conceptuales, que brindan un soporte contextual y
se consideran fundamentales para el estudio del tema relacionado con las estrategias
para la administracion del capital de trabajo. Los temas comprendidos en este capitulo
abordan los argumentos de administracién financiera, el analisis financiero, los estados
financieros, indicadores financieros, el capital de trabajo, para poder desarrollar el trabajo

de graduacion.

2.1 Informacion financiera

Es el conjunto de datos los cuales se utilizan para conocer el patrimonio o los resultados
de la operaciéon de un negocio. La informacién financiera que produce el departamento
de contabilidad es indispensable para la administracién y el desarrollo de las empresas.
La necesidad de esta informacidén hace que se produzcan los estados financieros. Esta
se ha convertido en un conjunto integrado de estados financieros y notas, para expresar
cual es la situacién financiera, resultado de operaciones y cambios en la situacion

financiera de una compania.

“La importancia de la informacidn financiera que sera presentada a los usuarios sirve para
que formulen sus conclusiones sobre el desempefo financiero de la entidad. Por medio
de esta informacién y otros elementos de juicio el usuario general podra evaluar el futuro

de la empresa y tomar decisiones”. (Meigs & Williams, 2000)

Por lo tanto, la informacién financiera es procesada y concentrada para uso de diferentes

personas y dentro de los usuarios mas comunes se pueden mencionar los siguientes:

a) El gobierno, para establecer si los pagos de los impuestos respectivos han sido
calculados correctamente, con base a las leyes vigentes de cada pais.



15

b) El administrador financiero, le sirve para definir alternativas de inversion, realizar
planeaciones, revisar costos, controlar y evaluar la rentabilidad de la compafia.

c) Propietarios, socios, accionistas, para evaluar la calidad de la administracion,
observar la capacidad de pago, niveles de endeudamiento, pero sobre todo para
saber si los recursos invertidos en ella han sido bien administrados y si han producido

resultados satisfactorios.

Los estados financieros basicos deben cumplir el objetivo de informar sobre la situacidn
financiera de la empresa a determinada fecha y los resultados de sus operaciones, asi
como los cambios en su situacién financiera por el periodo contable terminado en cierta
fecha. La informacién financiera cuando satisface al usuario general puede claramente
identificar ciertos puntos importantes sobre la situacién de la compania, como, por
ejemplo:

a) El nivel de rentabilidad
b
c
d

)
) La posicion financiera, que incluye su solvencia y liquidez
) La capacidad financiera de crecimiento

) Elflujo de fondos

2.1.1 Clasificacion de los estados financieros

Como refiere (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 2009), los estados
financieros constituyen una representacién financiera estructurada de la situacion
financiera y de las transacciones llevadas a cabo por la empresa. El objetivo de los
estados financieros, con propdsitos de informacion general, es suministrar informacién
acerca de la situacion y desempeno financieros, asi como de los flujos de efectivo, que
sea util a los usuarios al momento de tomar decisiones econémicas.

Los estados financieros también muestran los resultados de la gestidon que los
administradores han hecho de los recursos que se les han confiado. Para cumplir este
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objetivo, los estados financieros suministran informacion acerca de los siguientes
elementos de la empresa:

a) Activos

b
c
d
e

) Pasivos

) Patrimonio neto

) Ingresos y gastos, en los cuales se incluyen las pérdidas y ganancias
) Flujos de efectivo

2.1.1.1 Estado de situacion financiera

Este estado de situacién financiera a veces llamado balance presenta los activos, pasivos
y patrimonio de una entidad a una fecha especifica. El balance presenta de una empresa,
muestra clara y detalladamente el valor de cada una de las propiedades y obligaciones,

asi como el valor del capital que los accionistas tienen invertido.

La situacidn financiera de un negocio se conoce por medio de la relacion que haya entre
los bienes y derechos que forman su activo y las deudas y obligaciones que forman su
pasivo. La situacidn financiera indicada en el balance debe ser lo mas exacta posible, y
se deben incluir absolutamente todo el activo y todo el pasivo valuados correctamente,
pues cualquier alteracién ya sea de mas o de menos tendra efecto directamente en el

capital. (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 2009)

2.1.1.2 Estado de resultados

Es un informe financiero que muestra el importe de la utilidad ganada o pérdida incurrida
durante un determinado periodo. Este incluye en primer lugar el total de ingresos

provenientes de las actividades principales del ente y el costo incurrido para lograrlos.

Este estado financiero también es llamado dindmico y abarca un periodo durante el cual
deben identificarse perfectamente los costos y gastos que dieron origen a los ingresos
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de ese periodo; por lo tanto, debe aplicarse perfectamente los principios contables para
que la informacién que presenta sea util y confiable para la toma de decisiones.

2.1.1.3 Estado de cambios en el patrimonio

El estado de variaciones en el capital contable, que muestra los cambios en la inversién
de los propietarios durante el periodo. Los cambios en el patrimonio neto de la empresa
entre dos balances de periodos consecutivos van a reflejar el incremento o disminucién

que sufren los activos netos. (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 2009)

2.1.1.4 Flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo es un estado contable basico que informa sobre los
movimientos de efectivo y sus equivalentes, distribuidas en tres categorias: actividades

operativas, de inversién y de financiamiento.

Existen dos métodos para exponer este estado:

a) Método directo expone las principales clases de entrada y salida bruta en efectivo y
sus equivalentes, que aumentaron o disminuyeron.

b) Método indirecto parte del resultado del ejercicio y a través de ciertos procedimientos
se convierte el resultado devengado en resultado percibido.

Refiere el (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 2009) que, este estado
provee informacion importante para los administradores de las empresas y surge como
respuesta a la necesidad de determinar la salida de efectivo en un momento determinado,
como también un andlisis proyectivo para sustentar la toma de decisiones en las

actividades operacionales, inversion y financiamiento.



18
2.2 Analisis financiero

El analisis financiero es el estudio que se realiza de la informacién contable, mediante la
utilizacion de indicadores y razones financieras. El proceso de analisis financiero se
fundamenta en la aplicacién de herramientas y técnicas que se aplican a los estados
financieros y demas datos complementarios, con el proposito de obtener medidas y
relaciones cuantitativas que sefalen el comportamiento en sus variables mas

significativas e importantes de las empresas. (Ferndndez de Armas, 2015)

Los objetivos que se persiguen con el analisis financiero basicamente es informar sobre
la situacion econdémica de la empresa, los resultados de las operaciones y los cambios
en su situacion financiera, para que los diversos usuarios de la informacién financiera

puedan conocer, evaluar y tomar decisiones oportunas.
2.2.1 Analisis de tendencias

Este como parte del andlisis estructural de los estados financieros resulta especialmente
atil para el analista, a fin de conocer con profundidad el negocio de la empresa,
comprobar qué partidas consumen porcentajes significativos de recursos econémicos,
evaluar la evolucién del comportamiento de estas partidas, estudiando el comportamiento
historico de la empresa en relacion a las mismas e identificar desviaciones significativas

con respecto a un periodo de otro en referencia. (Fernandez de Armas, 2015)
Este tipo de analisis suele realizarse a partir de dos ejes:

a) Analisis horizontal: analizando la evolucién de las partidas que componen el balance
y el estado de resultados.

b) Analisis vertical: estudiando la composicién de un balance y estado de resultados a
partir del peso de las diferentes partidas con respecto a una partida referencia.



19

2.2.2 Analisis vertical

Se emplea para analizar estados financieros como el balance y el estado de resultados,
comparando las cifras en forma vertical. El objetivo de este andlisis es determinar lo que
representa cada cuenta del total de activos o del total de pasivo este analisis cuando se
refiere al balance general; y en el estado de resultados que porcentaje representa un
rubro del total de ventas. (Fernandez de Armas, 2015)

2.2.3 Analisis horizontal

En el analisis horizontal, busca determinar la variacion absoluta o relativa que haya
sufrido cada rubro de los estados financieros en un periodo respecto a otro. Determinar
cual fue el crecimiento o decremento de una cuenta. Es el analisis que permite determinar

si el comportamiento de la empresa si fue bueno, regular o malo.

Este analisis financiero consiste en disponer informacion de dos o juegos de estados
financieros, clasificados en los mismos niveles correspondientes a ejercicios contables
distintos, con el propésito de identificar los cambios o variaciones que se hayan
presentado. (Gitman, 2012)

El analisis horizontal es de suma importancia para las empresas, porque mediante él se
informa si los cambios en las actividades y si los resultados han sido positivos o

negativos; también permite definir cuales son los rubros que merecen mayor atencion.

A diferencia del analisis vertical que es estatico porque analiza y compara datos de un
solo periodo, el analisis horizontal es dinamico porque relaciona los cambios financieros
presentados en aumentos o disminuciones, lo cual permite observar ampliamente los
cambios presentados para su estudio, interpretacion y toma de decisiones. (Gitman,
2012)
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2.3 Razones financieras

Uno de los instrumentos mas utilizados para realizar analisis financiero es el uso de las
razones financieras, éstas pueden medir en un alto grado la eficacia y comportamiento
de las empresas. Las razones financieras presentan una perspectiva amplia de la
situacién financiera y pueden precisar el grado de liquidez, de rentabilidad, solvencia,
endeudamiento, la cobertura y todo lo que tenga que ver con su actividad.

Para el andlisis adecuado de la liquidez hace necesario hacer uso de las razones
financieras para poder determinar de mejor manera la situacion financiera de la empresa,

entre las que se pueden mencionar:

2.3.1 Razones de liquidez

Miden la capacidad de la empresa para satisfacer sus obligaciones a corto plazo a medida
que estas vencen; no sélo se refieren a la solvencia total sino también a la habilidad de
convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes de la empresa. (Meigs &
Williams, 2000)

2.3.1.1 La razon corriente o de solvencia

Esta razén se calcula dividiendo los activos corrientes entre los pasivos corrientes, los
primeros normalmente incluyen efectivo, valores negociables, cuentas y documentos por
cobrar, e inventarios; mientras los segundos se forman a partir de cuentas y documentos
por pagar, pagarés a corto plazo, vencimientos corrientes de deudas a corto plazo. La
formula es la siguiente: Razén Corriente = Activo corriente / Pasivo corriente. (Ferndndez
de Armas, 2015)
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Es la razdn mas utilizada para medir la solvencia a corto plazo, e indica el grado en el
cual los derechos de los acreedores a corto plazo se encuentran cubiertos por activos

que se espera que se conviertan en efectivo en un periodo menores de un afo.

2.3.1.2 Liquidez inmediata o prueba acida

La razén de liquidez o prueba &cida se calcula deduciendo los inventarios de los activos
corrientes y dividiendo posteriormente el resto entre los pasivos corrientes. Los
inventarios constituyen, el menos liquido de los activos corrientes de una empresa y sobre
ellos sera mas probable que ocurran pérdidas en el caso de liquidacion. Por tanto, ésta
es una "prueba 4acida" acerca de la habilidad de la empresa para liquidar sus obligaciones
en el corto plazo, para enfrentar las obligaciones mas exigibles. Su férmula es como
sigue: Prueba &cida = (Activo corriente - Inventario) / Pasivo corriente. (Fernandez de
Armas, 2015)

Su interpretacion es si un resultado igual a 1 puede considerarse aceptable para este
indicador. Si fuese menor que 1 puede existir el peligro de caer en insuficiencia de
recursos para hacer frente a los pagos. De ser mayor que 1 la empresa puede llegar a
tener exceso de recursos y afectar su rentabilidad.

2.3.1.3 Liquidez de tesoreria

Al igual que la raz6n corriente, esta razén mide la capacidad de la empresa para poder
pagar sus deudas, hay un claro elemento diferenciador entre ambos; primero porque la
razdn corriente compara todo el activo de la empresa con todo su pasivo, es decir,
representa la proporcién que suponen todos sus bienes y derechos frente a todas sus
deudas y obligaciones. Por lo tanto, mide su solvencia en general, sin distinguir entre las
deudas que vencen a corto plazo de las que vencen a largo plazo, ni entre los bienes que
son o pueden ser liquidos de forma rapida de aquellos que no lo son. (Fernandez de
Armas, 2015)
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Sin embargo, la razén de liquidez de tesoreria, sélo contempla las deudas a corto plazo
y las compara con los recursos de la empresa que son liquidos o pueden serlo de forma
rapida, especificamente el efectivo. En ese sentido, el indice de liquidez de tesoreria,
mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de aquellas deudas que
vencen a corto plazo. Su férmula es como sigue: Liquidez de tesoreria = efectivo / pasivo

corriente.

2.3.1.4 Efectos financieros por falta y excesos de liquidez

La falta de liquidez puede significar muchas veces la imposibilidad de aprovechar
ventajas comerciales como descuentos por prontos pagos o posibles oportunidades de
negociacion con los proveedores y clientes; en otras palabras, la falta de liquidez implica
libertad de eleccion y de movimientos por parte de la gerencia.

También se puede decir que la falta de liquidez podria provocar incapacidad de la
empresa para hacer frente a sus obligaciones vencidas y se podria ver obligada en
determinado momento a vender sus activos con el fin de evitar la insolvencia y en el peor

de los casos la quiebra. (Meigs & Williams, 2000)

Existen algunos factores que las empresas no consideran oportunamente lo cual provoca
muchas veces no lograr un nivel adecuado de liquidez, entre las cuales se pueden

mencionar las siguientes:

a) No contemplar las pérdidas que se generen al inicio de las operaciones.

b) Pretender repartir de las utilidades iniciales dividendos.

c) No considerar que el capital de trabajo requerido aumentara con el aumento de
operaciones de la empresa.

d) Iniciar operaciones totalmente apalancados.
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e) No medir oportunamente el efectivo inicial que requerira la empresa para empezar

operaciones.

Cuando se habla de excesos de liquidez, se puede decir que existen algunas causas que

las originan entre las cuales se pueden mencionar:

a) La falta de planificacion, con base a la elaboracion del flujo de efectivo.

b) Por el giro de negocio, puede que en ciertas épocas se puedan generar estos excesos
por aspectos estacionales propios de las empresas.

c) Adversidad al riesgo, se tiende a tener cantidades de efectivo para hacer frente a sus
obligaciones lo cual dara la certeza que tendran problemas de solvencia.

d) Proyectos futuros, cuando se tiene planeado realizar un nuevo proyecto el cual puede

requerir fuertes inversiones de alli acumulacién de efectivo.

2.3.1.5 Aprovechamientos excesos de liquidez

Las empresas tienen diferentes opciones para aprovechar los excedentes de efectivo que
puedan generar y evitar que disminuya la rentabilidad de las mismas entre las mas

factibles en nuestro pais se pueden mencionar.

Inversiones temporales en entidades bancarias, el director financiero puede invertir en
una cuenta o titulo a plazo fijo y poder asi devengar cierta cantidad de dinero por concepto
de intereses, esta es una opcidn la cual debe ser bien evaluada en cuanto al tiempo en
que se realizara la inversion; esto con el fin de evitar problemas de solvencia pues existen
ciertas restricciones por parte de los bancos si en determinado momento se necesita

utilizar los fondos antes del plazo pactado. (Meigs & Williams, 2000)

En la bolsa de valores, este mercado bursatil también ofrece a las empresas una serie
de productos de inversibn de todo tipo, acciones, bonos, titulos, entre otros. Los

directores financieros pueden invertir de acuerdo con diferentes opciones, plazos, tasas
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de interés, frecuencia de pago de los mismos, opciones de recompra y otros que son
importantes para la inversion de los excesos de liquidez y aprovechar al maximo los

recursos disponibles con la finalidad de hacerlos o mas rentables posibles.

Las inversiones en la bolsa de valores son realizadas la mayoria de veces por expertos
que conocen el mercado bursatil, pues este tipo de inversiones son riesgosas y derivado
de ello se pueden obtener altos rendimientos. De acuerdo al giro de negocio de cada
compafnia, se pueden realizar otro tipo de inversiones como en maquinaria u otro tipo de

activos fijos.

2.3.2 Razones de actividad

Las razones de actividad miden la rapidez con la que diversas cuentas se convierten en
ventas o efectivo, es decir, en entradas o salidas. Estas razones miden la eficiencia con
la que opera una empresa en una variedad de dimensiones, como la administraciéon de

inventarios, gastos y cobros.

Existen varios indices para la medicién de la actividad de las cuentas corrientes mas
importantes, las cuales incluyen inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar,
factores clave para desarrollar y analizar el ciclo de conversion de efectivo de una

empresa. (Fernandez de Armas, 2015)

2.3.2.1 Razon rotacion de inventario

Esta razén indica la rapidez de la empresa en efectuar sus ventas, la rapidez de consumo
de materiales y la rapidez de produccion. Se “define como costo de las ventas dividido
por la media del inventario durante el periodo. Informa las veces que, en un periodo
determinado, se ha renovado el inventario de productos terminados debido a las ventas
de mercancias, a mayor rotacion corresponderan generalmente mayores utilidades,

menos recursos aplicados al mantenimiento de inventarios, mejor posibilidad de competir
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en precios y mas pronta realizacion de las existencias de productos terminados”.
(Fernandez de Armas, 2015)

Cuando la razén de rotacion de inventarios es relativamente baja, indica un inventario
con movimiento lento o la obsolescencia de una parte de las existencias. La
obsolescencia exige cancelaciones considerables, que a su vez invalidarian el

tratamiento del inventario como un activo liquido.

La férmula para esta razén es la siguiente: Rotacion de inventario = Costo de ventas /

Inventario

Una adecuada gestion de inventario implica determinar las cantidades que deben
mantenerse en las bodegas, las fechas en que deben entregarse los pedidos y las
cantidades que se deben comprar.

Sin embargo, la administracidén del inventario, en general se centra en 4 aspectos basicos:
Cuantas unidades deberian ordenarse o producirse en un momento dado.

En qué momento deberia ordenarse o producirse.

Que articulos del inventario merecen una atencién especial.

R\ e

Puede uno protegerse contra los cambios en los costos de los articulos del inventario.

La administracién de inventario es primordial dentro de un proceso de produccién ya que
existen diversos procedimientos que van a garantizar como empresa, lograr la
satisfaccion para llegar a obtener un nivel 6ptimo de produccién. Dicha politica consiste
en el conjunto de reglas y procedimientos que aseguran la continuidad de la produccién
de una empresa, permitiendo una seguridad razonable en cuanto a la escasez de materia
prima e impidiendo el acceso de inventario, con el objeto de mejorar la tasa de

rendimiento.



26

2.3.2.2 Rotacion de las cuentas por pagar

El indice de rotacién de cuentas por pagar, indica el niumero de veces durante un tiempo
determinado, que una empresa ha pagado las deudas contraidas con proveedores. El
periodo promedio de pago, o antigliedad promedio de las cuentas por pagar, se calcula
de la misma manera que el periodo promedio de cobro: Periodo promedio de pago =

Cuentas por pagar / (compras anuales / 365).

Para los inversionistas, esta razén sirve para determinar si la empresa tiene suficientes
ingresos o efectivo para cumplir con sus obligaciones de pago a corto plazo, lo cual es
clave para decidir si invertir en ella 0 no. Las empresas pueden usar este indice financiero
para saber si deben extender una linea de crédito contraida con proveedores o en su
defecto, solicitarla. (Fernandez de Armas, 2015)

La rotacion de cuentas por pagar es un indicador que mide que tan bien la empresa paga
sus deudas a corto plazo con proveedores. Si este indice es demasiado bajo, puede
interpretarse como que la empresa esta teniendo problemas para pagar sus cuentas o
que tiene plazos de crédito muy atractivos. Por otro lado, cuando la rotacién se
incrementa, significa que la empresa esta pagando a los proveedores a un ritmo mas
rapido que en periodos anteriores. Esto significa que se tiene suficiente efectivo
disponible para pagar la deuda a corto plazo de manera oportuna, gestionando sus
deudas de manera efectiva.

2.3.2.3 Rotacion de las cuentas por cobrar

“También llamado periodo promedio de cobro (PPC) se usa para evaluar la capacidad de
una empresa para cobrar sus ventas al crédito de manera oportuna.” (Besley, 2009) Esta
rotacion se calcula utilizando la siguiente formula: Rotacion de cuentas por cobrar =

cuentas por cobrar / (ventas anuales /360)
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El resultado permite conocer el numero de veces que rota el promedio de clientes de la
empresa, el nimero de veces que se completa el circulo comercial en el periodo a que
se refiere las ventas netas. El director financiero debe realizar un analisis exhaustivo
sobre el impacto que puede tener un cambio en las politicas de créditos y cobros, en la

liquidez de la empresa.

“La flexibilidad de las politicas de crédito (hormas crediticias para aceptacion de cuentas,
términos de crédito: plazo, limites de crédito, descuentos otorgados términos especiales)
pueden estimular la demanda, pero genera un costo por llevar cuentas por cobrar
adicionales y un mayor riesgo de pérdidas por cuentas incobrables.” (Jan C., 2010)

2.3.3 Razones de endeudamiento

Las razones de endeudamiento de una empresa indican el monto del dinero de otras
personas o instituciones que se usan para generar utilidades. Cuanto mayor es la deuda
de una empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla con los pagos contractuales de
sus pasivos. (Jan C., 2010)

Debido a que los compromisos con los acreedores se deben cumplir antes de distribuir
las ganancias entre los accionistas, tanto los accionistas actuales como los futuros deben
prestar mucha atencion a la capacidad de la empresa de saldar sus deudas.

2.3.3.1 Razoén de recursos propios

Los recursos propios son las aportaciones de los socios que suscriben el capital de una
empresa, mas las reservas que constituyen para hacer frente a situaciones
extraordinarias y los beneficios generados que no hayan distribuido en forma de
dividendos entre sus accionistas. (Fernandez de Armas, 2015)
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Para determinar el nivel de los recursos propios se debe aplicar la siguiente formular:
recursos propios = total patrimonio / total pasivo. Este indice muestra el nivel de cobertura
que se tiene con el capital propio de la empresa, para hacer frente a sus deudas a corto

y largo plazo, sin disponer de deuda externa.

2.3.3.2 Nivel de endeudamiento

Esta raz6n compara toda la deuda de una compania con sus activos totales. Esto brinda
a los inversionistas y acreedores una nocién general de la cantidad de endeudamiento
que usa una organizacion. Cuando el porcentaje es mas bajo, una empresa esta
utilizando menos endeudamiento y su posicion de capital es mas fuerte. (Finnerty &
Stowe, 2016)

En general, cuanto mayor sea la razén, mayor sera el riesgo que se considera que ha
asumido la empresa. La razén deuda a activos se calcula de la manera siguiente: total

de pasivos / total de activos.

Se debe considerar que es importante medir el nivel de endeudamiento de manera
oportuna, tomando en cuenta que la compania, se puede ver afectada al comprometer

sus activos y capital de trabajo con deuda externa.

2.3.3.3 Deuda total a capital

Compara los pasivos totales de una empresa con el patrimonio total de sus accionistas.
Esta razén brinda otro punto de vista sobre la posicion de endeudamiento de una
compania, al comparar los pasivos totales con el patrimonio de los accionistas, en lugar
de hacerlo con los activos totales. (Finnerty & Stowe, 2016)
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Un menor porcentaje significa que una empresa esta utilizando menos endeudamiento y
tiene una posicion de capital mas soélida. La razon se calcula dividiendo los pasivos totales

de la empresa entre el patrimonio de sus accionistas.

2.3.4 Razones de apalancamiento

La razdén de apalancamiento es un indicador que evalla cuanto del capital de una
empresa proviene de la deuda, lo que indica cdmo de arriesgada es una empresa desde
la perspectiva de su uso de la deuda en relacién con sus activos. (Finnerty & Stowe,
2016)

La razén de apalancamiento de una compania indica cuanto de sus activos se paga con
dinero prestado. Cuando la proporcion es alta significa que la mayoria de los activos de

la compafia se paga con deuda.

2.3.4.1 Apalancamiento financiero (GAF)

El grado de apalancamiento financiero —GAF- es una medida de como el nivel de
endeudamiento de una entidad le permite aumentar la rentabilidad que obtiene de su
operacion. En esta ocasion, explicamos la forma de calcularlo, asi como las posibles
utilidades e interpretaciones que pueden déarsele. El calculo del GAF se puede lograr
mediante la siguiente formula: GAF = UAII / (UAII - intereses), donde UAII es la utilidad

antes de impuestos e intereses.

El GAF es el mas comun de los grados de apalancamiento, dado que muchas empresas
obtienen recursos para desarrollar su actividad a través de este medio. En la estructura
del estado de resultados se refleja el costo de obtener este financiamiento en el renglén
“gastos por intereses”, el cual se ubica después de la utilidad antes de impuestos e
intereses —UAIl-, y una vez se deducen de esta ultima se obtiene la utilidad antes de
impuestos —UAI-. (Finnerty & Stowe, 2016)
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Cuando la razén de apalancamiento financiero es mayor que 1 indica que es rentable
recurrir a la financiacién ajena. Por el contrario, cuando este es menor que 1 indica que
el coste de la financiacion ajena hace que la rentabilidad sea inferior que si solo se invierte

capital propio.

2.3.4.2 Apalancamiento operativo (GAO)

El apalancamiento operativo es un concepto contable que busca aumentar la rentabilidad
modificando el equilibrio entre los costos variables y los costos fijos. Puede definirse como
el impacto que tienen éstos sobre los costos generales de la empresa. Se refiere a la
relacion que existe entre las ventas y sus utilidades antes de intereses e impuestos.
También define la capacidad de las empresas de emplear costos fijos de operacién para
aumentar al maximo los efectos de cambios en las ventas sobre utilidades, igualmente

antes de intereses e impuestos. (Fernandez de Armas, 2015)

La férmula para determinar este indice es: GAO = margen de contribucién / utilidad en

operacion.

Es importante considerar que los cambios en los costos fijos de operacion afectan el
apalancamiento operativo, ya que éste constituye un amplificador tanto de las pérdidas
como de las ganancias. Asi, a mayor grado de apalancamiento operativo, mayor es el

riesgo, pues se requiere de una contribucion marginal mayor para cubrir los costos fijos.
2.3.5 Razones de rentabilidad
Las razones financieras de rentabilidad son posiblemente las proporciones mas

ampliamente utilizadas en el analisis de inversiones. Estas razones incluyen los

coeficientes de “margen”, como los margenes de beneficio bruto, operativo y neto. Estas
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proporciones miden la capacidad de la empresa para obtener un rendimiento adecuado.
(Fernandez de Armas, 2015)

Al analizar los margenes de una compania, siempre es prudente compararlos con los de
la industria y sus competidores cercanos. Dentro de los principales indices de rentabilidad

se pueden mencionar:

2.3.5.1 Margen de utilidad bruta

Mide el porcentaje que queda de cada délar de ventas después de que la empresa pagd
sus bienes. Cuanto més 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 = Utilidad bruta / Ventas

Para la mayoria de las empresas, el margen de beneficio bruto sufrird a medida que
aumente la competencia. Si una empresa tiene un margen de ganancia bruta mas alto
que el tipico de su industria, es probable que tenga una ventaja competitiva en calidad,
percepcién o marca, lo que le permite a la empresa cobrar mas por sus productos.
Alternativamente, la empresa también puede tener una ventaja competitiva en los costos

del producto debido a técnicas de produccion eficientes o economias de escala.

2.3.5.2 Margen de utilidad operativa

Mide el porcentaje que queda de cada ddlar 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 ddlar de venta. La
utilidad operativa es “pura” porque mide 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
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El margen de operacién examina la relacién entre las ventas y los costos controlados por
la administracién. EI aumento del margen operativo generalmente se considera una
buena senfal, pero los inversionistas deberian simplemente buscar margenes operativos

sélidos y consistentes.

2.3.5.3 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 administracién para generar utilidades a partir de los activos que
tiene disponibles y es, quiza, la medida de rendimiento individual mas importante. El ROA
se calcula de la manera siguiente: ROA = Utilidad neta después de impuestos / Activos

totales

2.3.5.4 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 inversion (ROI, return on investment) como le
llaman en ocasiones, mide el rendimiento para los accionistas de la empresa al relacionar

las utilidades con el capital de los accionistas. (Gitman, 2012)

Para determinar el ROE, se utiliza la siguiente formula: 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
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andlisis del rendimiento, es decir, la medida ampliada del ROE indica el grado en que el
apalancamiento financiero (o “utilizacién lucrativa del capital en préstamo”) puede

aumentar el rendimiento para los accionistas.

El uso de deuda en la estructura de capital significa, de hecho, que el ROE siempre sera
mayor que el ROA. La pregunta es qué tanto. En vez de usar la version abreviada del
ROE, es decir, la ecuacion anterior, podemos calcular el ROE de la manera siguiente:
ROE = ROA * Multiplicador de capital

2.3.5.5 Utilidades o ganancias por accion (UPA)

En general, las ganancias por accion (GPA) de la empresa son importantes para los
accionistas actuales o futuros, y para la administracion. Como mencionamos
anteriormente, las GPA representan el monto en délares obtenido durante el periodo para
cada accién comun en circulacién. Las ganancias por accion se calculan de la siguiente
manera: Ganancias por accion = Ganancias disponibles para los accionistas comunes /

NUmero de acciones comunes en circulacion

2.4 Ciclo de conversion de efectivo

El concepto del ciclo de conversion de efectivo y la obtencion del capital de trabajo, “tiene
Su origen en un viejo mercader yanqui, que cargaba su carreta con bienes y salia a los
caminos a vender su mercancia. Se decia que su mercancia era su capital de trabajo,
porque era lo que en realidad vendia o movia para generar sus utilidades. La carreta y el
caballo eran sus activos fijos. En general, era duefno del caballo y la carreta, los cuales
eran financiados con capital contable. Pero para comprar la mercancia, solicitaba fondos
prestados, que recibian el nombre de préstamos de capital de trabajo, los cuales tenia
que reembolsar después de cada viaje para demostrar al banco que el crédito era sélido.
Si el mercader era capaz de reembolsar el préstamo, entonces el banco le hacia otro
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préstamo y se decia que los bancos que seguian este procedimiento empleaban
practicas bancarias sélidas”. (Besley, 2009)

El ciclo de conversion de efectivo, es una herramienta que se utiliza para calcular las
necesidades de capital de trabajo de una empresa. El capital de trabajo se refiere a los
activos corrientes, es la inversion que una empresa hace en activos a corto plazo

(efectivo, valores negociables, inventarios y cuentas por cobrar).

Este ciclo de conversién de efectivo se centra en el plazo de tiempo que corre desde que
la compania hace pagos hasta que recibe los flujos de entrada de efectivo, en otras
palabras, es igual al plazo promedio de tiempo durante el cual un quetzal queda invertido
en activos corrientes. Sin embargo, se deben considerar ciertos andlisis que deben
realizarse tales como, considerar en el calculo de los indicadores de dias promedio de
cobro (DPC) y dias promedio de pago (DPP) las ventas totales al crédito y las compras
al crédito; esto permitira determinar si la empresa esta ejecutando adecuadamente sus
politicas de crédito y cumpliendo con el pago a proveedores, dentro de los plazos
establecidos en las negociaciones.

Refiere (Besley, 2009) que, el ciclo de conversion de efectivo es una herramienta muy
comun, utilizada por los funcionarios de negocios de las entidades crediticias, para
evaluar las necesidades de liquidez de los potenciales prestatarios. El ciclo de conversidn
de efectivo se compone de tres elementos:

a) Periodo de conversion de inventario (PCI)
b) Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar (PCC)

c) Periodo en que se difieren las cuentas por pagar (PCP)

Esta razén de medicién es también conocida como el ciclo de caja su formula es la
siguiente: CCE = PCl + PCC - PCP



35

La interpretacion es como sigue: si los dias promedio de inventario y los dias promedio
de cobranza superan los dias promedio de pago, la empresa tendra ciclo de conversion
de efectivo (CCE) positivo para la empresa. Dicho de otra manera, si los dias de crédito
que se recibe de proveedores son insuficientes para financiar el crédito que se otorga a
clientes y los dias que se mantiene la mercaderia en las bodegas, la empresa tendra ciclo
de conversion de efectivo negativo; de ser asi, se requerira de un préstamo para ampliar
el capital de trabajo, a menos que pueda financiar las necesidades de efectivo con
recursos propios, es decir, con patrimonio (capital y resultados acumulados). Por lo que,
el ciclo de conversién de efectivo puede ser reducido:

a) Mediante la reduccion del periodo de conversion del inventario
b) La reduccién de las cuentas por cobrar
c) Através de la extensidon del periodo de diferimiento de las cuentas por pagar

De esta manera, la determinacién de cada uno de estos ciclos y su conjugacion final en
el ciclo de efectivo de la empresa permite conocer la repercusién de las decisiones
financieras relacionadas con el activo y pasivo corriente en los requerimientos de

tesoreria.

Asi pues, es el ciclo de conversién de efectivo (CCE) informa cuantos dias se tarda una
compafia en transformar sus compras de inventario en efectivo, si se adquiere inventario
de un proveedor, almacena dicho inventario, se vende a un cliente por anticipado, se les
paga a los proveedores, factura y cobra; luego obtiene el pago y devuelve el efectivo a la
compafnia. El CCE es un indicador financiero de suma importancia ya que este le muestra
el flujo de caja de una empresay, por consiguiente, le muestra su capacidad de mantener
activos de alta liquidez. Ademas, es una medida que los prestamistas y otros proveedores
de servicios financieros usaran para evaluar su posible nivel de riesgo.

El periodo de conversion de inventario, representa el tiempo promedio que se requiere

para convertir las materias primas en producto terminado es decir listo para su
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comercializacion, este se calcula con la siguiente formula: PCl = Inventario / Costo de

ventas diario.

El periodo de cobranza, equivale al tiempo promedio que se requiere para convertir las
cuentas por cobrar derivadas de las actividades del giro normal de la empresa en
recursos monetarios liquidos, este indicador también es conocido como los dias de
ventas pendiente de cobro y se calcula de la siguiente manera: PCC = Cuentas por cobrar

/ Ventas diarias al crédito.

El periodo en que se difieren las cuentas por pagar, no es mas que el tiempo promedio
que transcurre desde el momento de la compra de la materia prima, la adquisicion de
servicios relacionadas con la venta hasta el momento en que se ejecuta el pago
correspondiente de acuerdo con las negociaciones que se tengan con el proveedor. El
célculo se realiza con la siguiente formula: PCP = Cuentas por pagar / Compras diarias

al crédito.

Existe una forma simple que utilizan algunas entidades para convertir el ciclo de
conversion de efectivo en unidades monetarias, a través del resultado del producto del
ciclo de conversién de efectivo y el costo de venta diario, para lo cual se hace necesario

utilizar las siguientes férmulas:

a) Inventario: (Ventas al crédito* % del costo de ventas respecto a las ventas) * (Dias de
inventario /360)

b) Cuentas por cobrar: Ventas al crédito * dias de cobranza / 360

c) Cuentas por pagar: Ventas al crédito*% del costo de ventas respecto a las ventas * %
compras respecto al costo de ventas) * (dias pendientes de pago a proveedores / 360)

El mas amplio panorama de liquidez lo muestra el presupuesto de efectivo, ya que
pronostica los flujos de entrada y salida de efectivo, centrandose en la capacidad de la

empresa de satisfacer sus flujos de salida.
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3. METODOLOGIA

El presente capitulo contiene la metodologia que explica en detalle de qué y como se

hizo para resolver el problema en el trabajo profesional de graduacion.

3.1 Justificacion

Consecuencia del crecimiento constante en la industria que se dedica a la extraccion,
refinamiento y exportacion de aceite de palma, se ha hecho necesario implementar en
las empresas que incursionan en esta industria; evaluaciones de los indices financieros,

que permitan visualizar la posicion financiera de la compania.

Considerando que hoy en dia, todas las empresas, independientemente del giro que se
dediquen, deben evaluar su liquidez para afrontar obligaciones a corto y a largo plazo,
asi como medir la rentabilidad del negocio, se ha vuelto indispensable, poder evaluar

dichos indices para mejorar su gestidn financiera.

Con el propésito de mostrar la importancia de una adecuada administracién de los
recursos financieros, en una empresa que se dedica a la a la extraccién, refinamiento y
exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala, departamento de
Guatemala, tanto los clientes, proveedores, inventarios, y el cumplimiento de politicas de
cobros tienen repercusioén directa en la liquidez de la empresa.

En vista de lo anterior, es necesario evaluar y hacer propuestas para implementar el uso
de herramientas como el ciclo de conversion de efectivo y el uso de las razones
financieras, para lograr una adecuada gestion de la liquidez, adecuado manejo de
excedentes, o la deteccién de necesidades de efectivo, para proveer de capital de trabajo
en la buena marcha de las operaciones de la empresa.
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3.2 Definicion del problema

La definicién del problema, significa especificarlo y delimitarlo con la mayor precision
posible. La especificacion incluye el tema y los subtemas, asi como la identificacion del
punto de vista en que se enfoca el problema relacionado con la evaluacion del ciclo de
conversion de efectivo, para mejorar la gestién financiera de una empresa dedicada a la
extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala. La delimitacion debe fijar la unidad de analisis, el periodo

histérico y el ambito geografico que comprende la investigacion.

Derivado de la justificacion planteada en el numeral anterior, se hizo necesario saber;
Cudl es la situacion del ciclo de conversion de efectivo, de una empresa dedicada a la
extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma en el municipio de Guatemala,

departamento de Guatemala.

3.2.1 Subtemas

e . Qué factores influyen en la gestion financiera de una empresa que se dedica a la
extraccion, refinamiento y exportacién de aceite de palma en el departamento de

Guatemala?

e Cual es la importancia del ciclo de conversién del efectivo, para la toma de
decisiones de una empresa que se dedica a la extraccion, refinamiento y exportacion

de aceite de palma en el departamento de Guatemala?

e ,Cual es latendencia a evaluar, en el ciclo de conversion de efectivo, para mejorar la
gestion financiera de una empresa dedicada a la extraccion, refinamiento y

exportacion de aceite de palma, en el departamento de Guatemala?
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e Cual es la situacién de la liquidez en una empresa, que se dedica a la extraccion,

refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el departamento de Guatemala?
3.2.2 Punto de vista
El trabajo profesional se realiz6 desde el punto de vista financiero.
3.3 Delimitaciéon del problema
3.3.1 Unidad de analisis
Empresa dedicada a la extraccion, refinamiento y exportacién de aceite de palma.
3.3.2 Periodo histoérico

Los periodos utilizados en este trabajo profesional, corresponden a los ejercicios fiscales,
comprendidos del 01 de enero de 2017 al 31 de diciembre de 2019.

3.3.3 Ambito geografico

El ambito geografico se delimita al municipio de Guatemala, departamento de Guatemala,
Guatemala.

34 Objetivos

Los objetivos son los resultados que se pretenden alcanzar en el trabajo profesional de
graduacion relacionado con la evaluacion del ciclo de conversion de efectivo, para
mejorar la gestion financiera de una empresa dedicada a la extraccion, refinamiento y
exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala, departamento de
Guatemala. Se plantea el siguiente objetivo general y los objetivos especificos.
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3.4.1 Objetivo general

Desarrollar la gestion financiera, a través de la implementaciéon de un adecuado y
eficiente modelo del ciclo de conversion de efectivo, de una empresa dedicada a la
extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala, de tal manera que se pueda verificar la apropiada liquidez
y toma de decisiones financieras que contribuirdn a la rentabilidad en la operacién de la

compainia.

3.4.2 Objetivos especificos

¢ Identificar, los indicadores que permitan asegurar una sélida liquidez para mejorar la
gestion financiera de la empresa.

e Definir los factores que influyen en la gestion financiera, a través del ciclo de
conversion, por medio de proyecciones y del analisis de razones financieras.

e Evaluar el ciclo de conversion de efectivo, por medio de politicas aplicables, de tal
forma que se pueda mejorar la gestion financiera de la compania.

e Determinar y analizar la tendencia que genera, el ciclo de conversion del efectivo,

para mejorar la gestion financiera de la empresa.

3.5 Método cientifico

Se utilizé el método cientifico para la realizacién del trabajo profesional de graduacion,

en las siguientes fases:

Indagadora: Se recolecto toda la informacion bibliografica a través de consulta de fuentes
primarias como: Libros de texto, leyes, reglamentos y consultas electrénicas que sirvieron
de base tedrica para fundamentar el informe del trabajo profesional de graduacion.
Entrevistas a ingenieros civiles, gerente financiero, personal de operacién y demas
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expertos en una empresa dedicada a la extraccion, refinamiento y exportacion de aceite
de palma, en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.

Las fuentes secundarias utilizadas fueron: Estados de situacidn financiera, estados de
resultados con fines didacticos, proporcionados por la empresa dedicada a la extraccidn,
refinamiento y exportacién de aceite de palma, en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala.

Demostrativa: Sirvid para resolver la problematica del presente trabajo profesional de
graduacion y se determind con base a los resultados obtenidos en la aplicacion de las

funciones de evaluacion financiera dadas a conocer en el siguiente capitulo.

Expositiva: Se dejan plasmados en este trabajo de profesional de graduacién, los

resultados encontrados del estudio, los cuales serviran de aporte a futuros estudios.

3.6 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos en la aplicacion
del método de investigacion cientifico. Las técnicas de investigacion documental y de
campo aplicadas en el presente trabajo profesional de graduacion, se refieren a lo

siguiente:

3.6.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental fueron aplicadas para la revision de la diversa
bibliografia a la que se tuvo acceso, relacionada con la evaluacion y determinacion del
ciclo de conversion del efectivo, administracién financiera, leyes y reglamentos,
planeacion financiera, entre otros. Las fuentes documentales fueron libros de texto,
publicaciones periddicas, documentos electronicos, entre otros, que ayudaron a construir

y recopilar la base tedrica que sustenta el presente trabajo de graduacion.
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Las principales técnicas de investigacion documental aplicadas fueron la lectura,
subrayado de documentos y las fichas bibliograficas, de contenido, resumen, de citas,

entre otras.

3.6.2 Técnicas de investigacion de campo

Para la recoleccion de informacién de campo se aplicaron técnicas para la obtencion de
informacion financiera diversa, para fundamentar el informe y cumplir con los objetivos
del trabajo profesional de graduacion. Las técnicas de campo empleadas en el trabajo

fueron:

e Entrevistas a: gerente financiero, jefe de contabilidad, personal de operacién contable
y demas areas involucradas en la direccion financiera en una empresa dedicada a la
extraccion, refinamiento y exportacién de aceite de palma, en el municipio de
Guatemala, departamento de Guatemala. Ver guia de entrevista financiera, en los

Anexos de este documento.

e Observacion individual, a través del analisis de datos, sobre la informacién recabada
y la evaluacion de estados financieros y razones financieras del ciclo de conversion
del efectivo, en la empresa dedicada a la extraccion, refinamiento y exportacion de

aceite de palma, en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala.
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4. EVALUACION DEL CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO, PARA MEJORAR
LA GESTION FINANCIERA DE LA EMPRESA

En el presente capitulo, se realizaron diversos analisis financieros, con base a los anos
2017, 2018 y 2019, con el propésito de determinar y evaluar el ciclo de conversion del
efectivo, para mejorar la gestién financiera de la empresa Aceite Sostenible, S.A.,
dedicada a la extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el municipio

de Guatemala, departamento de Guatemala.

Aceite Sostenible, S.A., (“La compafia”) es una empresa guatemalteca pionera en el
cultivo de palma en el pais y la region Centroamericana, y lider en la innovacién del cultivo

y procesamiento responsable de la palma de aceite.

La compania, tiene mas de 25 afnos en el mercado guatemalteco y desde sus inicios la
operacioén ha sido guiada por principios de sostenibilidad econdmica, social y ambiental,
por tal razén, el cultivo de la palma de aceite toma cerca de 25 afnos en su primera
generacion, lo que conlleva a tener una visién de largo plazo en temas prioritarios como

la gestidbn ambiental y el desarrollo comunitario.

Aceite Sostenible, S.A., se esfuerza en ser una empresa innovadora y eficiente para
obtener un producto elaborado con altos estandares internacionales de calidad y
sostenibilidad, asi también cumplir con la demanda de sus clientes a nivel nacional e

internacional.

4.1 Principales estados financieros de la empresa, dedicada a la extraccion,
refinamiento y exportacion de aceite de palma

La situacion de liquidez de la empresa Aceite Sostenible, S.A., se evalud a través del
analisis de los estados financieros: estado de situacion financiera, estado de resultados,
estado de cambios en el patrimonio y flujo de efectivo; asi como a través del célculo e

interpretacion de razones financieras.
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Tabla 4: Estado de situacion financiera de la empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales)

2017 2018 2019

ACTIVO

Caja y bancos 6,777,659 11,043,472 16,256,505
Cuentas por cobrar 1,428,146 3,497,087 5,063,740
Anticipos sobre compras 378,391 311,804 1,220,200
Inventarios 639,999 1,774,244 2,702,089
Gastos anticipados 3,189,911 2,921,204 3,030,917
Repuestos y materiales 2,537,963 2,933,620 2,858,859
Otros activos corrientes 7,382,405 8,743,979 10,240,841
Total activo corriente 22,334,474 31,225,410 41,373,151
Plantaciones, maquinaria y equipo 225,090,109 242,215,412 266,568,025
Depreciaciones acumuladas (132,426,451) (144,458,673) (160,449,108)
Plantaciones en proceso 2,049,579 2,269,208 2,740,778
Remanentes de crédito fiscal 32,952,289 28,748,643 29,767,154
Total activo no corriente 127,665,526 128,774,590 138,626,849
Total activo 150,000,000 160,000,000 180,000,000
PASIVO

Proveedores 895,999 2,794,435 4,492,223
Intereses por pagar 321,056 303,963 234,022
Otras cuentas por pagar 987,336 710,088 887,686
Cuentas por pagar a compafias relacionadas 14,320,171 11,290,128 9,182,596
Cuentas por pagar a empleados 347,882 376,218 53,814
Impuestos y otras contribuciones por pagar 131,720 145,759 162,923
Total pasivo corriente 17,004,164 15,620,591 15,013,264
Préstamos bancarios 27,967,445 28,344,829 23,969,666
Indemnizaciones por pagar 28,391 34,580 17,070
Total pasivo no corriente 27,995,836 28,379,409 23,986,736
Total pasivo 45,000,000 44,000,000 39,000,000
PATRIMONIO

Capital autorizado, suscrito y pagado 50,000,000 55,000,000 70,000,000
Reserva legal 11,150,000 11,450,000 11,950,000
Resultados acumulados 40,850,000 43,550,000 49,050,000
Resultado del ejercicio 3,000,000 6,000,000 10,000,000
Total patrimonio 105,000,000 116,000,000 141,000,000
Total pasivo y patrimonio 150,000,000 160,000,000 180,000,000

Fuente: Informacién proporcionada por la empresa Aceite Sostenible, S.A.
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El estado de situacion financiera de la compania que se detalla en la tabla 4, muestra un
incremento en sus activos, principalmente en el rubro de plantaciones, maquinaria y
equipo, esto se debe a que en los ultimos afos, los accionistas de la entidad, han
inyectado capital de trabajo, para poder adquirir vehiculos, maquinaria e incrementar sus
plantaciones de palma africana, para poder desarrollar sus actividades, las cuales se

centran principalmente en la extraccién y refinamiento de aceite crudo de palma.

También es importante resaltar, que la entidad ha obtenido resultados significativos en la
operacioén de los anos 2017, 2018 y 2019, tal como se muestra a continuacion:

Tabla 5: Estado de resultados de la empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales)

2017 2018 2019

Ventas netas 19,913,551 28,447,930 46,179,972
Costo de ventas (11,177,737) (15,968,196) (25,669,848)
Margen bruto 8,735,814 12,479,734 20,510,124
Gastos de operacion y mantenimiento (4,610,661) (4,300,945) (7,200,630)
Utilidad en operacion 4,125,153 8,178,789 13,309,494
Ingresos y gastos financieros

Otros ingresos 127,210 181,729 621,428
Otros gastos (252,363) (360,518) (597,588)
Utilidad antes de ISR 4,000,000 8,000,000 13,333,334
ISR (1,000,000) (2,000,000) (3,333,334)
Resultado del ejercicio 3,000,000 6,000,000 10,000,000

Fuente: Informacién proporcionada por la empresa Aceite Sostenible, S.A.

En el estado de resultados de la entidad, se puede apreciar, que ésta ha incrementado
sus ventas significativamente, en los ultimos afos, sin afectar sus costos de venta, pues

estos se mantienen y generan una ganancia bruta que oscila en el 45% anualmente, asi
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mismo, es importante considerar, que la entidad ha disminuido sus gastos de operacién

y mantenimiento, del ano 2017 al 2018, lo cual le ha incrementado su rentabilidad,

obteniendo resultados después de impuestos, con un incremento del 100% en relaciéon a

su resultado inmediato anterior.

Tabla 6: Estado de cambios en el patrimonio, empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales)

Reserva Resultados Total

Capital Legal acumulados Patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2016 50,000,000 11,000,000 41,000,000 102,000,000
Resultado del periodo 2017 - 3,000,000 3,000,000
Traslado a reserva legal - 150,000 (150,000) -
Saldos al 31 de diciembre de 2017 50,000,000 11,150,000 43,850,000 105,000,000
Aporte a capital autorizado 5,000,000 - 5,000,000
Resultado del periodo 2018 - 6,000,000 6,000,000
Traslado a reserva legal - 300,000 (300,000) -
Saldos al 31 de diciembre de 2018 55,000,000 11,450,000 49,550,000 116,000,000
Aporte a capital autorizado 15,000,000 - 15,000,000
Resultado del periodo 2019 - 10,000,000 10,000,000
Traslado a reserva legal - 500,000 (500,000) -
Saldos al 31 de diciembre de 2019 70,000,000 11,950,000 59,050,000 141,000,000

Fuente: Informacién proporcionada por la empresa Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede observar, para los afnos 2018 y 2019, los accionistas inyectaron capital

de trabajo los cuales ascienden a Q. 5,000,000 y Q. 15,000,000, respectivamente; cabe

resaltar, que los accionistas inyectaron este capital para poder adquirir vehiculos,

maaquinaria e incrementar sus plantaciones de palma africana, para poder desarrollar sus

actividades, las cuales se centran principalmente en la extraccién y refinamiento de aceite

crudo de palma, tal como se ve reflejado en el estado de situacion financiera de la

compainia (Tabla 4).
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Tabla 7: Estado de flujos de efectivo de la empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales)

2017 2018 2019
ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta 3,000,000 6,000,000 10,000,000
Ajustes por:
Depreciaciones 4414215 12,032,222 15,990,435
Indemnizaciones 946 6,189 (17,510)
7,415,161 18,038,411 25,972,925
Cambios en el capital de trabajo:
Cuentas por cobrar (687,395) (2,068,941) (1,566,653)
Anticipos sobre compras (12,613) 66,587 (908,396)
Inventarios (297,509) (1,134,245) (927,845)
Gastos anticipados 169,846 268,707 (109,713)
Repuestos y materiales (84,598) (395,657) 74,761
Otros activos corrientes (246,080) (1,361,574) (1,496,862)
Remanentes de crédito fiscal 600,364 4,203,646 (1,018,511)
Proveedores 160,166 1,898,436 1,697,788
Intereses por pagar 10,702 (17,093) (69,941)
Otras cuentas por pagar 32,911 (277,248) 177,598
Cuentas por pagar a relacionadas 477,339 (3,030,043) (2,107,532)
Cuentas por pagar a empleados 11,596 28,336 (322,404)
Impuestos y otras contribuciones por pagar 4,391 14,039 17,164
Efectivo neto provisto en operacion 7,554,281 16,233,361 19,412,379
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Plantaciones, maquinaria y equipo (7,508,005) (17,125,303) (24,352,613)
Plantaciones en proceso (68,319) (219,629) (471,570)

Efectivo neto usado en inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Préstamos bancarios a largo plazo

Aporte de capital autorizado, suscrito y pagado

Efectivo neto provisto en financiamiento

Aumento en efectivo
Efectivo al inicio del ano
Efectivo al final del afo

(7,571,324) (17,344,932) (24,824,183)

1,301,949 377,384 (4,375,163)

- 5,000,000 15,000,000
1,301,949 5,377,384 10,624,837
1,284,906 4,265,813 5,213,033
5,492,753 6,777,659 11,043,472
6,777,659 11,043,472 16,256,505

Fuente: Informacién proporcionada por la empresa Aceite Sostenible, S.A.
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En el estado de flujos de efectivo, la entidad muestra el uso de efectivo, principalmente
en rubro de plantaciones, maquinaria y equipo, esto para poder ampliar su operacion con
miras a los proximos anos. También se puede observar, que la entidad pudo amortizar
préstamos financieros en el ultimo afo, esto derivado de la operacion y buenos resultados
obtenidos en cada ejercicio y que se ha obtenido un aumento de efectivo del 19% (2017),
39% (2018) y 32% (2019), en relacién a su afo inmediato anterior.

Derivado de las operaciones obtenidas por la entidad en los ultimos afos, es
imprescindible, realizar un andlisis de los principales indicadores financieros, que
permitan evaluar el ciclo de conversion de efectivo, para mejorar la gestién financiera de

la entidad Aceite Sostenible, S.A., los cuales se analizan a continuacion:

4.2 Analisis de tendencias

Se realiz6 el analisis de tendencias horizontales y verticales, especialmente porque
resulta util para analizar y poder comprobar, qué rubros representan mayor participacion,
asi como también se puede establecer el comportamiento histérico de cada uno de ellos,
ademas de poder visualizar las desviaciones significativas que se pudieron dar de un
periodo con otro. Por ultimo, también se realiz6 para establecer el crecimiento o
decremento que han mostrado la compafia Aceite Sostenible, S.A. en los uUltimos tres
anos. Para el presente trabajo de graduacién, el andlisis de tendencias se hara por medio
del andlisis horizontal de los estados financieros.

4.2.1 Analisis horizontal de estados financieros

Este analisis permiti6 realizar la comparacién de los estados financieros de los afos 2017,
2018 y 2019, con el proposito de mostrar el crecimiento o disminucion producto de las
operaciones de la empresa Aceite Sostenible, S.A., con el fin de determinar los cambios
que han ocurrido respecto a su posicidn financiera. A continuacién, se presenta el analisis

horizontal, realizado sobre los estados financieros de la compafiia:
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Tabla 8: Analisis horizontal relativo al estado de situacion financiera de la empresa

Aceite Sostenible, S.A.
(Variaciones presentadas en porcentajes)

Variaciéon Variacion
2017 /2018 2018/2019

ACTIVO

Caja y bancos 39% 32%
Cuentas por cobrar 59% 31%
Anticipos sobre compras -21% 74%
Inventarios 64% 34%
Gastos anticipados -9% 4%
Repuestos y materiales 13% -3%
Otros activos corrientes 16% 15%
Total activo corriente 160% 187%
Plantaciones, maquinaria y equipo 7% 9%
Depreciaciones acumuladas 8% 10%
Plantaciones en proceso 10% 17%
Remanentes de crédito fiscal -15% 3%
Total activo no corriente 10% 40%
Total activo 171% 227%
PASIVO

Proveedores 68% 38%
Intereses por pagar -6% -30%
Otras cuentas por pagar -39% 20%
Cuentas por pagar a companias relacionadas -27% -23%
Cuentas por pagar a empleados 8% -599%
Impuestos y otras contribuciones por pagar 10% 11%
Total pasivo corriente 14% -584%
Préstamos bancarios a largo plazo 1% -18%
Indemnizaciones por pagar 18% -103%
Total pasivo no corriente 19% -121%
Total pasivo 33% -704%
PATRIMONIO

Capital autorizado, suscrito y pagado 9% 21%
Reserva legal 3% 4%
Resultados acumulados 6% 11%
Resultado del ejercicio 50% 40%
Total patrimonio 68% 77%
Total pasivo y patrimonio 101% -628%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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Como se puede observar, en el analisis horizontal relativo al estado de situacién
financiera de la compainia, las cuentas por cobrar, es uno de los principales rubros que
presenta una variacion significativa, ya que para el afio 2018 y 2019, este se incrementd
un 59% y 31%, respectivamente de su afo inmediato anterior, lo cual se debe
principalmente al incremento de las cuentas por cobrar a clientes locales, pues la
compafia ha incrementado sus operaciones a nivel nacional, cabe resaltar que un 80%
de su produccidn de aceite, es negociado con clientes del exterior; sin embargo, la cuenta
por cobrar con estos clientes se mantiene corriente, pues dichas negociaciones incluyen

el pago en el mes corriente al que se vendié la mercaderia.

Otro rubro importante, con una variacion material en la evaluacion de tendencia
horizontal, es el rubro de inventarios, ya que éste presenta un crecimiento del 64% para
2018 y 34% para 2019, en relacién a su afno inmediato anterior, esto obedece al stock de
aceite crudo de palma, que la compania debe tener para poder cubrir la demanda en el
mercado local y principalmente el internacional. Se debe considerar que, durante el afo
2018, la compafia incremento sus ventas locales las cuales promedian un 20% del total
de sus ingresos, por lo que el incremento en el stock del inventario corresponde

especialmente para cubrir la demanda de este mercado.

Los otros activos corrientes, se incrementaron en un 16% para 2018 y un 15% en 2019,
en este rubro, la compania registra las cuentas de impuestos corrientes como el impuesto
de solidaridad (ISO), retenciones del impuesto al valor agregado (IVA) por compensar y
por ultimo IVA crédito, resultante de las operaciones locales, este ultimo impuesto, es el
qgue se ha incrementado considerablemente, derivado de las ventas locales que realiza

la compafia en los Ultimos anos.

Las plantaciones, maquinaria y equipo, también son un rubro significativo en los estados
financieros de la empresa y aunque en relacion al andlisis horizontal, este rubro solo

refleja un incremento del 7% en 2018 y del 9% para 2019, en relacioén a su afio inmediato
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anterior; monetariamente si tuvieron un incremento considerable ya que de 2017 a 2018
se registré un incremento total de Q. 17,125,305 y de 2018 para 2019 el incremento fue
de Q. 24,352,612, esto por el crecimiento de la operacién de la empresa e inyeccién de
capital por parte de los accionistas, para adquirir principalmente plantaciones de palma

africana, maquinaria y equipo, aeronaves para fumigacion, edificios y vehiculos.

En 2017, la empresa tenia remanentes de crédito fiscal por un total de Q. 32,952,289,
derivado de ello, dicho rubro de 2017 a 2018, disminuy6 en un 15%, dicha disminucion
para 2018, representd un ingreso de efectivo para la compafia por Q.14,265,671, los
cuales fueron autorizados para su devolucién. Para el afio 2018, la empresa tenia
remanentes de crédito fiscal por un total de Q. 28,748,643, derivado de ello, dicho rubro
del afno 2018 para el 2019, aumentd en un 3%; sin embargo, ese porcentaje, representa
el efecto neto del saldo de la cuenta, ya que para 2019, la empresa tuvo un ingreso de
efectivo de Q. 7,316,292, los cuales fueron autorizados para su devolucion, para tener
una mejor visualizacion de este rubro, a continuacién se presenta el movimiento durante
los afios 2018 y 2019:

Tabla 9: Movimiento del rubro remanentes de crédito fiscal, relativo al estado de
situacion financiera de la empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales)

2018 2019
Saldo inicial 32,952,289 28,748,643
Autorizacién de devolucién a/ (14,265,671) (7,316,292)
Régimen general afo 2014 (1,857,797) (842,089)
Régimen general afio 2015 (3,925,776) (1,037,910)
Régimen general afo 2016 (4,710,931) (709,683)
Régimen general afo 2017 (3,771,167) (1,511,030)
Régimen general afio 2018 - (3,215,580)
Sub total 18,686,618 21,432,351
Solicitud de devolucion b/ 10,062,025 8,334,803
Saldo final 28,748,643 29,767,154

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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a/ Corresponde a la devolucién de crédito fiscal autorizada por la Superintendencia de
Administracién Tributaria (SAT) a través del Banco de Guatemala (BANGUAT).

b/ Corresponde a solicitudes de devolucidon de crédito fiscal, ingresadas para su
fiscalizacion y posterior autorizacion de devolucion a través del BANGUAT.

Cabe resaltar que las devoluciones de crédito fiscal representaron flujo de efectivo para
la empresa, pues son créditos fiscales que la compaiia tiene pendiente de reintegro por
parte del fisco, dichos remanentes de crédito fiscal, son generados por las exportaciones
que realiza la empresa durante el ano. En Guatemala la Ley del IVA, brinda el derecho
de solicitar todo aquel crédito fiscal incluido en las exportaciones que el contribuyente
haya realizado, para lo cual tendra 30 dias habiles después de haber realizado la
exportacion, para solicitar la devolucién del crédito fiscal por cualquiera de los regimenes
establecidos en la Ley del IVA.

Los proveedores también representan un factor importante en el analisis de tendencias
de la empresa, considerando que del afio 2017 a 2018 estos se incrementaron en un 68%
y que del 2018 para 2019 también tuvieron un incremento del 38%, esto se debe
principalmente a que la compafhia ha negociado un promedio de pago, mayor al que se
tenia para 2017, el cual era de 30 dias pago; sin embargo, para 2018 y 2019, se logré
negociar con proveedores locales, que los dias de pago fueran a 60 dias, para que la
empresa tuviera un mejor flujo de efectivo inmediato. En relacion a las cuentas por pagar
a companias relacionadas, se puede visualizar, que para 2018 éste disminuyd en un 27%
en relacion a su ano inmediato anterior y de igual forma, para 2019, este disminuy6 un
23% en relacion a 2018, con lo cual se demuestra que la compania ha dejado de tener
financiamiento por parte de compafias relacionadas y en consecuencia ha ido

amortizando sus deudas con éstas.

En cuanto a los préstamos bancarios, de 2017 a 2018, s6lo se tuvo un incremento del
1%; sin embargo, de 2018 para 2019, se tuvo una disminucion del 18% lo que representa
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el pago a préstamos del exterior por Q. 1,968,824 y para préstamos locales de
Q.2,406,339, para un total de Q. 4,375,163.

En cuanto al incremento sustancial del capital autorizado, suscrito y pagado en los anos
2018 y 2019, este se debe principalmente, a la inyeccion de capital por parte de los
accionistas, para ampliar su operacion y para ello adquirir principalmente plantaciones de
palma africana, maquinaria y equipo, aeronaves para fumigacion, edificios y vehiculos,
para poder desarrollar sus actividades, las cuales se centran principalmente en la
extraccion y refinamiento de aceite crudo de palma. Luego de haber analizado la
tendencia horizontal relativa al estado de situacion financiera de la empresa, también se
hace necesario poder evaluar esta tendencia sobre el estado de resultados de la

compafia, la cual se muestra a continuacion:

Tabla 10: Analisis horizontal relativo al estado de resultados de la empresa Aceite
Sostenible, S.A.
(Variaciones presentadas en porcentajes)

Variacion Variacion
2017 /2018 2018/2019

Ventas netas 30% 38%
Costo de ventas 30% 38%
Margen bruto 60% 76%
Gastos de operacion y mantenimiento -7% 40%
Utilidad en operacion 53% 116%
Ingresos y gastos financieros

Otros ingresos 30% 71%
Otros gastos 30% 40%
Utilidad antes de ISR 113% 227%
ISR 50% 40%
Resultado del ejercicio 163% 267%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

En cuanto a las ventas, se puede observar, que el crecimiento anual ha sido constante y
se mantiene la misma tendencia en cuanto al costo de ventas, ya que, para ambos rubros,

se increment6 de 2017 a 2018 un 30% y de 2018 para 2019, en un 38%, en relacién a su
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ano inmediato anterior. En cuanto a los gastos de operacion y mantenimiento, éstos
disminuyeron en un 7% para 2018; sin embargo, para 2019 se elevaron en un 40%,
principalmente por el registro de depreciaciones gasto, como resultado del incremento de
activo fijos, pero este es deducible del impuesto sobre la renta y genera un escudo fiscal
en el periodo corriente. También se puede ver el crecimiento de los servicios especiales,
que incluyen honorarios a profesionales, derivado del crecimiento de la operacién, la
administracion de la empresa se vio en la necesidad de adquirir consultorias por diversos
temas aunado a ello, por requerimientos internaciones el pago de certificaciones que le
permitan exportar sus productos a otros paises.

Dentro del rendimiento de la empresa, también se puede observar el crecimiento del rubro
de otros ingresos, mismo que para 2018 creci6 en un 30% y para 2019 un 71%,
principalmente por ingresos adicionales al giro normal de la empresa, como lo es la venta
de algunos activos totalmente depreciados, con los cuales generd renta en el ano
corriente, asi mismo por la ganancia obtenida en la reexpresién de saldos en moneda
extranjera. Los gastos financieros, se vieron incrementados en un 30% para 2018 y un
40% para 2019, por el pago de intereses sobre préstamos e intereses de cuentas en
bancos del exterior. Actualmente en Guatemala, se debe pagar un impuesto sobre la
renta obtenida por el resultado de las operaciones de la empresa, para el caso de Aceite
Sostenible, S.A., esta tributa en el régimen de utilidades sobre actividades lucrativas, por
lo cual paga el 25% de ISR por su utilidad, derivado de ello, el pago de este impuesto se
incrementd un 50% para 2018 y un 40% para 2019, en relacién a su afo inmediato

anterior.

4.2.2 Analisis vertical de estados financieros

Este analisis permiti6 realizar la comparacién de los estados financieros de los anos 2017,
2018 y 2019, con el proposito de mostrar el crecimiento o disminucion producto de las
operaciones de la empresa Aceite Sostenible, S.A., con el fin de determinar los cambios
que han ocurrido respecto a su posicidn financiera. A continuacion, se presenta el analisis

vertical, realizado sobre los estados financieros de la compania:
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Tabla 11: Analisis vertical relativo al estado de situacion financiera de la empresa

Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados presentados en porcentajes)

2017 2018 2019

ACTIVO

Caja y bancos 5% 7% 9%
Cuentas por cobrar 1% 2% 3%
Anticipos sobre compras 0% 0% 1%
Inventarios 0% 1% 2%
Gastos anticipados 2% 2% 2%
Repuestos y materiales 2% 2% 2%
Otros activos corrientes 5% 5% 6%
Total activo corriente 15% 20% 23%
Plantaciones, maquinaria y equipo 150% 151% 148%
Depreciaciones acumuladas -88% -90% -89%
Plantaciones en proceso 1% 1% 2%
Remanentes de crédito fiscal 22% 18% 17%
Total activo no corriente 85% 80% 77%
Total Activo 100% 100% 100%
PASIVO

Proveedores 1% 2% 2%
Intereses por pagar 0% 0% 0%
Otras cuentas por pagar 1% 0% 0%
Cuentas por pagar a companias relacionadas 10% 7% 5%
Cuentas por pagar a empleados 0% 0% 0%
Impuestos y otras contribuciones por pagar 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 11% 10% 8%
Préstamos bancarios a largo plazo 19% 18% 13%
Indemnizaciones por pagar 0% 0% 0%
Total pasivo no corriente 19% 18% 13%
Total Pasivo 30% 28% 22%
PATRIMONIO

Capital autorizado, suscrito y pagado 33% 34% 39%
Reserva legal 7% 7% 7%
Resultados acumulados 27% 27% 27%
Resultado del ejercicio 2% 4% 6%
Total patrimonio 70% 73% 78%
Total Pasivo y Patrimonio 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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El rubro méas significativo dentro de los estados financieros de la empresa, es el de
plantaciones, maquinaria y equipo, ya que este representa para 2017, 2018 y 2019 un
promedio del 60% neto el total del activo, y esto se debe principalmente a que la
compania cuenta plantaciones y maquinaria especializada, para poder desarrollar sus
operaciones las cuales se centran en la extraccion, refinamiento y exportaciéon de aceite
de palma, para tener un mejor panorama de éste, a continuaciéon se presenta la

integracion de los activos fijos que registra la entidad en este rubro:

Tabla 12: Integracion del rubro de plantaciones, maquinaria y equipo, relativo al
estado de situacion financiera de la empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales)

2017 2018 2019
Plantaciones de palma africana 107,281,403 115,429,470 126,650,649
Maquinaria y equipo 76,156,139 81,982,558 90,694,920
Aeronaves 9,265,025 9,968,708 10,937,790
Edificios 8,783,480 9,450,588 10,369,303
Vehiculos 8,758,568 9,387,001 10,317,655
Equipo de seguridad 2,969,061 3,194,563 3,505,114
Software 2,474,218 2,662,136 2,920,928
Herramientas 2,240,738 2,420,322 2,695,959
Mobiliario y equipo 1,171,152 1,266,608 1,364,379
Embarcaciones 989,687 1,064,854 1,168,371
Semovientes 685,033 734,574 858,339
Equipo de computacién 564,744 616,514 659,298
Equipo de laboratorio 285,662 309,136 334,494
Otros activos 1,294 1,390 1,526
Total activos depreciables 221,626,204 238,488,422 262,478,725
(-) Depreciaciones (132,426,451)  (144,458,673)  (160,449,108)
Sub total 89,199,753 94,029,749 102,029,617
Terrenos 3,463,905 3,726,990 4,089,300
Total 92,663,658 97,756,739 106,118,917

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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Los activos detallados en la tabla anterior, muestran que la entidad ha realizado mas
inversion en la adquisicién y capitalizacion de plantaciones de palma africana y a su vez
en maquinaria especializada, para poder desarrollar sus operaciones las cuales se

centran en la extraccion, refinamiento y exportacion de aceite de palma.

Dentro del pasivo, los rubros mas representativos en el estado de situacion financiera,
corresponden a cuentas por pagar a companias relacionadas, la cual, en los anos 2017,
2018 y 2019, representa un promedio del 7% del total del pasivo; el otro rubro, es el de
préstamos bancarios a largo plazo, cual, en los afios 2017, 2018 y 2019, representa un
promedio del 17% del total del pasivo. Cabe resaltar, que como se pudo observar, en el
analisis de tendencia horizontal, éstos han disminuido en relaciéon a su afno inmediato
anterior, por lo que no representan un riesgo, el porcentaje que representa en el estado
de situacion financiera de la empresa. Por ultimo, el patrimonio en los afios 2017, 2018 y
2019, representa un promedio del 74% del total del estado de situacion financiera de la
empresa, con lo cual se comprueba, que la entidad opera con capital propio y requiere
sblo en un 17% de capital ajeno para poder realizar sus operaciones enfocadas a la

extraccion, refinamiento y exportacién de aceite de palma.

Tabla 13: Analisis vertical relativo al estado de resultados de la empresa Aceite
Sostenible, S.A.
(Resultados presentados en porcentajes)

2017 2018 2019

Ventas netas 100% 100% 100%
Costo de ventas -56% -56% -56%
Margen bruto 44% 44% 44%
Gastos de operacion y mantenimiento -23% -15% -16%
Utilidad en operacion 21% 29% 29%
Ingresos y gastos financieros

Otros ingresos 1% 1% 1%
Otros gastos -1% -1% -1%
Utilidad antes de ISR 20% 28% 29%
ISR -5% -7% -7%
Resultado del ejercicio 15% 21% 22%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacidn proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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En cuanto al andlisis vertical relativo al estado de resultados de la empresa, se puede
observar que, durante los anos 2017, 2018 y 2019, la compafiia ha mantenido un
promedio del 44% de margen bruto y que ello le ha representado generar un promedio
de utilidad en operacion del 26% anual.

Asimismo, es importante resaltar, que la compania genera utilidades en el periodo
corriente que promedian el 20% para cada afno, en relacion a los ingresos. Con ello se
puede observar, que la entidad mantiene los resultados esperados y como se pudo
comprobar en el analisis horizontal, las utilidades del periodo inmediato anterior, entre
2018 y 2019, se han incrementado en un 50% y 40%, respectivamente.

4.3 Principales indicadores financieros de la empresa, dedicada a la extraccion,
refinamiento y exportacion de aceite de palma

Previo a evaluar el ciclo de conversion del efectivo de la comparia Aceite Sostenible,
S.A., se hace necesario poder analizar la tendencia de los principales indicadores
financieros y ver el comportamiento de los mismos, para determinar la situacion financiera
de la empresa, por lo que se evaluaron las razones de liquidez, de actividad, de
endeudamiento y de apalancamiento, con el fin de poder obtener un mejor horizonte e

interpretacion del ciclo de conversion del efectivo de la entidad.

A continuacion, se analizan las principales razones financieras de la empresa, previo a

desarrollar el ciclo de conversidon del efectivo.

4.3.1 Razones de liquidez

La compania Aceite Sostenible, S.A., presenta las siguientes razones de liquidez, con
base a los estados financieros, detallados en la seccion 4.1 de este capitulo.
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Tabla 14: Ratio de razén corriente de la empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras en quetzales y resultados activos corrientes sobre pasivos corrientes)

2017 2018 2019
Activo corriente 22,334,474 31,225,410 41,373,151
Pasivo corriente 17,004,164 15,620,591 15,013,264

Razdn corriente
(Activo corriente / Pasivo corriente) 1.31 2.00 2.76

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se observa en la tabla 14, para los afos 2017, 2018 y 2019, el indice de razén
corriente de la compariia, ha indo en incremento, y en todos los afos, se demuestra, que
la entidad, puede cubrir sus deudas inmediatas, y que, en el 2019, esta se duplica en
relacion a la razén calculada en el afio 2017.

Es importante que la empresa pueda considerar que no es correcto que entre mas veces
superen los activos corrientes a los pasivos corrientes, se presente una mejor posicion
financiera, pues por el contrario tal situacion puede indicar una mala gestion de la
disponibilidad; si bien la compafia desde el afio 2018 negocid con sus proveedores los
dias promedio de pago de 30 a 60 dias, debe utilizar el flujo de efectivo generado por esa

negociacion, para hacer frente a otras deudas a corto o largo plazo.

Tabla 15: Ratio de prueba acida, empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras en quetzales y resultados activos corrientes sobre pasivos corrientes)

2017 2018 2019
Activo corriente 22,334,474 31,225,410 41,373,151
Inventarios 639,999 1,774,244 2,702,089
Pasivo corriente 17,004,164 15,620,591 15,013,264

Prueba acida
(Activo corriente - inventario) / (pasivo corriente) 1.28 1.89 2.58

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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En la razén de prueba acida, se pudo observar, que la entidad puede cubrir sus deudas
inmediatas, a razén de Q. 1.28 para 2017, Q. 1.89 para 2018 y Q. 2.58 para 2019, siendo
este ultimo afo, el de mas liquidez para la compafia y, por ende, se ve reflejado en la
cobertura de sus activos corrientes para afrontar deudas inmediatas. Al igual que la razon
corriente, en la prueba acida la compania evidencia alta liquidez, por lo que debe
aprovechar el financiamiento que negoci6 con sus proveedores al incrementar sus dias
credito de 30 a 60 dias, considerando que, al excluir el retorno de la venta de inventarios
para esta prueba, otro factor importante es el retorno de las cuentas por cobrar, las cuales
se pueden ver influidas por la poca recuperabilidad de la cartera o gestién de cobro a sus
diferentes clientes.

Tabla 16: Ratio de liquidez de tesoreria, empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras en quetzales y resultados, cobertura de efectivo sobre pasivos corrientes)

2017 2018 2019
Caja y bancos 6,777,659 11,043,472 16,256,505
Pasivo corriente 17,004,164 15,620,591 15,013,264

Liquidez de tesoreria
(Caja y bancos / Pasivo corriente) 0.40 0.71 1.08

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede observar, la compafhia contaba con Q. 0.40 en 2017 y Q. 071 en 2018,
para cubrir sus deudas inmediatas, por lo que si en esos afos por motivos internos o
externos hubiese tenido la obligacion de liquidar sus deudas a corto plazo en ese afo, no
hubiera tenido la capacidad de pago inmediata; sin embargo, para 2019, la compania
incrementd este indice a Q. 1.08 en su disponible en efectivo y cuentas bancarias, para
afrontar deudas inmediatas, con lo cual presenta una liquidez aceptable en ese afio. Cabe
sefnalar, que se trata de la disponibilidad en efectivo y cuentas bancarias, por lo que cubrir

sus deudas inmediatas no seria problema para la compafia, considerando que también
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cuenta con otros valores negociables, los cuales podria utilizar, al momento de considerar

una posible liquidacion de la entidad.

Tabla 17: Ratio de necesidades operativas de fondos, Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras y resultados expresados en quetzales)

2017 2018 2019
Cuentas por cobrar 1,428,146 3,497,087 5,063,740
Inventarios 639,999 1,774,244 2,702,089
Proveedores 895,999 2,794,435 4,492,223

Necesidades operativas de fondos
Cuentas por cobrar + inventarios - proveedores 1,172,146 2,476,896 3,273,606

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Es importante resaltar, que este ratio, busca evidenciar la falta de fondos que la compariia
pueda tener, al querer cubrir sus deudas con proveedores, por lo cual, como se puede
observar, la compafia presenta en cada ano, un aumento para 2018 del 54% y para 2019
del 24%, respecto al afio inmediato anterior, lo cual es considerable en su disponible para
cubrir deudas a corto plazo, tanto las cuentas por cobrar e inventarios, pudiesen ser
negociados, en una situacién de liquidacion de la compafia, con lo cual no se veria

comprometida o con problemas legales por falta de pago.

También se debe hacer referencia a la disponibilidad de los flujos de efectivo que la
compania adquirié a partir del afio 2018, al negociar con sus proveedores los dias crédito
de 30 a 60 dias, por lo que este disponible se puede utilizar para invertir en la operacion

de la compaiiia o bien para amortizar deudas a largo plazo.

4.3.2 Razones de actividad

La compania Aceite Sostenible, S.A., presenta las siguientes razones de actividad, con
base a los estados financieros, detallados en la seccion 4.1 de este capitulo.
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Tabla 18: Ratio de rotacion de inventarios, Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales y resultados en numero de veces)

2017 2018 2019
Costo de ventas 11,177,737 15,968,196 25,669,848
Inventarios 639,999 1,774,244 2,702,089

Rotacién de inventarios
(Costo de ventas / inventarios) 17.5 9.0 9.5

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

La rotacién de inventarios de la compania, para 2017 representaba un 17.5 de veces en
el ano, lo cual generaba un lento movimiento en la rotacién del mismo y aunque un alto
porcentaje del inventario, se encontraba negociado con clientes del exterior, el mismo se

mantenia en las instalaciones de la compafia hasta ser despachado.

Cabe resaltar, que para 2018 y 2019, esta rotacién se redujo en casi el 50% en
comparaciéon a 2017, derivado del crecimiento de ventas en el mercado local que
representaba el 20% de sus ingresos en esos afos, con la venta de aceite de palmay de
palmiste.

Tabla 19: Ratio de rotacion de proveedores, empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales y resultados en numero de veces)

2017 2018 2019
Costo de ventas 11,177,737 15,968,196 25,669,848
Cuentas por pagar 895,999 2,794,435 4,492,223

Rotacién de proveedores
(Costo de ventas / Cuentas por pagar) 12 6 6

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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Como se puede observar, la compania, ejerce sus pagos a proveedores para 2017 12
veces en el ano, es decir, cada mes; sin embargo, para 2018 y 2019, la compafia negocio
con sus proveedores un incremento en los dias crédito de 30 a 60 dias, con lo cual se
logré una disponibilidad de flujo de efectivo, para cubrir otras obligaciones que la
compania posea o bien para poder invertir en el corto plazo y generar mas rentabilidad

en su giro de operaciones.

Tabla 20: Ratio de rotacion de cuentas por cobrar, empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales y resultados en numero de veces)

Descripcién 2017 2018 2019
Ventas 19,913,551 28,447,930 46,179,972
Cuentas por cobrar 1,428,146 3,497,087 5,063,740

Rotacién cuentas por cobrar
(Ventas / cuentas por cobrar) 14 8 9

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

La rotacién de cuentas por cobrar para el afio 2017 se realizaba en 14 veces al afo, que
eran las veces en que la empresa disponia del efectivo por el inventario vendido; sin
embargo, para 2018 y 2019, la compania disminuy6 considerablemente la rotacion de
cuentas por cobrar a clientes en 8 y 9 veces para los anos 2018 y 2019, respectivamente.
El incremento de ventas en el mercado local, repercutié en una lenta recuperacioén de las
cuentas por cobrar a clientes locales, los cuales representan un 20% del total de los
ingresos de la empresa a partir de 2018.

Es importante resaltar que para poder determinar un ciclo de conversion del efectivo mas
optimo, la empresa debe contar con flujos de efectivo mas rapidos, por lo cual se evalué
el impacto de este indice y del indice de periodo promedio de cobro a clientes en la
determinacién del ciclo de conversion del efectivo en dinero. Ver tablas numero 36 y 37

en este documento.
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Tabla 21: Periodo promedio de inventarios, empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en dias)

2017 2018 2019
Rotacion de inventario 17.5 9.0 9.5
Dias calendario 365 365 365

Dias promedio de inventario
(Dias calendario / Rotacion de inventario) 21 41 38

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Para el ano 2017, los dias promedio de inventario se mantenia en 21 dias, esto, porque
la empresa consideraba que se debia producir y tener en inventario, aceite crudo de
palma, para poder cubrir la demanda de los clientes del exterior, que en la mayoria de
casos se han pactado las ventas con anterioridad.

Sin embargo, para 2018 y 2019, los dias de inventario se duplicaron a 40 dias promedio,
ya que, desde ese afo, la empresa considerd la venta de sus productos a nivel local, por
tal razén incrementd su stock y para cubrir la demanda con clientes del exterior y con
clientes locales; éstos ultimos con mayor variacién en sus compras, ya que las ventas no

estan negociadas como en el caso de los clientes del exterior.

Tabla 22: Ratio de periodo promedio pago proveedores, Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales y resultados en dias)

2017 2018 2019
Costo de ventas 11,177,737 15,968,196 25,669,848
Cuentas por pagar 895,999 2,794,435 4,492,223

Periodo promedio pago proveedores
(Costo de ventas / Cuentas por pagar / 365) 29 64 64

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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Los proveedores representan un factor importante en la operacion de la compafia, ya
que de estos se obtienen insumos entre otros bienes y servicios, para poder operar. Para
el ano 2017, el periodo promedio de pago era de 30 dias; sin embargo, para 2018 y 2019,
el promedio se duplico a 60 dias, esto se debe principalmente a que la empresa negocid
con proveedores locales, que los dias de pago fueran a 60 dias, para que la empresa

tuviera un mejor flujo de efectivo inmediato.

Este indicador es positivo para la determinacidn del ciclo de conversion del efectivo, pues
le genera a la empresa un mayor tiempo de uso de sus recursos financieros, para no

incurrir en capital de terceros.

Tabla 23: Ratio de dias promedio de cobro a clientes, Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales y resultados en dias)

2017 2018 2019
Cuentas por cobrar 1,428,146 3,497,087 5,063,740
Ventas 19,913,551 28,447,930 46,179,972

Periodo promedio de cobro a clientes
(Cuentas por cobrar / (ventas / 365)) 26 45 40

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

El periodo promedio de cobro a clientes para el aiio 2017 se mantenia 26 dias, que eran
los dias en que la empresa disponia del efectivo por el inventario vendido; sin embargo,
para 2018 y 2019, la compafia incrementé los dias de cobro a clientes en un promedio
de 45 dias, esto derivado del incremento de ventas en el mercado local, las cuales
representan un 20% del total de los ingresos de la empresa a partir de 2018, con lo cual,
la recuperacion del efectivo y disponibilidad del mismo se volvio mas lento para esos
anos. Es importante resaltar que para poder determinar un ciclo de conversion del
efectivo més optimo, la empresa debe contar con flujos de efectivo mas rdpidos, por lo
cual se evaluara el comportamiento de este indice, en la determinacién del ciclo de

conversion del efectivo.
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4.3.3 Razones de endeudamiento

La compania Aceite Sostenible, S.A., presenta las siguientes razones de endeudamiento,

con base a los estados financieros, detallados en la seccion 4.1 de este capitulo.

Tabla 24: Ratio de recursos propios, empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales y resultados en numero de veces)

2017 2018 2019
Total pasivo 45,000,000 44,000,000 39,000,000
Total patrimonio 105,000,000 116,000,000 141,000,000

Recursos propios
(Total patrimonio / Total pasivo) 2.33 2.64 3.62

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede observar, la compania cuenta con capital propio suficiente para cubrir
sus operaciones, por tal razén escasamente ha recurrido a préstamos de capital externo,
ya que, durante los anos 2017, 2018 y 2019, el promedio de los préstamos con
instituciones financieras, representa un 17% del total del estado de situacién financiera,
mientras que el patrimonio representa un 74% del total del estado de situacion financiera
de la empresa.

Tabla 25: Ratio de nivel de endeudamiento, empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en porcentajes)

2017 2018 2019
Total activo 150,000,000 160,000,000 180,000,000
Total pasivo 45,000,000 44,000,000 39,000,000

Nivel de endeudamiento
(Total pasivo / Total activo) 30% 28% 22%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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El nivel de endeudamiento para los afios 2017, 2018 y 2019, se encuentra en un promedio
de 30%, 28% y 22%, respectivamente, es evidente que el nivel de endeudamiento de la

empresa, va en decremento, en relacién a su ano inmediato anterior.

También se debe considerar que los recursos propios de la compania se han mantenido
en 2.33, 2.64 y 3.62, respectivamente para cada ano, por lo que se considera que la
solidez financiera de la empresa es excelente ya que tampoco requiere de un alto

porcentaje de capital externo para poder operar.

Tabla 26: Ratio de deuda total a capital, empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales y resultados en porcentajes)

2017 2018 2019
Total pasivo 45,000,000 44,000,000 39,000,000
Total patrimonio 105,000,000 116,000,000 141,000,000

Deuda total a capital
(Total pasivo / Total patrimonio) 43% 38% 28%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informaciéon proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Para los afos 2017, 2018 y 2019, la deuda total a capital, se encuentra en un promedio
de 43%, 38% y 28%, respectivamente, es evidente que éste va en decremento, en

relacion a su ano inmediato anterior.

Al igual que el nivel de endeudamiento, también se debe considerar que los recursos
propios de la compania se han mantenido en 2.33, 2.64 y 3.62, respectivamente para
cada ano, por lo que se considera que la solidez financiera de la empresa es excelente
ya que tampoco requiere de un alto porcentaje de capital externo para poder operar.
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Tabla 27: Ratio de capital a activos, empresa Aceite Sostenible, S.A.

(Cifras expresadas en quetzales y resultados en porcentajes)

2017 2018 2019
Total activo 150,000,000 160,000,000 180,000,000
Total patrimonio 105,000,000 116,000,000 141,000,000

Capital a activos
(Total patrimonio / Total activo) 70% 73% 78%

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Es importante considerar que, para el indice de capital a activos, la empresa presenta en
los afos 2017, 2018 y 2019, un promedio del 70%, 73% y 78%, respectivamente para
cada ano, del total del activo de la empresa, con lo cual se comprueba, que la entidad
opera con capital propio y requiere sélo en un 17% de capital ajeno para poder realizar
sus operaciones enfocadas a la extraccidn, refinamiento y exportacién de aceite de
palma.

4.3.4 Razones de apalancamiento

La compania Aceite Sostenible, S.A., presenta las siguientes razones de apalancamiento,
con base a los estados financieros, detallados en la seccién 4.1 de este capitulo.

Tabla 28: Ratio de apalancamiento financiero (GAF), Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales y resultados en porcentajes)

2017 2018 2019
Utilidades antes de impuestos e intereses 4,125,153 8,178,789 13,309,494
Intereses 252,363 360,518 597,588

Apalancamiento financiero (GAF)
(UAII/ (UAII - intereses)) 1.07 1.05 1.05

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.
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Como se puede visualizar, el apalancamiento financiero (GAF) de la compania, para los
anos 2017, 2018 y 2019, muestra un resultado positivo y mayor a 1, lo cual se interpreta,
que, por cada punto en incremento en la utilidad operativa, la utilidad neta después de
impuestos se incrementaria en 7% para el afio 2017 y 5% para los afnos 2018 y 2019,
respectivamente para cada afo, por lo cual la rentabilidad de la empresa no se vera

afectada al querer adquirir capital externo para financiamiento.

Tabla 29: Ratio de apalancamiento operativo (GAO), Aceite Sostenible, S.A.
(Cifras expresadas en quetzales y resultados en numero de veces)

2017 2018 2019
Margen de contribucién (utilidad bruta) 8,735,814 12,479,734 20,510,124
Utilidad en operacion 4,125,153 8,178,789 13,309,494
Apalancamiento operativo (GAO)
(Margen de contribucion / utilidad en operacion) 2.12 1.53 1.54

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede visualizar, el apalancamiento operativo (GAO) de la compariia, para los
anos 2017, 2018 y 2019, muestra un resultado positivo y mayor a 1, lo cual se interpreta,
que, por cada punto en incremento en las ventas, la utilidad operativa se incrementara
en 2.12, 1.53 y 1.54 veces, respectivamente para cada ano, por lo cual la rentabilidad de

la empresa no se vera afectada al querer adquirir capital externo para financiamiento.

4.4 Evaluacion del ciclo de conversion de efectivo, de una empresa dedicada a
la extraccidn, refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el municipio

de Guatemala, departamento de Guatemala

Después de haber realizado un analisis de los estados financieros de la empresa Aceite
Sostenible, S.A., asi como un analisis de tendencias horizontal y vertical, y de haber
determinado y evaluado los principales indicadores financieros de la empresa, dedicada
a la extraccién, refinamiento y exportacion de aceite de palma; se evalué el ciclo de
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conversion del efectivo, utilizando como parametro de medida, los resultados obtenidos
en los ratios de dias promedio de inventario, dias promedio de cuentas por pagar y dias
promedio de cuentas por cobrar, dichos resultados, se presentan a continuacion:

4.4.1 Evaluacion del ciclo de conversion de efectivo en dias

Tabla 30: Ciclo de conversion de efectivo de la empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en dias)

2017 2018 2019
Dias promedio de inventario (PClI) 21 41 38
Dias promedio de cuentas por pagar (PCP) 29 64 64
Dias promedio de cuentas por cobrar (PCC) 26 45 40

Ciclo de conversion de efectivo (dias)
(PCI) - (PCP) + (PCQC) 18 22 15

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede observar, para los afos 2017,2018 y 2019, la empresa Aceite Sostenible,
S.A., necesit6 18, 22 y 15 dias respectivamente, para concluir su ciclo de conversion de
efectivo, lo cual muestra que este no ha sido constante en cada periodo contable; sin
embargo, le es suficiente para poder movilizar la disponibilidad en el cumplimiento de sus
obligaciones financieras y operativas.

Cabe resaltar, que si bien los dias en que la empresa cuenta con el suficiente flujo de
efectivo, para ser utilizado, se promedia en 2 veces al mes, éste se podria incrementar
de manera radical, al considerar una negociacion con clientes y establecer el promedio

de cobro en 30 dias tanto para clientes locales como extranjeros.

A continuacién, se presenta un escenario, en el que se establece el dia promedio de
cuentas por cobrar a 30 dias.
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Tabla 31: Ciclo de conversion efectivo (promedio de cuentas por cobrar a 30 dias)
de la empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en dias)

2017 2018 2019
Dias promedio de inventario (PClI) 21 41 38
Dias promedio de cuentas por pagar (PCP) 29 64 64
Dias promedio de cuentas por cobrar (PCC) 26 30 30

Ciclo de conversion de efectivo (dias)
(PCI) - (PCP) + (PCC) 18 7 5

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Al recuperar la cartera de cuentas por cobrar, en un periodo no mayor a 30 dias, se puede
observar una disminucién radical en el ciclo de conversién del efectivo, para los afnos
2018 y 2019, ya que la empresa Aceite Sostenible, S.A., solo necesitaba 7 y 5 dias
respectivamente, para concluir su ciclo de conversion de efectivo, lo cual le es suficiente
para poder movilizar la disponibilidad en el cumplimiento de sus obligaciones financieras
y operativas, y podria invertir en operaciones a corto plazo para buscar mas rentabilidad
con el excedente de efectivo que pueda generar.

Si bien los dias en que la empresa contaba con el suficiente flujo de efectivo, para ser
utilizado, se promediaba en 2 veces al mes, al reducir el periodo promedio de cobro, éste

se podria incrementar a 6 veces en el mes.

4.4.2 Evaluacion del ciclo de conversion de efectivo en dinero

Después de haber determinado el ciclo de conversion del efectivo en dias, se hace
indispensable conocer, a cuanto equivale la conversion del efectivo en dinero, del cual
puede disponer la empresa Aceite Sostenible, S.A., cuando se cumpla el referido ciclo.
Por lo cual, para determinar el ciclo de conversién del efectivo en dinero, se realizaron
los siguientes calculos:
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Tabla 32: Calculo del inventario en dinero de Aceite Sostenible, S.A.

(Resultados expresados en quetzales)

2017 2018 2019
Inventario (a) 639,999 1,774,244 2,702,089
Costo de ventas 11,177,737 15,968,196 25,669,848
Ventas 19,913,551 28,447,930 46,179,972
Costo de ventas / Ventas (b) 0.56 0.56 0.56
Dias promedio inventario 21 41 38
Dias promedio inventario / 365 (c) 0.06 0.11 0.11
Caélculo del inventario en dinero=a*b *c 20,569 110,656 158,105

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede observar, los dias de inventarios, se ven representados por la
disponibilidad para los afios 2017, 2018 y 2019, de Q. 20,569, Q. 110,656 y Q. 158,105,
respectivamente, lo cual quiere decir que a cada 21, 41 y 38 dias, la empresa dispondra

de este dinero al vender el inventario en stock.

Tabla 33: Calculo de las cuentas por cobrar en dinero de Aceite Sostenible, S.A.

(Resultados expresados en quetzales)

2017 2018 2019
Cuentas por cobrar (a) 1,428,146 3,497,087 5,063,740
Dias promedio cuentas por cobrar 26 45 40
Dias promedio cuentas por cobrar / 365 (b) 0.07 0.12 0.11

Célculo de las cuentas por cobrar en dineroa * b 102,423 429,895 555,251

Fuente: Elaboracién propia con base a la informaciéon proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Como se puede observar, los dias de cuentas por cobrar, se ven representados por la
disponibilidad para los afios 2017, 2018 y 2019, de Q. 102,423, Q. 429,895 y Q. 555,251,
respectivamente, lo cual quiere decir que, en un promedio de 26, 45y 40 dias, la empresa
dispondra de este dinero al recuperar la cartera que se encuentra pendiente de cobro.
Cabe resaltar, que los dias que la empresa concedid de crédito a sus clientes en esos
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anos, repercute en la recuperacion del dinero, ya que el mismo se vera bloqueado por
los dias mencionados, hasta ser recuperado.

Como parte de una mejora, se propone a la compania, que pueda realizar las gestiones
necesarias con sus diferentes clientes y establecer por medio de acuerdos e incentivos
al cliente, un plazo de pago que no exceda los 30 dias crédito, considerando que esto
puede generar un mayor retorno del efectivo en un menor tiempo. Para el efecto, a
continuacion, se presenta la proyeccion de las cuentas por cobrar en dinero, utilizando
como referencia de cobro en los afios 2018 y 2019, 30 dias.

Tabla 34: Calculo de las cuentas por cobrar en dinero (promedio de cuentas por
cobrar a 30 dias) de la empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en quetzales)

2017 2018 2019
Cuentas por cobrar (a) 1,428,146 3,497,087 5,063,740
Dias promedio cuentas por cobrar 26 30 30
Dias promedio cuentas por cobrar / 365 (b) 0.07 0.08 0.08

Calculo de las cuentas por cobrar en dinero a * b 102,423 287,432 416,198
Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

En este escenario, los dias de cuentas por cobrar, se ven representados por la
disponibilidad para los afios 2018 y 2019, de Q. 287,432 y Q. 416,198, respectivamente,
lo cual quiere decir que, en un promedio de 30 dias, la empresa dispondra de este dinero
al recuperar la cartera que se encuentra pendiente de cobro.

Aca es importante sefnalar, que, si bien el retorno en dinero disminuy6 porcentualmente,
este se vera reflejado en el tiempo, ya que se dispondra de un menos dinero, pero en un
tiempo mas rapido, en otras palabras, o que antes se recuperaba cada 90 dias, ahora se
recuperaria 3 veces en esos 90 dias.
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Tabla 35: Calculo de las cuentas por pagar en dinero de Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en quetzales)

2017 2018 2019
Cuentas por pagar (a) 895,999 2,794,435 4,492,223
Costo de ventas / Ventas (b) 0.56 0.56 0.56
Porcentaje de compras (c) 15% 15% 15%
Plazo promedio pago proveedores (d) 29 64 64
Dias calendario (e) 365 365 365
Calculo de las cuentas por pagara *b * ¢ * (d/e) 6,047 41,175 65,548

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Los dias de cuentas por pagar, se ven representados por el flujo de efectivo, generado
durante el tiempo o periodo de crédito que el proveedor nos concedid, para los afos
2017,2018 y 2019, de Q. 6,047, Q. 41,175 y Q. 65,548, respectivamente, lo cual quiere
decir que a durante 29, 64 y 64 dias, la empresa dispondra de ese dinero al financiarse

del plazo obtenido por los proveedores, para no pagar sus deudas comerciales.

Tabla 36: Ciclo de conversion del efectivo en dinero de Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en quetzales)

2017 2018 2019
Monto promedio de inventarios (PCI) 20,569 110,656 158,105
Monto promedio de cuentas por pagar (PCP) 6,047 41,175 65,548

Monto promedio de cuentas por cobrar (PCC) 102,423 429,895 555,251

Ciclo de conversion del efectivo en dinero
(PCI) - (PCP) + (PCQ) 116,944 499,377 647,808

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

Es importante considerar, que el ciclo de conversion del efectivo en dinero, se ve reflejado
por la disposicion que la compafia tiene durante 18, 22 y 15 dias, para los afios 2017,
2018 y 2019, respectivamente, los cuales ascienden a Q. 116,944, Q. 499,377 y
Q.647,808.
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Sin embargo, este se podria incrementar, al evaluar una negociacion con clientes y
otorgar unicamente 30 dias crédito, por lo cual a continuacién, se presenta un escenario,
en el calculo del ciclo de conversion del efectivo en donde las cuentas por cobrar son a

30 dias plazo.

Tabla 37: Ciclo de conversion del efectivo en dinero (promedio de cuentas por
cobrar a 30 dias) de la empresa Aceite Sostenible, S.A.
(Resultados expresados en Quetzales)

2017 2018 2019
Monto promedio de inventarios (PCl) 20,569 110,656 158,105
Monto promedio de cuentas por pagar (PCP) 6,047 41,175 65,548

Monto promedio de cuentas por cobrar (PCC) 102,423 287,432 416,198

Ciclo de conversion del efectivo en dinero
(PCI) - (PCP) + (PCC) 116,944 356,914 508,755

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacidn proporcionada por Aceite Sostenible, S.A.

En este escenario, se observa que la empresa dispone de efectivo, en Q. 116,944,
Q.356,914 y Q.508,755, a cada 18, 7 y 5 dias, para los afnos 2017, 2018 y 2019,
respectivamente, lo que considera que la empresa Aceite Sostenible, S.A., incrementa
en Q. 6,564, Q.53,426 y Q.111,911, por cada ciclo de conversién de efectivo que realice.
El ciclo de conversion del efectivo para el afio 2020 generara un ciclo prospectivo no
menor a 05 dias que se requeriran para materializar el disponible de efectivo, segun el
indice determinado en el afio 2019, pero que es comparable con los ciclos de conversion
de los afnos previos. Por lo que Aceite Sostenible, S.A., al obtener el retorno de efectivo
en un menor tiempo, puede mejorar la gestién financiera y utilizar ese disponible, para

amortizar deudas a corto y largo plazo, que comprometen su liquidez.
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CONCLUSIONES

Con base a la informacién proporcionada por la empresa dedicada a la extraccion,
refinamiento y exportacion de aceite de palma, en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala, y los resultados obtenidos en los diferentes analisis,
se pudo verificar la apropiada liquidez financiera que mantiene la compania; sin
embargo, esta liquidez se da a través de los flujos de efectivo que genera la
operacién de la empresa, ya que actualmente no se ha implementado un adecuado
y eficiente modelo del ciclo de conversién de efectivo, con lo cual la administracién
de la entidad, pueda tomar decisiones financieras que contribuyan a la rentabilidad

en la operacion de la compafnia.

En los tres anos analizados, los ingresos de la compania estuvieron concentrados
por ventas a clientes del exterior, superando el 75% del total de ventas y con una
media de Q. 72.3 millones de quetzales anuales, principalmente por la exportacidn
de aceite crudo de palma, asi también se identificaron ingresos por maquila de
aceite de palma a otras entidades, las cuales representan un 20% de los ingresos
equivalentes a Q. 15.7 millones de quetzales anuales.

Se identificaron y analizaron los indices financieros de liquidez, dichos indices para
2019 se mantienen en 2.76 y 2.58 para los indicadores de liquidez corriente y prueba
del acido, respectivamente, lo que indica que, por cada pasivo, se tendran Q.2.76 o
Q.2.58. Es importante resaltar que la compania mantiene una sana solvencia; sin
embargo, sus deudas a largo plazo representan en promedio el 60% del total del

pasivo.

Se determiné que el nivel de apalancamiento disminuye respecto al 2018 con 2019,
puesto que en 2018 el indice de deuda total ascendia al 1.41; mientras que en el
ano 2019 tal indicador baj6 a 1.27, que podria sentar las bases para que la gerencia
defina esto como una meta financiera, llevar sus niveles de apalancamiento a un

nivel menor en el periodo 2020.
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Se determind que dentro de los factores que influyen en la gestion financiera de la
entidad, se encuentra principalmente la negociacién de sus ventas con clientes del
exterior, pues éstas se pactan sélo en volumen de toneladas métricas para un
periodo de tiempo; sin embargo, los ingresos reales, quedan sujetos al
comportamiento del precio internacional del aceite crudo de palma, por lo que, en
ocasiones la empresa ha absorbido pérdidas por la fluctuacion del precio en el

mercado internacional.

Al evaluar el ciclo de conversién de efectivo, se observd que dentro de las politicas
financieras que la compafia ha implementado para proveerse de efectivo y poder
operar, mantiene sus dias inventario en 40 dias promedio, derivado del
abastecimiento a clientes locales quienes no cuentan con tanques de
almacenamiento para el resguardo del aceite de palma, por lo que la compania
despacha los mismos conforme la solicitud del cliente. Asi también la compania a
partir de 2018, negocié con sus proveedores, los dias de pago, ya que hasta 2017
éste se mantenia en un promedio de 30 dias; sin embargo, la administracién
negocié con proveedores un plazo de 60 dias, lo que ha permitido que se pueda
financiar para otras deudas inmediatas. En contra parte a lo anterior, la
Administracién de la compania, mantiene un promedio de 45 dias para cobro a
clientes, lo que ha interrumpido el ciclo de conversion del efectivo hasta en un

promedio de 25 dias para recuperar la disponibilidad de flujo de efectivo.

Al determinar y analizar el ciclo de conversion del efectivo, para mejorar la gestidén
financiera de una empresa dedicada a la extraccion, refinamiento y exportacion de
aceite de palma, en el departamento de Guatemala, se pudo observar que el ciclo
de conversion del efectivo en dinero, se ve reflejado en 18, 22 y 15 dias, para los
anos 2017, 2018 y 2019, respectivamente, los cuales ascienden a Q. 116,944,
Q.499,377 y Q.647,808; con lo cual la entidad puede operar sin necesidad de incurrir

en deudas externas.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda a la administracion de la empresa dedicada a la extraccion,
refinamiento y exportaciéon de aceite de palma, en el municipio de Guatemala,
departamento de Guatemala, considere la utilizacién del ciclo de conversion de
efectivo con el fin de determinar sus necesidades de efectivo oportunamente, lo que
les permitira administrar de mejor manera la liquidez de la empresa no obstante
también se le recomienda la implementacién del flujo de caja para el adecuado
control de tesoreria.

Se recomienda implementar y determinar el ciclo de conversion de efectivo, como
parte de los reportes adicionales a los estados financieros de la empresa, para que
la administracidn, el director financiero o gerente financiero, puedan conocer las
necesidades o excedentes de efectivo de la compania, y con estos ultimos pueda
buscar opciones para invertir dichos excedentes; o bien pueda amortizar sus deudas

con entidades financieras.

Se recomienda a la administracion de la compania, que pueda implementar un
manual de politicas contables y financieras, que reflejen una planeacién financiera
de corto plazo, para la empresa dedicada a la extraccién, refinamiento y exportacién
de aceite de palma, en el municipio de Guatemala, departamento de Guatemala,
con base en técnicas de presupuestos operativos y financieros, pueda proyectar sus
ingresos, costos, presupuestos de efectivo y la elaboracién de los estados de
resultados, estado de situacién financiera y estado de flujos de efectivo, que le

permitirdn tener un mejor panorama de su ciclo de conversion del efectivo.

Considerar la amortizacién de deudas con companias relacionadas, para no
depender de financiamiento corporativo, derivado que sus indices de solvencia, le
permiten hacer frente a deudas inmediatas, asi también, considerar que, al no

depender de financiamiento corporativo, la empresa podria invertir sus fondos en la
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adquisicién de acciones en empresas terceras, esto con el fin de hacerse de
dividendos a futuro que le permitan una disponibilidad de capital o de instrumentos

financieros en un corto plazo.

Se recomienda a la administracion de la empresa, pueda negociar los dias crédito
con sus clientes, ya que actualmente mantiene un promedio de 45 dias para
recuperacion de su cartera, lo que ha interrumpido el ciclo de conversion del efectivo
hasta en un promedio de 25 dias para recuperar la disponibilidad de flujo de efectivo.
Al renegociar con los clientes un plazo maximo de 30 dias crédito el ciclo de
conversion del efectivo en dinero, la empresa dispondria de efectivo, en Q. 116,944,
Q. 356,914 y Q.508,755, a cada 18, 7 y 5 dias, para los anos 2017, 2018 y 2019,
respectivamente, lo que se veria reflejado con un incremento en Q. 6,564, Q.53,426
y Q.111,911, por cada ciclo de conversion de efectivo que realice; con lo cual la
entidad podria operar de mejor manera sin necesidad de incurrir en deudas

externas.
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ANEXOS

GUIA DE ENTREVISTA FINANCIERA

Dia | Mes | Aho
Fecha:

Nombre del entrevistado

1. ¢Cual es su principal funcién dentro del proceso de elaboracion y revision de Estados

financieros de la Compania?

2. ¢Es de su conocimiento, si la Compafia realiza presupuestos de ingresos y egresos

anuales?

3. ¢Segun sus funciones dentro de la Compafnia, considera usted que el capital de
trabajo es suficiente?

4. ;Realiza analisis financiero?

5. ¢Qué tipos de andlisis financiero realiza la Compania?

6. ¢Con que frecuencia realiza el analisis financiero?

7. ¢Cual es método que usa para conocer las necesidades de efectivo?

8. ¢La Compafia posee politicas y procedimientos autorizados para otorgar crédito a

sus clientes?

9. ¢Cbmo considera que se mantiene la cartera de cuentas por cobrar?

Vigente Vencida Vencida Vencida a mas de
(a 30 dias) (31 — 60 dias) (61 — 90 dias) 91 dias

10. ¢ Negocian descuentos por pronto pago?

11. ¢ Codmo se distribuyen sus ventas? Local % Exportacion Y%
12. ¢ Los ingresos de la Compaiia, dependen de algun cliente en particular?
13. s Los proveedores, otorgan algun beneficio por pronto pago?

14. ; Qué tipo de herramientas utiliza para medir la liquidez?

15. ¢ Considera conveniente implementar mejores herramientas?
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