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RESUMEN

En la actualidad, las empresas que conforman el sector de articulos de plastico se
encuentran en una constante busqueda de decisiones que contribuyan a la
generacion de valor econdmico. Sin embargo, las empresas del sector, asi como la
economia en general, tuvieron una importante transformacién en las relaciones
productivas, en los canales de distribucién y en el consumo, provocadas por la
pandemia del virus del covid-19.

En ese sentido, es de vital importancia realizar un diagnodstico de los efectos
inmediatos de caracter financiero, que las nuevas condiciones han generado en la
industria de produccién de articulos de plasticos, o que permitira tomar cursos de
accion para mejorar el desempefio financiero, y transformar la dinamica productiva

y los productos para las nuevas necesidades del mercado.

De manera que, la presente investigacion consisti6 en el analisis del Valor
econdmico agregado (EVA), a partir del estudio de la rentabilidad del capital (ROIC)
y del costo promedio ponderado del capital (WACC), lo que permitio identificar los
generadores de valor de la compafiia, y con ello poder analizar el desempeio

operativo y financiero en conjunto de la organizacion.

El problema financiero identificado para la empresa productora de articulos de
plastico plantea diagnosticar la situacidn financiera y econémica del valor agregado
en el marco de la pandemia provocada por el covid-19, y su comparacion con una
situacion en condiciones de normalidad, lo anterior constituye de vital importancia
para establecer los instrumentos financieros que permitan determinar las areas en

las que se vieron afectados y aquellas que tienen oportunidad de mejora.

Por lo tanto, se procedié a emplear el método cientifico con un enfoque cuantitativo,

derivado que, se analizé informacion relacionada con valor econdmico agregado,



de forma ordenada, sistematica y verificable; por lo cual, fue necesario aplicar la
fase indagadora, demostrativa y expositiva de dicho método, por medio de técnicas
de investigacion documental, observaciones de campo, entrevistas internas,

encuestas y estadisticas.

En ese sentido, el trabajo profesional se enfocé en un principio en la investigacion
descriptiva y explicativa, en la construccién de los antecedentes histéricos que
sirvieron de base para la investigacion y el marco teorico que la fundamenta.
Asimismo, el trabajo tiene un alcance correlacional y explicativo, donde se busca
explicar el comportamiento y los cambios en los indicadores financieros y el valor

economico agregado.

Por consiguiente, con la ejecucion de esta investigacidon se determindé que la
empresa mostro un constante crecimiento del valor econdmico agregado, pero con
fluctuaciones importantes; en el marco de la pandemia provocada por el virus de
covid-19, se encontro una caida en el valor econdmico agregado con respecto del
afno anterior de un 90.11%, debido a la incremento en los costos de financiamiento;
por otra parte, también se encontré que durante la pandemia disminuyd la liquidez
corriente y aumentd de sobremanera el indice de endeudamiento, se encontré una
peligrosa desorganizacion sobre el pago de dividendos, ya que estos, en promedio,
se encuentran 138% sobre las utilidades netas del afio anterior.

Se propone dentro del marco de esta investigacion una implementacion de politicas
de pagos de dividendos en donde se tenga una distribuciéon del 40% sobre las
utilidades del afio anterior, con ello se logra aumentar el EVA en 41.8% durante el
primer aio de aplicacion, 9.5% en el segundo y 25.2% para el tercer afo, donde se
esperaria una estabilidad de crecimiento de valor econdomico agregado en el largo

plazo.



INTRODUCCION

El principio basico de cualquier organizacién con fines de lucro es la generacion de
riqueza, para lo cual, las empresas estan en constante busqueda de tomar
decisiones financieras que conduzcan a la creacion de valor econdmico. Sin
embargo, a partir de la pandemia originada por el covid-19, y la transformacion de
las dinamicas productivas, el confinamiento y la suspension de actividades no
esenciales, se generd un efecto negativo en las empresas y especialmente en su
aspecto financiero. Consecuentemente, muchas companiias no lograron conservar

una senda positiva de generacion de valor econdémico.

En virtud de lo anterior, para las instituciones del sector de plasticos en Guatemala,
es indispensable contar con métodos y técnicas que promuevan la eficiencia de los
procesos Y la optimizacidn de los resultados financieros. En ese sentido, el problema
financiero identificado plantea el analisis de la situacion financiera y econdémica del
valor agregado de la empresa, en el marco de la pandemia provocada por el covid-

19, y su comparacion con una situacion en condiciones de normalidad.

La propuesta de solucion que se plantea al problema financiero es que, a través de
la identificacidn de las areas de mejora y la creacién de planes de mejora para dar

solucion a cada uno a través de politicas.

El presente informe se justifica a través de la importancia que existe en tener un
instrumento financiero de toma de decisiones, que permita establecer planes
estratégicos dentro de la administracion financiera, para aumentar la productividad,
mejorar el desempefio financiero, tomar las mejores medidas para volver eficientes

sus métodos de produccion, y con ello, generar crecimiento econdmico en el sector.

Dentro del desarrollo se plantea como objetivo general el analisis la situacion
financiera y del valor econdmico agregado de una empresa productora de articulos



Vi

de plastico durante la pandemia del covid-19 y su contraposicién en condiciones

normales, comparacion de serie histérica 2016-2021 en la ciudad de Guatemala.

Ante lo expuesto anteriormente, el presente trabajo profesional se encuentra
integrado de la siguiente manera: se inicia en el capitulo 1 se aborda el estado de
la literatura referente antecedentes del sector de produccién de articulos de plastico,
la empresa objeto de estudio, del analisis financiero y econdmico, y estudios previos
del valor agregado; lo cual sirve para exponer el marco referencial tedrico y empirico
que sustentan los propdsitos de la investigacion realizada; el capitulo 2, marco
tedrico, contiene la exposiciéon y analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales utilizados para fundamentar el trabajo profesional.

El capitulo 3, marco metodoldgico, contiene la guia metodologia que se siguid para
alcanzar los objetivos; el capitulo cuatro, discusion de resultados, presenta el
diagnéstico financiero integral de la empresa para el periodo 2016-2021, asi como
las principales propuestas para mejora, ademas de una proyeccion en la que se
toma en cuenta estas propuestas y su escenario si se realiza la aplicacion o se
continua con la organizacion actual. Para finalizar se presentan las conclusiones y

recomendaciones del informe de trabajo profesional realizado



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes, constituyen el origen del trabajo realizado y describen el
desarrollo historico del problema que se investiga, en el que se consideran los
estudios previos relacionados al objeto de investigacion, asimismo identifican
informacion de desarrollos teoricos relacionados con el trabajo profesional de
graduacion relacionado con el analisis financiero y del valor agregado de una
empresa productora de articulos de plasticos.

1.1 Antecedentes del sector de articulos de plastico en Guatemala

El sector de articulos de plastico es una industria ligera que parte de las resinas
basicas para su transformacion en productos terminados como botellas, frascos,
cajas, entre otros, a lo largo de su historia, ha tomado relevancia por los usos tanto
comerciales como domeésticos que se aplican a cada producto final.

La industria de fabricacion de articulos de plasticos es considerada relativamente
nueva en la industria manufacturera del pais, incursioné en el mercado nacional
donde inicio por la fabricacion de articulos de uso domeéstico. En 1948 se establecio
la primera industria para la elaboracion de articulos de plastico, Guateplast, que
ademas fue la primera industria de plastico en Centroameérica. A lo largo de los afios
y con el creciente avance tecnoldgico en el pais la industria del plastico llego a
convertirse en un mercado pujante que exigia un mayor desarrollo. (Camara de

Comercio de Guatemala, 2022)

En el afo 1975 la industria empezo6 a tener un mayor auge con la introduccion del
plastico en el ambito industrial, se empez6 a utilizar a un nivel mas alto y en
cantidades mayores. En la actualidad se puede mencionar la fabricacién de pilas,
muebles para el hogar, accesorios para bafno, vasos, laminas para techo, utensilios

para el hogar, entre otros. (Lopez, 2018)



La industria de plasticos ha crecido constantemente, gracias a que la sociedad y
grandes empresas utilizan este material. Por ser un material que se puede amoldar,
tiene la capacidad de crear distintos productos creativos, de distintos tamarios y
también con varios fines de utilidad. Es un material que permite diversidad de

disefios e innovaciones en el empaque. (Castafieda, 2020, pag. 1)

El sector de articulos de plasticos se encuentra clasificado dentro del Producto
Interno Bruto, en las industrias manufactureras bajo el nombre de Fabricacion de
plasticos en formas primarias y productos de caucho y plastico, el cual ha tenido
una participacion estable dentro de las industrias manufactureras con un promedio
de 4.4% trimestral desde el 2013.

Figura 1.

Participacion del sector de articulos de plastico en la industria manufacturera 2013-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las cuentas nacionales trimestrales 2013-2021, Banco de Guatemala

En la figura 1 se indica el comportamiento de la participacion del sector de articulos
de plasticos en la industria manufacturera del pais, esta es la novena industria con
mayor peso en el pais, su participacion mas baja se encontré en el IV trimestre del
afno 2013 con una participacion de 4.0%; mientras que su mayor peso, en el |



trimestre del 2021 con un aporte de 4.9%, la industria manufacturera tiene en

promedio una participacion de 14.3% en el PIB.

La industria del plastico es la industria de exportacion indirecta mas importante del
pais, ya que abastece de envases y empaques a otras industrias agricolas,
construccion, alimenticia, farmacéutica, cosmética, acuicola entre otras. Los
principales destinos de exportacioén de estos productos son Centroamérica, Estados
Unidos, México, Panama, Republica Dominicana, Puerto Rico, China y Taiwan.
(Agexport, 2022, pag. 2)

Segun las estadisticas de balanza de pagos con respecto a la exportacion FOB de
comercio en general, se coloca a la industria de materiales de plasticos y su
manufactura como la cuarta mas importante en el rubro de industria manufacturera,

tiene un promedio de participacion de 5.1% del afio 2013 al 2021.

Figura 2.
Participacion de las exportaciones de materiales de pldasticos y su manufactura dentro de la

industria manufacturera 2013-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las cuentas nacionales trimestrales 2013-2021, Banco de Guatemala.

En la figura 2 se observa el comportamiento de las exportaciones de materiales de

plasticos y su manufactura dentro de la industria manufacturera, la cual tuvo un peso



estable del 2014 al 2017, en donde se observa un relevante aumento en las
exportaciones de este tipo de productos, en el cual tiene su nivel mas alto en el afio
2021, con exportaciones de $ 539,671,920.00 con un peso de 6.2% en la industria
manufacturera y 4.0% en el total de exportaciones por comercio general.

Guatemala tiene sus principales relaciones comerciales en cuanto a las
exportaciones con paises centroamericanos como El Salvador, Nicaragua,
Honduras y Costa Rica, ademas paises de la regidn como México y Republica
Dominicana, hacia estos paises se hace el 91.2% de las exportaciones, segun
estadisticas de balanza de pagos del Banco de Guatemala.

Con respecto a sus importaciones el sector cuenta con una participacion fuerte, esta
industria dentro de las manufacturas es la tercera mas importante en importacion y
tiene un peso promedio sobre las importaciones totales de comercio general de
5.7%.

Figura 3.
Participacion de las importaciones de materiales de plasticos y su manufactura dentro de la

industria manufacturera 2013-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las cuentas nacionales trimestrales 2013-2021, Banco de Guatemala.



La figura 3 muestra el comportamiento de las importaciones de materiales de
plasticos y su manufactura dentro de la industria manufacturera cuya participacion
promedio es de 7.8% de 2013-2021, en el ultimo afio tuvo una importacion de
$1,708,229,664.00, lo que representa el 6.4% de las importaciones totales de
comercio general, los principales paises desde donde se importa son El Salvador,
México, China y Estados Unidos, estos representan alrededor del 90% de las
importaciones de esta industria.

1.2 Antecedentes de la empresa productora de articulos de plastico

Al estudiar los antecedentes de la empresa objeto de estudio, se tuvo acceso a
comunicacion personal con el area administrativa de la planta de articulos de
plasticos, y la jefa de proyectos del area de fabricacién y disefio de moldes de acero,

las que facilitaron la informacioén de la industria.

La empresa surgi6 con la iniciativa de su propietario de poner un taller de torno que
brindara servicios de reparacion, mantenimiento y elaboracion de moldes para la
industria, especialmente en el area del plastico, con el paso del tiempo el propietario
observo que se obtenia mayor ganancia en la produccion de articulos plasticos por
lo que decidi6 expandir su mercado. La empresa ha cubierto tres areas del proceso
de la elaboracion de plasticos, empieza con la fabricacién de los moldes, la
importacion de la materia prima y concluye con la manufactura de los productos; lo
gue ha contribuido a que en pocos afios pasara de ser una pequeia, a una mediana

empresa. (Escobar, 2015)

Inicio con trabajos de maquinas de torno y fresadora, actualmente la empresa tiene
una experiencia de mas de 20 afios en el mercado, en el que ha tenido un notable
crecimiento y han logrado dividir sus areas de proceso en dos, cada una con su
propia estructura organizacional, la primera dedicada a la fabricacion y disefio de
moldes de acero para inyeccion y soplado de plastico y la segunda dedicada a la

produccion de articulos de plastico para distintos usos.



Dentro de la parte de la fabricacion de moldes de acero cuentan con cuatro
maquinas de fresado automatico CNC, un area convencional en la cual se
encuentran las maquinas de torno, rectificadoras y materia prima, en esta estructura
cuentan con ocho operarios, tres los cuales trabajan con las maquinas de fresado
automatico y el resto en el area convencional y dos disefiadores.(J. Escobar,

comunicacion personal, mayo 2022)

En el area dedicada a los articulos de plastico se cuenta con seis maquinas
inyectoras de plastico y cinco sopladoras, dentro de esta area se encuentran dos
turnos, cada uno cuenta con un jefe de turno y cuentan con diecisiete operarios
divididos en las jornadas de trabajo. (G. Escobar, comunicacion personal, mayo
2022)

1.3 Antecedentes de indicadores financieros y econémicos

El analisis financiero es considerado de gran importancia para la correcta
administracion y toma de decisiones dentro de una empresa, ademas apoyado de
indicadores financieros y economicos determina la situacién actual y ayuda a
predecir futuras situaciones economicas, para conocer el estado de estos

indicadores se realiza un estudio del origen de estos.
1.3.1 Antecedentes de indicadores financieros

El analisis de indicadores financieros y la aplicacion de la practica de ratios, por
medio de razones y proporciones, nace a partir de las aplicaciones matematicas y
la invencion de la partida doble, sin embargo, los primeros estudios referentes a los
ratios financieros se basaron en modelos para determinar aquellos que eran
indicativos de quiebra, el pionero de este fue Paul Fitzpatrick que en el afio 1932
desarroll6 una investigacion descriptiva por medio de los factores de rentabilidad y
endeudamiento, la conclusion a la que arriba luego de este analisis, que los ratios
mas significativos e indicativos de escenarios de insolvencia eran el Rentabilidad

del patrimonio neto. Posteriormente, estan los trabajos de Arthur Winakor y



Raymond Smith (1935) que hicieron sus estudios por medio de la liquidez como
factor determinante; y durante el periodo 1926-1936 destacan los trabajos de
Charles Merwim (1942) que, a través de la solvencia y liquidez, concluy6 que los
ratios mas significativos para indicar con una anticipacion de 4 a 5 afios los estados
de insolvencia, eran el coeficiente de liquidez y el capital circulante. Estos son
considerados los primeros pasos que se dieron para sistematizar los procedimientos
utilizados para describir el fracaso empresarial por medio de ratios. (Marchese, y
otros, 2015)

Altman (1968) a través de su estudio pretendia evaluar la calidad de interpretacion
de las razones financieras como técnica analitica, basado en las predicciones
corporativas de quiebre, a través de ratios financieros y econémicos para investigar
especificamente la industria manufacturera, sus variables independientes midieron

la rentabilidad, la liquidez y el factor de solvencia de las empresas.

De acuerdo al método desarrollado por Beaver (1968) las medidas alternativas
pueden evaluar en términos de su habilidad, las predicciones de los eventos de
interés de los usuarios de la informacion financiera, el caso de estudio elegido por
el autor es la quiebra, ya que la informacion contable en forma de ratios financiero,
donde se utiliza la rentabilidad, endeudamiento, liquidez y el cash flow tradicional,
se ha generalizado como predictores de la quiebra, aunque una variedad de
medidas contables son ofrecidas como predictores, se sabe muy poco
empiricamente sobre la capacidad relativa en la prediccion. Segun Ibarra (2006,
pag. 245) el estudio Beaver le llevo a reflexionar que los ratios son datos contables
comprimidos que pueden ser evaluados en términos de su utilidad; y esta utilidad,
a su vez, podria ser definida en términos de su capacidad predictiva. Ademas,
también aclaré que el acierto principal de su estudio fue sugerir una metodologia
para la evaluacion de los datos contables para cualquier propdsito y no solo para la

determinacién de la solvencia o quiebra.



Ibarra (2006) continua su explicacion con la importancia que tiene Beaver, este es
considerado el pionero de la corriente que promulga la utilidad de la informacion
contable y el uso de ratios para conocer mas sobre el fracaso empresarial, ya que
previo a sus estudios, los ratios habian sido utilizados unicamente como predictores
informales para las quiebras, y su efectividad no habia sido empiricamente
contrastada, pues su funcidén era basicamente descriptiva. Beaver se basé en la
hipdtesis de que la solvencia esta ligada a unas variables independientes llamadas
ratios que pueden ser controladas.

Entre otros autores que aportaron al estudio de indicadores financieros se
encuentran Zavgren (1985) que a través de la técnica logit intenta desarrollar y
corroborar un nuevo modelo de quiebra donde se enumeren las sefales de
enfermedad financiera en un periodo de cinco afos antes del cierre, este mostro
una alta significacion alta y resalta las dimensiones de los datos financieros a los
que los investigadores y profesionales deben prestar atencion si se desea
comprender el impacto de la gestion sobre el riesgo financiero de las empresas.
Concluye que la medida de rentabilidad resulta insignificante en cualquier afio,
mientras que los ratios de venta son significativos en el largo plazo, la importancia
de la liquidez en los primeros afos y su resultado negativo muestra que las

empresas dedican sus recursos a capital productivo en lugar de capital liquido.

Bernstein (1999) trata de usar el analisis financiero para la toma de decisiones, y
como esta pueden tener distintos usos y confiabilidad, ademas ilustra como el
analisis de activos, pasivos y accionistas de forma equitativa muestra la verdadera
posicion financiera de una entidad, ademas ha evaluado los cambios en la posicion
financiera en donde se clasifican los ratios por sus usos, principalmente en aquellos

que miden la liquidez a corto plazo, la solvencia a largo plazo y el flujo de caja.
1.3.2 Antecedentes del valor econémico agregado

El valor econdmico agregado nace de principios economicos, Marshall (1890)

sefala que dentro del proceso productivo existe un intercambio de valores entre los



distintos mercados en donde es creado un valor agregado, por ello para analizar
coherentemente la situacién de una empresa se deberia no solamente evaluar las

ganancias contables sino la generacion de valor.

Se desarrollo como la idea del beneficio residual, esta aparecio a principios del siglo
XX, en la literatura contable. Church lo introdujo en 1917 y luego, en 1924, Scovell
cito el beneficio residual; ya para 1960 aparece dicho concepto y se contempla en
la literatura de la contabilidad gerencial. Diez afilos mas tarde, para la década de
los 70, los académicos finlandeses discuten sobre dicho tema y en 1975 Virtanen
lo define como un retorno sobre inversion, para la toma de decisiones gerenciales.
En 1989, la firma consultora Stern Stewart & Co., radicada en Nueva York, Estados
Unidos de América, reintrodujo y registré como marca a su nombre el EVA. (Bonilla,
2010)

La literatura relativa especificamente al EVA comienza con el trabajo de Benneth
Stewart “The Quest For Value” del ano 1991 y con las publicaciones de los propios
fundadores en el ‘Journal of Applied Corporate Finance’, en estos escritos se explica
la nueva medida y se analizan sus ventajas, no s6lo como medida explicativa del
valor de mercado de la empresa, sino también como medida base para la gestion
interna, toma de decisiones y establecimiento de planes de retribucion para los
gerentes. (lIfiguez & Poveda, 2020)

El valor econdmico agregado tuvo una mayor difusion en los noventas donde se
introdujo a Latinoamérica, aunque ya era utilizado en gran parte del mundo, es un
indicador de cada vez mayor relevancia en el mercado financiero, este ha sido
adoptado por grandes empresas e industrias para analizar su gestidon interna.
(Gomez, 2016)
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1.4 Antecedentes de estudios previos del valor econémico agregado

Solé (2004) en su tesis “Economic Value Added (EVA), su aplicacion en la pequeia
y mediana empresa’, determina que la pequefa y mediana empresa puede
implementar de manera simple el EVA, en el que se aprovechan todos los beneficios
gue esta herramienta ofrece. Lo que se requiere es que la direccion de la empresa
este consciente de estos beneficios y tome la decision de implementar y apoyar el
proyecto. EI EVA puede ser utilizado como herramienta de gestion en todo el
proceso administrativo, desde la planeacion hasta el control, ademas goza de la
ventaja de descender a todos los niveles de la organizacion, de tal forma que los
objetivos de cada area, departamento o unidad de negocio, pueden ser establecidos
en términos de EVA y alineados con los objetivos generales de la empresa.

Valerio, Segura, & Gutiérrez (2011) en su investigacion “Analisis de creacion de
valor econémico para empresas del sector textil”, concluye que, con el modelo
desarrollado del EVA, MVA y BE, se logra determinar que las empresas en estudio
han creado o destruido riqueza en los periodos analizados, pero no refleja un
comportamiento de una tendencia marcada para creacion o destruccién de la

misma, segun corresponde a partir de las politicas de cada una de las empresas.

El analisis refleja que las empresas analizan cada variable de forma independiente,
lo cual es un claro reflejo de la variabilidad mostrada en las tendencias a lo largo del
periodo de estudio. Para el EVA, se pone en evidencia que el mayor beneficio es la
interaccidon de los factores, pues la generacion de comportamientos variables se

debe a los cambios en las politicas econdmicas de cada empresa.

En la tesis, “Medicion de la creacion de valor en la industria quimica guatemalteca
de especialidades, por medio del valor econémico agregado -EVA-*, Orozco (2011)
resalta que el estudio financiero de la industria quimica de especialidades indica
que la posicion financiera y de endeudamiento del sector, analizada a través del
coeficiente de liquidez, solvencia y tesoreria, asi como el apalancamiento y la razén

de deuda capital, muestran que el mismo ha contado con suficiente capital de
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trabajo y con garantias suficientes frente a terceros a corto y largo plazo, se
establece mediante este analisis que existe un equilibrio financiero sostenido a

través de la serie de tiempo analizada.

En el informe de tesis, “Desarrollo e implementacion de un modelo de gestion
financiera basado en el valor economico agregado (EVA) en la industria de plasticos
en el municipio de Guatemala”, Lopez (2018) concluye que, aplicar la propuesta del
modelo de gestidn financiera con base en el Valor Economico Agregado, como un
indicador financiero; tendra como objetivo ayudar a las Comparfias del sector
industrial de plasticos en el Municipio de Guatemala, a medir la creacién de valor,
evaluar las estrategias para aumentar el EVA, medir los resultados de forma objetiva
para facilitar la interpretacién y analisis, y contribuir a la generacion de la cultura de
valor. Al implementar el valor econémico por primera vez se debe establecer el
procedimiento y la frecuencia para calcularlo, trimestral, semestral o anual; e
identificar los elementos que conforman el EVA para actualizar los datos (tasa de
mercado, rendimiento libre de riesgo, beta y riesgo pais) en el periodo de tiempo
establecido, asi como los portales oficiales de consulta que podrian ser la Bolsa de
Valores Nacional de Guatemala, S&P 500 o cualquier otro sitio dedicado a
evaluaciones del mercado accionario, de no realizar la actualizacién no se estaran

se considerarian las variaciones del mercado.

Aguilar y Ore (2019) en su investigacion “el valor econdémico agregado como
herramienta para medir la gestion en la empresa Mega Estacidén Pichanaki S.A.C.
2015-2016", demostré que los componentes de ésta herramienta financiera (EVA),
las cuales son: el activo neto financiado (ANF), costo promedio ponderado de capital
(CPPC) y utilidad antes de intereses y después de impuestos(UAIDI), permiten
identificar indicadores que impactan directamente con la gestion financiera tales
como decisiones de inversion, decisiones de financiacion y decisiones de operacion

respectivamente.
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En la tesis, “Propuesta de un modelo de analisis del valor econdmico agregado
(EVA) y su relacion en la gestion de rentabilidad de la empresa corporacion clabe
s.r.l periodo 2016 — 20177, Escalante (2019), concluy6 que se debe tratar de reducir
las inversiones con financiamiento interno ya que exigen un costo alto por su uso,
por lo tanto se debe optar por el uso en caso de ser necesario un financiamiento
externo ya que las tasas de interés son deducibles de impuestos y generan un
escudo fiscal lo cual favorece para generar mas valor econdomico agregado ya que
trabajar con fuentes externas es mas econoémico, por lo tanto queda mas efectivo a
la hora de hacer las reparticiones de utilidades, pero se tiene que tener cuidado con
la estructura de capital de no endeudarse en exceso. La estrategia del EVA nos
asegura en el tiempo no solo que se va a mantener si no también incrementar la

rentabilidad y por consiguiente el valor economico agregado EVA.



2. MARCO TEORICO

En el presente apartado se realiza una revision de la literatura existente, se abordan
los temas mas importantes que constituyen el sustento tedrico del trabajo
profesional; se realiza la exposicion y analisis de las teorias y enfoques tedricos
fundamentales para la adecuada comprension del fendmeno estudiado.

2.1 Analisis financiero y econémico

La informacién financiera consiste en la recopilacion, estructuracion, analisis y
comunicacion de datos que reflejan el resultado de las actividades derivadas del
uso y manejo de los recursos financieros asignados a una entidad; la cual se ve
expresada principalmente en los estados financieros; esto no limita la presentacion
de otro tipo de informacion que ayude a los usuarios en la toma de decisiones.
(Duenas, 2017)

El analisis econdmico-financiero, también conocido como analisis de estados
financieros, analisis de balances o analisis contable, es un conjunto de técnicas para
diagnosticar la situacion de la empresa, detectar reservas y tomar las decisiones
adecuadas. Su utilidad esta en funcion del objetivo que se defina en el estudio y de
la posicion de quien lo realiza: desde una perspectiva interna, la direccion de la
empresa puede tomar decisiones que corrijan los puntos débiles que puedan
amenazar el futuro, asi como potenciar los puntos fuertes para alcanzar los
objetivos; desde una perspectiva externa, resultan de utilidad para las personas y
organizaciones interesadas en conocer la situacion y evolucion previsible de la

empresa. (Nogueira, Medina, Hernandez, Comas, & Medina, 2017)

El analisis econdmico-financiero busca indagar sobre las propiedades vy
caracteristicas de una compafiia, saber sobre sus operaciones, actividades, entorno
cercano y lejano, informacién sobre su desempefio pasado, con el fin de conocerla,
entenderla e incluso predecir el comportamiento futuro de la firma. (Puerta, Vergara,
& Huertas, 2018, pag. 89)
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La importancia del analisis econémico-financiero es la aplicacidén de estrategias que
permitan visualizar el nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento y rentabilidad en
la actividad empresarial, y evaluacién el rendimiento de un negocio. Esta
herramienta facilita la toma de decisiones en un plan de accién que permita
identificar los puntos fuertes y débiles de una institucion empresarial comparada con

otros negocios. (Ochoa, Sanches, Andocilla, & Hidalgo, 2018)

De conformidad con lo expuesto anteriormente, el analisis financiero y el analisis
econdmico, constituyen instrumentos vitales para evaluar una compafia en dos
aspectos fundamentales. Primero conocer y diagnosticar la situacion actual de una
empresa, lo cual, permite conocer la salud financiera de esta y con ello, tomar los
cursos de accion necesarios para optimizar los resultados de la actividad operativa
presente y futura de la compania. Segundo, permite analizar la compafia en un
horizonte futuro; en ese sentido, la utilizacion del analisis econdmico financiero no
solo es recomendable sino necesario y fundamental para la consecucion de los
objetivos trazados en las organizaciones, por medio de ellos se logra alcanzar la
meta fundamental de toda entidad con fines de lucro: obtener las maximas

ganancias y mejorar con ello, el valor econémico agregado.
2.1.1 Analisis de los estados financieros

Los estados financieros son informes que se utilizan dentro de las empresas o
instituciones para dar a conocer a los interesados, la situacidn econdémica y
financiera, ademas de mostrar los cambios que la empresa ha experimentado
dentro de un determinado tiempo o periodo. Esta informacion es de gran utilidad
para la gerencia porque le permite tener una visién global de la situacion de la
entidad. (Mufoz, 2018, pag. 103)

Estupifian (2020) establece que el analisis a los estados financieros sirve
principalmente, para saber si la evolucion financiera de una empresa esta dentro de

las pautas de comportamiento normal, identificar las politicas financieras de un
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competidor o examinar la situacion y tendencias financieras de un cliente actual o
posible, es estudiar la historia financiera de la empresa y tener una comprension del
pasado para ser capaz de estudiar el futuro, ademas aportar informacién relevante

para efectuar una correcta planificacion financiera.

La funcion de los estados financieros es proveer a las compafias informacion sobre
su desempenfo, su posicion financiera y subsecuentes cambios, estos son utiles
para la administracion en su toma de decisiones. El rol del analisis de los estados
financieros es usar los reportes financieros que preparan las empresas y
combinarlos con otra informacion, para evaluar el estado pasado, presente y
potencial del desempefio y la posicidn financiera, con el propdsito de conseguir
inversiones, crédito y otras decisiones econdmicas. Se considera necesario que los
gerentes de las compafias conozcan esta informacion para establecer mejores
funciones operativas, sin embargo, no necesariamente se debe confiar
completamente en el analisis relacionado con los estados financieros por si solo, se

debe tener acceso a informacion adicional. (Robinson, Henry, & Broihahn, 2020,
pag. 2)

Dentro del analisis se encuentra una clasificacion segun el acceso a la informacion
que tenga el analista, si accede a toda la informacion se trata de un analisis externo,
mientras que si solamente tiene acceso a los estados financieros seria un analisis
externo; en algunos casos disposicion de la informacion no solamente es de
cantidad sino es distinta en profundidad o confiabilidad, de manera independiente a

que esté dentro o fuera de la empresa. (Perez, 2020)

Los estados financieros constituyen una informacion vital en el estudio de una
empresa, ya que a partir de esta informacidn se generaran estadisticas necesarias
para la toma de decisiones, el analizar cada uno de los estados financieros
producidos por la empresa es considerada una practica importante para que

continuamente se conozca la situacién real de las companias.
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Se encuentran cuatro métodos de analisis de los estados financieros que
ayudaran a una mejor interpretacion de los estados financieros, los cuales son:
analisis vertical, analisis horizontal, analisis especializados e indicadores

financieros (razones financieras). (Chavez & Vallejos, 2017)
a. Analisis horizontal y vertical

Las principales herramientas utilizadas para realizar analisis de los estados
financieros son el analisis horizontal o de variacion y el analisis vertical o de
participacion, estas se distinguen principalmente por el tipo de informacién que los

adiestradores quieran evaluar.
a.1 Analisis horizontal

El método de analisis horizontal de estados financieros compara informacién
homogénea de dos o mas periodos consecutivos, esto con el fin de determinar los
aumentos, disminuciones y variaciones de las cuentas registradas de un periodo
contable a otro, y asi conocer los cambios en las actividades y si los resultados han
sido positivos 0 negativos; a través de este analisis se busca definir cuales rubros
merecen mayor atencidn por ser significativos para la toma de decisiones.

(Monterrosa, Ospino, & Quintana, 2018)

Este tipo de analisis busca observar la variacion absoluta o relativa que han sufrido
las distintas partidas de los estados financieros, en un periodo respecto a otro. Esto
es importante, ya que muestra si la empresa ha crecido o disminuido en un periodo
de tiempo determinado; también permite saber si el comportamiento de la empresa
fue bueno, regular o malo. Se analiza el crecimiento o disminucién de cada cuenta
o grupo de cuentas de un estado financiero, sirve de base para el analisis
mediante fuentes y usos del efectivo o capital de trabajo y muestra los
resultados de una gestion, porque las decisiones se ven reflejadas en los cambios

de las cuentas; por tanto, el objetivo es determinar las tendencias de cada una de
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las cuentas que conforman el estado financiero de la empresa para dos o0 mas

periodos consecutivos. (Poma & Callohuanca, 2019)

a.2 Analisis vertical

Dentro del analisis de estados financieros, el analisis vertical se calcula como el
porcentaje de cada cuenta dividiéndolo con el total de cada partida, es decir el total
activo con cada una de sus cuentas, el mismo procedimiento se establece con el
total pasivo y el patrimonio, este analisis permite observar el comportamiento de las
cuentas durante los periodos tomados como base. El analisis vertical estudia un
solo estado financiero y proporciona informacion financiera en un periodo
determinado dado. (Guerra, 2018)

El método del analisis vertical sirve para determinar la composiciéon porcentual de
cada cuenta del activo, pasivo y patrimonio, se toma como base el valor del activo
total y el porcentaje que representa cada elemento del estado de resultados a partir
de las ventas netas; ademas, solo compara datos de un periodo econdmico (Silva,
2018)

El analisis vertical tomara cada periodo elegido por el investigador y estimara la
participacion de cada uno de los rubros incluidos en este, con este peso se puede
mostrar la importancia que tiene cada cuenta contable dentro del estado financiero
elegido, este muestra la estructura general que presenta una compafia y como

cambia de periodo a periodo.
2.1.2 Indicadores financieros para medir la creacion de valor

Los indicadores financieros son medidas que tratan de analizar el estado de la
empresa desde un punto de vista individual, son utilizados para mostrar las
relaciones que existen entre las diferentes cuentas de los estados financieros; y
sirven para analizar su liquidez, solvencia, rentabilidad y eficiencia operativa de una

entidad. (Imaicela, Curimilma, & Lopez, 2019, pag. 2)
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Es una relacidon de importes extraidos de los estados financieros que se analizan
con el propédsito de medir el comportamiento econémico y financiero de  una
empresa para medir las decisiones administrativas y el desempefio gerencial.
Ademas, son herramientas que permiten disefiar informacion financiera de la
organizacion y son inevitables para medir la estabilidad, la capacidad de
endeudamiento, la capacidad de generar liquidez, los rendimientos y las utilidades
que beneficien a la empresa. Como herramienta financiera facilita la comparacion
de la misma con la competencia u organizacion que lidera el mercado competitivo
(Chavez & Vallejos, 2017)

Los ratios o indicadores financieros estan clasificados dentro del analisis vertical
qgue realiza la empresa, a partir de ellos se desprenden decisiones administrativas
fundamentales para la buena marcha de un ente econdémico, sin embargo, no se
debe confiar solamente en la informacién que estos proporcionan, se debe
profundizar en las situaciones para asegurarse el impacto que pueden tener. Las
razones financieras son una forma util de recopilar datos financieros y comparar la

evolucion de las empresas. (Estupifian, 2020)

Existen cuatro grupos de indices, ratios o razones financieras, que han sido
tradicionalmente clasificados por los diferentes autores y que tienen que ver con la
liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad, que ademas estan vinculados con
las actividades econdmicas de las empresas. (Ollague, Ramon, Soto, & Felipe,
2017)

En virtud de lo expuesto anteriormente, los indicadores financieros son instrumentos
vitales para un analisis transversal de todas las areas de interés de una compania.
Los indicadores financieros permiten a los stakeholders conocer la situacion actual
de todos los aspectos relevantes de la empresa, y facilitan a los administradores
anticiparse a cualquier evento futuro. También son altamente utilizados para medir

el desempefio de las empresas y son instrumentos que apoyan la toma de
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decisiones estratégicas; en ese orden de ideas, constituyen herramientas

fundamentales para una adecuada gestion empresarial.

a. indices de liquidez

La liquidez se puede definir como la capacidad o el efectivo que puede tener una
empresa para cumplir sus obligaciones y deudas en el corto plazo a medida que
estos llegan a su vencimiento. La entidad es lo mas eficiente en generarlo de tal
manera que no presente complicaciones en el cumplimiento de las obligaciones, asi
como también la alteracién de su funcionamiento normal. Los indicadores de
liquidez permiten conocer si la empresa esta en condiciones de asumir de forma
oportuna el pago de las deudas y si cuenta con una base financiera adecuada. Para
esto se aplica una relacion entre los activos y pasivos para establecer el grado de
liquidez. (Garceés, 2019)

Los indicadores de liquidez surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen
las empresas para atender sus obligaciones y demas compromisos que impliquen
desembolso de efectivo a corto plazo. Sirven ademas para establecer la facilidad o
dificultad que tiene una empresa para generar efectivo que le permita pagar sus
pasivos corrientes con el efectivo producido por sus activos corrientes. Dicho
indicador permite describir aproximadamente la situacion de una empresa respecto
a sus pasivos mas inmediatos, se analiza el producto normal de las operaciones de
la compafiia, mediante el uso del efectivo, el cobro de cartera, la conversion y
realizacion de los inventarios, esta puede atender adecuada y oportunamente sus
obligaciones. (Silva, 2018)

Este tipo de ratios reflejan la capacidad de una empresa de pagar sus pasivos a
corto plazo; para lo cual se analiza el grado de disponibilidad de los elementos del
activo (es decir, la velocidad a la que se transforman en liquidez) y el grado de
exigibilidad de los elementos del pasivo (es decir, la velocidad a la que se convierten
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en salidas de tesoreria), donde se pone en relacion uno con otro. (Puerta, Vergara,
& Huertas, 2018)

La importancia de la liquidez reside en garantizar la posibilidad de afrontar
obligaciones a corto plazo con los empleados, proveedores o bancos. Ademas, la
liquidez valora la capacidad financiera de una empresa ante una eventual escases
de fondos. (Gutierrez & Tapia, 2017)

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la liquidez es un elemento medular para
el correcto funcionamiento de toda organizacion, en virtud que permite mantener el
proceso productivo a partir del pago de insumos, mano de obra y gastos varios;
también facilita el proceso comercial y de financiamiento. La liquidez es un indicador
de salud financiera ineludible; si los indices de liquidez de la compafia se
encuentran por debajo de los requeridos, las dificultades en la operacion,

organizacion y en el apalancamiento pueden ser graves.

El nivel de liquidez que debe tener una empresa dependera de la naturaleza de la
misma, cada compafiia debe tener un nivel considerable de liquidez para que pueda
cubrir sus obligaciones de corto plazo, segun los autores existen dos principales
medidas para establecer el nivel de liquidez, por una parte, esta la liquidez corriente
y por el otro la razén rapida prueba de acido.

a.1. Liquidez corriente

Para analizar el grado de liquidez corriente se considera el nivel de los fondos
disponibles en relacién al total de los fondos a corto plazo. Los fondos disponibles
son los recursos de la entidad que representan dinero efectivo, y los fondos a corto
plazo son todos los depdsitos a un plazo menor de 90 dias. Esta relacion permite
conocer la capacidad de respuesta a corto plazo de las entidades frente a los

requerimientos de efectivo de los depositantes, Un mayor valor del indice representa
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una mejor situacion de liquidez de la entidad. (Garzozi, Perero, Rangel, & Vera,
2017)

La liquidez corriente, indica los valores que se encuentran disponibles en el activo
corriente para cubrir la deuda a corto plazo; por tanto, se determina como el indice
de solvencia que tiene la empresa debido a que mide la habilidad del empresario

para entender el pago de sus obligaciones corrientes. (Celis & Atencio, 2018)
Para calcular la liquidez corriente se utiliza la siguiente formula:

Activos Corrientes

lquidez Corriente= 52 os Corrientes

En este indicador mientras mayor sea el resultado, significa que la empresa tiene
mayor liquidez, sin embargo, se debe buscar un equilibrio a cuanto esta capacidad,
el minimo considerado saludable, es un indicador de 1 0 maximo 2, si el indicador
de liquidez corriente es mayor a 2 puede provocar que tenga capital sin invertir

usado unicamente para mantener el nivel de liquidez.

a.2. Razén rapida o prueba de acido

La prueba defensiva como indice de liquidez inmediata o prueba acida, sefiala hasta
que punto la empresa podria efectuar la liquidacion inmediata de sus obligaciones
corrientes; constituye, por tanto, el mas rigido de los indices para apreciar la
posicion financiera a corto plazo. (Celis & Atencio, 2018)

La prueba acida indica el monto de efectivo de facil convertibilidad que se tiene en
el activo corriente por cada dolar de deuda a corto plazo. Es muy importante para
conocer la realidad financiera de la empresa al medir su grado de excelencia lo que
lo convierte en el indice mas estricto para medir la liquidez de la organizacion.
(Garceés, 2019)
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Esta razén ayuda a determinar la facultad de una organizacién para pagar sus
deudas en un corto tiempo, es aquella que ayuda a revelar si la compafia es capaz
de realizar sus pagos por vencer en lo pronto. Se considera como la depuracién de
los inventarios en la formula de la razon corriente, y es una forma mas exacta para
saber la capacidad de una organizacidn para realizar los pagos de sus obligaciones

en el corto plazo. (Pampa, 2021)

Al ser una prueba de liquidez, esta es semejante a la de liquidez corriente, sin
embargo, dentro del activo corriente no se tiene en cuenta el inventario de productos

que ofrece la empresa; para calcular la prueba acida se utiliza la siguiente férmula:

Activos corrientes-Inventarios

Prueba acida= - -
Pasivos corrientes

Se esperaria que el resultado de la prueba acida sea un ratio mayor a uno, este
significaria que aun sin su activo corriente de negociacion en el mercado la empresa

es capaz de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.

b. indice de endeudamiento

Estos ratios, muestran la cantidad de recursos que son obtenidos de terceros para
el negocio, expresan el respaldo que posee la empresa frente a sus deudas totales,
dan una idea de la autonomia financiera de la misma. Combinan las deudas de corto
y largo plazo y permiten conocer qué tan estable o consolidada es la empresa en
términos de la composicion de los pasivos y su peso relativo con el capital y el
patrimonio; miden el riesgo que corre quién ofrece financiacion adicional a una
empresa y determinan igualmente, quién ha aportado los fondos invertidos en los
activos, ademas muestran el porcentaje de fondos totales aportados los propietarios
o los acreedores ya sea a corto o mediano plazo. (Arcoraci, 2020)

Es el uso de recursos provenientes de terceros, via deuda, para subvencionar una

actividad e incrementar la habilidad operativa, es decir, son obligaciones contraidas
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por empresas o personas, donde existe un compromiso de pago. Por otro lado, en
cuanto a la estructura de financiacion, las organizaciones mantienen obligaciones
de pago debido a las inversiones en activos, para la realizacién de actividades,
donde se genera un costo minimo del pasivo y con menores riesgos; por eso
convendria evitar un exceso de endeudamiento para disponer de suficiente capital.
(Vasquez, Choquecahua, & Diego, 2021)

El indice de endeudamiento muestra la cantidad de deuda adquirida por cada
empresa con el fin de invertirla para generar utilidades, mide el apalancamiento
financiero que utiliza la empresa para financiar sus actividades, se mide a través de

la siguiente formula:

Total de pasivos
Total de activos

indice de Endeudamiento=

Este ratio es utilizado para medir la relacién entre los pasivos y los activos de la
empresa, cuanto menor sea este ratio, menor sera el apalancamiento financiero
necesario por la empresa, en términos generales su valor adecuado se situé entre
0.50 y 0.60. (Amat, 2017)

c. indices de actividad

Este analisis puede usarse para medir la eficiencia con que se han utilizado recursos
particulares, tales como inventarios. Estas relaciones también se denominan
relaciones de eficiencia, ya que estos evaluan la eficiencia y la eficacia de los activos
para generar ventas, también conocido como rotacidn. Se considera necesario
analizar los coeficientes de flujo de efectivo, dado que pueden indicar liquidez,
capacidad de endeudamiento o rentabilidad. (Puerta, Vergara, & Huertas, 2018)

Los indicadores de actividad son aquellos qué miden que tan rapido diversas
cuentas se convierten en ventas o efectivo, es decir entradas o salidas, analizan la

velocidad con la que diferentes cuentas se transforman en efectivo, como por
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ejemplo la mercaderia de una empresa. (Molina, Ofia, Tipan, & Topa, 2018) Por otra
parte, se considera importante analizar la eficiencia a partir de indicadores de
actividad, puesto que permite determinar el grado de rotacidn de inventarios y
conocer alcances empresariales para lograr la recuperacion de los créditos y el pago
de las obligaciones. (Carchi, Crespo, Gonzalez, & Romero, 2020)

Las ratios de gestion permiten evaluar la eficiencia de los recursos de la empresa.
Se pueden encontrar distintos indices dentro de ratio para evaluar la eficiencia de
la compaiiia, la rotacidén de sus inventarios, promedio en sus cobros y promedio en

sus pagos. (Guerra, 2018)

c.1. Rotacion de inventarios

La rotacion del inventario refleja la rapidez con la cual la empresa desplaza su
inventario desde las materias primas hasta el producto o servicio final, se toma en
cuenta toda la conversion a productos terminados, y se lleva a cabo la venta. Es por
lo cual se prefiere un nivel alto de rotacién porque se indica una rotacién de
inventarios de mayor velocidad y una buena administracién eficiente. (Campos,
2018)

Un indicador para mantener un buen control de inventarios es el nivel de rotacion
de inventarios, el cual indica qué tan rapido una empresa vende sus productos en
inventario, medido en términos de los bienes que salen y entran de la compaiia.
Incrementar este indicador podria reducir los costos de almacenaje y obsolescencia,

entre otros. (Camelo, 2019)
El nivel de rotacion de inventarios se puede calcular con la siguiente formula:

Costo de los bienes vendidos
Inventario

Rotacion de Inventarios=
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Al examinar distintos autores se puede determinar que la rotacion de inventario
dependera de la naturaleza de la empresa que se analiza, ya que la cotidianidad de
cada compainiia y sus niveles de inventario seran distintos lo que depende de la

cantidad de inventario con la que cuenten.

c.2. Periodo promedio de cobro

Las cuentas por cobrar son activos disponibles en menos de doce meses,
generalmente, sin embargo, hay algunos que de acuerdo a las pautas acordadas
pasan el afio y se caracterizan como activos a largo plazo o no corrientes. La
administracion de las cuentas por cobrar como su nombre lo indica, representa la
planeacién, organizacién, direccidn y monitoreo de las politicas crediticias para
garantizar que siempre existan activos disponibles en la empresa. Una mala
administracién de las cuentas por cobrar causara el efecto contrario. (Avila, Fabricio,
& Duque, 2019)

El plazo promedio de cobro determina los dias que transcurren desde que se ha
realizado la venta al crédito hasta el instante en que se realiza con seguridad el
cobro. Indica los dias en el cual la organizacion demora en que las cuentas por
cobrar se conviertan en efectivo, a su vez nos indica el tiempo promedio en el cual
los clientes pagaran sus cuentas, mediante el plazo promedio de cobro se puede
evaluar las ventas al crédito de la empresa y el comportamiento de su
administracion de cobranzas. (Villanueva, 2017)

El periodo promedio de cobro se calcula a través de la siguiente formula:

Cuentas por cobrar
Ventas diarias promedio

Periodo promedio de cobro=

El resultado de este indicador es en dias e indicara cuantos se utilizan en promedio
para cobrar los inventarios negociados en un periodo determinado, este se debe
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relacionar especificamente con las condiciones en las que cada empresa otorga

créditos para evaluar el debido cumplimiento.
c.3. Periodo promedio de pago

Las cuentas por pagar es un asiento contable que refleja el compromiso de una
empresa de pagar deudas a corto plazo con sus acreedores o proveedores. Las
cuentas por pagar son prestatarios que deben realizar pagos dentro de un periodo
de tiempo especifico para evitar el incumplimiento. La gestion de estas es
fundamental para el buen funcionamiento de una empresa porque es el principal
indicador del pago puntual de las facturas de la empresa y establecer este
cumplimiento sirva para mantener una solida relacion crediticia a largo plazo con el

proveedor. (Granizo, 2020)

Esta ratio se utiliza para saber en cuanto tiempo se puede pagar a los proveedores.
La rotacién de proveedores es aquella que mide el numero de veces que las cuentas
por pagar a proveedores rotan durante un periodo de tiempo determinado, es decir
el numero de veces en que tales cuentas por pagar se cancelan cuando se hace
uso de recursos liquidos de la empresa, ayuda a identificar cuantas veces la cuenta
de proveedores gira durante un determinado periodo de tiempo. (Molina, Ofia,
Tipan, & Topa, 2018)

Para el calculo del periodo promedio de pago se utiliza la siguiente formula:

Cuentas por pagar
Compras diarias promedio

Periodo promedio de pago=

Para evaluar este indicador se relaciona principalmente con el periodo promedio de
cobro, ya que la empresa debe evaluar los dias que usa para cobrar a sus clientes
y como este se compara con el tiempo que tiene para pagar a sus proveedores.
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c.4. Ciclo de conversion del efectivo

Es un indicador de suma importancia, muestra como esta el flujo de caja de la
empresa y la capacidad de mantener activos con liquidez. La comprension del ciclo
de conversion del efectivo de una empresa es crucial en la administracion del capital
de trabajo o administracion financiera a corto plazo. El ciclo de conversion del
efectivo (CCE) mide el tiempo que requiere una empresa para convertir la inversion
en efectivo, necesaria para sus operaciones (Ramos & Sandoval, 2019)

El ciclo conversion de efectivo se ha considerado una medida util para la
administracion del capital de trabajo de la empresa y sobre todo la gestién de
efectivo; este se determina a partir del tiempo necesario para la compra de materias
primas, donde pasa por la fabricacidn, hasta recoger el dinero de la venta de la
mercaderia vendida. Asimismo, el ciclo de conversion del efectivo se mide mediante
la deduccion del periodo de pago a proveedores del total del periodo de conversion
de inventarios y cuentas por cobrar periodo de recogida. (Ciclo de conversion del
efectivo: una herramienta esencial para la evaluacién financiera de la empresa,
2019)

El ciclo de conversion del efectivo une los tres indicadores antes mencionados de
actividad, la rotacion de inventario en dias (EPI), el periodo promedio de cobro
(PPC) y el periodo promedio de pago (PPP), y se expresa en la siguiente formula:

Ciclo de conversion del efectivo= EPI+PPC-PPP

Se puede entender que el CCE es uno de los aspectos importantes para el manejo
de caja; donde el objetivo es optimizarlo se acortan los dias para el retorno rapido
del efectivo como resultado de sus operaciones, lo que permitira mejorar la

rentabilidad del negocio. (Ramos & Sandoval, 2019)
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d. indices de Rentabilidad

Los indicadores referentes a rentabilidad tratan de evaluar la cantidad de utilidades
obtenidas con respecto a la inversion que las origind, se consideran dentro de su
calculo el activo total o el capital contable. Se puede decir entonces que es
necesario prestar atencioén al analisis de la rentabilidad porque las empresas para
sobrevivir necesitan producir utilidades al final de un ejercicio econdémico, ya que sin
ella no podran atraer capital externo y continuar eficientemente sus operaciones

normales. (Molina, Ofia, Tipan, & Topa, 2018)

Las medidas de rentabilidad son bastas, permitiran a los analistas evaluar las
utilidades de cada empresa con respecto a el nivel que reporten de ventas, sus
activos o la inversion. Las utilidades son vitales para adquirir apalancamiento
externo, el incremento de utilidades es de gran importancia, sin embargo, no
solamente por medio de este se medira la capacidad que tiene la empresa de crecer

y generar ingresos. (Sandoval, 2021)

Los indices de rentabilidad constituyen instrumentos elementales para alcanzar la
meta fundamental de toda compafiia: lograr las maximas ganancias posibles. Los
indices de rentabilidad permiten conocer la capacidad de generar valor econémico
por parte de las empresas. Aunado a lo anterior, también constituyen herramientas
esenciales para la toma de decisiones financieras; un administrador financiero tiene
la responsabilidad de analizar las propuestas de inversion y asegurarse de realizar

unicamente aquellas que contribuyan a la generacion de valor econémico.

2.2 Valor econémico agregado

La informacion financiera muestra la efectividad de la administracién en cuanto al
uso de los recursos financieros; por ello, es necesario que los estados financieros
sean interpretados para determinar la capacidad que tiene una entidad para generar
riqueza y alcanzar los objetivos establecidos por los accionistas. Un modelo que
permite medir la creacidn de valor y aporta elementos de juicio para la toma de
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decisiones, es el “valor econdmico agregado”, el cual muestra si la compafia con
sus recursos actuales crea o destruye el valor para los accionistas, tomar acciones

correctivas en forma oportuna o bien reorientar la inversion. (Lopez, 2018)

El término 'EVA' es el acronimo de "Valor Econdémico Agregado” y es una marca
registrada de Stern Stewart & Co. de EE.UU, es una medida de rendimiento
financiero que refleja con mayor precision el verdadero valor de la empresa
ganancia. EVA se calcula "después de restar el costo del capital social y la deuda
de la operacion beneficios”, este indicador se basa en el concepto Rl que establece
que la riqueza se crea cuando los ingresos son suficientes para cubrir los costos
operativos y el costo de capital de una empresa, a menos que cubra su costo de
capital, no crea riqueza; mide la diferencia entre el retorno sobre el capital de la
empresa y el costo de ese capital, ademas EVA es una medida de la verdadera
utilidad econdmica generada por un empresa. En consecuencia, EVA representa la
utilidad neta de la empresa, el costo neto de deuda y capital social invertido en el
negocio. (Madan, 2017)

EVA podria definirse como el importe que queda una vez que se han deducido de
los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital
y los impuestos. Por tanto, el EVA considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial; en otras palabras, el EVA es lo
que queda una vez que se han atendido todos los gastos y satisfecho una
rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas. En consecuencia, se
crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera el costo de

oportunidad de los accionistas (Amat, 2017)

EVA es una medida de desempeiio financiero que enfatiza la maximizacion del valor
de los accionistas, en oposicion a la mera maximizacién de la utilidad neta. EVA es
una de las medidas mas ampliamente utilizadas y aceptadas del desempefio
general de la empresa, ganan mas popularidad cuando se combina con las nociones

de gestion estratégica (financiera). (Sabol & Sverer, 2017)
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En virtud de lo expuesto anteriormente, la generacion de valor agregado se ha
constituido en uno de los objetivos mas importantes que se debe trazar cualquier
compania; en ese sentido, el EVA es un indicador central, sumamente importante
para la medicion absoluta de desempefio organizacional que permite apreciar de
forma cuantitativa la generacion de valor por parte de la compaiia. Para la
administracion financiera, se ha convertido en un instrumento de caracter
fundamental, para medir la calidad de las decisiones operativas y -sobre todo- de

financiamiento de los administradores.
2.2.1 Metodologia para el calculo del EVA

El EVA se calcula con la comparacion del beneficio operativo neto después de
impuestos (NOPAT) de una empresa con el costo total de todas sus formas de
capital, que incluye también la deuda. El calculo de EVA es una medida de
rendimiento residual que resta el costo del capital invertido de NOPAT. (Madan,
2017)

El EVA se puede calcular mediante la siguiente ecuacion:

EVA= NOPAT-(WACC*IC)
Donde:
NOPAT= Utilidad antes de Impuesto
WAAC= Costo promedio ponderado de capital
IC= Capital invertido

Si a esta ecuacion se le divide por el capital invertido, quedaria de la siguiente

manera:
EVA=|C*(ROIC-WACC)

Donde:
ROIC= Retorno de Capital Invertido
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EVA resume en un solo concepto el negocio operativo y el mercado de capitales.
La premisa valida para ambas perspectivas es que, en cualquier mercado los
recursos utilizados deben generar valor para su propietario. Un negocio tiene como
propésito fundamental la generacion de valor para sus accionistas. Al mismo tiempo,
el mercado de capitales genera valor para sus inversores a través de rendimientos
de los activos financieros de riesgo. El desarrollo del concepto de EVA ha afiadido
flexibilidad en la medicion de actuacion. (Daraban, 2017)

Como se expone en la metodologia de calculo, el EVA busca realizar una
hibridacidn cuantitativa de dos variables centrales del analisis financiero: el analisis
de rentabilidad y el analisis del costo de financiamiento. El EVA basicamente busca
calcular la rentabilidad neta, libre de costos de financiamiento del capital invertido;
a esa ‘“rentabilidad neta”, se le conoce como generacion de valor econémico
agregado. El analisis del EVA a partir de sus componentes permite identificar areas
de mejora, tanto a nivel operativo como a nivel de financiamiento, lo que conduce a

tomar cursos de accion para optimizar el desempefio de la organizacion.
a. Calculo de WACC

WACC es el minimo valor de retorno esperado por los inversionistas o accionistas
frente a una empresa o proyecto, se considera el costo de mantener diferentes
fuentes de financiacion y de aportes patrimoniales. El capital es un conjunto de
recursos con los que cuenta la empresa o un proyecto para funcionar; dichos
recursos podran ser de financiamiento propio como los aportes de los accionistas
(patrimonio) adquiridos por deuda o por apalancamiento a través de la emision de
acciones. La reunidn de dichos recursos dara lugar a la estructura de capital; la
estructura de capital es la combinacion de las fuentes de financiamiento de mediano
y largo plazo, que utiliza una empresa en un momento dado. La participacién de
estas fuentes de financiacion determinara la estructura de capital y tienen un costo

promedio ponderado o mas conocido como WACC. (Quiroga, 2017)
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El WACC esta formado por dos magnitudes, y por los pesos que ponderan estas
dos magnitudes; el coste de los recursos ajenos que se denomina (Kd), es el interés
que la empresa paga por su deuda y la rentabilidad exigida a los recursos propios

que es denominada (Ke). (Loscertales, 2019)

Bajo estos términos el WACC puede ser calculado con la siguiente formula:

WACC= E*Ke+D*Kd
E+D
Donde:
E= Financiamiento propio
D= Financiamiento externo
Este calculo es necesario para saber el costo que tiene el capital con el que la
empresa tiene su financiamiento y a partir de ello conocer el valor agregado que

puede aportar.
2.2.2 Objetivos del valor econémico agregado

El valor econdmico agregado busca la funcionalidad de la gestion en la compaiiia y
el impacto que puede producir en la cultura y comportamientos organizativos,
ademas busca solventar y cubrir los huecos que dejan buena parte de las
limitaciones de los indicadores tradicionales, considerar todos los costos que se
producen en la compaiia, entre ellos el costo de la financiacion aportada por los
accionistas, tomar en cuenta el riesgo con el que opera, desanimar practicas que
perjudiquen a la compafiia tanto a corto como a largo plazo, aminorar el impacto
que la contabilidad creativa puede tener en ciertos datos contables, como las
utilidades y ser fiable cuando se comparan los datos de varias compafias. (Lopez,
2018)

La medicion del EVA en una compaiia tendra como objetivo complementar de
forma integral la evaluacion financiera, tiene como punto ultimo el desarrollo de el

valor agregado, no solamente establecer la utilidad que genera con su operacion,
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sino el valor econdmico que puede aportar la empresa y que considera un indicativo
de mas para confirmar la salud financiera de la empresa y su aporte a los

propietarios.
2.2.3 Importancia del valor econémico agregado

El EVA es el medidor mas utilizado para cuantificar la creaciéon de valor, esta
enmarcado dentro de los conceptos expuestos de la teoria clasica, este presenta
una vision de un caracter mas técnico al privilegiar la rentabilidad del patrimonio
sobre la rentabilidad del activo, se determina si los activos rinden una tasa superior
al costo de la deuda, los propietarios obtienen una rentabilidad superior a la de los
activos y viceversa. La gestion basada en el valor es considerada un sistema, que
presenta algunas ventajas sobre los tradicionales analisis de datos contables y de
mercado, al momento de medir y evaluar el desempefio financiero de
organizaciones. En cuanto al impacto financiero de la adopcion del EVA, se observa
que el rendimiento operativo experimenta una fuerte mejora en el periodo posterior

a la adopcion. (Lopez, Cardozo, Monroy, & Gonzalez, 2019)



3. METODOLOGIA

En la presente seccidn se realiza un abordaje sobre el conjunto de procedimientos
e instrumentos técnicos de caracter cientifico que se aplicaron de forma sistematica

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

El contenido del capitulo incluye: La definicion del problema; objetivo general y
objetivos especificos; método cientifico; y, las técnicas de investigacién documental
y de campo, utilizadas. En general, la metodologia presenta el resumen del

procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicion del problema

La industria de los plasticos se ha caracterizado por ser de gran adaptaciéon debido
a las politicas de limitacién en el uso de plastico ha cambiado la forma en que se
relacionan con el consumidor y los tipos de materiales que utilizan, algunas de las

empresas en el sector son Guateplast, Preplast, Polytec Internacional y Macroplast.

En la ciudad de Guatemala, las empresas dedicadas a la produccion de articulos de
plastico, asi como la economia en general, tuvieron una importante transformacion
en las relaciones productivas, en los canales de distribucion y en el consumo, cuyas

transformaciones fueron provocadas por la pandemia del virus del covid-19.

En ese sentido, es de vital importancia realizar un diagnodstico de los efectos
inmediatos de caracter financiero, que las nuevas condiciones han generado en la
industria de produccién de articulos de plasticos, o que permitira tomar cursos de
accidon para mejorar el desempefio financiero, y transformar la dinamica productiva

y los productos para las nuevas necesidades del mercado.

El problema financiero identificado para la empresa productora de articulos de
plastico consiste en determinar la situacion financiera y econdmica del valor
agregado de la empresa, en el marco de la pandemia provocada por el covid-19, y

compararlo con una situacion en condiciones de normalidad, lo anterior constituye
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de vital importancia para establecer los instrumentos financieros que permitan
determinar las areas en las que se vieron afectados y aquellas que tienen

oportunidad de mejora.

La propuesta de solucion que se plantea al problema financiero es que, a través de
la identificacion de las areas de mejora, crear planes de mejora para dar solucion a

cada uno a través de politicas.

3.2 Delimitacion del problema:

La delimitacidon se deriva de la especificacion del problema, lo cual sirve de base
para definir la unidad de analisis, el periodo y el ambito geografico que comprende
el trabajo profesional.

3.2.1 Unidad de analisis
Empresa productora de articulos de plastico

3.2.2 Periodo a investigar
En periodo de analisis se aborda la informacion financiera de los afios 2016-2021 y
proyeccion de 2022-2024

3.2.3 Ambito geografico
Ciudad de Guatemala.

3.3 Objetivos

En la presente seccion se presentan los objetivos que fundamentan la investigacion,
parten de una afirmacion general, a la cual se adscribe el objetivo general, el cual
se apoya de los objetivos especificos, para encausar adecuadamente la

investigacion.



36

A continuacién, se presenta el objetivo general y los objetivos especificos de la

investigacion.
3.3.1 Objetivo general

Analizar la situacion financiera y del valor econdmico agregado de una empresa
productora de articulos de plastico durante la pandemia del covid-19 y su
contraposicidon en condiciones normales, comparacion de serie historica 2016-2021
en la ciudad de Guatemala.

3.3.2 Objetivos especificos

1. Diagnosticar el comportamiento financiero histérico 2016-2021 de la empresa
por medio del calculo de indicadores financieros y valor econémico agregado,
tanto para establecer la estructura productiva en la normalidad y bajo las nuevas
condiciones econdmicas provocadas por la pandemia del COVID-19, como para
determinar las principales diferencias y como estas influyen en las condiciones

financieras.

2. Disenar estrategias y politicas, para lo cual se emplea como base el diagndstico

desarrollado con el fin de mejorar el desempefio financiero de la empresa.

3. Realizar proyecciones a los estados financieros a través de calculos financieros
para conocer posibles escenarios de crecimiento y dar claridad a la gerencia de
la aplicaciéon de los planes de accion propuestos.

3.4 Justificacion

El trabajo profesional se origin6 con la finalidad de conocer, analizar y determinar el
diagndstico de los indicadores financieros y el valor agregado de la serie historica
en una empresa productora de articulos de plastico donde se toma en cuenta la
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transformacion estructural provocada en la economia en general debido a la

pandemia provocada por el virus de covid-19.

En el marco de la pandemia, se resalta un cambio trascendental en las direcciones
que pueden tomar las empresas y su relacion con los proveedores, clientes y sus
propios empleados, en virtud de lo anterior, se investigd como estas relaciones de
produccion cambiaron en el marco de la pandemia originada por el virus covid-19 y

se realizd analisis con respecto a las condiciones normales;

El presente pretende servir como un instrumento financiero de toma de decisiones,
que permita establecer planes estratégicos dentro de la administracién financiera,
para aumentar la productividad, mejorar el desempefio financiero, tomar las mejores
medidas para volver eficientes sus métodos de produccién, y con ello, generar

crecimiento econémico en el sector.

El valor econémico agregado, acompafiado con analisis de indicadores financieros
constituye una evaluacién financiera integral para una empresa, este calculo
permitira a la empresa evaluada, determinar su productividad mas alla de las
utilidades netas producidas y proveer una vision estructurada de como administrar

sus recursos dentro de bajo nuevas condiciones economicas.

3.5 Meétodo cientifico

Se aplicé el método cientifico, en su enfoque cuantitativo, para la solucion de los
principales problemas de investigacion, para llevar a cabo las actividades
requeridas para dicho proposito y con base en la teoria econdmica y financiera
descrita en el marco tedrico, se aplico el método de investigacion en sus tres fases,

las cuales se describen a continuacion:
3.5.1 Fase indagadora

Con el objetivo de documentar la investigacion se recab6 informacion de libros,

textos (documentos académicos, tesis, articulos y paginas web), utiles para conocer
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los elementos historicos y el estado del arte del objeto de estudio, asi como conocer
todo el componente tedrico que fundamenta el trabajo profesional. De igual forma
se realiz6 en esta fase la recoleccion de informacidén para el desarrollo de la

investigacion, a través de comunicacion personal con la gerencia de la empresa.

3.5.2 Fase demostrativa

Dentro de esta fase se comprueban las diferencias estructurales de la informacién
financiera y del valor econdbmico agregado y como estas influyen en las condiciones
financieras de la empresa por medio de procesos de analisis, sintesis, abstraccién
y confrontar la informacién en la normalidad y los cambios dentro del marco de la
pandemia generada por el virus de covid-19; se utilizo para tal efecto, el calculo de
indicadores financieros, analisis de estados de resultados y el modelaje del valor
econdmico agregado, ademas del uso de tablas y figuras que permitieron la

objetividad del analisis de la situacion actual del tema en cuestion.

3.5.3 Fase expositiva

En esta ultima fase, con el fin realizar la exposicion de los hallazgos, se presenta el
presente informe final del trabajo profesional de graduacidn, el cual detalla todo el
proceso de analisis y los resultados obtenidos, el cual precisa la importancia de una
investigacion de esta naturaleza para el analisis financiero integro dentro de las
empresas. Asimismo, los resultados del trabajo profesional fueron presentados y
sometidos a evaluacién, de acuerdo a la normativa de la Direccion de la Escuela de
Postgrado, de la Facultad de Ciencias Econdmicas, de la Universidad de San Carlos
de Guatemala.

3.6 Enfoque, disefio y alcance de la investigaciéon

En el presente apartado se abordaran de forma especifica el enfoque de la
investigacion, su disefio y los alcances de la misma, para clarificar el proceso

metodoldgico que se utilizd.
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3.6.1 Enfoque

Se utiliz6 como marco metodologico, dentro del cual se desarrollaron todos los
meétodos y técnicas para la consecucion de los objetivos, con un enfoque
cuantitativo; se decidio por este enfoque, de conformidad con los objetivos de la
investigacion, los cuales buscan analizar el diagnostico financiero de la situacion
historica y actual de la empresa y a través de esta base realizar planes de accion y

proyecciones.
3.6.2 Diseio de investigacion

El disefio de investigacion que responde de mejor manera a la problematica
planteada y que cumple con los objetivos del estudio, es la investigacion no
experimental bajo un disefio comparativo. La investigacion no experimental
consistié en el analisis de informacidn recabada de los estados financieros, la cual

no esta sujeta a experimentacion empirica

Dentro del desarrollo de la investigacion no experimental se hizo uso del analisis
transaccional o de corte transversal, el cual consiste en el analisis de informacion
recabada en un unico momento, cuya informacion en este caso, tiene una referencia

histérica de 6 anos.

3.6.3 Alcance de la investigacion

El trabajo profesional se enfocd en un principio en la investigacién descriptiva y
explicativa, en la construccion de los antecedentes histéricos que sirvieron de base
para la investigacion (capitulo 1) y el marco tedrico que la fundamenta (capitulo 2).
Asimismo, el trabajo profesional tiene un alcance correlacional y explicativo (en el
capitulo 4), busca explicar el comportamiento y los cambios en los indicadores
financieros y del valor econdmico agregado en condiciones normales y su
contraposicidon dentro los cambios dados por la pandemia del virus del COVID-19,

en este contexto la investigacion se fundamenta en un estudio comparativo.
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3.7 Técnicas de investigacion aplicadas

Para efectos de la investigacion, se utilizaron las técnicas de informacion
documental y técnicas de investigacion de campo para recolectar informacién y

realizar el desarrollo del diagndstico financiero integral para la empresa.
3.7.1 Técnicas de investigacion documental

Para el desarrollo de la teoria que sustento la investigacion, se utilizé la revision
bibliografica de fuentes de informacion documental como libros de texto, tesis y
publicaciones en paginas web; lo cual permitié conocer las bases conceptuales que
rigen la investigacion y el estado actual del objeto de estudio. Dentro de las técnicas
de investigacion documental de las que se hizo uso, se pueden mencionar:

resumenes, el subrayado, las anotaciones al margen, citas y el bosquejo de temas.
3.7.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo que se utilizaron fue la recoleccion, analisis
y diagndstico de los indicadores financieros y el valor econdmico agregado de series
histéricas de los estados financieros, se obtuvo informacion financiera
proporcionada por la gerencia de la empresa, a la que se le realizaron calculos,
analisis e interpretacidon, observacidn y entrevista, para obtener los resultados de
indicadores financieros y valor econdmico agregado y asi sustentar la coyuntura

econdmica y financiera de la empresa.

Ademas, se elaboraron proyecciones de estados financieros para los afios 2022,
2023 y 2024, para evaluar la mejora de los resultados integrales tanto en los

indicadores financieros como en el valor econdémico agregado.



4, DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo expone los resultados del trabajo relacionado con el analisis
financiero y del valor econdmico agregado de una empresa productora de articulos
de plastico durante la pandemia del covid-19 y su contraposicién en condiciones
normales, en los periodos comprendidos del 2016 a 2021. El desarrollo del capitulo
inicia con el analisis de la situacion actual de la empresa objeto de estudio, para lo
cual se realizd un diagnostico del comportamiento financiero de la unidad de
analisis, por medio de indicadores financieros. Posteriormente se presenta el disefo
de planes de accion, estrategias y politicas para mejorar el desempefio financiero
de la compaiiia; finalmente se realiza un analisis de escenarios, con el fin de evaluar
los resultados obtenidos de la implementacion de los planes y estrategias. En ese
orden de ideas, este apartado se construye en funcion de los objetivos especificos

del informe analizados a profundidad.

4.1 Diagnéstico del comportamiento financiero histérico periodo 2016-2021

Con el fin de realizar el diagndstico de la situacion financiera actual de la empresa,
se realiz6 el analisis del periodo 2016-2021 a través de razones financieras y de

analisis financiero, toma como base sus estados financieros anuales.

Con la informacion obtenida se analiz6 el estado de situacion financiera y el estado
de resultados por medio de analisis financiero horizontal y vertical con el propdésito
de establecer los rubros de mayor importancia y las variaciones significativas
durante el periodo seleccionado, luego se analizaron las razones financieras para
conocer e identificar cada uno de los principales indicadores y ademas establecer
las causas del comportamiento de cada uno de ellos, a partir de ellos construir el
calculo del valor econédmico agregado y examinar como un todo la situacion

financiera de la empresa.
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4.1.1 Analisis de la situacién general de la empresa

Se realizé una evaluacion por medio de la informacion del estado de resultados y
estado de situacion financiera de la empresa objeto de estudio para determinar la

situaciéon en la que se encuentra la empresa.

En principio se evalua el estado de resultados representado en los siguientes

cuadros:

Estado de resultados 2016-2019

Cifras en miles de quetzales

Cuentas 2016 2017 2018 2019
Ingresos 6,047.78 7,135.02 6,409.63 8,381.34
(-) Costo de produccion 3,900.00 4,450.07 3,828.11 5,195.08
Utilidad marginal 2,147.78 2,684.95 2,581.52 3,186.26
Gastos de operacion 668.56 882.18 895.85 973.25
Gastos de administracion 358.55 450.85 481.90 500.59
Utilidad de operacién 1,120.67 1,351.92 1,203.77 1,712.42
Intereses pagados 8.66 81.71 74.06 60.51
Utilidad antes de impuesto 1,112.02 1,270.21 1,129.71 1,651.91
Impuestos 278.00 317.55 282.43 412.98
Utilidad neta 834.01 952.66 847.28 1,238.93

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

En el estado de resultados del periodo 2016-2019, se muestra el comportamiento
de la empresa productora de articulos de plastico en el periodo anterior a la
pandemia provocada por el virus de covid-19. La compafia, es una empresa
manufacturera, con un alto nivel de costo de produccion y menores gastos
operativos y administrativos, los intereses muestran un pasivo no corriente dentro
de la operacidon que genera gastos financieros, ademas la empresa se encuentra
dentro del régimen de utilidades sobre actividades lucrativas que corresponde a un

pago del 25% sobre las utilidades antes de impuesto.
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Se presenta de la misma manera el estado de resultados para los afios 2020 y 2021

en el cuadro siguiente:

Estado de resultados 2020-2021

Cifras en miles de quetzales

Cuentas 2020 2021
Ingresos 8,697.55 12,250.09
(-) Costo de produccion 5,290.43 8,139.00
Utilidad marginal 3,407.12 4,111.09
Gastos de operacion 1,094.70 899.82
Gastos de administracion 585.48 598.85
Utilidad de operacién 1,726.95 2,612.42
Intereses pagados 88.18 309.97
Utilidad antes de impuesto 1,638.77 2,302.45
Impuestos 409.69 575.61
Utilidad neta 1,229.07 1,726.84

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

El estado de resultados para el afio 2020-2021, muestra la actividad de la empresa

dedicada a la produccién de articulos de plastico durante los afos afectados por la

transformacion estructural de la pandemia generada por el virus del covid-19,

durante este periodo la empresa tuvo ingresos estables y se mantiene la relacion

con respecto al costo de produccidn, los gastos de operacidén y administracion; por

otra parte, la empresa mantiene el pasivo no corriente, el cual genera gastos

financieros. La situacion financiera muestra utilidad operativa y neta para cada
periodo afectado que denota la adaptabilidad de la industria a cada condicién en las

gue se encuentre el mercado.

Luego de presentar los estados de resultados de la empresa para el periodo elegido

se evaluan los estados de situacion financiera de la misma.



Estado de situacion financiera 2016-2019

Cifras en miles de quetzales

Cuentas

Activo

Activo Corriente

Caja y Bancos

Cuentas por cobrar

Fianzas por cobrar
Inventarios de materia prima
Inventario terminado

Activo no corriente
Propiedad planta y equipo neto
SUMA ACTIVO

Pasivo y Capital

Pasivo corriente

Cuentas por pagar
Retenciones por pagar
Provisiones

Otros pasivos corrientes
Gastos en personal por pagar
Gastos por pagar

Pasivo no corriente
Préstamo hipotecario
SUMA PASIVO

Patrimonio

Capital individual invertido

Resultados acumulados e invertidos
SUMA PASIVO Y PATRIMONIO
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2016 2017 2018 2019
1,228.70 1,300.91 1,516.40 1,848.15
66.79 39.18 65.61 146.71
373.36 517.43 851.48 994 .45
58.00 29.00 29.00 29.00
461.55 416.56 258.92 468.03
269.00 298.73 311.39 209.97
1,162.36 1,192.58 1,388.64 631.04
1,162.36 1,192.58 1,388.64 631.04
2,391.06 2,493.49 2,905.04 2,479.19
865.83 943.77 1,368.76 1,773.15
639.64 330.56 488.57 526.20

18.62 28.88 15.79 -
83.64 228.63 329.97 370.84
75.52 157.48 228.35 341.23
31.25 107.47 174.90 334.37
17.16 90.76 131.19 200.51
841.11 776.93 696.22 607.05
841.11 776.93 696.22 607.05
1,706.94 1,720.71 2,064.98 2,380.20

684.12 772.78 840.06 98.99
50.00 50.00 50.00 50.00
634.12 722.78 790.06 48.99

2,391.06 2,493.49 2,905.04 2,479.19

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

En el periodo de estudio 2016-2019 el estado de situacion financiera, muestra la

informacion de activo, pasivo y capital de la empresa, el activo corriente incluye el

rubro de cuentas por cobrar, en donde se registran las operaciones de ventas al

crédito, las fianzas por cobrar, se refiere a la garantia de pago que tiene la compania

con la empresa eléctrica de Guatemala, esta se renueva cada afo segun los

consumos de energia realizados en el periodo inmediato anterior, a pesar de ser
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una industria manufacturera no cuenta con inventario en proceso debido a la
inmediatez de su produccidn, en el activo no corriente la cuenta de propiedad planta
y equipo esta compuesta por los siguientes activos: vehiculos, maquinaria,
mobiliario y equipo, herramientas, equipo de computo, moldes para la industria de

plastico e inmuebles.

Por su parte el pasivo registra las cuentas por pagar donde se captan las deudas
que tiene la empresa con sus proveedores, por su parte las provisiones muestran
aquellas reservas para las obligaciones financieras, por su parte el gasto de
personal por pagar contabiliza el movimiento de las obligaciones relacionadas con

servicios del personal en relacion de dependencia.

Dentro del patrimonio se incluye el capital individual invertido por los socios de la
empresa, Y los resultados acumulados y reinvertidos afectados por los pagos de los
dividendos, se muestra un mejor detalle en el anexo 2, en el estado de cambios en

el patrimonio.

Luego de evaluar los afos 2016-2019, el periodo de normalidad, se presentan los
datos para los afios 2020-2021:

Estado de situacion financiera 2020-2021

Cifras en miles de quetzales

Cuentas 2020 2021
Activo

Activo Corriente 3,500.86 2,409.98
Caja y Bancos 866.16 75.26
Cuentas por cobrar 1,283.92 1,650.88
Fianzas por cobrar 29.00 29.00
Inventarios de materia prima 931.59 357.96
Inventario terminado 390.18 296.87
Activo no corriente 1,136.82 5,935.54

Propiedad planta y equipo neto 1,136.82 5,935.54
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SUMA ACTIVO 4,637.67 8,345.52
Pasivo y Capital

Pasivo corriente 3,138.57 2,971.52
Cuentas por pagar 1,478.84 861.05
Provisiones 634.43 805.09
Otros pasivos corrientes 334.73 453.21
Gastos en personal por pagar 430.24 515.11
Gastos por pagar 260.33 337.06
Pasivo no corriente 891.03 3,879.10
Préstamo hipotecario 508.55 3,585.41
Arrendamiento por pagar 382.49 293.70
SUMA PASIVO 4,029.61 6,850.62
Patrimonio 608.06 1,494.90
Capital individual invertido 230.00 230.00
Resultados acumulados e invertidos 378.06 1,264.90
SUMA PASIVO Y PATRIMONIO 4,637.67 8,345.52

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

Durante el periodo 2020-2021, se mantienen las cuentas dentro del activo de la

empresa, conformadas de la misma manera que en el periodo de normalidad,

mientras que en el pasivo corriente desaparecen las retenciones por pagar y dentro

del pasivo no corriente se captan arrendamientos por pagar, donde se registra el

alquiler pendiente de pago de una maquinaria con opcion de compra a largo plazo.

a. Analisis horizontal y vertical del estado de resultados

El analisis del estado de resultados y su comportamiento a través de los afos

permite entender el funcionamiento de la empresa y por medio de este realizar un

apropiado diagnastico, por ello, a continuacion, se presenta el analisis horizontal de

la empresa, en los afios 2016-2021; con el fin de presentar el comportamiento de la

importancia relativa de todos los rubros del estado de resultados en el tiempo.
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Tabla 1.
Analisis horizontal del estado de resultados
Variacion de los arios 2016-2021,

Cifras en porcentaje

Cuentas 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 1798 -10.17  30.76 3.77 40.85
(-) Costo de produccion 14.10 -13.98 35.71 1.84 53.84
Utilidad marginal 25.01 -3.85 23.43 6.93 20.66
Gastos de operacion 31.95 1.55 8.64 1248  -17.80
Gastos de administracion 25.74 6.89 3.88 16.96 2.28
Utilidad de operacién 20.63 -10.96  42.25 0.85 51.27
Intereses pagados 843.77  -9.36 -18.30 4574  251.51
Utilidad antes de impuesto 14.23 -11.06  46.22 -0.80 40.50
Impuestos 1423 -11.06 46.22 -0.80 40.50
Utilidad neta 14.23 -11.06 46.22 -0.80 40.50

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

La tabla 1 muestra el analisis horizontal en porcentaje para los afios 2016-2021,
cada uno se realiza en una comparacion con el afio inmediato anterior, durante el
afno 2017 se observa un crecimiento en los rubros del estado de resultados, esto
debido al alto nivel de crecimiento en cuanto a la elaboracion de moldes de la
empresa, debido al mayor ingreso obtenido se aumentaron en similar magnitud los
gastos, se eleva el valor de los intereses pagados debido a la adquisicion de un

préstamo en el pasivo no corriente del cual se empezaron a pagar en el ano 2017.

Durante el afio 2018 se separo de la estructura del estado de resultados la
elaboracion de moldes para la industria por lo que se retira de la misma manera en
sus ingresos y sus costos de produccion, mientras que los gastos de operacion y
administracién tienen un leve crecimiento para este periodo, los intereses
disminuyen por la amortizacion de los préstamos, y los impuestos y la utilidad neta

por la reduccion en los ingresos.
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Para el afio 2019 se tiene un efecto espejo, ya que al tener menores niveles en el
ano 2018, el crecimiento es exacerbado con ingresos de 30.76% vy
aproximadamente el mismo nivel en el costo de produccion, esto aunado a la
disminucién en el pago de intereses permite un mayor crecimiento en la utilidad

neta.

El afo 2020 y 2021 fue afectado por la pandemia ocasionada por el covid-19,
especialmente después a partir del segundo trimestre del afio 2020, por ello se
observa una contraccion en los ingresos y un aumento en los gastos de operacion
y administrativos por el costo de adaptacion a las normativas impuestas para la
economia en general, para el aino 2021, se recupera la fluidez de los ingresos, se
contraen los gastos de operacién y con ello se compensan las utilidades netas.

Para evaluar de mejor manera los afios irregulares en los que se tiene presencia de
la pandemia, se presenta la tasa de variacion de la produccién en el mercado en

general de los articulos de plasticos.

Figura 4.
Comportamiento de la produccion de fabricacion de plasticos en formas primarias y

productos de caucho y plastico, tasas de variacion anuales 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las cuentas nacionales anuales 2016-2021, Banco de Guatemala
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Para el mercado en general de articulos de plastico el afio 2020, segun datos en la
figura 4, tuvo un crecimiento de 2.89 anual lo que significa una contraccion con
respecto al ano 2019, mientras que el aino 2021 tiene un crecimiento superior a los
periodos evaluados con una tasa de crecimiento de 5.43, al compararlo con la
informacion individual de la empresa, se puede observar un movimiento similar,
donde se contraen los ingresos para el afio 2020 y aumentan para el afio 2021, en
general la empresa respondido a las necesidades del mercado y se comporto
conforme a la oferta general de ese tipo de mercaderia.

Tabla 2.
Analisis vertical del estado de resultados 2016-2021

Cifras en porcentaje

Cuentas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
(-) Costo de produccion 64.49 6237 59.72 6198 60.83 66.44
Utilidad marginal 35.51 37.63 40.28 38.02 39.17 33.56
Gastos de operacion 11.05 1236 1398 1161 1259 7.35
Gastos de administracion 5.93 6.32 7.52 5.97 6.73 4.89
Utilidad de operacién 18.53 18.95 18.78 20.43 19.86 21.33
Intereses pagados 0.14 1.15 1.16 0.72 1.01 2.53
Utilidad antes de impuesto 18.39 17.80 17.63 19.71 18.84 18.80
Impuestos 4.60 4.45 4.41 4.93 4.71 4.70
Utilidad neta 13.79 13.35 13.22 14.78 1413 14.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La estructura del estado de resultados representada en la tabla 2, muestra el
comportamiento de cada variable con respecto a las ventas de cada periodo, se
encontré que el costo de ventas se mantiene entre el 60 y 65 por ciento de las
ventas, lo que significa que el costo de fabricacion es relativamente similar para
todos los productos, dentro de la operacion es necesario evaluar si es posible la
reduccion de esta relacion, ya que le deja una brecha menor para las utilidades que
pueda generar la empresa, a partir de este costo de ventas, la utilidad marginal se

mantiene por encima del 35%, en donde se puede advertir que los gastos de



50

operacion, equivalen a un promedio de 10% Yy los gastos administrativos alrededor
de 6%. Dentro de la operacién los costos de fabricacion equivalen aproximadamente
al 70% de sus ingresos, el ser mas eficiente dentro de la operacion permitiria mejora

en las utilidades.

Al evaluar el rubro de intereses se denota el aumento de préstamos externos por
parte de la empresa ya que su estructura tiene mayor participacion a lo largo de los
periodos, lo que daria lugar a mantener una utilidad neta del alrededor del 13 a 15

por ciento sobre las ventas.

b. Analisis horizontal y vertical del estado de situacién financiera

El analisis del estado de situacion financiera constituye de vital importancia para el
entendimiento de la realidad financiera de la empresa. Un adecuado diagnostico
permite identificar los probables inconvenientes financieros y tomar cursos de
accidn para mejorar las condiciones de la companiia. En ese sentido, a continuacion,

se presenta el analisis horizontal de la empresa, en los afos 2016-2021.

Tabla 3.
Andlisis horizontal del estado de situacion financiera, variacion de los arios 2016-2021

Cifras en miles de quetzales

Cuentas 2017 2018 2019 2020 2021
Activo

Activo Corriente 5.88 16.56 21.88 89.42 -31.16
Caja y Bancos -41.34 67.45 123.60 490.40 -91.31
Cuentas por cobrar 3859 6456 16.79 29.11 28.58
Fianzas por cobrar -50.00 - - - -
Inventarios de materia prima -9.75 -37.84 80.76 99.05 -61.58
Inventario terminado 11.05 424  -32.57 85.83 -23.91
Activo no corriente 2.60 16.44 -54.56 80.15 422.12
Propiedad planta y equipo neto 2.60 16.44 -5456 80.15 42212
SUMA ACTIVO 4.28 16.51 -14.66 87.06 79.95

Pasivo y Capital
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Pasivo corriente 9.00 45.03 29.54 77.01 -5.32
Cuentas por pagar -48.32 47.80 7.70 181.04 -41.78
Retenciones por pagar 55.14 -45.34 -100.00 - -
Provisiones 173.35 4433 1239 71.08 26.90
Otros pasivos corrientes 108.52 45.01 4943 -190 35.39
Gastos en personal por pagar 24385 62.74 91.18 28.67 19.72
Gastos por pagar 428.77 4455 5285 29.83 29.48
Pasivo no corriente -7.63 -10.39 -12.81 46.78 335.35
Préstamo hipotecario -7.63 -10.39 -1281 -16.23 605.03
Arrendamiento por pagar - - - - -23.21
SUMA PASIVO 0.81 20.01 15.26 69.30 70.01
Patrimonio 1296 8.71 -88.22 514.27 145.85
Capital individual invertido - - - 360.00 -

Resultados acumulados e invertidos 13.98 9.31 -93.80 671.72 234.57
SUMA PASIVO Y PATRIMONIO 4.28 16.51 -14.66 87.06 79.95

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

Con el fin de presentar el comportamiento de la importancia relativa de todos los
rubros del Estado de situacion financiera en el tiempo, se muestra el analisis

horizontal de toda la serie en la tabla 3.

El activo corriente muestra crecimientos importantes el tercer y cuarto afo, ya que
aumentan los niveles de caja y bancos en sus operaciones, ademas una notoria
disminucién en el grado de crecimiento de las cuentas por pagar, que indica que la
empresa disminuye el crédito en ventas otorgado a los clientes,

La existencia de materia prima aumenta su existencia para los afios 2019 y 2020,
debido a la introduccion al mercado de la importacion y ventas de materias primas
para otras empresas de la misma rama, dentro del inventario terminado se
encuentra una caida en la produccion en el afio 2019, debido a la reduccion de la
capacidad de produccion de la empresa, notoriamente en su propiedad planta y
equipo, esto se debe a la separacion de uno de los socios de la empresa, en donde
se le otorgaron tanto dividendos acumulados de periodos anteriores como

inmuebles y otros mobiliarios para la constitucion de otra compaiiia.
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Las cuentas por pagar tienen un crecimiento significativo durante el afio 2020 ya
que existia la necesidad de financiamiento por la disminucion en el capital, para el
ano 2021 se adquiere un préstamo hipotecario para realizar la compra de un
inmueble para el traslado de la fabrica de produccion, y se realiza en el afio 2020
una necesaria inyeccion de capital aumentando legalmente el capital individual

invertido con una aporte de los socios.

Al entender los movimientos mas importantes del estado de situacioén financiera, se

examina su estructura a través de una analisis vertical en la tabla 4.

Tabla 4.
Andalisis vertical del estado de situacion financiera, variacion de los arios 2016-2021

Cifras en porcentajes

Cuentas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activo

Activo Corriente 51.39 52.17 52.20 74.55 75.49 28.88
Caja y Bancos 279 157 226 592 1868 0.90
Cuentas por cobrar 15.61 20.75 29.31 40.11 27.68 19.78
Fianzas por cobrar 243 116 1.00 117 063 0.35
Inventarios de materia prima 19.30 16.71 8.91 18.88 20.09 4.29
Inventario terminado 11.25 1198 10.72 8.47 8.41 3.56
Activo no corriente 48.61 47.83 47.80 2545 24.51 71.12
Propiedad planta y equipo neto 48.61 47.83 47.80 2545 2451 71.12
SUMA ACTIVO 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Pasivo y Capital

Pasivo corriente 36.21 37.85 4712 71.52 67.68 35.61
Cuentas por pagar 26.75 13.26 16.82 21.22 31.89 10.32
Retenciones por pagar 0.78 116 0.54 - - -
Provisiones 350 9.17 1136 1496 13.68 9.65
Otros pasivos corrientes 316 6.32 7.86 13.76 7.22 543
Gastos en personal por pagar 131 431 6.02 1349 928 6.17
Gastos por pagar 0.72 364 452 809 561 4.04
Pasivo no corriente 3518 31.16 23.97 24.49 19.21 46.48
Préstamo hipotecario 35.18 31.16 23.97 2449 10.97 42.96

Arrendamiento por pagar - - - - 8.25 3.52
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SUMA PASIVO 71.39 69.01 71.08 96.01 86.89 82.09
Patrimonio 28.61 30.99 28.92 3.99 13.11 17.91
Capital individual invertido 209 201 172 202 496 276

Resultados acumulados e invertidos 26.52 28.99 2720 198 8.15 15.16
SUMA PASIVO Y PATRIMONIO 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

El estado de situacion financiera mantiene una estructura estable a través de los
afnos, esta se encuentra representada en la tabla 4, dentro de los activos corrientes
las estructuras se modifican principalmente en las cuentas por cobrar en el aho
2019, aumentando el peso relativo que tienen para la operacion de la empresa, en
el afno 2020 la materia prima toma mayor importancia dentro de la situacién de la
fabrica; dentro del activo no corriente se tiene una notoria disminucién de
importancia en el afio 2019, ya que se otorgaron inmuebles y mobiliarios como parte
del pago de dividendos acumulados al socio que se retiro, por ello se ven mermados
para el afno 2020, pero con una recuperacion durante el 2021, por la adquisicion de

un inmueble para la nueva ubicacion de la empresa.

Las cuentas por pagar constituyen el mayor pasivo en aquellos que son de corto
plazo, aumentan su peso relativo por las deudas adquiridas durante la pandemia en
el afo 2020 para sostener la operacion requerida, por su parte el pasivo no corriente
tiene una disminucion de peso relativo por la amortizacion que se realiza cada afo,
sin embargo para el 2021 se tiene un aumento debido a la adquisicion de un nuevo
préstamos hipotecario para el financiamiento de la compra de un terreno y la
construccion del nuevo centro de operaciones de la empresa; En el patrimonio los
resultados acumulados y reinvertidos son el de mayor peso para este rubro, este se
encuentra contenido por tres variables, los resultados acumulados y reinvertidos,
las utilidades netas de cada periodo y los dividendos pagados, con mayor detalle

esta informacion se puede encontrar en el anexo 1.
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4.1.2 Analisis de los indicadores financieros

Para continuar con la linea del diagndstico de la situacion financiera de la empresa
se considera indispensable evaluar los indicadores financieros, con el fin de
conseguir un analisis integral. En principio se toman los indicadores de liquidez,
seguidos por el nivel de endeudamiento, los indices de actividad econdmica y el de
rentabilidad.

a) Analisis de indicadores de liquidez

Para evaluar el nivel de liquidez de la empresa se toman como base los indicadores
de liquidez corriente y razon rapida que indica el grado de solvencia con el cual se
maneja, con respecto a sus pasivos corrientes, ademas la importancia de los

inventarios para conservar sus flujos.

Figura 5.
Indice de liquidez corriente, afios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

En la figura 5 se observa el indice de liquidez corriente, para una empresa de esta
naturaleza dedicada a la transformacion de materia prima e industrial, se considera

que el nivel adecuado de liquidez corriente se encuentra entre 1.05 y 1.40, aunque
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1.30 puede parecer un alto nivel de liquidez, al realizar todo el proceso productivo
se considera que todavia es apto para este caso; la grafica muestra una constante
disminucién en el indicador de liquidez a través de los afos, para el 2019 se
encuentra en el limite menor deseado por la empresa, tiene una leve recuperacion
en el ano 2020, sin embargo, en el afio 2021 el nivel de liquidez tiene un nivel menor
de 1, lo que indica que la empresa se encuentra endeudada a mayor capacidad de

lo que puede pagar.

En el afio 2016 y 2017 que tienen el mayor liquidez corriente, esto se debe a la
capacidad que tienen los inventarios dentro de los activos, ademas la participacion
de las cuentas por cobrar, estos periodos se mantienen cercano o por encima de lo
deseado, sin embargo, se debe cuidar no aumentar el nivel para evitar tener una
excesiva capacidad y perder oportunidades por ser demasiados precavidos en el
indicador; Durante el afio 2018 y 2019 se disminuye significativamente la capacidad
de pago ya se tiene una disminucion en el inventario de materia prima en el 2018 y
del inventario terminado para el 2019, acompafiado de un crecimiento de las

cuentas por pagar y los gastos de personal por pagar.

Con respecto al afio 2020 y 2021 se puede observar en el primer afio una mesurada
liquidez corriente con un nivel 1.12, esto debido a un aumento extremo tanto en las
cuentas por cobrar como en las cuentas por pagar, la capacidad se ve afectada en
el 2021 ya que aunque disminuyen algunos pasivos corrientes, la caja y los
inventarios se ven afectados a la baja lo que reduce la capacidad de pago de la

empresa.

Luego de analizar la razon de liquidez corriente, se evalua la razon rapida de
liquidez donde se valora la importancia de los inventarios en la inmediatez de

capacidad de pago con la que cuenta la empresa.
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Figura 6.
Razon rapida de liquidez, arios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

En el caso de la razon rapida de liquidez que se muestra en la figura 6, este
indicador mide la capacidad de la empresa de cubrir sus pasivos no corrientes, esto
sin contar con los inventarios. Se considera que un nivel de liquidez en su razon
rapida debe ser minimo 1, dentro del periodo evaluado la empresa objeto de estudio
se encuentra siempre por debajo de este minimo aceptado, tiene un promedio de
0.64, lo que significa que, sin los inventarios, solamente se podria pagar alrededor
del 60% de las obligaciones a corto plazo. El punto minimo de esta razon se
encuentra en el afo 2016, luego cuenta con una fluctuacion relativamente estable

durante todos los periodos evaluados.

Del afio 2017 al 2019 los inventarios de materia prima disminuyeron durante los
primeros dos afos mencionados con un crecimiento en el tercer aflo que afectan
directamente la razén rapida, sin embargo se afecta positivamente por el
crecimiento de las cuentas por cobrar y la caja y bancos; Para el periodo 2020 y
2021, se tiene en principio un leve crecimiento acompanado de una caida por la

disminucién en los inventarios y expansion de los pasivos a corto plazo, aunado a
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la caida en la caja y bancos la liquidez corriente y la razén rapida se mueven hacia

la baja en la misma direccion.

Al evaluar en general los indicadores de liquidez calculados para la empresa se
observar un pobre manejo con respecto a los activos corrientes y pasivos no
corrientes, la compafnia es mayormente dependiente de los inventarios y de las
ventas, lo que aporta para cubrir las obligaciones a corto plazo, esto puede ser
considerado un inconveniente para la estabilidad en el largo plazo.

b) Analisis de indice de endeudamiento

El indice de endeudamiento sefiala como la empresa usa su deuda para aumentar
sus activos e incrementar su capacidad de operacion, se compara el peso que tiene

el pasivo total en el activo total.

Figura 7.
Indice de endeudamiento , aiios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Para la empresa objeto de estudio el nivel de endeudamiento se muestra en la figura
7, durante los primeros afios evaluados del 2016 al 2019, se mantiene un promedio
de endeudamiento de 77%; El afio 2019 se ve afectado por la entrega de activos no
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corrientes a un socio como parte de pago de dividendos, sin embargo, no se
disminuyé en como parte de la entrega los pasivos que le correspondia, lo que
aumenté exageradamente el nivel de endeudamiento. Durante el afo 2020 se
contrae el endeudamiento ya que se recuperan poco a poco los activos no
corrientes, que para el afio 2021 sigue bajando por la compra de un inmueble con
un préstamo hipotecario, el movimiento de mayor endeudamiento se debe a
aquellos pasivos en los que la empresa tuvo que incurrir para enfrentar los desafios
de la pandemia provocada por el covid-19, y asi enfrentar los retos y lograr mantener
la utilidad neta de la empresa; la empresa de la misma manera aumenta su
endeudamiento y disminuye su liquidez, lo que afecta la situacion financiera general

en la que se encuentra.

c) Analisis de indices de actividad econémica

La rotacién de inventario, el periodo promedio de cobro y pago pertenecen a los
indices que miden actividad econdémica dentro de una empresa, al obtener el
conjunto de ellos se puede obtener el ciclo de conversion del efectivo, que
corresponde a la transformacion de la operacion, a continuacion, se evaluara cada
uno de los indicadores seguidamente del ciclo de conversion del efectivo calculado
para la empresa objeto de estudio.

Figura 8.

Rotacion de inventarios, arios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.
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En la figura 8 se muestra la rotacion de inventario, que es la cantidad de veces en
la que entra inventario y pasa el proceso productivo hasta su comercializacion, el
promedio de los afos evaluados es de 7.06 veces durante cada afo, este se puede
comparar en numero de veces en las que rota y los dias que se tarda en rotar, en
el afio 2021 se ve un significativo movimiento en la rotacion debido al aumento de

ventas y subsecuente disminucion en los inventarios de materia prima y terminados.

Figura 9.

Ciclo de conversion del inventario, arios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

La rotacion de inventario puede ser representada en veces como lo es mostrada en
la figura 8 y en dias como esta explicada en la figura 9, tiene una relacién
directamente uno con otro. El promedio de dias en los que se realiza una rotacion
de inventario es de 58.3 dias en el afio, la menor rotacion se da durante el ano 2019,
donde la empresa tuvo que ser mas productiva por la disminucién en su propiedad
planta y equipo y el mantenimiento de la demanda, por su parte el afio 2020 ralentiza
las veces y los dias en los que se completa la operacion de ventas, ya que en este
afno se adapto las restricciones de movilidad impuestas por el gobierno, para
controlar la pandemia del covid-19 en el pais, el 2021 regresa y mejora la capacidad
de produccidén y ventas que tiene la empresa.
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La rotacion de inventario para esta empresa parece ser lenta, sin embargo, al ser
una empresa productora y comercializadora ralentiza el proceso de conversion de

inventario.

Se continua con los indices de actividad econdmica, donde se evalua el ciclo de
conversidon de cuentas por cobrar, en este se estima la cantidad de dias que la

empresa se tarda en cobrar a sus clientes.

Figura 10.

Ciclo de conversion de cuentas por cobrar, aiios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La figura 10 muestra el numero de dias en los que la empresa cobra a sus clientes,
se espera que este indicador sea la menor cantidad de dias posibles, ya que esto
significa que se tienen mayores ventas al contado, la serie empieza con un ciclo de
conversion de cuentas cobrar de pocos dias, de 22 en el afio 2016, a partir del afo
2017 se observa un crecimiento constante en los dias de cobro, este llegd a su
maximo punto de esta alza en el afio 2018 con una conversion de 48 dias, y se tiene
una contraccion hacia el 2019 con 43 dias y vuelve al alza los dias llegd a su maximo
durante el afio 2020, donde los clientes tenian problemas para realizar sus pagos,
debido a la pandemia ocasionada por el virus del covid-19 y las limitaciones de
movilidad que fueron impuestas, para el 2021 se recuperd una cobranza a 49 dias.
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Es importante mantener un nivel controlado en los dias de cobro, ya que la
estabilidad constante el los pagos que realizan los clientes significa una constante
estabilidad de los ingresos.

La variabilidad del indicador se debe a la falta de estrategias y politicas de cobros,
al una orden administrativa que indique el numero de dias maximos en los cuales
se puede cobrar a los clientes, permite que se regulen el indicador de ciclo de
conversion de cuentas por cobrar y se muestre acorde a los manejos
administrativos, se buscaria que los dias en los que se cobran sean menores a los

dias en los que se pagan.

Ademas de la conversion de las cuentas por cobrar, se considera necesario evaluar
los dias en los que la empresa paga sus cuentas, por ello se evalua de la misma

manera el ciclo de conversion de las cuentas por pagar.

Figura 11.

Ciclo de conversion de cuentas por pagar, arios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

En la figura 11 se muestra el ciclo de conversion de cuentas por pagar, esta indica
en cuantos dias tarda la empresa en pagar a sus proveedores, el promedio del
periodo evaluado es de 52 dias, mientras que el promedio de cobro es de 40 dias
que da una brecha entre el cobro y el pago en promedio de 12 dias, en los cuales
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la empresa tiene los ingresos, pero aun no paga su obligacion; El promedio de pago
cambia sus dias de pago de manera exacerbada durante el afio 2020 donde ha
limitado su capacidad de pago y ahora solamente tiene la condicién de pagar sus
cuentas en el periodo de 102 dias.

Con el analisis de los ciclos de conversion de inventario, de cuentas por cobrar y
cuentas por pagar se puede realizar el calculo del ciclo de conversion de efectivo,
que indica en cuantos dias pasan desde la inversion de capital a llegar a convertirse

de nuevo en efectivo, se representa en dias a través de la siguiente figura:

Figura 12.

Ciclo de conversion de efectivo, arios 2016-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La figura 12 muestra el comportamiento del ciclo de conversion de efectivo para el
periodo de estudio, a partir del segundo afo se tiene un aumento en los dias en los
que llega a ser efectiva la inversion, debido al movimiento de los inventarios y de
las cuentas por cobrar, llega a un maximo durante el afio 2017, luego tiene una
contraccion en los siguientes afios, esto se debe a los cambios en la rotacion del
inventario, el aumento de los dias de las cuentas por cobrar y de las cuentas por

pagar, cada vez disminuyen el numero de dias en los que se realiza esta conversion.
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4.1.3 Analisis del valor econémico agregado

Se sabe que la misidn fundamental de toda unidad productiva con o sin fines de
lucro, es la generacion de riqueza, pues de lo contrario no se podrian repartir
utilidades, incrementar el valor de las acciones, o no se podria reinvertir en
proyectos sociales. En ese sentido, es de vital importancia medir la generacion de
riqueza o de valor por parte de las entidades econdmicas. En la literatura financiera
existen varios modelos y metodologias para medir el valor de una empresa; sin
embargo, uno de los mas aceptados es el modelo denominado Valor econémico
agregado (EVA) por sus siglas en inglés (Economic Value Added).

En ese orden de ideas, en el presente Trabajo profesional de Graduacién se tomo
la decision de utilizar el EVA como instrumento econdmico-financiero para la
determinacion del Ingreso residual, mismo que se fundamenta en el objetivo de toda
entidad econdmica, como se indico en el parrafo anterior. En términos generales el
valor econdmico agregado (EVA) es el monto que queda en una empresa, después
de ser cubierto por completo los gastos y la rentabilidad minina requerida por los
inversionistas. En otras palabras, el EVA es el resultado obtenido, una vez se han
cubierto todos los gastos relativos a la actividad productiva, y una vez satisfecha la
rentabilidad minima esperada por los inversionistas.

Antes de realizar el analisis del EVA de la empresa objeto de estudio, es importante
dejar claro los diques conceptuales en los que se fundamenta este método. En
principio, una empresa crea valor, si el retorno proveniente de la inversion realizada
es mayor que el costo de capital (costo de financiarse de la companiia). Si el costo
de capital es superior al retorno de valor, se estd en un escenario en donde se

destruye valor.

El Valor Econdmico Agregado se calcula a través de la resta de las utilidades
operacionales netas (libres de impuestos) el costo financiero de poseer los activos
que se utilizaron para la generacion de mencionadas utilidades, lo que, en la

literatura financiera se conoce como costo de capital. En ese sentido, el analisis
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desarrollado en el presente inciso se abordé mediante tres aristas fundamentales:

el analisis del ROIC (Retorno de capital), del costo de capital y del EVA.
a) Analisis NOPAT

El primer paso para calcular el EVA es realizar el calculo de la ganancia en
operacion después de impuesto, NOPAT por sus siglas en inglés, en donde a la

ganancia encontrada en la operacion, se resta el impuesto calculado sobre esta.

Tabla 5.
Cdlculo de NOPAT, arios 2016-2021, cifras en miles de quetzales

Impuesto sobre

Ganancia
ganancia NOPAT Variacion
Periodo Operativa
(@) operativa (a-b) NOPAT
a
(b)
2016 1,120.67 280.17 840.51
2017 1,351.92 337.98 1,013.94 20.63
2018 1,203.77 300.94 902.83 -10.96
2019 1,712.42 428.10 1,284.31 42.25
2020 1,726.95 431.74 1,295.21 0.85
2021 2,612.42 653.10 1,959.31 51.27

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

En la tabla 5 se muestra el calculo para la serie historica evaluada del NOPAT, la
cual, muestra NOPAT positivo para todos los periodos de analisis, resaltando el
crecimiento registrado en 2019, el cual tiene una tasa de variacion de 42.25%. Sin
embargo, dicho crecimiento que mostraba una mejora notable en el NOPAT, se vio
afectado en 2020, en virtud de los efectos adversos generados por la pandemia
ocasionada por el virus del covid-19, lo cual afecto significativamente el desempefio

de la empresa, registrando un NOPAT con una tasa de crecimiento (0.85%), la cual
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es menos dinamica a la registrada en 2019 (42.25%). Sin embargo, para el 2021,
la empresa muestra una importante capacidad de adaptacién a las nuevas
condiciones originadas por la pandemia, mostrando el NOPAT mas alto de toda la
serie, ascendiendo a 1,959.31 miles de quetzales, que representan un 51.27% de

crecimiento con respecto al afio anterior.

Con el fin de entender de mejor manera la forma en la que se comporta el indicador
de NOPAT se realiza la siguiente figura que muestra la estructura relativa con la
que cuenta el indicador con respecto a los ingresos.

Figura 13.
Estructura relativa del NOPAT con respecto a las ventas, arnio 2016-2021

15.99%

15.32%\

14.89%

/M.zm\
13.90%

14.09%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La figura 13 muestra que el NOPAT equivale en promedio, al 14% de los ingresos
que tiene la unidad de analisis. Asimismo, registra un peso relativo en constante
ascenso, con un 13.90% para el 2016 y llegando a su punto mas alto en 2021
(15.99%); cabe mencionar que el indicador sufre una contraccion en el marco de la

pandemia del covid-19, con un indicador de 14.89%.
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b) Analisis ROIC

A partir del NOPAT se puede realizar el calculo del ROIC (retorno sobre el capital
invertido, segun sus siglas en inglés), este toma como base el NOPAT y lo divide
dentro del capital con el que cuenta la empresa, este capital a su vez esta
compuesto por el capital individual social y el capital reinvertido para cada periodo.

Tabla 6.
Cdlculo de ROIC, arios 2016-2021, cifras en miles de quetzales

Capital de .

Periodo NO(:)AT tra(z;),ljo '7;3/:3 Vell_\:g%on

2016 840.51 684.12 122.86%

2017 1,013.94 772.78 131.21% 6.79

2018 902.83 840.06 107.47% -18.09

2019 1,284.31 98.99 1297.41% 1,107.22

2020 1,295.21 608.06 213.01% -83.58

2021 1,959.31 1,494.90 131.07% -38.47

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

En la tabla 6 se observa el calculo del ROIC para los afios 2016-2021. El indicador
ha sido bastante intermitente en todo el periodo de analisis, mostrando un indicador
por encima del 100% en todos los afios; las fluctuaciones fuertes en el periodo de
analisis obedecen a un cambio constante en los niveles de capital, derivado de un
exceso de pago de dividendos en todos los periodos, lo cual se abordara mas
adelante. Para 2019 se observa un crecimiento exacerbado en el ROIC, lo cual
obedece a la disminucion en la utilidad reinvertida y al retiro de uno de los socios
mayoritarios, lo cual disminuyo el nivel de capital de trabajo, pero debido a que se
mantuvieron los niveles del NOPAT, esto generé un aumento en el ROIC. Por su
parte, Para 2020 en el marco de la pandemia del covid-19, se observan caidas
importantes en el ROIC, con una tasa de variacion de -83.58%, lo cual se debe a un
crecimiento casi nulo del NOPAT, pero un incremento en el capital invertido. Para
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2021, se siguen mostrando tasas de variacion negativas en el ROIC, debido a un
aumento fuerte de capital invertido, cuyo crecimiento no es correspondido con el
aumento de NOPAT.

c) Analisis WACC

Al finalizar el calculo de NOPAT y el ROIC, es necesario contar con el WACC, que
es el minimo valor de retorno esperado para las inversiones, en este se utiliza tanto
el financiamiento interno que tiene la empresa a través del capital y las reinversiones
de la utilidad neta, como el financiamiento externo a través de los préstamos
bancarios. Para calcular el WACC es necesario contar con el precio del

financiamiento externo e interno, primero se calcula el del financiamiento externo.

El financiamiento externo corresponde a todos aquellos pasivos a largo plazo para
los cuales se pague una tasa de interés, que resulta como el precio del mismo, con
el fin de calcular precio de este préstamo, se realizé una comparacién con la tasa
de interés reportada en el estado de resultados con los préstamos hipotecarios en
el balance general.

Tabla 7.

Cdlculo de tasa de financiamiento externo, anios 2016-2021, cifras en miles de quetzales y

porcentaje
Escudo Costo de
Préstamo Tasa de
hipot . Intereses Interé Fiscal recursos
: ipotecario nterés
Periodo P (b) (d)=(a-  ajenos
(a) (c)=(bla) .
25%) (d*c)
2016 841.11 8.66 1.03% 75% 0.77%

2017 776.93 81.71 10.52%  75%  7.89%
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2018 696.22 74.06 10.64% 75% 7.98%
2019 607.05 60.51 9.97% 75% 7.48%
2020 508.55 88.18 17.34% 75% 13.01%
2021 3,585.41 309.97 8.65% 75% 6.48%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Este calculo en la tabla 7, muestra el costo que tendra cada ano el financiamiento
externo en la compania. Se puede notar que el financiamiento se ha convertido en
mas costoso en cada afio, lo cual se debe a la adquisicion de un préstamo
hipotecario en 2017, y al cambio de las tasas en el mercado durante la pandemia
ocasionada por el virus del covid-19.

Al tener el costo del financiamiento externo, es necesario estimar la tasa para el
financiamiento interno, para ello se utilizd el capital y el pago de dividendos
realizados en cada periodo, para este calculo se utiliza el rendimiento del capital

con un crecimiento constante.

Se utiliza como esquema la siguiente férmula para calcular el rendimiento esperado:

o Dividendos o
Rendimiento = - — + Tasa de crecimiento constante
Capital de trabajo

Para ello es necesario tener una tasa de crecimiento constante (g) para los
periodos, esta se estimo por medio de la funcién tasa en excel, con un valor
presente obtenido de la diferencia relativa de los dividendos entre el capital en el
periodo inicial ( afio 2016) y un valor futuro de la misma operacion, pero en el
periodo final (afio de 2021):Utiliza como esquema la siguiente formula se calcula el

rendimiento esperado:
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Para ello es necesario tener una tasa de crecimiento constante (g) para los
periodos, esta se estimé por medio de el calculo de tasa, con un valor presente
obtenido de la division de los dividendos entre el capital de trabajo en el periodo
inicial ( afio 2016) y un valor futuro de la misma operacion, pero en el periodo final
(afio de 2021):

Tabla 8.

Cdlculo de crecimiento constante g.
Valor presente -1.265
Valor Futuro 3.226
Periodos 5
g= 20.59%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Con la constante g calculada en la tabla 8, se pudo estimar la tasa de rendimiento

para el financiamiento interno de la empresa.

Tabla 9.

Cdlculo de costo de financiamiento interno, anios 2016-2020, cifras en miles de quetzales y

en porcentajes
Tasa de
Capital de trabajo
Dividendos crecimiento Rendimiento

Periodo (n-1)

(a) constante (a/b)+c

(b)
(¢c)

2016 715.50 565.61 20.6% 147.1%
2017 864.00 684.12 20.6% 146.9%
2018 780.00 772.78 20.6% 121.5%

2019 1,980.00 840.06 20.6% 256.3%
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2020 900.00 278.99 20.6% 343.2%
2021 840.00 608.06 20.6% 158.7%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

El financiamiento interno y su relativo costo presentado en la tabla 9, tiene un costo
alto, siendo mayor al financiamiento externo con bastante diferencia; lo anterior, se
debe a los altos niveles de dividendos pagados a los socios de la empresa. El costo
del financiamiento interno, aumentan significativamente a partir de 2019, superando
el 200%, lo cual es ocasionado por la separacion de uno de los socios que, aumenta
la relacién dividendos/capital. Por otra parte, para 2020, se observa un aumento
derivado de la pandemia originada por el virus de covid-19, derivado de una menor

inversion en capital, pero altos niveles de dividendos.

Al finalizar el calculo de los costos de financiamiento interno como externo se puede

aplicar la estimacion del WACC.

Tabla 10.
Cdlculo del WACC, arios 2016-2021, cifras en quetzales y porcentajes

Préstamo Coste de Capital de Coste de
Periodo hipotecario rec_:ursos trabajo recur§os WACC

ajenos propios

2016 841.11 0.8% 684.12 147 1% 66.4%

2017 776.93 7.9% 772.78 146.9% 77.2%

2018 696.22 8.0% 840.06 121.5% 70.1%

2019 607.05 7.5% 98.99 256.3% 42.4%

2020 508.55 13.0% 608.06 343.2% 192.8%

2021 3,585.41 6.5% 1,494.90 158.7% 51.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

EI WACC expresado en la tabla 10 tiene un nivel bastante alto, siendo para 2020 el
mas grande llegando a un WACC de 192.8%, derivado del mayor costo del

financiamiento interno y externo por las tasas en el mercado.
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c) Analisis del valor econémico agregado (EVA)

Para construir el valor econdmico agregado de la empresa objeto de estudio, el
elemento del WACC es el ultimo para estimar el valor econémico agregado para los
periodos de estudio, este se calcula a través del capital de trabajo de la empresa,
que se opera a partir de la brecha entre el ROIC y el WACC. EI EVA es un indicador
de rendimiento que evalua mas alla de la utilidad neta de la empresa, para

especificar la creacién de valor que esta pueda tener en su operacién diaria.

Tabla 11.
Calculo del EVA, arios 2016-2021

Capital de o
ROIC WACC EVA Variacion
Periodo trabajo
(b) (c) a*(b-c) EVA
(a)
2016 684.12 122.9% 66.4% 386.24
2017 772.78 131.2% 77.2% 417.36 8.06
2018 840.06 107.5% 70.1% 314.22 -24.71
2019 98.99 1297.4% 42.4% 1,242.38 295.38
2020 608.06 213.0% 192.8% 122.82 -90.11
2021 1,494.90 131.1% 51.3% 1,192.67 871.08

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La tabla 11 muestra el EVA calculado para la empresa objeto de estudio para la
serie 2016-2021, lo cual muestra fluctuaciones importantes, que muestran una falta
de estabilidad por parte de la compainiia.

Para el aflo 2016, se muestra una creacion de valor de Q386 mil, derivado de un
ROIC superior al costo promedio del capital, lo cual conduce a tener un EVA
positivo. Para 2017, se observa un crecimiento de 8% del EVA de la compaiiia, lo

cual, obedece a un incremento del ROIC mas que proporcional al costo ponderado
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del capital, lo cual favorece la generacion de valor, lo cual es favorable para la

compaiia.

Para el afio 2018, se observa una disminucion importante de la generacion de valor
de la empresa, registrando una caida de 24% con respecto al afio anterior. Lo cual,
se debe a una disminucion del Rendimiento del capital, el cual no es acompafnada
por una reduccion en el costo de los fondos de la compaiia; esta asimetria, no es
un tema menor, ya que contraviene el principio fundamental de toda empresa, que
como se menciono en las paginas anteriores, es la generacién de riqueza; lo cual,
suscita una preocupacion mayor, el observar que no fue generado por una crisis
econdmica o una contraccién en las ventas, sino sencillamente por un mal analisis

de estructura de capital.

Por otra parte, para el periodo enmarcado por la pandemia del covid-19, se observa
una caida drastica en el valor econdmico agregado, teniendo una tasas de variacion
de -90.11%, lo cual, se debe fundamentalmente a un aumento del costo ponderado
de capital, que pasa de 42% en 2019 a 192.8% en 2020; es fundamental subrayar
la importancia que se tiene del analisis de estructuras de capital que conduzcan a

mejorar y optimizar el uso y costo de los recursos.

Para lograr un mejor entendimiento del comportamiento del valor econdémico
agregado a través de los periodos evaluados, se presenta en forma grafica para

cada ano, los niveles y variaciones con respecto al afio anterior.



Tabla 12

Empresa productora de articulos de plastico, resumen de principales indicadores financieros y EVA, 2016-2020

Razones de Liquidez

indices de actividad econémica

. - . indice de Conversion . . Ciclo de
Periodo Liquidez ~ Razén .o\ damiento de Promedio Promedio conversion EVA
Corriente Rapida . . decobro depago de efectivo
inventario
2016 1.42 0.58 71% 68.37 22.53 59.86 31.04 386.24
2017 1.38 0.62 69% 58.67 26.47 27.11 58.03 417.36
2018 1.1 0.69 71% 54.38 48.49 46.58 56.28 314.22
2019 1.04 0.66 96% 47.64 43.31 36.97 53.97 1,242.38
2020 1.12 0.69 87% 91.19 53.88 102.03 43.04 122.82
2021 0.81 0.59 82% 29.37 49.19 38.61 39.94 1,192.67
Promedio 2016-2019 1.24 0.64 77% 57.26 35.20 42.63 49.83 590.05
Promedio 2020-2021 0.96 0.64 84% 60.28 51.53 70.32 41.49 657.74




La tabla 12 muestra un resumen de los principales indicadores financieros y
econdmicos encontrados en el diagndstico de una empresa productora de articulos
de plastico donde se encontré una liquidez corriente de 2016-2019 en promedio de
1.24, mientras que a partir del afo 2020 el promedio disminuyo a 0.96, eso indica
qgue la empresa para hacer frente a la pandemia provocada por el virus del covid-19
disminuyo sus niveles de liquidez corriente, sin embargo, la razén rapida o de acido
muestra un promedio antes de la pandemia de 0.64, lo que muestra la importancia
de los inventarios en el indicador de liquidez corriente, pero a partir del afio 2020
este indicador paso a ser 0.64 en promedio, en el que indica que la empresa ha

mantenido el manejo de sus inventarios.

Por su parte, el indice de endeudamiento mantiene un promedio de 77% en el
periodo previo a la pandemia, mientras que tiene un crecimiento exacerbado
durante el 2020, con un promedio del 84%, esto refleja que la pandemia tuvo un
efecto de negativo en la capacidad de los activos de la empresas y tuvo mayores
pasivos, en este caso la empresa tiene mayores deudas y menor capacidad de pago

ante las mismas por su disminucién en el indicador de liquidez.

Desde el punto de vista del ciclo de conversion de efectivo se disminuyen los dias
promedio en el que este se realiza por dos dias en contraposicién con lo observado
antes de la pandemia, esto debido a dos elementos principales la disminucion en el
ciclo de conversion del inventario y el aumento en los dias tanto en las cuentas por
cobrar como en las cuentas por pagar, esto coadyuva a mejorar el ciclo de
conversion en un minimo cambio, ya que los cambios que tuvieron las cuentas por
cobrar y por pagar se mueven en la misma magnitud hacia el alza, esto se puede
atribuir a el aumento generalizado en las demoras de pagos de deudas generado

por la pandemia provocada por el virus del covid-19.

El indicador en el que se versa el trabajo profesional de graduacién es el valor
econdmico agregado que muestra en el periodo anterior a la pandemia afios 2016-



75

2019, valores positivos pero con importantes fluctuaciones en los afos, esto debido
a que el nivel pagado de dividendos para la empresa sobrepasa la utilidad neta, esto
significa que se realizan pagos que disminuyen al valor creado durante el afio con
Su operacion, esto a generado que el EVA sea fluctuante e impredecible para todos
los afos, oscilando entre tasas de variacion fuertes, incluyendo caidas y
recuperaciones importantes; en comparacion con el afio de pandemia, las empresa
logré adaptarse teniendo EVA positivo en todos los periodos, pero con menores
dinamismos en las generaciones de valor de 2020 y 2021.

4.2 Propuesta estrategias y politicas para optimizacion de desempeiio

financiero.

En virtud del analisis expuesto en el inciso anterior, se logré observar un
comportamiento bastante variable de los indicadores, y se muestran algunas
contracciones en el EVA en 2020, producto de los efectos generados por la
pandemia originada por el covid-19. En donde, a pesar de haber una disminucién
en las ventas, aun se pagaron fuertes sumas de dividendos. Para mejorar la
creacion de valor economico por parte de la compania se desarrollaron estrategias
enfocadas a mejorar distintos aspectos.

4.21 Estrategias para incremento del EVA

El EVA es uno de los indicadores financieros mas completos, ya que mide el
rendimiento de una empresa, se toma en cuenta el precio del financiamiento en el
que incurre, en ese sentido, es fundamental un EVA mayor que permita paliar
cualquier crisis que pueda existir ante los incrementos en riesgos de mercado en el

pais. Las estrategias planteadas son las siguientes:

a. Disminucion de activos ociosos

Se propone disminuir los activos ociosos que se han venido acumulado en los

ultimos afios en la compaiiia, tales como caja y bancos, que en el afio 2020 registré
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un crecimiento de 400%; lo cual, genera un aumento de liquidez ociosa, lo que
afecta la rentabilidad de la empresa, el utilizar estos activos para una mejor inversion
de las capacidades administrativas y productivas, mejorara la situacién financiera

de la empresa.

Asimismo, se plantea una mejora en el manejo de los inventarios que se mantienen
en la empresa, tanto de resina plastica como de productos terminados; lo anterior
se puede lograr a través de la mejora de procesos internos para evitar entregas
tardias, un adecuado tiempo de entrega podria generar disminucion de inventarios,
lo cual, a su vez generaria un aumento de la rotacion de inventario, lo cual ayudaria

a mejorar el ciclo de conversion del efectivo.

La reduccién del activo propuesta, en la que se mantienen las utilidades antes de
impuestos, generaria una disminucion en el costo del financiamiento, al disminuir
en el mismo sentido el pasivo. En ese sentido, aunque la utilidad sea la misma, el

EVA aumentara por una disminucion en el costo.

b. Aprovechamiento de activos fijos

El alquiler de los equipos productivos, en vez de comprarlos, generaria una
disminucién en el activo y en el pasivo, correspondientemente, ademas mejor
aprovechamiento de la capacidad instalada puede generar mejora en el tratamiento

de inventarios.

Ademas, el aprovechamiento de los activos fijos con el fin de alquilarlos a negocios
en crecimiento, puede significar mayores ingresos de operacion ademas de
consolidar la adquisicion de mejores activos que sean de mayor capacidad en la

industria.
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c. Aumento de las ventas

Las ventas son los ingresos mayoritarios que tiene una empresa, por lo que el
aumento de estas siempre sera de mejora en sus indicadores, las ventas pueden
aumentar con una correcta politica de cuentas por cobrar, para abrir el espacio a

clientes con mayor capacidad de compra.

d. Reduccion del costo promedio ponderado del capital (WACC)

El costo del capital constituye uno de los elementos mas importantes y con mas
incidencia en el marco de la generacidén de valor, un alto costo de capital genera
que la mayoria de rentabilidad generada por la empresa sea destinada al pago del
financiamiento de esta; en ese sentido, realizar un adecuado analisis de costo
optimo de capital, constituye de vital importancia para mejorar el desempeio

financiero de la empresa y su generacion de valor.

De conformidad con el analisis generado en el apartado anterior, se logré observar
grandes fluctuaciones en el costo del capital, esto debido a que la estructura de
financiamiento es fundamentalmente con fondos propios, lo cual, genera la
necesidad de pagar altos montos de dividendos, sin importar la salud financiera de
la compafdia. Lo anterior, obedece a que, al ser una empresa familiar, los dividendos
se pagan indistintamente de la situacion en que se encuentre la compafiia. Por
tanto, es imperante la necesidad de realizar un analisis en funcién al costo minimo
que se puede lograr de conformidad con la estimacion de costos de fondos propios

y ajenos.

En la tabla 13 se muestra la estructura de capital con la que cuenta actualmente la

empresa.
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Tabla 13.

Estructura de capital actual, aiios 2016-2021, cifras en miles de quetzales y porcentajes

Estructura Estructura
Préstamo . o _ o o Capital
Periodo financiamiento Capital de trabajo financiamiento
hipotecario ] total
externo interno
2016 841.11 55.1% 684.12 44.9% 1,525.23
2017 776.93 50.1% 772.78 49.9% 1,549.71
2018 696.22 45.3% 840.06 54.7% 1,536.28
2019 607.05 86.0% 98.99 14.0% 706.04
2020 508.55 45.5% 608.06 54.5% 1,116.61
2021 3,585.41 70.6% 1,494.90 29.4% 5,080.31

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Para dar una idea del estado actual de la estructura de capital, se muestra en la
tabla 13, se puede observar, que el capital ha oscilado en un peso de 41.2%
mientras la deuda oscila entre un peso de 58.8%. Asimismo, también se calcularon
los costos de cada uno de los tipos de financiamiento, los cuales se detallan en la
tabla 10.

Como se observa en la tabla 10, el costo de fondos propios es bastante elevado,
este supera el costo financiero de la empresa; en ese sentido, se propone disminuir
el costo que tiene actualmente el capital por medio de politicas de pago de
dividendos, con ello se generaria un impacto positivo en el WACC y por resultado
en el EVA, en donde mantiene las mismas utilidades, es decir, sin modificar la
estructura productiva de la empresa, luego de nivelar el costo interno del capital
sera de vital importancia realizar un analisis de costo éptimo para determinar aquella

estructura ideal para el manejo del financiamiento de la empresa.
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4.2.2 Politicas para optimizacién del desempeiio financiero

Las politicas consisten en normas establecidas por la empresa para establecer un
orden en sus actividades diarias, la importancia de las politicas deviene de el
organizacion que debe tener la empresa en cuanto al desarrollo financiero; un
crecimiento desordenado provocara en el largo plazo, baja en las utilidades netas y
por consecuencia en el valor econdmico agregado. El trabajo profesional de
graduacion identificé por medio del diagndstico financiero y econdmico debilidades
en la empresa, a continuacion, se plantean politicas con el fin de mejorar los

indicadores financieros y el valor econédmico agregado.

Tabla 14.

Propuestas de mejora

Propuesta Responsables
e Establecer normas con respecto a los e Gerencia administrativa en
dias de crédito y otorgamiento a conjunto con contabilidad.

diferentes clientes para generar orden

en las cuentas por cobrar.

e Tener una supervision mensual y e Gerencia administrativa
trimestral del movimiento de cuentas
por cobrar para revisar el
cumplimiento del manejo de las
cuentas por cobrar.
e Instaurar reglas con respecto al e Gerencia administrativa
manejo de inventario para fijar niveles
adecuados para evitar la acumulacién
de estos y obtener una meta con

respecto a la rotacion del inventario.
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e Regular los pagos de los saldos e Departamento de
vencidos para evitar la acumulacion contabilidad

de deudas al final de cada periodo.

e Instaurar programas de pago para no e Departamento de
incurrir en moras multas contabilidad
e Establecer una planificacion con ¢ Gerencia administrativa

respecto al pago de dividendos para
gue sean acordes con las utilidades
netas de cada trimestre o cada afo

Fuente: Elaboracion propia

4.3 Proyeccion de los estados financieros y escenarios de EVA

Con la finalidad de observar la aplicacion de las propuestas planteadas en el inciso
anterior se plantea una proyeccion del estado de resultados y el estado de cambios
en el patrimonio para realizar escenarios de valor econdmico agregado con las

mejoras en el costo de capital y la politica de dividendos.

4.3.1 Proyeccion del estado de resultados y cambios en el patrimonio

Para evaluar las mejoras que puede tener la empresa productora de articulos de
plastico en su operacion normal, se consideran las politicas propuestas, y se
plantean supuestos de operacion para proyectar los estados financieros; los

supuestos utilizados para estimar los ingresos de la compafiia son los siguientes:

a) Ingresos

Para realizar una estimacion adecuada de los ingresos, se consideraron dos
supuestos fundamentales: por una parte, se considero el crecimiento historico de
los ingresos de la empresa productora de articulos de plastico, cuya informacion se

utilizé para estimar niveles de ventas futuras; por otra parte, se consideraron las
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expectativas de crecimiento de mercado de plastico en los siguientes afios. Ambas
estimaciones fueron ponderadas para obtener una proyeccidén de ingresos de la
empresa, para los afos 2022-2024.

Para realizar la proyeccion con base a ingresos histéricos se utilizo el modelo de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), donde se toma en cuenta todos los periodos
utilizados para estimar la ecuacion de comportamiento de los ingresos de la
empresa, de la forma y= x+mb. Donde x es el intercepto de la serie y m la pendiente.
En la elaboracion del modelo de minimos cuadrados ordinarios se tomaron en
cuenta las 20 observaciones anteriores de los ingresos de operacion de la empresa,
con esto se tuvo como resultado la siguiente ecuacion, representada en miles de

quetzales:
MCO Ingresos=4,386.5+(1,076.3*periodo)

Donde se estima que los ingresos seran fijos de Q4,386.5 miles y tendran una
variacion de Q1,076.3 al ir en aumento el periodo evaluado en el siguiente cuadro
se muestra los resultados de esta estimacion.

La tabla 15 muestra los resultados de esta estimacion, para el periodo comprendido
entre 2022- 2024.

Tabla 15.
Proyeccion de ventas por MCO en miles de quetzales, 2022-2024

Periodo Ingresos proyectados Variacion %
2022 11,920.60
2023 12,996.90 9.03
2024 14,073.20 8.28

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Por otra parte, para estimar el comportamiento del mercado de plasticos, se hizo
uso de la informacion publicada por el Banco de Guatemala referente al
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comportamiento de la actividad econdmica en el pais. Dicha estimacion recibe el
nombre de Producto Interno Bruto (PIB), en el cual, el mercado de plasticos se
clasifica en la seccion “C” del sector industrial, especificamente, en la actividad
econdmica denominada “Fabricacién de plasticos en formas primarias y productos

de caucho y plastico”.

Para las estimaciones de 2022, 2023 y 2024, se consideraron los siguientes
criterios: se tomd en cuenta las expectativas de crecimiento anual por sector,
registrados por el Banco de Guatemala para los afos, en donde se estimo para la
actividad de Fabricacion de plasticos en formas primarias y productos de caucho y
plastico crecimientos de 3.98% para 2022, 2.02% para 2023 y 3.01% para el 2024.

Al tener las proyecciones de crecimiento del mercado de plasticos, se le heredaron
las tasas de crecimiento a los ingresos ya observados de la compafiia, bajo el
supuesto que los ingresos variaran de conformidad a las fluctuaciones del mercado.
Las estimaciones de ingresos bajo el modelo de expectativas del mercado se
muestran en la tabla 16.

Tabla 16.
Proyeccion de crecimiento de Actividad de plasticos en Guatemala, en miles de quetzales,

2022-2024

Periodo Actividad de Plasticos Variacion %
2022 12,737.35
2023 12,995.03 2.02
2024 13,386.45 3.01

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio y con informacion del banco de

Guatemala.

Con las dos proyecciones de ingresos (el modelo de ingresos y el modelo de

expectativas de mercado), se hizo una ponderacion para obtener una estimacion de
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ingresos coherente. Se decidio otorgarles un peso relativo mas importante a las
expectativas de mercado, bajo la premisa que la oferta es igual a la demanda; es
decir, las empresas forman parte de un tejido econdémico y sus ingresos se
comportara en virtud de las fluctuaciones de la demanda de mercado existente.

Sin embargo, también es importante no soslayar la importancia de la informacion
histérica de la compainia que tiene un comportamiento propio, en virtud de la
dinamica que ha tenido en su historia. De conformidad con lo anterior, se determiné
otorgarle un 70% a las proyecciones de crecimiento de mercado y un 30% al modelo
de ingresos histéricos, cuyos resultados se muestran en la tabla 17.

Tabla 17.
Proyeccion de ingresos empresa objeto de estudios, 2022-2024

Peso . Peso Proyeccién
Proyeccion .
Modelo MCO relativo relativo Ponderada Variacion
Periodo de mercado
(a) MCO ©) Mercado (e)= %
c
(b) (d) (@*b)+(c*d)
2022 11,920.60 30.0% 12,737.35 70.0% 12,492.32
2023 12,996.90 30.0% 12,995.03 70.0% 12,995.59 4.03
2024 14,073.20 30.0% 13,386.45 70.0% 13,592.48 4.59

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio y con informacion del banco de

Guatemala.

b) Costo de produccién

Para la estimacion del costo de produccion se tomo el peso relativo del costo de
ventas con respecto a las ventas en toda la serie historica, y se obtuvieron moviles
anuales; dichos promedios fueron utilizados para la proyeccién del costo de ventas
de los anos 2022-2024. Los porcentajes de costos de ventas promedio por

trimestres se presentan en la tabla 18.
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Tabla 18.
Promedio movil del costo de produccion, 2022-2024

Porcentaje de

Periodo costo de
produccion

2022 62.6%

2023 62.3%

2024 62.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

Como se menciono en el parrafo anterior, los porcentajes de promedios moviles,
fueron utilizados para estimar el monto de costo de ventas de los afios 2022-2024;
es decir, se multiplicaron el nivel de ingresos con el porcentaje de costo de ventas
del trimestre correspondiente. Las estimaciones de costo de ventas se presentan

en la tabla 19.

Tabla 19.

Proyeccion de costo de produccion, en miles de quetzales, 2022-2024

Ingresos % de costo Costo de
Periodo

proyectados de produccién  produccion
2022 12,492.32 62.6% 7,825.01
2023 12,995.59 62.3% 8,100.22
2024 13,592.48 62.3% 8,471.38

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio
c) Gastos de administracion y de produccién

Para los gastos de administracién y de produccién se utilizé un supuesto similar al
del de costo de ventas, para tener un horizonte sobre la dinamica de
comportamiento histérico, se observo el analisis vertical para los periodos 2016-

2021 realizados en el primer inciso del primer capitulo, y se obtuvo la importancia
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relativa de estas dos variables con respecto a las ventas. La estimacion de gastos
de administracion y produccién se obtuvo mediante el promedio maovil del porcentaje
por los ingresos proyectados; dichas estimaciones se pueden observar en la tabla
20.

Tabla 20.

Proyeccion de Gasto de administracion y produccion en miles de quetzales, 2022-2024

% de
% de gasto
Ingresos gasto g Gasto de Gasto de
e
Periodo proyectados de . administracion Produccion
produccion
(a) admon. (o) (a*b) (a*c)
c
(b)
2022 12,492.32 11.5% 6.2% 1,435.35 777.82
2023 12,995.59 11.6% 6.3% 1,444.41 784.03
2024 13,592.48 11.4% 6.3% 1,427.72 783.13

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

d) Gastos financieros

Para la proyeccion de los intereses pagados, se tomaron los datos del préstamo
hipotecario que registra la empresa al cierre del afio 2021 y el dato de los intereses
pagados. Con dicha informacion, se estimd la tasa de interés implicita obtenida
mediante la diferencia relativa entre monto de préstamo endeudado e intereses

pagados.

Con la tasa de interés del préstamo, y a través del tiempo de plazo del préstamo,
que segun contador se terminaria en 15 afos, se calcul una tabla de amortizacion,
para conocer los intereses gasto que la empresa debe de pagar en los afios 2022,
2023 y 2024; la tabla de amortizacion de préstamo se muestra en la tabla 21.
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Tabla 21.

Tabla de amortizacion préstamo hipotecario, en miles de quetzales, 2022-2024

Cuota
Pago Capital Pago Intereses ]
Periodo Nivelada
(a) (b)
c= (a+b)
2022 132.05 286.83 418.88
2023 142.61 276.27 418.88
2024 154.02 264.86 418.88

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

En la tabla 21 se observa la tabla realizada para la amortizacion del préstamo
hipotecario que tiene la empresa, las cuotas elegidas son niveladas por las que en
cada periodo hasta finalizar el pago del mismo se pagara el mismo monto, el cual
varia en los primeros observado entre mayor intereses y menor pago a capital, al

final del préstamo se pagara mayor monto a capital y menor de intereses.

e) Estados financieros proyectados

Con la informacién anterior, referente a ingresos y gastos, se proyecté el Estado de
resultados para el periodo 2022-2024, se obtiene la ganancia marginal y la utilidad
de operacion por diferencia, y los impuestos como el 25% de la UAL.

Estado de resultados 2022-2024

Cifras en miles de quetzales

Cuentas 2022 2023 2024

Ingresos 12,492.32  12,995.59 13,592.48
(-) Costo de produccion 7,825.01 8,100.22 8,471.38
Utilidad marginal 4,667.32 4,895.37 5,121.09
Gastos de venta 1,435.35 1,502.60 1,553.45
Gastos de administracion 777.82 815.61 852.10
Utilidad de operacién 2,454.14 2,577.16 2,715.54

Intereses pagados 286.83 276.27 264.86
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Utilidad antes de impuesto 2,167.31 2,300.89 2,450.68
Impuestos 541.83 575.22 612.67
Utilidad neta 1,625.48 1,725.67 1,838.01

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio

4.3.2 Escenarios del EVA proyectado

Luego de analizar las proyecciones de los estados financieros se desarrolla el
analisis proyectado del valor econdmico agregado, en dos escenarios, el primero
donde se plantea un cambio en las politicas de pago de dividendos y lo que
sucederia sin el control de los dividendos, para este analisis se toma como base el
estado de resultados y el estado de cambios en el patrimonio proyectados para
realizar el calculo del EVA, tal como se realizo en el diagndstico se evaluara el valor
econdmico agregado en sus componentes, para evaluar en cada uno de ellos el

impacto del cambio sugerido.
a) Escenario con cambios en los dividendos

Inicialmente se evalua el escenario en donde se aplica una politica de pagos de
dividendos con respecto a las utilidades netas, en este se plantea que los dividendos
de cada trimestre sera el 40% sobre las utilidades netas del mismo trimestre del afio
anterior, esto evitara que el pago de dividendos sea mayor a las utilidades netas, y
ademas disponer de una organizacion estable ya que la empresa dentro de su
diagnostico tiene un pago de dividendos de mas del 100% sobre las utilidades netas,
el estado de cambios en el patrimonio para este escenario se encuentra en el anexo
2.

Se evalua inicialmente el NOPAT, seguido por la evaluacion del ROIC, luego evaluar
el WACC, y a través de estos calculos llegar al valor econéomico agregado
proyectado con los cambios en los dividendos.
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a.1) Analisis NOPAT

En principio se realiza el calculo del NOPAT proyectado, donde se toma como base
la ganancia operativa explicada en la proyeccidn del estado de resultados y la tasa

impositiva estimada sobre esta ganancia

Tabla 22.
Cdlculo de NOPAT proyectado, arios 2022-2024, cifras en miles de quetzales

Impuesto
Ganancia sobre
NOPAT Variacion
Periodo Operativa ganancia
. (a-b) NOPAT
(a) operativa
(b)
2022 2,454 14 613.54 1,840.61

2023 2,577.16 644.29 1,932.87 5.01
2024 2,715.54 678.88 2,036.65 5.37

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Se observa en la tabla 22 que en los afios estimados se espera una variacion
constante en la utilidad neta de operacion, esto en principio para responder a la
reestructura financiera y obtener un crecimiento ordenado para la maximizacion de
la utilidad, y el valor econémico agregado con el que cuenta la empresa, el NOPAT
corresponde al 14.4% sobre las ventas en promedio que esta 0.4% por encima de
los afios observados, por lo que este crecimiento organizado puede mejorar en el

largo plazo la ganancia operativa.

a.2) Analisis ROIC

Después de estimar el NOPAT se puede realizar el calculo del retorno sobre el
capital invertido, se toma como base el NOPAT proyectado y el estado de cambios

en el patrimonio con el capital.
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Tabla 23.
Cdlculo de ROIC proyectado, afios 2021-2023, cifras en miles de quetzales

Periodo NOPAT (a) Capital (b) ROIC (a/b) Variacion ROIC

2022 1,840.61 2,429.65 75.8%
2023 1,932.87 3,505.12 55.1% -27.21
2024 2,036.65 4,998.00 40.7% -26.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

El objetivo principal de la politica sobre los pagos de dividendos es disminuir el costo
que tiene la empresa en su propio capital, en la tabla 23 muestra que la disminucion
de dividendos permite tener un ROIC positivo, sin embargo, menor al de los
periodos anteriores y con ello mejorar el uso del capital y el costo que tiene para la

empresa.

a.3) Analisis WACC

Al tener los datos de NOPAT y ROIC solamente es necesario tener la proyeccion
del componente de WACC. Para calcular el WACC es necesario contar con el precio
del financiamiento externo e interno, primero se calcula el del financiamiento

externo.

El financiamiento externo con el que cuenta la empresa es un préstamo hipotecario
a largo plazo por el cual paga una tasa de interés, que resulta como el precio del
mismo, con el fin de proyectar los pagos y la tasa de interés de este, se toma como
el precio del préstamo la ultima tasa reportada en afo 2021, a partir de estos
supuestos se realizé una tabla de amortizacion de cuota nivelada del ultimo saldo
del préstamo para determinar el pago realizado a capital y los intereses para el
periodo proyectado, la cual se presenta a en la tabla 21 se muestra el movimiento
de pagos del préstamo y su correspondiente interés, en este tipo de amortizacion
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se realiza el mayor pago de interés al inicio de los pagos y menor aporte al capital,
en esta tabla se muestra solamente los afios proyectados, sin embargo segun el

informante se tiene el préstamo a 15 afos.

Luego de conocer como se amortiza el préstamo, se calcula el monto para cada
periodo y su correspondiente pago de intereses con el fin de conocer el costo de
financiamiento externo con el que cuenta la empresa, se representa en la siguiente
tabla.

Tabla 24.

Préstamo hipotecario y costo de financiamiento externo, aiios 2022-2024, cifras en miles de

quetzales.
Escudo Costo de
Préstamo Tasa de
Intereses Fiscal recursos
Periodo Bancario Interés
(b) d=(1- ajenos
(a) c=(b/a)
25%) (d*c)
2022 3,453.36 286.83 8.3% 75.0% 6.2%
2023 3,310.74 276.27 8.3% 75.0% 6.3%
2024 3,156.72 264.86 8.4% 75.0% 6.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

El financiamiento externo como se indico anteriormente y tal como se observa en la
tabla 24 se tomo inicialmente del ultimo interés observado y se modifica con
respecto a la tabla de amortizacion para la proyeccion de los afios 2022 a 2024
observada en la tabla 24 que en promedio tiene un costo de 6.3%, por debajo del
costo de capital promedio anterior, esto debido a los cambios en el sistema
financiero y sus costos los que afectan el precio del financiamiento por medio de

préstamo bancario.

Al tener el precio del financiamiento externo proyectado, se lleva la proyeccion en
la tasa para el financiamiento interno, para ello se utilizé el capital proyectado y el



91

pago de dividendos con las nuevas politicas propuestas en cada periodo, para este
calculo se utiliza el rendimiento del capital con un crecimiento constante, este ultimo

se mantiene del estimado en los afios evaluados durante el diagndstico.

Tabla 25.
Proyeccion de costo de financiamiento interno, anos 2022-2024, cifras en miles de quetzales

y en porcentajes

Tasa de
Dividendos Capital (n-1) crecimiento Costo
Periodo
(a) (b) constante (a/b)+c
(c)

2022 690.73 1,494.90 20.6% 66.8%
2023 650.19 2,429.65 20.6% 47.4%
2024 345.13 3,505.12 20.6% 30.4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La tabla 25 muestra el financiamiento interno y su relativo costo, esta es una de las
principales variables modificadas, ya que el alto costo del capital interno, no permite
a la empresa contar con una optimizada estructura de costo, ya que el costo del
financiamiento interno supera en forma absoluta el costo del financiamiento externo,
al tener una adecuada politica de dividendos se disminuye el costo que tiene para

la empresa la utilizacion del capital propio y lo hace mas accesible y proactivo.

Al finalizar el calculo de los costos de financiamiento interno como externo se puede

aplicar la estimacion del WACC.
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Tabla 26.
Cdlculo del WACC, arios 2022-2024, cifras en quetzales y porcentajes

Coste de Coste de
Préstamo
recursos Capital recursos WACC
Periodo hipotecario .
() ajenos (c) propios (a*b)+(c*d)/(a+c)
a
(b) (d)
2022 3,453.36 6.2% 2,429.65 66.8% 31.2%
2023 3,310.74 6.3% 3,505.12 47.4% 27.4%
2024 3,156.72 6.3% 4,998.00 30.4% 21.1%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

El WACC expresado en la tabla 26 tiene un promedio para el periodo proyectado
de 26.6%, mientras que el periodo de estudio contaba con un promedio de 83.4%,
en este caso se tiene una mejoria en cuanto le cuesta a la empresa utilizar su capital
de 57%, esto solamente con la aplicacion de una politica de pago de dividendos,
que se deberia mantener para mantener una creacion de valor positiva en sus
estimaciones, para el afio 2024 se espera llegar a un costo de capital de 21.1%, y
evaluar de nuevo la politica de dividendos con respecto a la situacion de la empresa.

a.4) Analisis del valor econémico agregado (EVA)

Para construir el valor econdmico agregado proyectado de la empresa objeto de
estudio, el WACC es el ultimo elemento para estimar el valor econdmico agregado

para los periodos proyectados.
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Tabla 27.
Cdlculo del EVA, arios 2022-2024

Periodo Capital ROIC WACC EVA
(a) (b) (c) a*(b-c)
2022 2,429.65 75.8% 31.2% 1,081.51
2023 3,505.12 55.1% 27.4% 972.79
2024 4,998.00 40.7% 21.1% 982.55

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La tabla 27 muestra el EVA proyectado para la empresa objeto de estudio para los
periodos 2022-2024, en todos los periodos se encuentra una constante creacién de
valor, un constante crecimiento en el valor econédmico agregado, que puede
mantenerse si se cumple con la estructura de los dividendos planteados para este

escenario.
b) Escenario sin cambios en los dividendos

Luego de evaluar el escenario en donde se aplica una politica de pagos de
dividendos con respecto a las utilidades netas, se plantea un escenario sin cambios
ni politicas en los dividendos, en este se plantea que los dividendos de cada afo
sera el 112% sobre las utilidades netas del afio anterior.

Se evalua inicialmente el NOPAT, seguido por la evaluacion del ROIC, luego evaluar
el WACC, se llega luego de estos calculos al valor econdmico agregado proyectado

con los cambios en los dividendos.

b.1) Analisis NOPAT

En principio se realiza el calculo del NOPAT proyectado, en este se toma como base
la ganancia operativa explicada en la proyeccién del estado de resultados y la tasa

impositiva estimada sobre esta ganancia, al contar con la misma informacion base
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en el estado de resultados el NOPAT es el mismo observado en la tabla 22 con el

escenario anterior.

b.2) Analisis ROIC

Después de tomar el NOPAT se puede realizar el calculo del retorno sobre el capital
invertido, en el cual se toma como base el NOPAT proyectado y el estado de

cambios en el patrimonio con el capital.

Tabla 28.
Cdlculo de ROIC proyectado, afios 2022-2024, cifras en miles de quetzales

Periodo NOPAT (a) Capital (b) ROIC (a/b)
2022  1,840.61 1,997.94 92.1%
2023  1,932.87 2,553.26 75.7%
2024  2,036.65 3,097.02 65.8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Al mantener una desregulada politica de dividendos se encuentra que el ROIC
observado en la tabla 28 tiene un crecimiento descontrolado que puede afectar en
el largo plazo a la empresa, ya que no se utiliza eficientemente el capital con el que

cuenta y mantiene un costo alto.

b.3) Analisis WACC

Al tener los datos de NOPAT y ROIC solamente es necesario tener la proyeccion
del componente de WACC. Para calcular el WACC es necesario contar con el precio
del financiamiento externo e interno, primero se calcula el del financiamiento

externo.
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El financiamiento externo con el que cuenta la empresa es un préstamo hipotecario
a largo plazo por el cual paga una tasa de interés, al realizar solamente cambios en
los dividendos el financiamiento externo no presenta ningun cambio con respecto

a el escenario anterior, por lo que se puede observar en la tabla 24.

Al tener el precio del financiamiento externo proyectado, se lleva la proyeccion en
la tasa para el financiamiento interno, para ello se utilizé el capital proyectado y el
pago de dividendos sin cambios en las politicas, para este calculo se utiliza el
rendimiento del capital con un crecimiento constante, este ultimo se mantiene del

estimado en los afos evaluados durante el diagnostico.

Tabla 29.
Proyeccion de costo de financiamiento interno, aiios 2022-2024, cifras en miles de quetzales

y en porcentajes

Tasa de
Dividendos Capital (n-1) crecimiento Costo
Periodo
(a) (b) constante (a/b)+c
(c)

2022 1,122.44 1,494.90 20.6% 95.7%
2023 1,170.35 1,997.94 20.6% 79.2%
2024 1,294.25 2,553.26 20.6% 71.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

La tabla 29 muestra el financiamiento interno y su relativo costo, como se observo
durante el diagnostico el costo del financiamiento interno es sumamente alto, lo que
no permite a la empresa optimizar sus estructuras, al no contar con una politica de
dividendos adecuada aumentara sin mesura el costo que tiene para la empresa la

utilizacion del capital propio.

Al finalizar el calculo de los costos de financiamiento interno como externo se puede

aplicar la estimacion del WACC
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Tabla 30.
Cdlculo del WACC, arios 2022-2024, cifras en quetzales y porcentajes

Préstamo Coste de Coste de
Periodo hipotecario €cUrsos Capital recursos WACC
P (a) ajenos (c) propios (a*b)+(c*d)/(a+c)
(b) (d)
2022 3,453.36 6.2% 1,997.94 95.7% 39.0%
2023 3,310.74 6.3% 2,553.26 79.2% 38.0%
2024 3,156.72 6.3% 3,097.02 71.3% 38.5%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

El WACC que se expresa en la tabla 30 tiene un promedio para el periodo
proyectado de 38.5% mientras que el periodo de estudio contaba con un promedio
de 26.0%, en este caso empeora el costo de los recursos, esto puede indicar que la
empresa en el largo plazo se puede deteriorar y tener una destruccion del valor

econdmico agregado y pérdidas en la operacion.
b.4) Analisis del valor econémico agregado (EVA)

Para construir el valor econdmico agregado proyectado de la empresa objeto de
estudio, el WACC es el ultimo elemento para estimar el valor econdmico agregado
para los periodos proyectados.

Tabla 31.
Cdlculo del EVA, arios 2022-2024

Periodo Capital ROIC WACC EVA
(@) (b) (c) a*(b-c)
2022 1,997.94 92.1% 39.0% 1,061.17
2023 2,553.26 75.7% 38.0% 962.52
2024 3,097.02 65.8% 38.5% 845.03

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.
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La tabla 31 muestra el EVA proyectado para la empresa objeto de estudio en los
periodos 2022-2024, a pesar de el alto nivel del WACC la empresa tiene una
creacion de valor en todos los periodos evaluados, sin embargo, hacia el final del
afno 2024, se ve una variacion negativa lo que puede mostrar que en los afios
subsiguientes sin el control adecuado pueda llegar a tener una destruccion en el

valor econémico agregado.
4.3.2.1 Comparacién de escenarios del EVA proyectado

Luego de entender cada uno de los escenarios planteados para la proyeccion y
mejora del valor econdmico agregado se considera importante realizar la
comparacion de las variables en las que afecta la politica de cambios de dividendos,
se empieza por el ROIC, seguido por los cambios observados en el WACC para
llegar al componente de mayor importancia que seria el EVA. Se inicia con el
analisis de diferencias del ROIC, a través de una comparacion de los dos escenarios

propuestos.

Tabla 32.
Comparacién de escenarios de ROIC, 2022-2024

. ROIC con . " . .
Periodo politica ROIC sin politica Diferencias
2022 75.8% 92.1% 16.4%
2023 55.1% 75.7% 20.6%
2024 40.7% 65.8% 25.0%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

En la tabla 32 se puede observar la diferencia del ROIC en los escenarios
evaluados, aunque dentro de la teoria financiera dice que un mayor ROIC significa
mayor eficiencia en la utilizacion de capital, la eficiencia para esta empresa en el
capital significa un alto costo de capital, por lo que se realiza un esfuerzo para
disminuir la eficiencia del capital, para lograr regular los niveles del costo del mismo

y paulatinamente regresar a los niveles planificados sin politicas de dividendos.
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Como se indicé anteriormente, ademas de determinar la eficiencia del capital es
necesario determinar el costo que tiene el mismo, esto se realiza por medio del
WACC, en la siguiente tabla se evalua la diferencia del costo de capital con las
politicas de dividendos o sin ellas.

Tabla 33.
Comparacion de escenarios de WACC, 2022-2024

WACC WACC
Periodo Diferencias
con politica sin politica
2022 31.2% 39.0% 7.8%
2023 27.4% 38.0% 10.6%
2024 21.1% 38.5% 17.4%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

A diferencia del ROIC, en el WACC se busca el menor costo de capital posible, ya
que es parte de la eficiencia que este puede tener, en la tabla 33 se observa la
comparacion de escenarios del WACC, es notable la disminucién del costo
promedio ponderado del financiamiento de la empresa con las politicas, esto hace
que los cambios que se realizan en el ROIC tengan un menor impacto en el valor

economico agregado.

Las diferencias en cada uno de sus componentes significan un cambio relativo en
el valor del EVA, por ello a continuacion se realiza una comparacion del indicador

general compuesto con los dos analizados anteriormente.

Tabla 34.
Comparacion de escenarios de EVA, 2022-2024
EVA con EVA sin . .
Periodo . . Diferencias
politica politica

2022 1,081.51 1,061.17 -20.33
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2023 972.79 962.52 -10.27
2024 982.55 845.03 -137.51

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

En la tabla 34 se observan los cambios obtenidos por las politica de dividendos en
el valor econdmico agregado, se puede notar claramente que para todos los
periodos proyectados existe una diferencia significativa en el EVA con la aplicacion
de la politica y sin la misma, esto se debe a que al tener dividendos acordes con las
utilidades netas y con un capital interno a un menor costo, la empresa tendra una
mayor capacidad de crear valor agregado en su operacion y en el largo plazo
obtener mayores beneficios.

El obtener un mayor valor econdmico agregado -EVA- corresponde un objetivo
principal que cualquier empresa deberia tener, ya que depende directamente del
costo de capital interno y externo, la rentabilidad sobre los activos y el capital que la
empresa tiene disponible, por lo que el tener en cuenta el EVA y no solamente la
utilidad neta corresponde a un analisis financiero gerencial de mayor aporte para
los socios.
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CONCLUSIONES

Para resumir los hallazgos del trabajo profesional de graduacion enfocado en una
empresa industrial dedicada a la produccion de articulos de plastico en la ciudad de

Guatemala, departamento de Guatemala se realizan las siguientes conclusiones:

1. El diagnéstico del comportamiento financiero historico de la empresa
productora de articulos de plastico para los afios 2016-2021 muestra una
estructura estable en el estado de situacion financiera, por ello cuenta con
utilidad en cada uno de los periodos, y creacion del valor econémico agregado,
durante el afio 2020 y 2021, en el marco de la pandemia provocada por el virus
de covid-19 se encontro una contraccion del EVA en el primer afio para tener
un crecimiento en el siguiente, se encontré que durante la pandemia disminuyo
la liquidez corriente y la razon rapida, por lo que disminuye la importancia de
los inventarios en al liquidez, por otra parte se aumenté de sobremanera el
indice de endeudamiento que puede llegar a ser perjudicial para la estabilidad
en el largo plazo de la empresa, se encontrd una peligrosa desorganizacion
sobre el pago de dividendos, ya que estos, en promedio, se encuentran 138%
sobre las utilidades netas, por lo que se determina que a futuro se tendra un

problema en el capital neto debido a los pagos en dividendos.

2. Al tomar en cuenta el diagnostico del comportamiento financiero historico se
establecen propuestas para la mejora de los indicadores financieros,
principalmente se encuentra la necesidad de establecer una politica en pagos
de dividendos, ya que estos provocan que el costo de capital aumente y sea
necesario cada vez mas aumentar las deudas, estos en el largo plazo

afectarian la utilidad y el valor econémico agregado.

3. Laimplementacién de una politica de pago de dividendos establecida con un
40% sobre las utilidades del afio anterior, permite que, aunque se disminuya
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el retorno sobre el capital invertido, se logre establecer un menor costo del
promedio ponderado del capital y asi esperar para el primer afio proyectado
un aumento del EVA de Q20,334.00 y Q73,890.08 para los siguientes dos, el
generar mayor valor econdémico agregado mejora la situacion financiera
integral de la empresa, y permite que se establezca un crecimiento de
utilidades sostenible, al terminar el periodo proyectado se considera necesario
reevaluar la politica de dividendos para no afectar los ingresos percibidos por
los socios.

Durante el diagnostico se observd un desequilibrio en el ciclo de conversion
de efectivo, con variaciones extremas lo que denota una falta de control en el
sistema de supervision de inventario, desorden en las cuentas por cobrar,
ademas de un nocivo numero de cuentas por pagar, lo que provoca que la
empresa productora de articulos de plastico tenga caos en su organizacion no

solamente financiera, sino administrativa.
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RECOMENDACIONES

Para mejorar la operacidon de la empresa industrial dedicada a la produccién de
articulos de plastico en la ciudad de Guatemala, departamento de Guatemala se

realizan las siguientes recomendaciones a la gerencia de la empresa:

1. Implementar una fuerte politica de dividendos y control sobre los mismos para
mejorar el costo de capital y lograr obtener una estructura 6ptima de uso de
capital, para adquirir mejor financiamiento interno y menor endeudamiento,
ademas que su utilizacién se dirija a aumentar la productividad de la empresa

y no solamente a solventar deudas.

2. Realizar un constante analisis contable, financiero y econémico, por medio de
un diagnostico integral de indicadores financieros y EVA, con el propdsito de
evaluar oportunamente y con la situacion financiera real de la empresa las

decisiones tomadas por los socios hacia nuevas inversiones.

3. Ejecutar un sistema de control de inventarios que permita regular los ingresos
de materia prima, para una disponibilidad inmediata y por medio de ello
potencializar la produccion de articulos de plastico y aumentar las ventas en

el largo plazo.

4.  Promover politicas de cuentas por cobrar para regular el numero de dias en
los que se realizan los cobros y sostener un orden en el trato a los clientes

para que el proceso de cambio sea liviano para la empresa y sus clientes.
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Anexo 1

Guia y respuestas de entrevista semiestructurada

Instrucciones:

A continuacion, se presenta las siguientes preguntas relacionadas con el trabajo

profesional de graduacion con el tema “Analisis financiero y del valor econdémico

agregado de una empresa productora de articulos de plastico durante la pandemia

del covid-19 y su contraposicion en condiciones normales, comparacion de serie

historica 2016-2020 en la ciudad de Guatemala” para la administracién de la

empresa objeto de estudio con la finalidad de conocer las principales funciones de

la empresa, recabar su informacion financiera, e informacion sobre su manejo.

1.

¢, Como nacié la idea de la empresa y como se fue desarrollando?

La empresa nace como idea del actual propietario, para la fabricacion de
moldes para la industria de plastico, luego de un par de afios en el mercado
surge la idea de realizar los articulos de plastico, por lo que diversifica su
mercado y comparte desde la realizacién de los moldes, hasta completar el

producto final de plastico.

¢ Cual es la estructura administrativa de la empresa?
La empresa se compone por el propietario, en la parte administrativa cuentan
con la gerente general- financiera y una contadora general, en el area de
fabricacion de moldes una administradora de area, dos disefiadores y 8
operarios y dentro de la fabrica de articulos de plastico, un jefe por cada turno
(2 turnos), 17 operarios que se reparte en cada turno.

¢, COmo es su organizacion financiera?
La organizacion financiera es llevada principalmente por la gerente general-

financiera con ayuda de la contadora general, sin embargo, no se cuenta con
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indicadores financieros, ni politicas de ningun tipo en la organizacion

financiera.

¢ Tiene en orden y al dia sus estados financieros?
Se mantiene al dia, sin embargo, el orden observado es confuso, ya que al
ser una empresa familiar se encuentra una delgada linea entre los pagos de

dividendos y los pasivos de la empresa.

¢ Cuales son sus principales fortalezas financieras?

Las principales fortalezas radican en su pronta disposicion a colocar
productos para solventar la situacidén cualesquiera que sea de la empresa.

¢ Cuales son sus principales debilidades financieras?

La falta de conocimiento y orden en los registros contables y financieros, la
falta de personal y de diversificacion para el correcto analisis integral de

indicadores y proyectos para la empresa.

¢ Considera que tiene el suficiente control sobre la situacién financiera de la
empresa?

Creo que tiene el suficiente control para ser una pequefia 0 mediana
empresa, sin embargo, es consiente de los cambios a realizar para continuar

con un crecimiento constante.

¢De qué manera afecté la pandemia ocasionada por el covid-19 sus
finanzas?

La pandemia tuvo en principio un efecto negativo, pero gracias a su pronta
adaptacion se logro obtener espacios de producciones nuevas para
aprovechar aquellos productos necesarios durante la pandemia, por ejemplo,
productos para almacenar gel, tanto individuales como en galones.
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9. ¢Cual la principal ensefianza que obtuvieron de la pandemia?
Es necesario estar abierto a desarrollar nuevos mercados y aprovechar las
necesidades de la poblacién en cada momento de su desarrollo, ademas
hacer uso de la ventaja competitiva que es tener inmediatamente el acceso

a moldes nuevos para adaptarse a las necesidades del mercado.

10. ¢ Cambio su manera de organizacion y administracion a raiz de la pandemia
ocasionada por el covid-19?
La organizacion principalmente cambio en cuanto a la manera de organizar
los turnos de trabajo, ya que al tener horarios de cierre se tenian que ampliar

de la misma manera los turnos de los trabajadores.
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Empresa productora de articulos de plastico, Estado de cambios en el patrimonio, 2016-2021

2018

2019

2020 2021

722.78 790.06
847.28 1,238.93
780.00 1,980.00

48.99 378.06
1,229.07  1,726.84
900.00 840.00

Cuentas 2016 2017

Resultados acumulados e invertidos 515.61 634.12
Utilidad neta 834.01 952.66
Pago de dividendos 715.50 864.00
Total 634.12 722.78

790.06 48.99

378.06  1,264.90

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Anexo 3

Empresa productora de articulos de plastico, Estado de cambios en el patrimonio, 2022-2024, con cambios en la

politica de dividendos

Cuentas 2022 2023 2024
Resultados acumulados e invertidos 1,264.90 2,199.65 3,275.12
Utilidad neta 1,625.48 1,725.67 1,838.01
Pago de dividendos 690.73 650.19 345.13
Total 2,199.65 3,275.12 4,768.00

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.
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Empresa productora de articulos de plastico, Estado de cambios en el patrimonio, 2022-2024, sin cambios en la

politica de dividendos

Cuentas 2022 2023 2024

Resultados acumulados e invertidos 1,264.90 1,767.94 2,323.26
Utilidad neta 1,625.48 1,725.67 1,838.01
Pago de dividendos 1,122.44 1,170.35 1,294.25
Total 1,767.94 2323.26 2,867.02

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa objeto de estudio.

Anexo 5

Empresa productora de articulos de plastico, Resumen de los principales indicadores trimestrales, 2016-2020.

Razones de Liquidez

indice de

indices de actividad econémica

Ciclo de

Periodo Liquidez ~ Razon endeudamient o orsion  Promediode Promedio  conversién EVA
Corriente  Rapida ° de inventario cobro de pago  de efectivo

2016 1T 0.49 0.22 64% 52.92 12.22 57.78 7.37 -43.90
2T 0.51 0.37 74% 16.78 24.10 40.73 0.16 -28.12
3T 1.50 0.92 74% 28.92 20.98 36.14 13.75 221.49
4T 1.42 0.58 71% 37.08 12.86 32.46 17.48 238.80

2017 1T 1.47 0.64 69% 41.63 11.97 26.48 27.12 108.24
2T 1.38 0.58 70% 58.03 12.04 34.89 35.18 99.58



116

3T 1.33 0.76 70% 37.25 21.46 27.74 30.97 105.16
47 1.38 0.62 69% 71.87 27.53 33.21 66.19 142.12
2018 1T 1.31 0.59 70% 74.44 33.29 40.66 67.08 101.08
2T 1.27 0.63 70% 71.47 34.06 39.25 66.28 84.29
3T 1.10 0.72 69% 45.38 45.77 33.21 57.94 61.88
4T 1.11 0.69 71% 48.53 43.68 41.57 50.63 87.38
2019 1T 1.14 0.52 66% 65.59 28.69 30.88 63.40 214.86
2T 1.31 0.68 62% 62.79 27.45 32.37 57.88 170.89
3T 1.29 0.63 63% 66.84 37.97 32.73 72.08 113.60
4T 1.04 0.66 96% 4417 43.78 34.28 53.67 195.01
2020 1T 0.89 0.63 96% 34.99 46.70 44.86 36.82 198.90
2T 1.00 0.69 96% 47.05 53.98 50.41 50.63 204.69
3T 1.01 0.75 88% 21.76 31.37 24.82 28.30 178.29
4T 1.12 0.69 87% 90.85 55.82 101.65 45.03 142.77
Promedio 2016-
2019 1.19 0.61 71% 51.48 27.37 35.90 42.95 117.02
Promedio 2020 1.00 0.69 92% 48.66 46.97 55.43 40.20 181.16
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