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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas industriales que tienen el mismo giro comercial pero ubicados en zonas geograficas
diferentes y que pertenecen a un Grupo Empresarial familiar, y que a su vez son controladas por un
empresa corporativa, deben de contar con andlisis financiero profundo y detallado, presentado de
forma consolidada, que le permita poder tener un panorama claro de los resultados econdmicos
obtenidos durante un determinado periodo, que no se limite a las rentabilidades mostradas en los
informes financieros. Es de suma relevancia poder determinar si la empresa estd generando valor para

los socios después de cubrir las cargas tributarias y los dividendos.

El trabajo se realiza con el objetivo de poder aplicar por primera vez, un analisis financiero completo
para tres de las empresas del Grupo J&R, tomando en cuenta 4 periodos fiscales y aplicando modelos

financieros como el Valor Agregado Economico (EVA).

El enfoque de la investigacion es cuantitativo, y se consideran las cifras de los estados financieros
auditadas para los periodos 2019, 2020, 2021 y 2022, y, a partir de esas cifras, se procede a aplicar
las distintas formulas matematicas que son viables para el estudio. Se utiliza la recoleccion de datos

con medicién numérica, lo que permite su procesamiento y la interpretacion de los resultados.

El disefio de esta investigacion es del tipo no experimental, ya que no se hizo ninguna manipulacion
deliberada de variables y solo se analizaron las cifras obtenidas. Es longitudinal porque se hicieron
analisis de los datos en distintos momentos, a fin de determinar cambios, los determinantes que

condujeron a los resultados y las consecuencias que ocasionarian sobre las finanzas.

Como unas de las conclusiones principales, se logra determinar que la empresa A generd valor a
partir del afio 2021, la Empresa B a partir del 2022 a pesar de ser la empresa con mayor tamafio en
activos y que genera mayor valor de utilidades, y finalmente la Empresa C generd valor en el 2022
pero en pequefla proporcion luego de tres afios de destruir valor. Con el presente trabajo se logra
mostrar de forma consolidada la posicion financiera de cada una las empresas y determinar las
tendencias en los diferentes indicadores financieros abarcados lo que permite una adecuada toma

decisiones.

Se presenta una propuesta de valor de un formato de modelo financiero corporativo, que le permite
poder alimentar de forma rapida y sencilla, la informacion necesaria para correr de forma automatica
los principales modelos financieros aplicados en esta investigacion para las tres empresas de forma

consolidada.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

La presente investigacion estd dirigida a la realizaciéon de un estudio de evaluacion financiero
profundo y comparacién de los resultados de las rentabilidades de unos sujetos de investigacion
denominados empresas industriales del “Grupo J&R” y que para efectos de la investigacion a las
empresas individuales las nombraré¢ como “Empresa A”, “Empresa B” y “Empresa C” y que tienen
ubicaciones geograficas y tamafios diferentes, el cual se desarrollo de forma sistemadtica y progresiva
al explorar el mercado industrial de productos para la construccion a nivel mundial y en las zonas de
Centroamérica y Suramérica, a efectos de evaluar los indicadores financieros disponibles de medicion

cuantitativa de rentabilidad y eficiencia financiera.

Las empresas del Grupo J&R tienen como su mision “Trabajar para ofrecer productos y servicios
que mejoren las practicas de la construccion generando valor para las empresas, los clientes y la
sociedad” y como su vision “Ser un lider de calidad mundial en la innovacién, produccion y
comercializacion de morteros industrializados para la construccién”, lo cual buscan cumplir

basandose en sus valores que son compromiso, pasion por el cambio, excelencia e integridad.

La “Empresa A” tiene presencia en Costa Rica en la que tiene sus oficinas administrativas y planta
de productos en la zona central del pais y una planta de materia prima en la zona noroeste del pais.
Tiene una cantidad de 217 empleados distribuidos en todas las localidades y cubren sus operaciones

en todo el pais por medio de grandes distribuidores del pais.

Por otra parte, la “Empresa B” tiene presencia en un pais de Suramérica por tema de confidencialidad,
sus instalaciones se distribuyen en dos zonas estratégicas, una ubicada en la Zona Sur, que, catalogada
como la costa, cuentan con sus oficinas administrativas y plantas de productos y materia prima. La
otra localidad es en la zona Norte del pais, catalogado como la Sierra, donde cuenta igualmente con
oficinas administrativas y una planta de productos y materia prima. Cuenta con un total de 240

empleados distribuidos en todas sus localidades.

Y, por ultimo, esta la “Empresa C” que es la mas pequefia operacion en comparaciéon con las
indicadas, se ubica geograficamente en un pais vecino de Costa Rica. Cuenta con una planta de
productos y oficinas administrativas dentro de la misma planta, ubicada en una zona de puerto libre

muy conocida en su pais y tiene una cantidad 41 empleados.

Adicionalmente, se realizar una clasificacion de los activos de los sujetos de estudio especifico, a
efectos de realizar un andlisis comparativo que permita relacionar las rentabilidades obtenidas y

proponer mejoras en su estructura de rentabilidad.
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En el presente trabajo se analiza el problema determinado con la respectiva justificacion del porqué
se realizan los andlisis financieros, y se definen tanto el objetivo general como los especificos,

tomando en consideracion antecedentes relevantes y definiendo las proyecciones de la investigacion.

En el marco teodrico se explican los principales conceptos que permiten comprender tanto el analisis

financiero, asi como las conclusiones y propuesta.

Con respecto al marco metodolégico, se hace una referencia de la empresa, del enfoque y del disefio
de la investigacion. En relacion con los datos que sirvieron de base para el analisis, se menciona la
poblacion y lo concerniente a la muestra; se define el instrumento utilizado para reunir la informacion,

el proceso de recoleccion de los datos y las fuentes de informacion.

En marco metodologico se utilizan los conceptos de Activos Circulantes, Activos No Circulantes,
Pasivos Circulantes y Pasivos No Circulante, siguiendo la terminologia utilizada en los estados
financieros auditados emitidos por las empresas Deloitte y KPMG, se hace la aclaracion que para
efectos didacticos existe ya terminologia actualizada que habla son Activos, Corrientes, Activos No

Corrientes, Pasivos Corrientes y Pasivos No Corrientes.

Se desarrolla un capitulo en el cual se presenta los analisis de los datos, considerando los datos de

cuatro periodos fiscales, y su respectiva interpretacion.

Posterior al analisis de los datos, se presentan una serie de conclusiones y recomendaciones
relacionadas con los objetivos especificos planteados que analizan la informacion financiera
estudiada y relacionados a los resultados financieros obtenidos en la aplicacion de los diferentes
modelos financieros, y se concluye el trabajo con una propuesta que contempla la justificacion, su
descripcion, el proposito que se define, el analisis de la situacion, el personal al que va dirigida, la

estrategia, los objetivos y la propuesta del modelo financiero corporativo elaborado.

Planteamiento del problema de investigacion

Las empresas industriales como tal son entidades que se dedican a la transformacion de materias
primas, componentes o insumos en productos acabados o semiacabados mediante procesos de
produccion. Estas empresas estan centradas en la fabricacion y produccion de bienes tangibles y se
caracterizan por la utilizacion de maquinaria, equipo y tecnologia para llevar a cabo sus operaciones
de produccioén. Su principal objetivo es crear productos que puedan ser vendidos en el mercado para

generar ingresos y beneficios.
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La comparacion de las rentabilidades de un grupo de empresas es esencial por diversas razones, ya

que proporciona informacion valiosa para inversores, analistas financieros y gestores empresariales.

Dentro de la importancia de la comparacion de las rentabilidades de un grupo de empresas se pueden
mencionar la evaluacion de desempefio relativo de diferentes empresas en un sector o industria, lo
que es crucial para los inversores y accionistas, pues les ayuda a identificar las empresas que estan
generando un mejor retorno sobre la inversion, identificacion de oportunidades de inversion, toma de

decisiones estratégicas, medicion de eficiencia operativa, gestion de riesgos entre otras.

Pero la comparacion de las rentabilidades de empresas sin considerar sus activos puede llevar a una
comprension sesgada de su desempefio financiero. Algunas problematicas que surgen al no considerar

los activos al comparar las rentabilidades de empresas:

e Tamaifio y escala: Las empresas varian en tamafio, y no tener en cuenta los activos puede
llevar a la comparacion de una empresa grande con una pequefia sin tener en cuenta que la
empresa mas grande probablemente tenga mas activos a su disposicion para generar
ganancias.

e Riesgo financiero: Las empresas pueden tener diferentes estructuras de capital, lo que puede
afectar sus rendimientos. Si se compara unicamente la rentabilidad, sin tener en cuenta los
activos y la deuda, se pueden hacer suposiciones incorrectas sobre la salud financiera de una
empresa.

e Eficiencia de recursos: La comparacion de rentabilidades sin tener en cuenta los activos
puede ocultar problemas de ineficiencia en la gestion de los recursos. Una empresa que
genera altos rendimientos en comparacion con sus activos puede ser mas eficiente en la
utilizacion de esos recursos.

e Efectos del mercado y regulaciones politicas: Condiciones del mercado y regulaciones
politicas en las que se ubican las empresas pueden influir en las rentabilidades.

e Politicas de inversion y crecimiento: Algunas empresas pueden optar por reinvertir sus
ganancias en lugar de distribuirlas a los accionistas. Esto puede afectar las rentabilidades, y

no tener en cuenta los activos puede hacer que parezcan menos rentables de lo que son.

Para tener un panorama completo y justo del desempefio de las empresas del grupo, es importante
tener en cuenta tanto las rentabilidades como los activos y otros factores financieros relevantes. En la
actualidad, se realiza la comparacion en base a los resultados financieros que tienen cada una de las

empresas del “Grupo J&R”.
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La presente investigacion se analizara el historial del estado de las finanzas en los ultimos tres afios
de las Empresas del “Grupo J&R” para determinar si sus finanzas han sido so6lidas y sanas, y en
especial, si sus rentabilidades son buenas en comparacion a la cantidad de sus activos. Con base en
los resultados que se obtendran mediante el andlisis de los indicadores financieros que son
determinantes para la rentabilidad, se propondra un plan de acciones pertinentes al objetivo central

de dicho estudio de investigacion.

Adicionalmente, en esta investigacion, se realizara una clasificacion de sus activos con el fin de poder
determinar cudles son activos” productivos” y “no productivos”, lo que es una practica comun en la

gestion financiera y contable que pueden tener impactos y beneficios como:
Activos Productivos:

Al identificar y gestionar estos activos de manera efectiva, una empresa puede mejorar la eficiencia

y aumentar su capacidad para generar ingresos.

Permite asignar recursos y capital de manera mas eficiente a las areas que realmente generan

ingresos. Esto puede llevar a una mejor utilizacion de los recursos y una mayor rentabilidad.

Las empresas pueden utilizar métricas como el ROI (Retorno de la Inversion) o el ROA (Retorno de

los Activos) para evaluar el rendimiento de los activos productivos y compararlo con sus costos.
Activos Improductivos:

La clasificacion de activos como no productivos ayuda a identificar recursos que no contribuyen
directamente a la generacion de ingresos. Esto puede llevar a decisiones para reducir o eliminar estos

activos ineficientes y mejorar la eficiencia operativa.

La eliminacioén o reduccion puede llevar a ahorros significativos en términos de mantenimiento,
seguro, espacio de almacenamiento y otros costos asociados con la retencion de activos no utilizados

o subutilizados.

Al identificar activos no productivos, las empresas pueden centrarse en areas que son mas esenciales

para su mision y estrategia. Esto puede resultar en una mayor competitividad y rentabilidad.

La venta de activos no productivos puede proporcionar una fuente adicional de liquidez que puede

utilizarse para inversiones mas estratégicas o para reducir la deuda.
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El sector industrial de la construccion se enfrenta a una serie de desafios y problemas que pueden
variar segun la ubicacién geografica, la economia local y otros factores, pero algunos de los

problemas que han tenido que enfrentar las empresas del “Grupo J&R” son:

1. Ciclicidad econémica: El sector de la construccion tiende a estar altamente vinculado a los
ciclos econdomicos. Durante las recesiones, la inversion en construccion tiende a disminuir,
lo que puede resultar en una menor demanda de proyectos de construccion. Especificamente
en la pandemia los gobiernos de los paises en que operan las empresas del “Grupo R&J”
tomaron la decision de aplicar medidas de restriccion de movilidad en algunos casos de dos
meses y en otros hasta de un afio con periodos no continuos, lo que produjo una baja en la
produccion y disminucion en las ventas lo que repercute en las rentabilidades de los periodos

2020y 2021.

2. Costos en aumento: Los costos de materiales, mano de obra y equipos de construccion
pueden aumentar, lo cual puede reducir los margenes de beneficio de las empresas de
construccion. Los aumentos histdricos en los costos de las materias primas presentados en
los afios 2020 y 2021 se vieron influenciados por una mezcla de factores como escasez de
contenedores, aumento desmedido de los costos de transporte maritimo, cierres prolongados
en puertos y falta de personal que ocasionaron congestionamientos en los puertos. Todos estos
factores impactaron en el incremento de los costos de las materias primas y aumento en los
costos de transportes que disminuyeron considerablemente los margenes de utilidad de las

empresas y obligo en muchos casos a un aumento de los precios de los productos terminados.

3. Regulaciones y normativas cambiantes: Las regulaciones y normativas gubernamentales
relacionadas con la construccion pueden cambiar con el tiempo y variar segun la ubicacion.
Las empresas de construccion deben mantenerse al dia con estas regulaciones, lo que puede
ser costoso y complicado. En el caso especifico de una de las ubicaciones geograficas en
Suramérica este tema tiene un impacto muy importante en las utilidades de la empresa dado
que obliga a la empresa a repartir utilidades a sus colaboradores y se presentan importantes
reglas fiscales que pueden ser implementadas de manera temporal dependiendo la situacion

politica del pais.

4. Impacto medioambiental y sostenibilidad: La construccion puede tener un impacto

significativo en el medio ambiente, y hay una creciente presion para que el sector sea mas
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sostenible y respetuoso con el medio ambiente. Esto puede requerir inversiones en

tecnologias y practicas mas sostenibles.

5. Innovacién tecnologica: La adopcion de nuevas tecnologias, como la construccion modular,
la impresion 3D y la automatizacion, puede ser costosa y requerir una curva de aprendizaje

para las empresas de construccion.

6. Fluctuaciones en la demanda y proyectos inciertos: La demanda de proyectos de
construccion puede variar, y las empresas pueden enfrentar dificultades para asegurar un flujo

constante de proyectos, lo que puede afectar su estabilidad financiera.

7. Competencia intensa: La competencia en el sector puede ser feroz, lo que puede ejercer

presion sobre los margenes de beneficio.

Como se menciona anteriormente, las empresas enfrentan muchos retos y desafios que hace que
tengan mucha relevancia que el analisis y comparacion de las rentabilidades no se limite solo a los
resultados en los estados financieros, sino que sean analizados de forma tal que se determine si las
empresas estan generando valor para los socios y accionistas de acuerdo con la cantidad de sus activos

utilizando el método de valoracion del Valor Econémico Agregado (EVA).

Para efectos investigativos, el planteamiento del problema especifico de este estudio es el siguiente:

(Cudles son las diferencias en las rentabilidades obtenidas en las empresas industriales del Grupo
J&R segun sus activos, de acuerdo con el método de valoracion de Valor Econdmico Agregado (EVA),

durante los periodos fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022?

Objetivo General

Analizar las rentabilidades obtenidas en las empresas industriales del Grupo J&R segun sus activos,
de acuerdo con el método de valoracion de Valor Econémico Agregado (EVA), durante los periodos

fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022.

Objetivos especificos
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1. Clasificar los activos productivos de las empresas industriales del Grupo J&R durante los
periodos fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022 para la determinacion de los activos por
valorar de acuerdo con el EVA.

2. Analizar los estados financieros de las empresas industriales del Grupo J&R de las
empresas industriales del Grupo J&R durante los periodos fiscales del 2019, 2020, 2021
y 2022 para la aplicacion del EVA.

3. Aplicar el modelo de Valor Econdmico Agregado (EVA) a la informacién financieras del
Grupo J&R para los periodos fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022 con el fin de obtener
las rentabilidades y poder compararlas.

4. Comparar las rentabilidades seglin activos de las empresas industriales del Grupo J&R
durante los periodos fiscales del 2019, 2021 y 2022 para la determinacion del valor

generado para los socios y la empresa.

Alcances

Con el presente trabajo de investigacion, se daran los siguientes alcances:

e Realizacion de una clasificacion de activos de las empresas que permita establecer un plan
de homologacién de estos en las empresas que permitan obtener un margen de rentabilidad
mayor en las empresas que tienen una mayor cantidad de activos.

e Presentar un plan de accion para las empresas del “Grupo R&L”, relacionado con el manejo
financiero mas eficiente que le permita obtener un margen de rentabilidad mayor.

e Analisis de los indicadores financieros claves como Margen de utilidad bruta, Costo
operativo y Margen de utilidad neta y Retorno sobre los activos (ROA), ademas, las razones
de Liquidez y de Actividad como Rotacion de inventario y de pago.

e La investigacion comprendera una evaluacion de la informacion financiera historica (cuatro
periodos fiscales anteriores), para lograr realizar un analisis comparativo del indicador
financiero EVA, contra periodos anteriores. Los estados financieros con los que se trabajara
son auditados de los cierres de diciembre 2019 a diciembre 2022.

e Aplicacion de aquellos indicadores financieros sefialados para conocer la situacion financiera

historica de las empresas del “Grupo R&L”.
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Limitaciones

Seguidamente, se establecen un conjunto de aspectos que representan limitaciones al estudio, y que

por su naturaleza se listan como indicativo de aspectos que se revelan de forma explicita.

e Aunque el EVA es una métrica valiosa, tiene algunas limitaciones y desafios que deben
tenerse en cuenta al utilizar este método de valoracion. Algunas de las limitaciones del EVA
incluyen la complejidad de célculo, sensibilidad a las estimaciones, subjetividad en la
eleccion de tasas de descuento, exclusion de los activos intangibles, énfasis en el costo plazo
y no tienen en cuenta el riesgo operativo.

e La presente investigacion se enfocard solamente sobre los indicadores financieros claves
relacionados con la rentabilidad en el Sector Industrial de la Construccion, y no la gestion
general de administracién empresarial.

e Debido a un tema de confidencialidad del negocio, se trabaja bajo anonimato, sin embargo,
todos los datos seran apegados a la realidad, por lo cual los sujetos de analisis se denominaran
para efectos de la investigacion como el “Grupo R&J” y las empresas se diferenciaran como
“Empresa A”, “Empresa B” y “Empresa C”, y las cifras financieras se les aplicard un
porcentaje de menos a la hora de presentar la informacion en los estados financieros.

e Obtencidn limitada de informacion y de indicadores financieros del sector de construccion a
nivel de varios de los paises en los que operan las empresas, dado que datos financieros de
las empresas de este sector generalmente no se hacen publicos.

e El tiempo puede ser un factor limitante debido a que solo se cuenta con cuatro meses
aproximadamente para el desarrollo de esta investigacion, representan un horizonte temporal
que restringe la profundidad de la investigacion.

e Al surgirse en marzo de 2020, la pandemia de Covid-19, los impactos en las cifras principal
de ventas y costos de ventas para los periodos 2020 y 2021 pueden influir en la comparacion

de las rentabilidades.

Justificacion

Las finanzas gestionan los recursos de una empresa para crear valor con ellos y, de esta manera,
maximizar su valor incrementando la rentabilidad al menor riesgo posible y a una tasa superior al
costo del capital, para conseguirlo se sirve de la informacion contenida en los estados financieros y

calcula indicadores como el valor residual o valor econdmico agregado.
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Normalmente, las empresas, y principalmente las empresas familiares, miden los resultados de las
empresas que forman parte del grupo, de una forma tradicional basa en enfoques financieros y
contables convencionales que son ampliamente utilizados en el mundo empresarial. Algunos de los
métodos tradicionales de medicion del resultado incluyen: Estado de Resultados (o Pérdidas y
Ganancias), Margen de Beneficio (que muestra la rentabilidad de la empresa en relaciéon con sus
ingresos), Rentabilidad por Producto o Linea de Producto (permite identificar cudles son los mas
rentables y cudles pueden requerir ajustes), Rentabilidad por Cliente o Segmento de Mercado,
Analisis de Costos. Indicadores de Rendimiento Clave (KPIs), Analisis de Tendencias y Presupuesto

y Comparacion con Desempeiio Real.

Esta investigacion busca determinar la importancia que tiene el calculo del valor economico agregado
como método de medicion de la rentabilidad y la creacion de valor de una empresa, pues incorpora
el costo de los recursos propios al calculo de la utilidad contable, y comparando los resultados por
empresas en base a la cantidad y tipo de sus activos. Establecer si una empresa genera o destruye
valor es importante para un correcto proceso de toma de decisiones financieras que permitan el

crecimiento constante del valor de la empresa y asegurando su existencia a lo largo del tiempo.

En la actualidad, la gerencia financiera debe estar enfocada en la creacion de valor para la empresa,
este crecimiento debe incluir a cada uno de los grupos de interés como los accionistas, empleados,
clientes y acreedores. Se crea valor para los accionistas, cuando la empresa genera suficiente flujo de
caja libre para pagar dividendos, el valor para los empleados se crea con remuneraciones que
compensen el resultado de la gestion realizada, el valor para los clientes se crea cuando se ofrecen
productos y servicios de buena calidad, precios competitivos y excelente servicio de venta y postventa
y, finalmente, el valor para los acreedores se crea cuando la empresa cumple con sus obligaciones

puntualmente.

Esta investigacion serd necesaria para los responsables en la toma de decisiones en los distintos
niveles de las empresas, porque ayudard a identificar las operaciones que destruyen valor, conocer si
el comportamiento de la empresa esta siendo positivo, promover y determinar los principales
generadores de valor, y asimismo, complementariamente es conveniente para las empresas,
inversionistas, directores y gerentes porque ayudard a obtener mayores niveles de rentabilidad que

superen el costo y creacion del valor respecto al capital invertido.

Antecedentes
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En los bosquejos de informaciones para realizar la presente investigacion, no se encontr6 un trabajo
similar, pero si varios relacionados con el tema del interés tanto en el nivel nacional como

internacional.

Antecedentes Nacionales

En el nivel nacional estan las siguientes investigaciones: Sibaja, J. (2018) ” Propuesta de un modelo
de valoracién financiera por medio del Valor Econdmico Agregado (EVA) para el Banco de Costa
Rica en las oficinas ubicadas en Heredia, para la medicion de la rentabilidad de sus activos”; Zometa,
A (2017) “Propuesta de un sistema de Valor Agregado, como indicador financiero en la Asociacion
Solidarista de la Empresa Financiera S.4”; Barboza, M. (2016) “Propuesta de un modelo para la
valoracion financiera del patrimonio de la empresa Intesoft S.A”; Zhong, X. (2021) “ Propuesta de

un plan de accion financiero para mejorar la estructura de rentabilidad de la farmacia “Beta”,

impulsado a la continuidad y potencial crecimiento basado en indicadores financieros claves”.

Sibaja, J. (2018)” Propuesta de un modelo de valoracion financiera por medio del Valor
Econémico Agregado (EVA) para el Banco de Costa Rica en las oficinas ubicadas en Heredia,

para la medicion de la rentabilidad de sus activos”

El informe de Sibaja J lleva su investigacion en Costa Rica, especificamente en Heredia, en la cual
presenta una propuesta de un sistema de valor agregado para las oficinas del Banco de Costa Rica
ubicadas en Heredia. Sibaja J presenta como una de las principales innovaciones del Valor Econdmico
Agregado (EVA) la incorporacion del costo del capital en el calculo del resultado del negocio y la
modificacion del comportamiento de los administradores, quienes pasan a actuar como si fueran los
accionistas, y esperaran, al igual que estos, la mayor rentabilidad posible. Menciona la investigacion
pretende contribuir con la implementaciéon de un modelo de valoracion, bajo el concepto de Valor

Economico Agregado (EVA) para las oficinas de Heredia del Banco de Costa Rica.

La propuesta presentada por Sibaja J busca brindarles a los tomadores de decisiones del banco un
método de desempefio financiero por medio del EVA, el cual favorecera la toma de decisiones
permitiendo calcular el verdadero beneficio econdmico de las tiendas o agencias bancarias. De esta
forma, se podra gestionar mas eficientemente la administracion de estas, ademas de cumplir con las
metas de rentabilidad, sin dejar de lado la sostenibilidad y solidez financiera que se desea, y
asegurando la continuidad del negocio. La investigacion expone los fundamentos tedricos acerca del

Valor Economico Agregado (EVA) y su contextualizacion en la industria y describe la situacion actual
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y el entorno del Banco de Costa Rica. Posteriormente Sibaja realiza el analisis de la gestion financiera
de las oficinas de Heredia del Banco de Costa Rica, a través de la metodologia de investigacion del
Valor Econdémico Agregado y realiza la presentacion por separado de cada una de las agencias
ubicadas en Heredia y analiza, a su vez, los resultados presentados, sus posibles factores que influyen
en los resultados, ya sean positivos o negativos. Y luego realiza un cierre haciendo una comparacion
de las diferentes sucursales distribuidas en dos sectores de la Zona de Heredia. En sus principales
conclusiones hace referencia en la importancia que tiene la implementacion de la propuesta del
modelo EVA, menciona que la implementacion de esta propuesta se resaltard el rendimiento que
puede ofrecer cada sucursal bancaria de Heredia y su respectivo costo del capital. Indica que es de
interés para el Banco de Costa Rica que el capital contabilizado en cada una de sus oficinas genere
beneficios econdémicos reales, ademas de que haya un preciso control del gasto en cada oficina.
Dentro de sus recomendaciones indica que en base a los analisis financieros aplicados por medio del
modelo del EVA se logra determinar que la Sucursal ubicada en mercedes norte lleva afios

destruyendo valor por lo que recomienda el cierre de la agencia.

Zometa, A (2017) “Propuesta de un sistema de Valor Agregado, como indicador financiero en la

Asociacion Solidarista de la Empresa Financiera S.A”

La investigacion de Zometa A se centra en la necesidad que tienen las asociaciones solidaristas de
tener un indicador financiero que le permita medir el valor econdmico para sus asociados, no solo
que se mida la gestion de la administracion por la rentabilidades o excedentes que generan al final del
periodo y que en la mayoria de los casos distribuido luego de efectuarse las asambleas de socios,
sino que se logre comprobar por de un sistema de valor economico agregado, si realmente el dinero
aportado por los asociados y los empleadores esta generando riqueza o en su defecto estan
destruyendo valor aunque se generen excedentes. La sefiora Zometa hace una resefia historica de las
asociaciones solidaristas en Costa Rica y expone la situacion actual de Asefinancierasa que es el
sujeto de investigacion, realiza un analisis FODA, su estructura organizacional y andlisis de los
estados financieros auditados. En la investigacion menciona que el analisis por medio de razones o
indicadores financieros permite establecer patrones de medida que profundizan en la situacion
financiera de la empresa. Este analisis corrobora y cuantifica con precision los efectos y tendencias

identificados por el analisis vertical y horizontal.

Zometa A indica que uno de los principales tipos de razones que deben analizarse son las razones de
Liquidez y la principal razon sera la razon circulante, la cual muestra la capacidad de la empresa para
cubrir con activo de corto plazo sus pasivos de corto plazo, se recomienda que este indicador sea

como minimo 1 0 mayor, pero tampoco muy elevado, porque estaria mostrando una subutilizacion de
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los recursos. La prueba acida es importante en empresas comerciales que manejen mucho volumen
de inventario; no es este el caso de ASEFINANCIERASA. En cuanto a la razon de deuda, los
acreedores financian un 12%, en promedio para el periodo analizado, de los activos de
ASEFINANCIERASA, y el restante 88% es aportado por los socios. A partir del 2014, se observa
una caida en el indice, lo cual muestra que la empresa ha recurrido en menor proporcion a pasivos y
que el patrimonio ha crecido en mayor medida, lo cual es consistente con la naturaleza de una
asociacion solidarista. En conclusion, de sus andlisis indica que se logra determinar que
ASEFINANCIERASA, posee una estructura financiera con un grado de solidez aceptable que tiende
a ser alto; lo cual se considera congruente con la industria en la cual se desarrolla, en donde la
existencia de pasivos a largo plazo tiende a ser minima. Adicionalmente, con los resultados del
analisis del Dupont, observa que ASEFINANCIERASA ha presentado una variabilidad importante
entre sus ingresos, gastos, por la realizacion de partidas extraordinarias, lo cual el asociado podria
percibir como un elemento de riesgo. Dado lo anterior, considera que la propuesta de un sistema de
valor economico agregado apoyaria tanto a la Junta Directiva en la medicion del desempefio de la
administracion, a la Administracion en promover entre los socios los beneficios economicos de
pertenecer a la asociacion, y a los socios identificar y monitorear la creacion de valor de los aportes

realizados.

Zhong, X. (2021) “Propuesta de un plan de accion financiero para mejorar la estructura de
rentabilidad de la farmacia “Beta”, impulsado a la continuidad y potencial crecimiento basado en

indicadores financieros claves”.

La investigacion de Barboza, M. (2016) plantea una propuesta de un modelo financiero que le
permita a la empresa Intersoft S.A conocer el valor econémico del patrimonio al periodo del 2020,
con la finalidad de generar estrategias que permitan tomar decisiones oportunas para poder
incrementar el valor de la empresa. Dicha empresa es familiar que esta en la segunda generacion al
igual que la empresa Grupo J&R que es objeto de este estudio. Barboza realiza un analisis de los

estados financieros a través de metodologias cuantitativas y cualitativas.

Barboza M (2016) describe las metodologias de valoracion de empresas basados en multiplos,
métodos estaticos y dinamicos, realiza un descarte de la metodologia basado en multiplos que son
precio / flujo de caja, precio / flujo de caja libre, precio/ entre otros, dado que en Costa Rica el mercado
financiero atn no esta tan desarrollado y la informacion de las empresas en su mayoria es privada y
dificulta la obtencidon de datos requeridos para el analisis. Dentro del analisis financiero llevado a
cabo se utilizo el analisis horizontal y vertical, indicadores financieros y indices de estabilidad (Razon

circulante, prueba acida, razéon de endeudamiento, razéon de deuda CP, entre otros), indicadores de
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rentabilidad. La principal conclusion al que llega Barboza M (2016) es que el método del flujo de
caja descontado resulta ser el mas fiable y, consecuentemente, el mas utilizado, pues se basa en la

capacidad de generar ingresos futuros por un negocio.

En la investigacion de Zhong, X. (2021) se realiza una propuesta para establecer un plan de accion
financiero que le permita mejorar a la empresa farmacéutica objeto de estudio, mejorar la estructura
de rentabilidad basado en indicadores financieros claves que se incluyen el modelo propuesto que se
llama “Bufalo”. En el desarrollo de la investigacion Zhong, X. realiza una comparacion de la
rentabilidad de empresas farmacéuticas en Espafia y las de Costa Rica. Se aplican multiples analisis
financieros como el analisis horizontal y vertical, andlisis Modelo Dupont, Andlisis de razones
financieras, modelo Z. Scoring, analisis de suficiencias, solvencias, puntualidad, solidez, desempefio,

punto equilibrio por valor, el EVA y finalmente el EBITDA.

Dentro de las recomendaciones realizadas por Zhong, X esta el aplicar un modelo BUFALO creada
por la autora, que define como un de evaluacion integral creativo y optimizado, generador de
informacion confiable, oportuna, sintetizada y sistematica sobre los indicadores financieros claves y
la situacion econdomica de la farmacia “Beta” permitiendo a su farmacéutico empoderarse con una
herramienta valida, confiable y concisa que contribuye a mejorar la habilidad y capacidad de disponer
sus recursos y tomar decisiones acertadas para obtener mayores beneficios e impulsar la continuidad
y potencial su crecimiento en mediano y largo plazo. También detalla Zhong que es eficiente y agil,
ocupa s6lo 26 indicadores financieros esenciales a diferencia del otro modelo que debe analizar 105
indices para alcanzar los mismos resultados. BUFALO permite emitir una alerta temprana al
diagnosticar situaciones positivas y negativas dentro de los pardmetros econdmicos, al demostrar los

oportunos cambios y ajustes pertinentes.

Antecedentes Internacionales

A nivel internacional estd el trabajo de Garcia, J, Huiman, S Y Morales S. (2019) “El Valor
Econémico Agregado como medicion de la Rentabilidad Econémica de la empresa Distribuidora e
Importadora Mosuga SAC en el gjercicio 2017”’; Rodriguez, M. (2000) “Modelo para evaluar el EVA:
Su Aplicacion como herramienta de valoracion de la empresa mexicana”; Almanza, A. (2016) “El

EVA como medida de gestion y base de valoracion de una empresa industrial colombiana”.
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Garcia, J, Huiman, S'Y Morales S. (2019) “El Valor Econémico Agregado como medicion de la
Rentabilidad Econémica de la empresa Distribuidora e Importadora Mosuga SAC en el

ejercicio 2017”

Garcia, J, Huiman, S 'Y Morales S. (2019) tiene como objetivo principal, determinar el impacto del
valor economico agregado como medicion de la rentabilidad de la empresa Distribuidora e
importadora Mosuga S.A.C., en el ejercicio 2017 ubicada en Lima Pert. Garcia, J, Huiman, S Y
Morales S. realizan una descripcion de la teoria del valor econdomico agregado y la teoria de
rentabilidad econdmica, describen los objetivos del EVA y hacen una importante diferenciacion entre
la utilidad y el valor econémico agregado (EVA) indicando que segin Li (2010), el EVA como
herramienta de desempefio financiero es importante porque permite identificar cuales son las
inversiones y actividades que generan mayor valor para la empresa, y a partir de ello orientar la
inversion de los recursos financieros en las mismas y reducir los costos de aquellas que generan poco
o inclusive destruyen valor, mejorando la calidad de las decisiones gerenciales y alineando las metas

de cada unidad de gestion, con los objetivos de la empresa.

Garcia, J, Huiman, S y Morales S realizan una descripcion del calculo del EVA y las dimensiones
como Estructura Financiera que incluyen indicadores como el CAPM y WACC, inversion en activos
operativos con indicadores como ratios de gestion, rotacion de activos, indice de rotacion de activo
fijo, rotacion del capital de trabajo entre otros. Dentro de las principales conclusiones se determind
que el calculo del EVA impacta como medicion de la rentabilidad econdémica para la toma de
decisiones en la empresa Distribuidora e Importadora Mosuga S.A.C en el ejercicio 2017 y que el
resultado del calculo del EVA en el ejercicio 2017, proyecta una pérdida de valor de S/18°945,802

causando un déficit del equity de la empresa.

Rodriguez, M. (2000) “Modelo para evaluar el EVA: Su Aplicacion como herramienta de

valoracion de la empresa mexicana”

Rodriguez, M. (2000), en su investigacion del modelo para evaluar el EVA, indica que el proyecto
tiene como fin comprobar que, en México debido a las practicas contables en un entorno meramente
fiscal, las realidades que muestran los estados financieros muchas veces carecen de valor, y aunque
los indicadores tradicionales como las razones financieras indiquen que la empresa esta progresando,
la generacion de riqueza es destruida, ya que rara vez se evalta la operatividad de la empresa y el

costo de capital. Rodriguez, M. evalud los diferentes indicadores financieros y lo compar6 con el
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Valor econémico agregado para ver si los resultados contradicen o no hipdtesis. Detalla también que
tradicionalmente, medidas como la Rentabilidad sobre el Capital (ROE) o los Beneficios por Accion
han sido las razones de gestion mads utilizados por los analistas y servian, por extensién, como
medidores del valor de los accionistas de la empresa. Sin embargo, no existe en la practica una
correlacion inmediata entre la mejora de estas razones y la creacion de valor. Rodriguez, M afirma
que las investigaciones demuestran que el EVA es la mejor medida de desempeio interna, a través
del tiempo, mejor que las utilidades, utilidades por accidn, crecimiento de utilidades, tasa de retomo,

flujos de efectivo, Valor presente Neto y razones financieras, etc.

Rodriguez, M amplia también que el EVA es una herramienta de gestion y de apoyo a la toma de
decisiones. Pero, del mismo modo, su utilidad va mas alla de esta y puede aplicarse a diversos
contextos como los siguientes: Como ratio de valoracion bursatil, como criterio de decision

estratégica, como criterio para la fijacion de “bonus” y como criterio para fijar descuentos a clientes.

Almanza, A. (2016) “El EVA como medida de gestion y base de valoracion de una empresa

industrial colombiana”.

Finalmente, en la investigacion de Almanza, A. (2016) basado en la informacion de los estados
financieros reportados por una empresa del Sector Industrial colombiano durante el periodo 2006-
2015 a la Superintendencia de Sociedades, realiz6 un ejercicio de valoracion basado en el EVA® y
con ¢l determind si la empresa estudiada genera o destruia valor. Primero, realiz6 una revision
bibliografica de los principales métodos de valoracion (basados en balances, basados en resultados,

fondo de comercio o Goodwill, descuentos de flujos) profundizando en el EVA.

Almanza, A. desagregé de los estados financieros las cuentas necesarias para poder calcular el EVA®
y proyectar estas cuentas para un periodo de 5 afios, para luego calcular el costo de capital utilizando
la metodologia CAPM y obtiene el Valor Economico Agregado en términos monetarios para cada uno
de los aflos proyectado, los cuales son descontados a valor presente para determinar el valor actual de
la empresa. Al final, se presentd un analisis del comportamiento del EVA a través del periodo, del

valor de la compaiiia y las recomendaciones a partir de la revision bibliografica.

CAPITULO II: MARCO TEORICO
Marco Contextual o situacional

Perspectivas tedricas
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Sector Industrial de la construccion

El sector industrial de productos para la construccion se refiere a la industria que se dedica a la
fabricacion y produccion de una amplia variedad de materiales y productos utilizados en la
construccion de edificaciones y obras de infraestructura. Este sector es fundamental para la industria
de la construccion, pues proporciona los insumos necesarios para la edificacion, remodelacion y

mantenimiento de estructuras.
Los productos para la construccion pueden incluir una amplia gama de elementos, como:

» Materiales de construccién: como cemento, acero, ladrillos, bloques, madera, vidrio,
ceramica, yeso, etc.

» Materiales para techos y revestimientos: como tejas, laminas metalicas, aislamientos,
paneles de yeso, entre otros.

» Sistemas y equipos de construccion: como maquinaria pesada, graas, herramientas
eléctricas, andamios, ascensores, sistemas de calefaccion y refrigeracion, sistemas eléctricos,
fontaneria, etc.

» Productos quimicos y aditives: como pinturas, recubrimientos, selladores, adhesivos,
impermeabilizantes, etc.

» Productos para la decoracién y acabados interiores y exteriores: como suelos, baldosas,

pinturas decorativas, papel tapiz, iluminacion, etc.

El sector industrial de productos para la construccion es diverso y estd compuesto por numerosas
empresas y subsectores que se dedican a la fabricacion y suministro de estos productos. Es un
componente esencial de la economia, pues la construccién es una industria fundamental en el
desarrollo de infraestructura y la creacion de viviendas y edificaciones. El éxito de este sector depende
en gran medida de las tendencias econdmicas, la demanda de construccidn, la innovacion tecnologica

y la sostenibilidad ambiental.

La industria de la construccion engloba a todas las empresas cuyo producto corresponde a todo o
parte de la construccion de edificaciones, obras industriales y/u obras civiles. El sector de la
construccion, en cambio, comprende a cualquier persona natural o juridica cuyo objeto sea construir
o colaborar en la construccion de cualquier obra en que realicen actividades empresas pertenecientes

a la industria de la construccion.
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De esta forma, la industria de la construccion es un subconjunto del sector (Figura 1 Integrantes de
la industria y del sector de la construccion). La industria agrupa solo a quienes producen las obras,

mientras que el sector considera también a quienes colaboran en las actividades.

Figura 1 Integrantes de la industria y del sector de la construccion

SECTOR _
CONSTRUCCION

Fuerza
laboral

Empresas
INDUSTRIA. Inspeccion
CONSTRUCCION

Empresas
Proveedores constructoras Empresas
: diseno
Contratista
especialidad

Instituciones Distribuidores

financieras

Cliente

Fuente: Fonteficia Universidad Catolica de Chile; Hernan de Solminihac (2018)

Principales integrantes

Detalle ahora cudles son los principales integrantes del sector de la construccion:

e Dueiios (mandante)

Son quienes conciben y definen los objetivos del proyecto de construccion. Generalmente
seleccionan el terreno, proveen o consiguen financiamiento, gestionan los permisos, administran los
contratos y establecen requerimientos de plazos, costos y calidad. Pueden construir para si o ser

“propietario primer vendedor”.
e Disefiadores

Son quienes transforman las concepciones e ideas del mandante en un proyecto detallado. Este debe

enmarcarse en los reglamentos y normas legales existentes y ser construible por los contratistas.
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o Constructores

Son los responsables de convertir los proyectos de los disefiadores en obras fisicas, es decir, de
materializar el proyecto. Ellos se encargan de gestionar y administrar los recursos humanos,

financieros, materiales, equipos y otros en el proceso de construccion.
¢ Fuerza del trabajo

Son los encargados de transformar los proyectos descritos en los planos en una realidad concreta y
tangible. A través de sus habilidades y esfuerzos individuales y colectivos, y haciendo uso de los

recursos que les son propiciados, ellos erigen fisicamente la obra.
e Otros

Ademas de los cuatro actores descritos, en el sector de la construccion participan otros organismos,
empresas o personas. Tal es el caso de organismos normativos, de salud e higiene, asociaciones

gremiales, instituciones financieras, proveedores, comunidad, empresas de inspeccion, entre otros.

Grupos de integrantes
Estos integrantes cumplen un rol esencial en un proyecto. Los actores del sector de la construccion
pueden ser agrupados en tres principales grupos en funcion de su tipo de participacion: (1) insumos

para la construccion, (2) oferta de la obra y (3) demanda de la obra.

Figura 2 Esquema logico de los integrantes del sector de la construccion.

e |nstituciones ® Empresas e Cliente
financieras constructoras e Usuario final
e Distribuidores B, Contratistas ». T
e Fabricantes especialidad
proveedores
e Fuerza laboral
® Empresas de disefio

Fuente: Fonteficia Universidad Catolica de Chile; Hernan de Solminihac (2018)

Las empresas objeto de esta investigacion se clasificaria en la parte de Insumos como Fabricantes

proveedores.
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Reseiia historica

El sector de la construccion es una de las actividades mas antiguas en la que participa el ser humano,
todo comenzd cuando se crearon edificios que permanecieran estables durante las distintas estaciones

de tiempo.

Al inicio se construyeron refugios para que las personas fueran capaces de adaptarse a una amplia
variedad de climas. Esos espacios que no los utilizaban solo como refugios sino también como

hogares e incluso como almacenes de comida, los cuales duraban unos pocos dias o meses.

Con el tiempo las estructuras fueron cambiando, las temporales se convirtieron en construcciones
muy refinadas tales como el iglu (Construccion de hielo en forma de media esfera y con una tnica

abertura cerrada por un témpano, sirve para refugiarse de climas como el invierno).

Hasta después las personas se comenzaron a establecer en un lugar, fue hasta entonces que empezaron

a construir edificaciones mas duraderas.

La historia de la construccion se ha caracterizado por una variedad de tendencias. Una de ellas es el
aumento de la durabilidad de los materiales de construccion utilizados en este rubro. Primeramente,

se inicid con materiales perecederos, como las hojas, ramas y pieles de animales.
Mas tarde se hizo uso de materiales naturales ain mas duraderos como, la arcilla, piedra y madera.
Por ultimo, se hizo uso de los materiales sintéticos como el ladrillo, hormigén, metal y plastico.

Gracias a al desarrollo de materiales mas resistentes, se crearon edificaciones de mayor altura, esto

era una gran ventaja para quienes construian.

Otra de las tendencias desarrolladas en esos tiempos fue el grado de control ejercido sobre el
ambiente interior de las construcciones, pues cada vez se preocupan mas por la regulacion de la
temperatura del aire, la luz y los niveles de sonido, la humedad, los olores y otros factores que afectan

el confort de quienes habitaran el lugar.

La historia de la construccion se ha marcado inigualablemente por los aportes brindados desde las

civilizaciones antiguas, Mesopotamia, Egipto, Grecia y Roma.
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Al referirse de las construcciones en la edad de Mesopotamia se pueden destacar construcciones de
canales, templos y ciudades amuralladas, que son consideradas como las primeras obras construidas

del mundo.

Otro de sus aportes fue la estructura llamada zigurat (pirdmide con terrazas de ladrillo con escalera
y una capilla en la parte superior), estos eran cimentados en honor a los dioses y se convirtieron en

los centros neuralgicos para las diversas ciudades.

Definiciones generales de los productos especializados para la construccion

Un producto para la construccion es cualquier elemento, material o componente que se utiliza en la
industria de la construccion para la edificacion, remodelacién y mantenimiento de estructuras, ya sean
edificios residenciales, comerciales, industriales o de infraestructura. Estos productos son esenciales
para la construccion de viviendas, edificios, carreteras, puentes y otros tipos de proyectos de

construccion.
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Tabla 1 Tipos de Materiales de Construccion

Tipo
Materiales de construccion

Objetivo
Varian segun las necesidades
especificas del proyecto, pero en
general,

Ejemplos
Cemento, Morteros, acero, ladrillos,
blogues, madera, vidrio, ceramica,
yesoy otros materiales.

Productos de acabado

Estos productos se utilizan para dar
los toques finales a una construccion

Suelos, revestimientos de paredes,
azulejos, pinturas, papel tapiz y
accesorios decorativos

Equipos de construccicn

La magquinaria y herramientas
utilizadas en el proceso de
construccidn

Gruas, excavadoras, carretillas
elevadoras, herramientas manuales
y andamios.

Productos de fontaneriay
electricidad

Utilizados en la construccion de
sistemas de plomeria y electricidad
en edificios

Tuberias, accesorios y sistemas de
fontaneria, asi como cables
eléctricos, interruptores, enchufes y
componentes eléctricos

Productos para techos

Materiales utilizados en la
construccion de techos y sistemas de
impermeabilizacion

Tejas, ldminas metdlicas y
aislamiento

Productos quimicos y aditivos

Utilizados en la construccion y el
mantenimiento de edificios

inturas, selladores, adhesivos,
impermeabilizantes y otros
productos guimicos

Productos estructurales

Componentes gue proporcionan
resistencia y estabilidad a una
estructura

Vigas, columnas, armaduras y
sistemas de soporte

Fuente: Elaboracion propia (Peraza,2023)

Los productos especializados son elementos, materiales o componentes que estan disefiados para

cumplir con requisitos especificos en la construcciéon o en otros campos. Estos productos estan

adaptados para satisfacer necesidades particulares o desafios técnicos en proyectos de construccion
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Tabla 2 Productos Especializados

Tipo
Aislamiento acdstico y térmico

Objetivo
Estos materiales estdn disefiados
para proporcionar un alto grado de
aislamiento acistico o térmico en
edificios.

Ejemplos
Paneles insonorizantes, aislamiento
de alto rendimiento para
climatizacion o sistemas de control
de sonido

propiedades especiales, como
control solar, aislamiento térmico
avanzado o proteccion contra
impactos.

Sistemas de techado y fachadaj Ofrecen beneficios ambientalesy |Techosy Fachadas
estéticos, asi como propiedades de
aislamiento.

Vidrios de alto rendimiento  |Estdn disefiados para ofrecer Vidrios

Sistemas de iluminacian LED
personalizados

Para edificios que requieren
sistemas de iluminacidn especificos,
comao museos, teatros o
instalaciones de alta tecnologia, se
utilizan sistemas de iluminacidn LED
especializados

Variedad de Luces

Materiales de construccion
resistentes a terremotos

En regiones propensas a
terremotos, se utilizan materialesy
sistemas de construccion especiales
para mejorar la resistencia sismica
de las estructuras

Paneles de yeso resistentes a
terremotos, Cimientos
profundizados, Muros de corte
estructural

Fuente: Elaboracion propia (Peraza,2023)

Situacion actual del sector industrial de la construccion en el mundo.

Al investigar sobre e sector industrial se encuentra que es dificil encontrar informacién que resuma

la actividad del sector a nivel mundial, para efectos de esta investigacion tomaré¢ como referencia

informes publicados por una prestigiosa empresa espafiola llamada El Observatorio Industrial de la

Construccion para efectos de tener un punto de parametro para analizar la situacion actual del sector.

El Observatorio Industrial de la Construccion de la Fundacion Laboral de 1a Construccion (FLC) en

la publicacion de su completo Informe anual de balance sobre el sector correspondiente a 2022, donde

se concluye que la construccion muestra “buen ritmo de crecimiento”, aunque por debajo de las

expectativas iniciales debido a “la incertidumbre y la volatilidad” provocada por la “alta complejidad

socioecondmica mundial”, y mantiene su “importante potencial” de cara al futuro bajo el paraguas de

los fondos Next Generation.
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Segun detalla el documento, la economia espafiola “no ha logrado recuperar los niveles de PIB de
20197, y se advierte una ralentizacion y pérdida de ritmo por causas diversas como la guerra de
Ucrania, el encarecimiento de los costes de la energia y materiales, inflacion incontrolada y alza de
tipos de interés. Pese a estas afecciones, “el comportamiento del sector en 2022 se considera muy

positivo en muchos de sus principales indicadores econémicos”.

Este es el caso del nimero de personas trabajadoras y empresas de la construccion, cuyo incremento
muestra “la capacidad de resiliencia y de adaptacion” de un sector alejado de las condiciones que le
llevaron a otras crisis anteriores, y que “se encuentra saneado, robusto, y continta siendo uno de los

motores economicos de nuestro pais”.

Ilustracion 1 Datos laborales del Sector de la industria Construccion

Informe sobre el Sector

E| SeCTOF de la Construccion ()9

muestra una gran capacidad de resiliencia
y adaptacion a pesar de las afectaciones.

+3,5% +3,8%

1.333.189 VAB

Alfiliacién a la Seguridad Social Valor Aiadido Bruto
g *25% +1,2%

136.224 83.075

Empresos de construccion Ventas

%«‘%Ww ’ Il mnuclon = I
INDUSTRIAL DE LA CONSTRUCCION I D s moccon R = FICA

Fuente: Informe sobre el Sector de la Construccion 2022, El Observatorio Industrial de la

Construccion, 2022

Asi, el numero de afiliados del sector alcanz6 en 2022 la cifra de 1.333.189 de trabajadores, un 3,5%

mas que el afio anterior. Por su parte, las empresas aumentaron un 2,5%, alcanzando la cifra de
136.224.

La aportacion de la construccion al Producto Interior Bruto (PIB), medida en términos de Valor

Afadido Bruto (VAB), tuvo un crecimiento del 4,1% en volumen encadenado y base en el afio 2015
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(referencia tomada dado que 2022 estuvo marcado por una fuerte inflacion) y representd un 4,7%

sobre el PIB.

Respecto a las ventas totales de las empresas de construccion, se observa que durante 2022 se han
incrementado las ventas en 963 millones de euros respecto a 2021, alcanzando los 83.075 millones

de euros, lo que supone un incremento interanual del 1,2%.

A pesar de este crecimiento en el empleo y en el tejido productivo, el sector construccion advierte de
las amenazas que le acechan como el “intenso” aumento de costes de materiales y la “pérdida de
dinamismo” en las cadenas de suministros de materiales, por lo que demandan “medidas a la
Administracion para paliar esta situacion” que puede afectar al desarrollo del Plan de Recuperacion,

Transformacion y Resiliencia (PRTR).

“Ninguna norma recoge el precio de la energia, que quedd excluida del sistema de revision
excepcional de precios en los contratos publicos, a pesar del exagerado incremento de sus precios que
aumentan un 85% interanual en 2022, el mayor incremento en la serie historica desde 2008”, incide
el informe, que detalla que solo entre octubre de 2021 y septiembre de 2022, el niimero de licitaciones
desiertas identificadas alcanzo la cifra de 1.939, impidiendo iniciar obras por importe de 882 millones

de euros.
En el subsector de la edificacion, el estudio detecta un ritmo de produccion por debajo de la demanda.

El alza de tipos de interés frena los nuevos proyectos, tanto por parte de las promotoras como de los

ciudadanos demandantes de vivienda.

De tal forma, el nimero de visados de obra nueva en 2022 fue de 108.895 (+0,5% tasa interanual) y
las asociaciones del sector consideran este volumen “insuficiente”, aunque auguran que para 2024 se
“recupere el ritmo de produccion”. En el resto de los registros, se produce una reducciéon: en

ampliaciones (-13,7%), y en reformas (-11,5%).

A este respecto, el Informe econdomico del sector 2022 recuerda que el Plan de Recuperacion
contempla la rehabilitacion de viviendas y edificios enfocada hacia la eficiencia energética, con el
objetivo de llevar a cabo 510.000 actuaciones de renovacion en, al menos, 355.000 viviendas hasta
el segundo trimestre de 2026, y contribuir a los Objetivos a 2030 del Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima (Pniec) que persiguen lograr la rehabilitacion de 1,2 millones de viviendas en el

periodo 2021-2030.
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Ante estos retos, el sector se pregunta “;los resultados hasta la fecha son los esperados?”. “El afio

2022 -explican- se perfilaba como un importante periodo que propulsara la actividad rehabilitadora.

Es imprescindible un despliegue mucho mas 4gil de los fondos a nivel territorial pues es preocupante

el atasco que estas ayudas estan sufriendo una vez que llegan a las comunidades autobnomas”.

En cuando a la vivienda publica y protegida, el estudio insta a las administraciones a que
“materialicen compromisos que impulsen la vivienda social”, que actualmente supone en Espafia un

2,6% frente al 9% de la UE.

El afio 2022 ha estado caracterizado por varios retos muy presentes en el tiempo dentro del sector: la
escasez de personal cualificado en construccion, el “progresivo y alarmante” envejecimiento de sus
plantillas, “sin previsiones de cambio a corto plazo” y la falta de relevo generacional que choca con
la alta tasa de paro juvenil menor de 25 afios “que en Espafia representa el 29,7% susceptible de

recibir formacion especifica”.

Para paliar esta escasez de profesionales, patronal y sindicatos del sector plantean como decisiva la
atraccion de jovenes que aseguren el futuro de la construccion. Ademas, se apunta hacia el hecho de
potenciar el uso del contrato de relevo en el sector, favoreciendo su utilizacion en los contratos de
trabajo en ejecucion de obra, “dado que con esta formula se garantizaria, no solo el relevo
generacional, sino ademas que todo el conocimiento acumulado de los profesionales mayores se

transmitiera, en la practica, a los jovenes”.

“Es vital para el sector incrementar la formacion dirigida a cualificar a jovenes y mujeres, asi como
a parados del sector ¢ incluir la férmula del contrato de relevo para las personas trabajadoras de la

industria de la construccion”, incide el Informe del sector 2022.

Estadistica de la Industria

A nivel mundial, la industria de la construccion alcanza ingresos anuales promedio de casi 10 billones
de dolares y un valor agregado de 3.6 bdd. En paises en vias de desarrollo, esta industria suma cerca
del 5% del PIB, mientras que en paises desarrollados alcanza hasta un 8%. Actualmente, mas de 100

millones de personas se encuentran empleadas en la industria de la construccion en todo el mundo.

Meéxico se encuentra entre los 15 mercados mas grandes de la construccidon y se estima que el

crecimiento de México supere al de Brasil en el mismo periodo.

Por cada 100 pesos de inversion en la industria de la construccion, 54 pesos se emplean para la

compra de servicios y materiales que provienen de una amplia cadena productiva.
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Los tipos de obra mas importantes en México son edificacion y transporte, y urbanizacion. En cuanto
a los quimicos para la construccion, de acuerdo con el censo del Inegi de 2014, la produccién de estos
fue de 42 millones de toneladas y se requirieron 10.5 millones de litros de aditivos para concreto, de

los cuales el 99.99 % fue de produccién nacional.

Segun indica la Revista de Construccion y Desarrollo Inmobiliario de Latinoamérica la industria de
la construccion se convertird en un motor global para el crecimiento econdémico en la etapa de
postpandemia, con un crecimiento de 6,6% este 2022, de acuerdo con un estudio hecho por la
transnacional Marsh. El afio 2021, generé US$10,7 billones y se espera que crezca alrededor de 42%
o US$4,5 billones entre el 2020 y el 2030. El informe de Marsh revel6 que el sector alcanzara los
US$13,3 billones en el 2025.

De este total, Asia-Pacifico representara un crecimiento de US$2.5 billones hasta el 2030, un
aumento superior al 50% para convertirse en un mercado de US$7,4 billones para el 2030. En América
del Norte, la construccion registrara un crecimiento proyectado de 32%, unos US$580.000 millones
hasta el afio 2030. En Europa Occidental, la industria crecera un 23% en el mismo periodo, segiin una

publicacion de la Agencia Peruana de Noticias.

Para el afio 2022, el informe proyecta una fuerte recuperacion tras la pandemia, con un crecimiento

del producto bruto interno (PIB) mundial de la construccion del 6,6 %.

El mercado latinoamericano registrara una expansion de casi dos digitos (9,6%), superior a lo
proyectado para las regiones emergentes en general (7,2% en el 2021). Y el crecimiento de este sector

en la década del 2030 sera de 35% mas en comparacion con lo que se registre en la década del 2020.

Las proyecciones apuntan a que la expansion del PIB global de la construccion promediara el 4,5%
del 2020 al 2025, la tasa mas alta que la que registraran los sectores manufactureros y de servicios.
Estos resultados estaran impulsados por una fuerte recuperacion ante el covid-19 y un enorme

estimulo de los gobiernos.

Cabe destacar que la construccion residencial impulsara el crecimiento a corto plazo, debido al

desencadenamiento del exceso de ahorro de los hogares y la demanda de espacio residencial.

Al analizar el desempefio del sector en algunos paises de América Latina, Marsh precisa que el
mercado brasilefio tendra un crecimiento cercano al 3% en el transcurso de esta década. En el caso

de México, gran parte de las perspectivas de la economia se basan en vinculos con EE. UU. y Canada.
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Afadi6 que la integracion continua de la cadena de suministro con la manufactura estadounidense,
particularmente con el sector automotor, sigue siendo el soporte clave para la construcciéon no

residencial en México.
Inversion y construccion en la region

Grifico 1 Perspectivas de Construccion

PERSPECTIVAS DE CONSTRUCCION %0 CAMBIO, REAL (2015) USS
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Fuente: CLA Construccion Latinoamericana

El Grafico 1 Perspectivas de Construccion pone en perspectiva la inversion de las economias
regionales. El tamafio de la burbuja es el valor del PIB real per capita en 2023. El eje horizontal
representa el crecimiento econdmico esperado en 2023, mientras que el eje vertical representa el
crecimiento de la inversion. Si bien Guatemala y Honduras tienen mas riesgo que Panama, ofrecen el
mayor crecimiento de inversion. Sin embargo, Panama ofrece un crecimiento de la inversion
aproximadamente tres veces mayor que su crecimiento econémico. Costa Rica y Nicaragua luchan

con un potencial de inversion mas débil que el potencial econdémico.

La revisate menciona que tiene pronosticos de construccion para todos los paises centroamericanos,
pero el grafico, a continuacion, indica la fuerte recuperacion de la recesion de 2020 y compara las

principales economias centroamericanas con la perspectiva general de América Latina.
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Grafico 2 Perspectivas de Inversion Centroamérica

PERSPECTIVAS DE INVERSION EN CENTROAMERICA (PRONOSTICO NOVIEMBRE 2022)
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El crecimiento de la construccion en América Central es plano o se debilita levemente. Panama ofrece
el potencial mas fuerte. Honduras ocupa un segundo lugar muy cercano y, de hecho, es el mas fuerte
en 2022, en gran parte debido a los esfuerzos de reconstruccion luego de las tormentas tropicales Eta
e Iota. El crecimiento de la construccion en Costa Rica se aproxima al de la inversion total a medida
que aumenta el gasto en equipos y que el sector manufacturero lidera la recuperacién economica,
respaldado por la solida demanda estadounidense de productos costarricenses. Si bien gran parte de
las exportaciones centroamericanas son articulos de valor relativamente bajo, como productos
agricolas y textiles, Costa Rica ofrece una combinaciéon de mayor valor, incluidos los equipos
médicos. Guatemala se encuentra en una posicion bastante Unica de crecimiento de la inversion que
es considerablemente mas fuerte que el crecimiento de la construccion. Si bien se espera que el gasto
publico en infraestructura sea sélido, se prevé que el gasto privado en construccion sea débil. El gasto

en equipos para mejorar la productividad es el principal impulsor del gasto de inversion.

Fabricantes de productos especializados para la construccion
Existen numerosos fabricantes de productos especializados para la construccion que ofrecen una

amplia gama de materiales y equipos para satisfacer las necesidades de la industria de la construccion.

Los fabricantes y productores son esenciales para el funcionamiento de la sociedad y la economia.
Su capacidad para crear empleo, innovar, proporcionar bienes esenciales y contribuir al crecimiento

economico los convierte en actores fundamentales en el desarrollo y el bienestar de una nacion.
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Su importancia radica en varios aspectos fundamentales como:

La industria manufacturera y la produccién son importantes fuentes de empleo en muchas
economias. Crean trabajos directos e indirectos en areas como la produccion, logistica,
marketing, ventas y servicios relacionados. Suministro de Bienes Esenciales.

La produccion de bienes y servicios es un motor clave del crecimiento econémico. Cuando
los fabricantes y productores prosperan, contribuyen al aumento del Producto Interno Bruto
(PIB) de un pais.

Los fabricantes suelen ser lideres en innovacion. Desarrollan nuevas tecnologias, procesos y
productos que impulsan la evolucion de la sociedad. La innovacién en la produccion también
puede llevar a mejoras en la eficiencia y la sostenibilidad.

Los fabricantes y productores son responsables de la produccion de bienes esenciales para la
vida cotidiana. Sin ellos, la sociedad no podria funcionar de la misma manera.

La diversificacion de la produccion puede ayudar a una economia a ser mas resistente y
menos vulnerable a las fluctuaciones en los precios de las materias primas o a los cambios
en la demanda de un solo sector.

Los productos fabricados suelen ser exportados y contribuyen significativamente a las
exportaciones de un pais. Esto puede mejorar la balanza comercial y fomentar el comercio
internacional.

La produccion y la construccion de infraestructuras, como carreteras, puentes y edificios,
son esenciales para el desarrollo y la modernizacion de un pais.

Las empresas manufactureras y de produccion contribuyen a la recaudacion de impuestos,
que son fundamentales para financiar servicios publicos como la educacion, la atencion

médica y la infraestructura.

Caracteristicas de empresas fabricantes de productos especializados para la

construccion en el mundo.

Los fabricantes y productores de productos especializados para la construccion son actores clave en

la industria, y su éxito depende de su experiencia, calidad, innovacion, servicio al cliente y

cumplimiento normativo. La capacidad de adaptarse a las necesidades cambiantes del mercado y a

las tendencias de sostenibilidad es esencial para sobresalir en esta industria.
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Algunas de las caracteristicas clave de estos fabricantes y productores incluyen:

a. Experiencia y Conocimiento Especializado: Los fabricantes y productores de productos para
la construccidn suelen contar con experiencia y conocimientos especializados en su area de
enfoque. Entienden los requisitos técnicos y las normativas especificas de la industria de la
construccion.

b. Investigacion y Desarrollo: Muchos fabricantes de productos para la construccion invierten
en investigacion y desarrollo para crear productos innovadores y de alta calidad que
satisfagan las necesidades cambiantes del mercado y cumplan con los estandares de seguridad
y sostenibilidad.

c. Calidad y Durabilidad: La calidad y la durabilidad son criticas en la construccion. Los
fabricantes se esfuerzan por producir productos que sean resistentes y que cumplan con las
expectativas de vida util, lo que puede incluir pruebas y garantias de calidad.

d. Personalizacion y Variedad: Muchos fabricantes ofrecen una variedad de productos y
soluciones para satisfacer las diversas necesidades de los proyectos de construccion. Ademas,
pueden ofrecer la posibilidad de personalizar productos segtin las especificaciones del cliente.

e. Cumplimiento Normativo: Los fabricantes y productores de productos para la construccién
deben cumplir con las regulaciones y normativas de la industria y garantizar que sus
productos cumplan con estandares de seguridad y calidad.

f. Logistica y Distribucion Eficiente: La gestion eficiente de la cadena de suministro y la
distribucién de productos es esencial para satisfacer las demandas de los proyectos de
construccion en todo el mundo.

g. Servicio al Cliente: La atencion al cliente es fundamental, pues los fabricantes de productos
para la construccion a menudo trabajan en estrecha colaboracion con arquitectos, ingenieros
y contratistas para proporcionar soluciones a medida. El soporte técnico y el servicio
postventa son importantes.

h. Sostenibilidad: La sostenibilidad es un tema cada vez mas importante en la industria de la
construccion. Los fabricantes estan adoptando practicas y materiales sostenibles para
contribuir a la construccion de edificios mas respetuosos con el medio ambiente.

i. Innovacién en Materiales y Tecnologia: Los fabricantes de productos especializados para la
construccion a menudo introducen nuevos materiales y tecnologias que pueden mejorar la
eficiencia de los proyectos de construccion y reducir los costos a largo plazo.

j- Certificaciones y Garantias: Muchos fabricantes buscan obtener certificaciones y ofrecer

garantias para respaldar la calidad y el rendimiento de sus productos.
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Plantas de produccion y sus caracteristicas

Las plantas industriales son aquellas estructuras que albergan equipos, sistemas, instrumentos,

tecnologias y materiales ideados y dispuestos con el fin de llevar a cabo procesos de fabricacion de

bienes o de prestacion de servicios.

Estas plantas pueden ser altamente especializadas y producir una amplia gama de productos, desde

materiales basicos hasta componentes especificos para la construccion. Algunas de las plantas de

produccion comunes en la industria de la construccidn incluyen:

>

Plantas de Cemento: Aqui se produce cemento, uno de los materiales esenciales para la
construccion de concreto. El cemento Portland es el tipo de cemento mas comun producido
en estas plantas.

Plantas de Concreto Premezclado: Estas plantas producen concreto listo para usar, que se
entrega a los sitios de construccion. El concreto se mezcla segun especificaciones precisas y
se transporta en camiones mezcladores.

Plantas de Bloques de Concreto: Fabrican bloques de concreto, ladrillos y otros productos de
mamposteria utilizados en la construccion de paredes y estructuras.

Plantas de Acero: Producen productos de acero, como vigas, columnas y barras de refuerzo,
que se utilizan en la construccion de estructuras metalicas y de concreto armado.

Plantas de Prefabricados: Fabrican componentes prefabricados, como paneles de pared,
elementos estructurales y modulos de construccion que se ensamblan en el lugar de la obra.
Plantas de Vidrio: Producen vidrio plano y vidrio de seguridad que se utiliza en ventanas,
puertas y fachadas de edificios.

Plantas de Asfalto: Producen asfalto para la construccion de carreteras y pavimentacion.
Plantas de Aislamiento: Fabrican materiales de aislamiento, como paneles aislantes, lana
mineral y espuma de poliuretano, utilizados en la construccion para mejorar la eficiencia
energética y el confort térmico.

Plantas de Ceramica: Producen azulejos, baldosas y otros productos ceramicos utilizados en
revestimientos de suelos y paredes.

Plantas de Madera y Carpinteria: Fabrican productos de madera, como vigas, tableros de
construccidn, ventanas y puertas.

Plantas de Productos de Metal: Producen productos metalicos, como conductos de

ventilacion, sistemas de cubiertas metalicas y accesorios utilizados en la construccion.
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» Plantas de Materiales Compuestos: Fabrican productos compuestos, como paneles de

revestimiento de fachadas y materiales de construccion avanzados.

Tipos de plantas industriales

Segun los documentos consultados también se pueden clasificar los tipos de la siguiente forma:

e Tipos de plantas industriales de acuerdo con las caracteristicas del proceso que albergan:

o Plantas de procesos intermitentes. Son aquellas en las que el flujo de trabajo se
organiza para que la fabricacion se lleve a cabo de acuerdo con las exigencias
especificas de cada cliente.

o Plantas de proceso repetitivo. En estas plantas el proceso de fabricacion es
discontinuo, se realiza por lotes.

o Plantas de proceso continuo. Son aquellas en las que el proceso de produccion se
realiza durante las 24 horas/dia.

e Tipos de plantas industriales segun el proceso predominante:

o Plantas industriales mecanicas. Sus procesos estan enfocados en la fabricacion de
maquinas y piezas para su uso en empresas que elaboran productos de forma masiva.

o Plantas industriales quimicas. Son las plantas en las que se obtiene, se procesa y se
transforma la materia prima natural o sintética, para crear sustancias con diversas
propiedades.

e Tipos de plantas industriales seglin la materia prima predominante en sus operaciones. Esta
clasificacion es muy amplia, siendo las plantas mas comunes:

o Plantas industriales para el procesamiento de la madera.

o Plantas industriales petroquimicas.

o Plantas industriales dedicadas al refinamiento del petroleo.

o Plantas carbo quimicas para la transformacion del carbon en materia prima.

Principales caracteristicas de las plantas industriales

Las plantas industriales estan constantemente sometidas a extremas tensiones de traccion, en
consecuencia, estas estructuras requieren la intervencion de un equipo especialista para su disefio, su
construccion y su adecuado mantenimiento. Es la forma de garantizar un excelente comportamiento

y una Optima resistencia y durabilidad.
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Una de sus principales funciones es ofrecer a la produccion industrial un espacio armonioso que
satisfaga todas las necesidades operacionales. Para esto, cada una de estas estructuras debe contar con

una distribucion en planta y un disefio industrial apropiado, productivo y seguro.
Por lo tanto, las instalaciones industriales deben caracterizarse por:

e Ayudar a incrementar la productividad. En las instalaciones industriales, tanto la
maquinaria como la materia prima deben estar dispuestas y organizadas de forma que permita
el ahorro del espacio y disminuya el tiempo de recorrido en pasillos y almacenes por parte
los trabajadores.

e Ofrecer seguridad al trabajador. En el disefio de planta de las instalaciones industriales se
prioriza la eliminaciéon o minimizacion de los riesgos para la integridad fisica de los
trabajadores. Por ejemplo, las instalaciones industriales deben:

o Disponer de iluminacién y ventilacion,
o Ofrecer accesibilidad a los puntos de mantenimiento y servicio.
o Contar con rutas de escape y un plan de emergencia.

e Facilitar el ahorro de recursos (dinero, tiempo y esfuerzo).

o Cuando las instalaciones industriales estan disefiadas Optimamente, los tiempos de
transito disminuyen. Ademas, con una distribuciéon 6ptima se ahorra la superficie
utilizada. Todo esto conlleva a que el tiempo de produccion se reduzca y a incrementar

el ahorro de recursos econémicos.

Tlustracion 2 Ejemplo de Planta de produccion
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Naves industriales y sus caracteristicas
Una nave industrial es un tipo de construccion disefiada para fines comerciales y productivos, como
la fabricacion, el almacenamiento y la distribucién de bienes y productos. Estas naves suelen ser
estructuras amplias, altas y espaciosas que pueden adaptarse a diversas necesidades de produccion y

almacenamiento.

Estos edificios industriales pueden ser utilizados por diferentes tipos de empresas, desde pequefias
compaiiias, hasta grandes corporaciones, y son necesarios en diversos sectores como el alimentario,
farmacéutico, automotriz, logistico, entre otros. Las naves o pabellones industriales son un elemento
clave en la cadena de suministro, son esenciales para el desarrollo econdomico y empresarial de una

region o pais

Caracteristicas de una nave industrial

Las caracteristicas de una nave industrial pueden variar dependiendo del uso especifico para el que
fue disefiada, esto se abordara en el siguiente apartado, pero algunas caracteristicas comunes que

suelen tener son:

o Amplio espacio: su espacio es amplio y didfano para permitir el movimiento de
maquinaria y equipos, asi como para el almacenamiento de productos y materiales.

o Altura: es mayor que la de un edificio convencional para permitir el almacenamiento de
grandes cantidades de materiales o la utilizacion de maquinaria y equipos de gran tamafio.

o Resistencia: deben ser construidas con materiales resistentes y duraderos capaces de
soportar las cargas que se generan por la maquinaria y equipos que se utilizan, asi como
por los productos y materiales almacenados.

o Tluminacién: la iluminacién es importante en las naves industriales para asegurar que el
personal pueda trabajar de forma segura y eficiente. Por lo tanto, estas naves tienen
grandes ventanas o claraboyas en el techo para permitir la entrada de luz natural, y
sistemas de iluminacion artificial para garantizar la visibilidad en areas oscuras.

o Accesibilidad: las naves industriales suelen estar ubicadas en zonas cercanas a las vias
de transporte, como carreteras, ferrocarriles o puertos, para facilitar el transporte de
productos y materiales. Ademas, deben tener accesos amplios y resistentes para el ingreso
de camiones y otros vehiculos de gran tamafio.

o Seguridad: estas deben contar con sistemas de prevencion de incendios, seguridad

eléctrica y medidas de proteccion para el personal que trabaja en ellas. También es
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importante que tengan medidas de seguridad para evitar el robo y la intrusion de personas

no autorizadas.

Tipos de naves industriales

Naves de produccion

Es uno de los tipos de naves industriales mas comunes, estas pueden estar equipadas con maquinaria

especializada y personal técnico para la fabricacion de mercancia o productos de diferentes sectores.
Naves logisticas

Se utilizan para el almacenamiento y la distribucion de bienes. Estas naves pueden ser aprovechadas
por empresas de logistica, minoristas y mayoristas para almacenar productos y distribuirlos de

acuerdo con la cercania a los diferentes puntos de venta.
Naves frigorificas

Son utilizadas para almacenamiento, como las anteriores, pero estas estan disefiadas para productos
perecederos y refrigerados, como alimentos, productos farmacéuticos y quimicos. Las naves
frigorificas suelen estar equipadas con sistemas de refrigeracion y control de temperatura para

mantener los productos en buenas condiciones.
Naves comerciales

Son espacios multifuncionales que pueden ser utilizados para diversos fines, desde la produccion y
almacenamiento, hasta la exhibicion y venta de productos. Estas naves suelen estar ubicadas en zonas
comerciales con mayor afluencia de personas, esta es una de las caracteristicas principales que las

diferencia de las demas.
Naves de servicio

Al igual que las anteriores, estas estan disefiadas con espacios para multiples funciones, entre las
cuales estan los talleres para la construccion o produccion, salas de negocios o reuniones equipadas
con herramientas y equipos especializados para este fin y cuentan con el personal capacitado para

atencion al cliente.

Afectaciones del sector industrial de la construccion durante la pandemia covid-19

La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto significativo en el sector industrial de la construccion

en todo el mundo. En muchas regiones, la construccion de proyectos no esenciales se detuvo
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temporalmente o se retrasd debido a las restricciones impuestas para contener la propagacion del

virus. Esto afectd a la programacion de proyectos y provoco pérdidas econdomicas.

Las medidas de distanciamiento social y las restricciones de viaje dificultaron la disponibilidad de
mano de obra en las obras de construccion. Los trabajadores podian estar enfermos, en cuarentena o

no disponibles debido a las restricciones.

La pandemia interrumpio la cadena de suministro global, lo que result6 en escasez de materiales de
construccion y retrasos en la entrega. Esto afecto la capacidad de los contratistas para mantener los

proyectos en marcha.

Los costos de construccion aumentaron debido a la escasez de materiales y la necesidad de
implementar medidas de seguridad adicionales en el lugar de trabajo. Esto incluy6 gastos adicionales
para equipos de proteccion personal, protocolos de limpieza y otras medidas de prevencion. Algunos
proyectos tuvieron que adaptarse para cumplir con las pautas de distanciamiento social y seguridad,

lo que a menudo resultd en cambios de disefio y costo adicional.

La incertidumbre econémica y las preocupaciones sobre la seguridad llevaron a una disminucion en
la demanda de nuevos proyectos de construccion, lo cual afectd a las empresas de construccion y

fabricantes de materiales.

Muchas empresas de construccion enfrentaron dificultades financieras debido a la disminucion de
los ingresos y los costos adicionales. Algunas tuvieron que recurrir a préstamos o medidas de ayuda

gubernamental para sobrevivir.

La pandemia aceler¢ la adopcion de tecnologia en el sector de la construccion, incluyendo soluciones

de trabajo remoto, software de gestion de proyectos y herramientas de construccion digital.

Por su arte, las autoridades locales y nacionales implementaron regulaciones y guias especificas para
la construccion durante la pandemia, lo cual requiri6 la adaptacion de las practicas y procesos

existentes.

En el caso especifico de las empresas del Grupo J & R, no escaparon de ser afectadas por la pandemia
sufriendo cierre de operaciones en algunos casos de dos meses y una de las empresas practicamente
de 6 meses, lo que genero grandes impactos financieros que obligaron a tomar decisiones como
reduccion de la capacidad productiva y de su ndmina, esto por supuesto se vera reflejado al aplicar el

analisis de los deferentes mecanismos que se utilizaran en esta investigacion,
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Descripcion de las empresas

Identificacion de las empresas del Grupo J&R

La empresa objeto de estudio es un grupo de empresas familiar con mas de 70 afios en el mercado,
comprometida con la mejora y profesionalizacion de las practicas constructivas y con una gran
participacion en los mercados en los que se desempefian y considerados como una marca lider y
conocidos la alta calidad de sus productos. Actualmente, se encuentra administrada por la segunda

generacion y se encuentra en proceso de sucesion a una tercera generacion.

Este grupo familiar que mencionaremos como “Grupo J&R” por un tema de confidencialidad total,
dentro de su portafolio de empresas tienen tres empresas industriales que se dedican a fabricacion y
comercializacion de una amplia gama de productos especializados para la construccion. Estas
empresas se ubican geograficamente en tres paises manteniendo el mismo concepto de fabricacion,
produccion, comercializacion, tecnologia y modelo de plantas; sin embargo, al ser constituidas en
momentos y locaciones diferentes no mantienen la misma cantidad infraestructura y es ahi una de las
razones que justicia esta investigacion, poder determinar sus rentabilidades de acuerdo con la cantidad

de sus activos.

Las cifras analizadas en esta investigacion son reales, pero para efectos de presentacion seran
modificadas en un porcentaje razonable para mantener la confidencialidad mencionada al inicio de

esta seccion.

Para efectos de presentacion, se mencionara a las empresas industriales objeto de analisis como:

“Empresa A”, “Empresa B” y “Empresa C”.

Antecedentes historicos

Grupo J&R nace en 1946 cuando su fundador un ecuatoriano radicado en los Estados Unidos decide
dedicarse a la importacion y reventa de quimicos y venta de equipo para la construccion. En su cede
principal de la “Empresa A”, se recibia la materia prima importada y se reempacaba para ser

comercializada.

Previo al afio 1990 Grupo J&R, se desempefiaba como una empresa importadora y comercializadora.
Sin embargo, debido a los altos costos de importacion y demas, la empresa decide desarrollar un
proyecto, con vision de largo plazo, en donde realiza una serie de inversiones de ampliacion de

capacidad de produccion, laboratorio y recurso humano. Para ese entonces se da un crecimiento tal
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que sus duefios deciden abrir unas bodegas en dos locaciones ubicadas en el pais de residencia de la
“Empresa A” que indicaremos que es en Centroamérica. Deja de importar las materias primas y

decide fabricar sus propios productos. Es ahi donde nacen productos referentes en el mercado.

Para el afio 1991, su actual presidente (hijo del fundador) ve una gran oportunidad en el mercado de
los morteros pega ceramicas y decide entonces ofrecer un producto diferenciado. Unos aflos mas
tarde, hacia los afios 2000-2002 encuentra otra gran oportunidad y necesidad en el mercado; y se
decide fabricar un nuevo producto proyectable para repellar paredes. Para el ano 2005, Grupo J&R
incursiona en el mercado de los productos para pega de bloques. En los afios posteriores, incursiona
en la importacion y comercializacion de herramienta eléctrica, como negocio complementario a los
productos para la construccion. En el afio 2009, la empresa decide dejar el negocio de la herramienta

eléctrica y enfocarse 100% en el negocio de productos de construccion y quimicos, su especialidad.

Para el 2007, se da la incursion en el mercado de Suramérica con la Empresa B en una localidad
ubicada en la costa y donde se inaugura la primera fabrica con tecnologia europea y mantiene el

enfoque utilizado en la empresa A.

Para el afio 2011, inicia un ambicioso proyecto: construir la mas grande y moderna planta de
productos cementicios industrializados secos de Centroamérica, un hito de suma importancia en la
historia de la compafia. Hoy en dia, Empresa A se consolida como el lider en la fabricacion de
productos y quimicos para la construccion, ofreciendo las marcas mas prestigiosas y reconocidas del

mercado nacional.

Para el 2014, se inaugura la segunda fabrica de la Empresa B ubicada en la sierra del pais de
Suramérica y que abarca todo el mercado ubicado en la parte norte principalmente en la Sierra. Este
mismo afio se inaugura la primera fabrica de la Empresa C en el segundo pais de Centroamérica y
ubicado cerca de uno de los principales puertos del pais, esta planta, en comparacion con el resto de

las fabricas, tiene un tamafio mas pequefo ya que el mercado es menor.

Para el 2020, la Empresa A inaugura la primera sala de experiencia de productos de la empresa, en
la cual se exhibe la gran variedad de productos y sus aplicaciones, en la cual los clientes pueden ser

asesorados por expertos que lo guiaran en el uso y aplicacion de los productos.

Haciendo un resumen se detalla a continuacion la cantidad de fabricas de productos y materia prima
y salas de exhibicion que poseen las tres empresas objeto de estudio, con el fin de tener en cuenta la
cantidad de activos que poseen cada uno para efectos del analisis posterior de sus rentabilidades con

base en sus activos:
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1. Empresa A: 1 fabrica de productos para la construccion, 1 planta de materia prima y una sala
de Exhibicion.
2. Empresa B: 2 fabricas de productos para la construccion y 2 plantas de materia prima.

3. Empresa C: 1 planta de productos para la construccion.

Al ser El Grupo J&R una empresa de origen familiar, las estrategias llevadas a cabo han sido
disefiadas e implementadas en los ultimos afios por su actual presidente y duefio. Desde el 2016 el
Grupo es controlado y dirigido por una empresa Corporativa, ubicada en la misma locacion de la

Empresa A, la cual dicta las estrategias, politicas y procedimientos para el resto de las empresas del

grupo.

Ubicaciones Geografica

La Empresa A tiene sus operaciones en un pais de Centroamérica teniendo sus oficinas centrales en

la capital donde se ubica la primera sala de exhibicion y oficinas administrativas del Grupo J&R.

Adicionalmente, cuenta con su planta de productos para la construccion en un parque industrial
ubicado en la zona oeste del pais y de la cual se distribuye los productos a todo el pais. En la zona
norte del pais se ubica la planta de materia prima desde la cual se distribuye a la planta de productos

para la construccion el material necesario para la fabricacion de los diferentes productos.

La Empresa B tiene sus operaciones en un pais en Suramérica distribuido en dos provincias
principales, una ubicada en la zona costera sur del pais en la cual se ubica una planta de productos
para la construccion, su planta de materias primas y oficinas administrativas. La otra provincia se
ubica en el lado norte del pais en la sierra, donde cuenta con una planta de productos para la

construccion, materias primas y oficinas administrativas.

La Empresa C tiene sus operaciones en Centroamérica (pais vecino de la Empresa A) y ubicado cerca
de uno de los principales puertos de ese pais y en el que se ubica la planta de productos para la

construccion.

Mision

Lamision es larazon de ser de la empresa, define su labor o actividad en el mercado y lo que pretende
cumplir en su entorno. Ademas, es una guia para la toma de decisiones y la forma como deben hacerse
los negocios, de manera tal que estos sigan una consistencia con la mision que se ha definido para la
institucion y, de esta forma, cumplir con los objetivos y metas planteados, asi como con las

expectativas de sus accionistas.
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En el caso de Grupo J&R, la mision fue definida de la siguiente manera: “Trabajar para ofrecer
productos y servicios que mejoren las practicas de la construccion generando valor para las empresas,

los clientes y la sociedad”. (GRUPO J&R, 2015).

Vision

La vision de la empresa define las metas que se pretenden alcanzar en el futuro, con caracter
inspirador y motivador y de forma realista y alcanzable. Para GRUPO J&R sus directivos la definen
asi: “Ser un lider de calidad mundial en la innovacion, produccion y comercializacion de morteros

industrializados para la construccion”. (GRUPO J&R, 2015)

Valores

Los valores son los principios éticos sobre los que se fundamenta la cultura de una empresa, los
cuales permiten crear pautas de comportamiento para sus colaboradores. Para Grupo J&R, es
importante identificar desde el momento de las contrataciones que el perfil de sus colaboradores
cumpla con los siguientes valores organizacionales, asi como transmitirlo y fomentarlo dentro de la

empresa. A continuacion, se detallan los valores de la empresa:

Compromiso

*  Promovemos un desarrollo integral de nuestros clientes, colaboradores y proveedores.
*  Somos socialmente responsables.

¢  Escuchamos antes de actuar.

Pasion por el cambio

* Actuamos de manera positiva frente a nuevos retos.
* Impulsamos la creatividad.

* Perseveramos en la bisqueda de nuevas oportunidades de negocio.
Excelencia

* Aseguramos la calidad en nuestro trabajo.
*  Fomentamos el espiritu emprendedor.
*  Medimos el desempefio de nuestra gestion.

*  Buscamos con dedicacion el mejoramiento continuo para generar valor a la organizacion.
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Integridad

*  Actuamos con honestidad y respeto.
*  Honramos nuestra palabra.
»  Trabajamos con responsabilidad y ética.

*  Desarrollamos lealtad y confianza.

Estructura Organizacional

La estructura de las empresas es de tipo piramidal, donde las directrices y decisiones principales
provienen de los altos mandos hacia los niveles inferiores. Hay una departamentalizacion funcional,
debido a que el trabajo se divide segun las funciones que realiza cada uno de ellos. Grupo J&R posee
cuatro areas principales, cada una de ellas cuenta con gerentes que se encargan de la administracion;
estas gerencias se muestran en el organigrama mostrado en la Figura 3. Organigrama Gerencial

Empresas del Grupo R&J.

Gerente
General

Gerente Gerente de

Controller : .,
Comercial B@Produccion

Figura 3. Organigrama Gerencial Empresas del Grupo R&J

* Controller (anteriormente Gerente Financiero): controla y supervisa el presupuesto anual,

realiza las funciones de crédito y cobro y demadas procesos administrativos, contables y
financieros. Ademads, se encarga de los departamentos de Compras e Importaciones

* Gerencia Comercial: administra la relaciéon comercial con los clientes, supervisando al

Departamento de Ventas (Mayoreo y Proyectos), Departamento de Servicio al Cliente (SAC)
y al Departamento de Respaldo Técnico (RT).

* Gerencia de Produccion: coordina y planifica la produccion y distribucion de los productos

al mercado. Supervisa al Departamento de Produccion y Planificacion y al Departamento de

Logistica, asi como el mantenimiento de las plantas de morteros y de arenas.
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* Gerencia de Recursos Humanos: contrata, capacita y administra al personal. Tiene a su

cargo al Departamento de Salud, Seguridad Ocupacional y Ambiente (SSOA).

La estructura para la empresa Corporativa se muestra en la Figura 4- Organigrama Gerencial

Corporativo de Grupo J&R. para la empresa Corporativa.

Presidente

Director Directora Director de
Corporativo Corporativa Desarrollo e
Financiero Comercial Innovacion

Auditor Interno

Corporativo

Figura 4- Organigrama Gerencial Corporativo de Grupo J&R

» Presidente: establecer la vision y la direccidn estratégica de la compaiia y toma decisiones
importantes para el negocio, como inversiones, adquisiciones, fusiones y expansiones, que
afectan la direccion y el crecimiento de la empresa.

* Director Corporativo Financiero: Supervisa la gestion financiera del grupo, toma

decisiones financieras estratégicas, elabora y supervisa los presupuestos de las empresas,
gestion de los flujos de efectivo, seguimiento de los estados financieros y evaluacion de la
rentabilidad. Tiene a su cargo los departamentos de Centro de Servicios, Tesoreria
Corporativa, Compras Corporativa, Proceso, Sistemas y Recursos Humanos. Funcionalmente
le reportan los Controller de las empresas del grupo.

* Directora Corporativa Comercial: Desarrolla las estrategias de ventas que respalden los

objetivos de la empresa y la vision general, supervisa y lidera los equipos de ventas. Tiene a
su cargo al Gerente de Ventas Corporativo, Gerente de Produccion y Mercadeo.

* Director de Desarrollo e Innovacién: encargado de liderar y gestionar las iniciativas de

desarrollo e innovacion en una empresa y lidera el proceso de desarrollo de nuevos productos,

servicios o soluciones, desde la concepcion hasta la implementacion en el mercado.
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* Auditor_corporativo: desempefia un papel critico en el control y la evaluacion de las

operaciones y procesos internos de una organizacion. Su funcion principal es la de revisar y
evaluar los controles internos, la gestion de riesgos, la eficiencia operativa y el cumplimiento
de normativas para asegurar que la empresa funcione de manera efectiva y cumpla con sus

objetivos.

La mayoria de las decisiones estratégicas de la empresa son tomadas a nivel del Corporativo e

implementadas por el equipo gerencial y demas colaboradores.

Comercializacion

Las empresas del Grupo J&R comercializa sus productos a lo largo y ancho de todo el pais, a través
de una cartera amplia de entre los que destacan ferreterias, depositos de construccion, salas de
acabados y grandes superficies. El modelo de negocio es a través de los distribuidores, quienes a su
vez tienen contacto con sus clientes (constructor, aplicador, instalador o cliente final). Los
distribuidores tienen la posibilidad de retirar el producto directamente en la Planta en sus diferentes
ubicaciones (si disponen de camiones), o bien, se lo puede hacer llegar a sus puntos de venta en
coordinacion con los departamentos de Servicio al Cliente y Logistica. Grupo J&R entrega sus
productos en cualquier parte del pais con un cargo adicional de transporte, regido por el peso del

producto y la distancia.

Vender productos a través de distribuidores le representa a las empresas del Grupo J&R varias

ventajas que incluyen:

e Ampliacion de lared de ventas: Los distribuidores suelen tener una red establecida de clientes
y contactos en un area geografica o un mercado especifico. Al asociarse con distribuidores,
se puede acceder a nuevos mercados y audiencias que de otro modo seria dificil de alcanzar
por si sola.

e Enfoque en la produccion: Al externalizar la distribucion a través de socios, la empresa puede
centrarse en lo que hace mejor, que es la produccion y desarrollo de productos. Esto permite
dedicar mas recursos a la innovacion y mejora de sus productos.

e Reduccion de costos operativos: Reducir los costos relacionados con la gestion de
inventarios, almacenamiento y logistica al permitir que los distribuidores se encarguen de
estas actividades. Esto puede aumentar la eficiencia y reducir la inversion de capital

necesaria.
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Conocimiento local: Los distribuidores locales suelen tener un conocimiento profundo del
mercado y las preferencias de los consumidores en su area geografica. Esto puede ayudar a
adaptar la estrategia de ventas y marketing de las empresas para satisfacer las necesidades
especificas de ese mercado.

Menos riesgo financiero: Al utilizar distribuidores, las empresas pueden transferir parte del
riesgo de ventas y fluctuaciones del mercado a sus socios distribuidores. Esto puede ayudar
a mitigar los riesgos financieros asociados con la expansion a nuevos mercados. Esto quedo
claramente demostrado en tiempos de la pandemia de Covid-19 cuando el riesgo de ventas
lo tuvieron los distribuidores al tener ya los productos en sus bodegas, sin embargo, las
empresas del grupo apoyaron a muchos de sus clientes en temas de rotacion de inventarios y
ampliaciones de plazos para el pago de las facturas.

Reduccion de la inversion inicial: Al depender de distribuidores, la empresa puede evitar la
necesidad de establecer una presencia fisica costosa en nuevos mercados. Esto puede ser
especialmente beneficioso para las empresas que desean probar un mercado antes de realizar
una inversion significativa.

Acceso a canales de distribucion existentes: Los distribuidores a menudo tienen relaciones
establecidas con minoristas, mayoristas y otros intermediarios. Esto facilita el acceso a
canales de distribucion que de otro modo serian dificiles de penetrar.

Mayor flexibilidad: Al utilizar distribuidores, las empresas pueden ser mas flexibles en su
enfoque de ventas. Pueden ajustar rapidamente su presencia en un mercado o cambiar de

distribuidores si es necesario.

Servicios

Las empresas del Grupo J&R brindan una serie de servicios complementarios a los productos, los

cuales buscan satisfacer las necesidades de los clientes. A continuacion, se mencionan los servicios

indicados:

1)

2)

Laboratorio: El Grupo cuenta con laboratorios con equipos de tltima tecnologia en donde se
mantiene una investigacion continua y desarrollo de productos, con el fin de garantizar una
calidad constante y controlada.

Respaldo técnico: se trata de un departamento con profesionales expertos en los productos
quienes brindan asesoria técnica y personalizada en las obras de construccion. Realizan
demostraciones de productos y capacitaciones a constructores, asi como al personal de

depositos y ferreterias.
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3)

4)

5)

6)

7)

Centro de capacitaciones (CCI): se cuenta con un programa anual de capacitaciones para los
clientes, con el fin de mejorar las précticas constructivas en el area de morteros. Se cuenta
con una sala totalmente equipada con capacidad para 50 personas, donde se capacita en los
temas tedricos con demostraciones practicas para un mayor aprendizaje.

Servicio al cliente (SAC): centro de atencién y servicio al cliente con personal altamente
capacitado para solucionar y responder toda consulta o pregunta referente a los servicios que
ofrece la empresa.

Pagina web: cuenta con toda la informaciéon que ofrece las empresas, noticias sobre
innovaciones, fichas técnicas de todos los productos, videos que muestran la correcta
manipulacion y utilizacion de estos, asi como materiales técnicos desarrollados por sus
expertos con recomendaciones y soluciones sobre problemas comunes en la construccion.
App GRUPO J&R: herramienta digital, descargable a la computadora o teléfonos
inteligentes, que provee una guia de seleccion de productos y una calculadora de materiales
que facilitan el trabajo en obra u oficina. La aplicacion puede ser descargada a través de
WWW.grupoj&r.com/app.

Garantia de productos: Grupo J&R garantiza que sus productos estan libres de defectos y que
se desempefian de la manera descrita en la hoja técnica, siempre y cuando se sigan las
instrucciones de aplicacion y recomendaciones del fabricante. Las empresas del Grupo

reponen el valor de compra de cualquier producto que se pruebe defectuoso.

Mercado

El mercado al que se dirigen las empresas del Grupo J&R depende del tipo de producto y de sus
aplicaciones. En general, pueden dirigirse a varios segmentos del mercado de la construccion y la
industria de materiales de construccion. Los segmentos de mercado tipicos incluyen: Mercado de la
construccion residencial de viviendas unifamiliares y multifamiliares, mercado de la construccion
comercial e industrial dirigido a proyectos comerciales e industriales, que incluyen edificios de
oficinas, centros comerciales, fabricas, almacenes y otras estructuras no residenciales, siempre por
medio de los distribuidores, pero con presencia de los asesores especializados de las empresas quien

asesoran en la aplicacion del producto.

Otro mercado de la construccion civil que abarca la construccion de infraestructuras publicas y
proyectos de ingenieria civil, como carreteras, puentes, tineles, presas, acropuertos y sistemas de

transporte publico.
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Mercado de la renovacion y restauracion de edificios y casas existentes, este mercado les garantizo
a las empresas del Grupo J&R un crecimiento importante durante y después de la pandemia del covid-
19, puesto que la ida de las personas a la modalidad de teletrabajo permiti6 que muchos optaran por
realizar mejoras a sus viviendas para adaptarlas a la dicha modalidad o bien al estar en casa sin

posibilidad de salir aprovechaban para realizar las mejoras en sus casas.

Marco Conceptual Referencial

Empresas familiares

Empresa familiar, grupo empresarial familiar y familia empresaria son conceptos que quisiera definir

para la presente investigacion, ya que las empresas seleccionadas pertenecen a un grupo familiar.

Las empresas familiares son un tipo de organizacion empresarial en la que la propiedad y la gestion

de la empresa estan vinculadas a una o varias familias.

Donnelly y Ward (1988) definieron las empresas familiares como "aquellas en las que una familia o

un grupo de familias controla la propiedad y la toma de decisiones en la empresa”

Por su parte, Chrisman, Chua y Sharma (2005) propusieron una definicion amplia, segtn la cual una
empresa familiar es "una organizacion en la que la gestion esta influenciada por una o mds
generaciones de una familia empresaria, y la propiedad es mantenida por una familia empresaria o
por un grupo de familias empresarias” Randel S. Carlock y John L. Ward, en su libro "Family
Business on the Couch" (2003), definen las empresas familiares como "organizaciones de propiedad
y gestion controladas por una familia empresaria, con la intencion de transmitirlas a través de las

generaciones".

El Grupo J&R ha sido fundado por un empresario visionario que lidero por muchos afos la empresa
en conjunto con sus hijos, hoy uno de sus hijos es el responsable de dirigir la compaifiia y continua
con el legado que dejo su padre. Al momento de esta investigacion la empresa sigue siendo
considerada una empresa familiar, la segunda generacion es la que dicta la estrategia y el norte de la

compaiiia y se encuentra en proceso de sucesion a la tercera generacion.
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Clasificacion de activos

Para una mejor comprension y analisis de los activos, estos se clasifican segin su capacidad para
convertirse en efectivo, o segin la destinacion o uso que se le dé, y segn su naturaleza. Antes de
mencionar la clasificacion de los activos, se debe indicar que los activos son elementos econdmicos
que posee una entidad, ya sea una empresa, individuo u organizacion, y que tienen un valor econémico
positivo. Los activos representan recursos que se pueden utilizar para generar beneficios presentes o
futuros, como ingresos, ahorros o inversiones. En el contexto contable y financiero, los activos se

dividen comtiinmente en dos categorias principales: activos corrientes y activos no corrientes.

Charles T. Horngren, Walter T. Harrison Jr., y M. Suzanne Oliver: Autores del libro de contabilidad
"Contabilidad". Definen activos como "recursos economicos con beneficios futuros, pertenecientes a

una entidad y obtenidos o controlados como resultado de transacciones pasadas o eventos pasados”.

John J. Wild, Ken W. Shaw, y Barbara Chiappetta: Autores del libro "Fundamentos de Contabilidad".
definen activos como "recursos economicos propiedad de la empresa que se esperan beneficios

Sfuturos, tales como efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, propiedades, planta y equipo".

Segun lo indicado podemos indicar que el activo se define como todo recurso que posee y que
representa un beneficio futuro para ella, tanto de indole econdmica como patrimonial. Esto significa
que el activo no es necesariamente dinero liquido, sino cualquier bien o derecho convertible en dinero

en algun momento del tiempo.

Los activos, por lo tanto, estan destinados a generar un rendimiento econdémico procedente de algun
suceso del pasado, como puede ser una inversion, la adquisicién de maquinaria o herramientas de

trabajo, o la compra de un local para desarrollar la actividad empresarial.

Para tener una mejor compresion del activo se debe realizar una clasificacion de los mismos, al
investigar la literatura no habla de una clasificacion que sea la correcta o incorrecta, definitiva o

establecida, sino que se puede utilizar varios parametros segun sea el objeto del estudio.

Cuando se menciona que se clasifican los activos, se hace referencia al proceso de organizar y
categorizar los activos de una entidad o empresa en grupos especificos con base en ciertas
caracteristicas o criterios comunes. La clasificacion de activos es un paso importante en la

contabilidad y la gestion financiera, y tiene varios propositos, que incluyen:
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1)

2)

3)

4)

Facilitar la toma de decisiones: Al categorizar los activos en grupos especificos, se simplifica
la comprensién de la composicion de los activos de una entidad, lo que facilita la toma de
decisiones financieras.

Presentacion en estados financieros: En los estados financieros, los activos se presentan en
categorias separadas, como activos corrientes y activos no corrientes, de acuerdo con las
normas contables. Esto ayuda a los inversores, accionistas y otras partes interesadas a
entender mejor la situacion financiera de la empresa.

Evaluacién de la liquidez: La clasificacion de activos en activos corrientes y no corrientes
permite evaluar la liquidez de la empresa, es decir, su capacidad para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo.

Cumplimiento normativo: Cumplir con los requisitos contables y regulatorios es esencial, y

la clasificacion adecuada de activos es parte de este cumplimiento.

Las categorias mas comunes en las que se clasifican los activos incluyen:

Activos Corrientes o Circulante: Aquellos que se espera que se conviertan en efectivo o se
consuman en el corto plazo (generalmente dentro de un afio). Incluyen efectivo, cuentas por
cobrar, inventarios y otros activos liquidos.

Activos No Corrientes o Fijo: Aquellos que se mantienen a largo plazo para su uso o inversion
y no se espera que se conviertan en efectivo en el corto plazo. Esto incluye propiedades,
planta y equipo, inversiones a largo plazo y otros activos de larga duracion.

Otros: Dependiendo de la empresa y la industria, puede haber otras categorias especificas de
activos, como activos intangibles (como patentes o marcas registradas), inversiones

financieras, entre otros.
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Figura S Principales cuentas de Activo

CIRCULANTE

Equipo de computo

Equipo de Transporte

Mobilia y EQuipo de Oficina
Maquinaria

FlIJO

Primas de £

DIFERIDO Re
Papeleria

s por anticipado

Fuente: Perez, 2018

Segun Pérez Ana (2018), otra forma de agrupar o dividir los activos es atendiendo a distintos criterios

como:
Division de activos en funcion del uso que les da la empresa

Es la mas conocida y utilizada en todo el mundo. En ella, se contempla si la empresa va a utilizar los
activos para vender y generar liquidez inmediata o si los va a utilizar como parte de su proceso

productivo, es decir, como herramienta para generar beneficios de forma indirecta.
Asi, surge la division de activos que distingue entre: Activo corriente y Activo no corriente.
Division de activos en funcion de su promedio de vida

Activo de corto plazo. Es aquel que permanece poco tiempo en la empresa y, por lo general, coincide

con el activo corriente.

Activo de largo plazo. Es aquel que permanece mas tiempo en la empresa y, por lo general, coincide

con el activo no corriente.
Division de activos en funcion de su tangibilidad
Se clasifica en funcion de si son objetos fisicos o no: Activo tangible y Activo intangible.

Raymond J. Chambers, un autor y académico ampliamente reconocido en el campo de la
contabilidad, definio los activos corrientes como "Los activos corrientes consisten en efectivo, o se
convertiran en efectivo, se consumirdn o se realizaran en el curso normal de las operaciones del
negocio, generalmente dentro de un ario o en el ciclo operativo normal de la entidad, si este ciclo es

mas largo”. Raymond J. Chambers también menciona "Los activos no corrientes, también conocidos
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como activos a largo plazo, son aquellos recursos y derechos de una entidad que se mantienen
durante un periodo de tiempo significativamente largo y no se espera que se conviertan en efectivo o
se utilicen en el corto plazo. Estos activos incluyen propiedades, planta y equipo, inversiones a largo
plazo y otros recursos que se mantienen para su uso continuado y no para la venta en el curso normal

de las operaciones."”

Anthony A. Atkinson, en su libro "Advanced Management Accounting” (2001), menciona sobre los
activos tangibles que "son recursos fisicos poseidos por una entidad que tienen valor economico y
pueden tocarse o medirse fisicamente. Incluyen bienes como propiedades, maquinaria, equipo,
vehiculos y terrenos que se utilizan en la operacion de un negocio o en la produccion de bienes y
servicios." y de los intangibles indica que "son recursos no fisicos que tienen valor econémico y que
no tienen presencia fisica. Incluyen elementos como patentes, marcas registradas, derechos de autor,
conocimiento tecnologico, software, y otros activos inmateriales que pueden generar beneficios

economicos para una entidad a lo largo del tiempo”.

Como mencionaba al inicio de este punto, la clasificacion de los activos se puede basar en el objeto
que se desea investigar, y para efectos de esta investigacion al ser empresas industriales y realizar una
comparacion de sus rentabilidades en base a la cantidad y tipo de activos que tiene, es que voy a
referirme a una nueva clasificacion que ha tomado relevancia en los Gltimos tiempos es la de activos

productivos e improductivos.

Tabla 3 Clasificacion de Activos

Como clasificar un activo

Productivo Improductivo

Alta rotacion Baja o nula rotacion
Rendimiento en el corto plazo Rendimientos bajos a largo plazo
Bajo Costo De Mantenimiento Alto costo de mantenimiento
Gastos Administrativos Bajos Gastos administrativos altos

Fuente: COSO (2013) Boudreaux (2011) Jaramillo-Simbafia & Jumbo-Romero (2015).
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Si un activo es analizado bajo los parametros establecidos en la Tabla 3 Clasificacion de Activos, la
empresa tiene una vision clara, acerca de los activos que generan rédito y cuéles son improductivos,
asi como, los que tienen inclinacion hacia la improductividad y generan costos que disminuyen la
rentabilidad de la empresa (Alvarez & Rocha, 2013). Las herramientas de control a mas de
proporcionar las bases para identificar un activo improductivo, deben ser capaces de generar un
archivo historico de todos los andlisis y la informacién obtenida, con la finalidad de dotar a la empresa
de bases solidas en cuanto a la identificacion de activos, que no generan liquidez ; esto se ve reforzado
con el mantenimiento de manuales o procedimientos que permitan a nuevos colaboradores identificar

con mayor facilidad caracteristicas criticas de tales activos con un porcentaje minimo de error.

Ahora bien, ;como se identifican deficiencias en los procesos que tiene la organizacion para
determinar activos improductivos? En su mayoria los procesos desarrollados en cada empresa van de
la mano de la retroalimentacion, con estos resultados se tiene las pautas necesarias para las
modificaciones que se deben hacer en cada etapa y en cada actividad de los procesos para tener las
medidas y realizar los cambios de forma oportuna. La retroalimentacion es un aspecto clave y
fundamental en cualquier proceso (COSO, 2013), afirma que una entidad podra estimar el peso en
sus estados financieros de los activos catalogados como improductivos con base a la siguiente
formula, la misma se interpreta como la cantidad de activos improductivos que posee la empresa con

relacion a sus inventarios y/o activos totales:
% en Inventarios = Inventarios improductivos/ inventarios totales

% en Activos = Inventarios improductivos/ activos totales

Activos productivos

El término "activos productivos" se utiliza comiinmente en el contexto de la gestion de activos y la
inversion empresarial. Aunque no es un término que necesariamente se asocie a autores especificos,
se refiere generalmente a los activos que se utilizan para generar ingresos o beneficios. Estos activos

pueden variar dependiendo de la industria y la empresa en cuestion.

Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield y Bradford D. Jordan en su libro "Fundamentos de

Finanzas Corporativas" menciona que "Los activos productivos son aquellos recursos, bienes o
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equipos utilizados en la produccion de bienes o servicios con el proposito de generar ingresos o

beneficios para una empresa u organizacion. Estos activos son fundamentales para la operacion y la

rentabilidad del negocio, ya que contribuyen a la creacion de valor a través de la produccion o

prestacion de servicios”.

Ejemplos de Activos productivos

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Maquinaria y Equipos de Produccion: Esto incluye equipos industriales, maquinaria de
manufactura, herramientas, lineas de montaje, y cualquier otro equipo utilizado para fabricar
productos.

Bienes Raices Comerciales: Propiedades como fabricas, oficinas, almacenes y locales de
venta al por menor que son utilizados para la operacioén de un negocio.

Flota de Vehiculos Comerciales: Camiones, automoviles, furgonetas o cualquier otro
vehiculo utilizado en la entrega de productos o servicios.

Infraestructura de TI: Servidores, equipos de red, software y hardware utilizados para
respaldar operaciones comerciales y actividades relacionadas con la tecnologia de la
informacion.

Equipo de Investigacion y Desarrollo: Laboratorios, herramientas, y equipos utilizados en
actividades de investigacion y desarrollo para crear nuevos productos o mejorar los
existentes.

Patentes y Propiedad Intelectual: Los derechos de propiedad intelectual, como patentes,
marcas registradas y derechos de autor, son activos intangibles que pueden generar ingresos
a través de acuerdos de licencia y regalias.

Franquicias y Concesiones: Los derechos de explotacion de franquicias y concesiones, que
permiten operar bajo una marca o sistema de negocio especifico.

Proyectos de Infraestructura: Para empresas en sectores como la construccion o energia,
activos productivos pueden incluir proyectos de infraestructura a gran escala, como
carreteras, puentes, plantas de energia y refinerias.

Inversiones en Titulos Valores: Inversiones en acciones y bonos de empresas u

organizaciones que generan ingresos a través de dividendos, intereses o ganancias de capital.

10) Equipos Médicos en el Sector de la Salud: En hospitales y clinicas, equipos médicos como

maquinas de resonancia magnética, equipos quirtirgicos y sistemas de diagnostico son

ejemplos de activos productivos.

66



Activos Improductivos

Los activos improductivos son aquellos bienes que posee una organizacion que no generan ningun
rédito, por lo contrario, ocasionan un incremento en los costos operacionales, asi como la disminucion
de la rentabilidad. Entre los activos con mayor riesgo de caer en el rango de improductivos estan los

inventarios, debido a que son mas susceptibles de deterioros, pérdida de valor, caducidad, entre otros.

Los costos constituyen un pilar fundamental en el que se debe apoyar la administracion y todas las
areas de cualquier empresa para tomar decisiones acertadas en torno al giro del negocio; de manera
primordial debe evaluarse que tan productivos son los activos y determinar los costos de los activos
que no lo son. La eficiencia en la gestion de una entidad estd relacionada con este analisis y es
responsabilidad de todos los miembros de la empresa participar de manera proactiva en el desarrollo
de politicas y procedimientos que permitan identificar, medir y desarrollar medidas que coadyuven a
reducir los costos generados por los activos improductivos (Committee of Sponsoring Organizations

of the Treadway (COSO), 2009).

En la mayoria de empresas para determinar la utilidad, se toman los datos que arrojan los
movimientos contables del dia a dia; siendo en su mayoria inexactos, justificandose porque en la
contabilidad se encuentran también registros de los activos improductivos, como inventarios que se
han quedado rezagados, con baja o nula rotacidn; se consideran también los productos con defectos
de fabrica, asi mismo los productos que al venderse presentan durante el periodo de garantia, defectos
cubiertos como tal; siendo mas comuin en las empresas que importan mercancias desde paises vecinos
donde la empresa no tiene la opcion de reclamo a la fabrica o proveedor porque el costo de reportarlo

es mayor al beneficio.

La planificacion de una organizacion garantiza a los administrativos el identificar y medir los activos
improductivos, proteger los recursos existentes, determinar la capacidad de crecimiento, establecer el
nivel de financiamiento y mejorar la utilidad, asi como precisar la calidad de los activos e identificar
el porcentaje de los que se encuentran improductivos o estin cayendo bajo este concepto, para
desarrollar estrategias y disminuir la incidencia en los costos de la organizacion. En este aspecto, el
utilizar sistemas de control interno permite medir las areas claves de una empresa, coadyuvar en la
identificacion rapida de riesgos y tomar acciones a tiempo para disminuir las consecuencias en la

rentabilidad final (AECA, 1997); (Scott, 2007).
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Determinacion de un activo improductivo

En toda organizacion es de vital importancia hacer evaluaciones periodicas a los activos que poseen;
de manera principal al grupo de inventarios, debido a que constituyen una parte importante de su
columna vertebral, viéndose justificada con la determinacion de medidas correctivas a tiempo -Just
in time- (COSO, 2013), como recomendaciones para una identificacion oportuna de la calidad de sus

inventarios las organizaciones aplicaran los aspectos siguientes.

e Realizar constataciones fisicas periddicas (Principio de control interno).
e Evaluar la calidad de los activos.

e Identificar el beneficio para la empresa.

e Determinar la capacidad del activo para la produccién de ingresos.

e Establecer puntos criticos.

e Adoptar medidas de control.

El realizar constataciones fisicas periodicas, coadyuva al proceso de control e identificacion de los
activos que estan cayendo en el rango de improductividad, asi como, a identificar de manera correcta
las medidas de control a aplicarse en el grupo de activos que corren el riesgo o van encaminados hacia
ese grupo (Marulanda-Castafio, 2009); (Vazquez-Bustamante, 2014); (Jaramillo-Simbafia & Jumbo-
Romero, 2015). De esta manera, los directivos de las organizaciones con la informacion resultante de
las tomas fisicas tienen un primer panorama para basarse y empezar a tomar las acciones necesarias
para reducir el nivel de activos improductivos en la empresa. Tales actividades deben ser consideradas
como actividades de perfeccionamiento empresarial debido a que en cada toma fisica que se realice
se identifican nuevas debilidades en los procesos para la determinacion de costos, asi como, los

activos que estan cayendo en la obsolescencia o representan ya el grupo de activos improductivos.

En el parrafo anterior, se menciona la toma fisica como actividad primaria para evaluar activos, sin
embargo, se ve complementada por la evaluacion de la calidad de los mismos, apoyandose asi para
identificar en cifras reales que porcentaje de los activos que la empresa mantiene, corresponde a
activos productivos y que porcentaje esta en el rubro de los activos improductivos. El establecer el
porcentaje de los activos improductivos en una organizacion, proporciona una base para desarrollar
estrategias para evitar el incremento de los costos causados por el almacenamiento innecesario de
activos. No obstante, con los dos procesos de analisis ya realizados se debe agregar un proceso

adicional para reforzar la identificacion de activos improductivos y constatar que tan efectivos son
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con la generacion de ingresos. En consecuencia, los directivos deben buscar las herramientas para
identificar el flujo de efectivo para la empresa, asi como la capacidad de este para producir ingresos
econdmicos (Alvarez & Rocha, 2013); (Vega-Tocumbe, 2017); (Tamayo-Guzmén, Narvaez Zurita, &

Erazo Alvarez, 2019).

La determinacién de los costos de activos clasificados como improductivos en una organizacion, es
tan importante como la identificacion del resto de costos y no constituyen mayor riesgo, ni generan
costos innecesarios para la organizacion. Este proceso de identificacion al final dara como resultado
los puntos considerados como buenos y en los que la organizacion debe enfocarse a fin de disefiar
estrategias que permitan establecer medidas correctivas para disminuir los costos de mantener tales

activos improductivos, sin esperanza alguna de obtener rédito futuro.

Identificacion de activos improductivos

Resulta importante definir las caracteristicas de un activo improductivo, la organizacion debe basarse

en las siguientes caracteristicas para identificarlo bajo este rango.

a) Analizar el comportamiento de la rotacion de los activos.

b) Analizar los resultados, evaluar el comportamiento de los costos reales frente a los costos
planificados para cada rubro de inventarios.

¢) Analizar de forma periodica la existencia en bodega asociado a activos deteriorados o con
defectos.

d) Evaluar en el mercado los avances tecnoldgicos y la obsolescencia que provoca tal situacion
a los inventarios de la empresa.

e) Analizar en bodega los inventarios proximos a caducar.

f) Analizar los inventarios que han perdido una parte o toda su funcionalidad.

Definicion de los indices financieros
A continuacion, se lleva a cabo una descripcion de los principales conceptos teoricos que tienen que

ver con el analisis integral de los estados financieros, los cuales sirven como base para el desarrollo

del estudio de investigacion.
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Estados Financieros

Los estados financieros son informes contables que se utilizan para dar a conocer la situacion
econodmica, financiera y los cambios que experimenta la empresa a una fecha o periodo determinado.
Esta informacion resulta 1til para los administradores, gestores, reguladores y otros tipos de
interesados como los accionistas, acreedores o propietarios; dado que es una herramienta para crear

hipétesis relacionadas con el desempefio en el futuro de la empresa.

La mayoria de estos informes constituye el producto final de la contabilidad y son elaborados de
acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, como es el caso en los paises en que
operan las empresas en estudio. Se deben elaborar de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), adoptadas por el Consejo de Contabilidad o International Accounting

Standar Board (IASB).

Giman (2007, pag. 41) sehala que existen cuatro estados financieros claves para revelar la
informacion financiera de una empresa y entre ellas se mencionan: el estado de pérdidas y ganancia
(estado de resultados), el balance general, el estado de patrimonio de los accionistas y el flujo de

efectivo.

Estado de Pérdidas y Ganancias o Resultados

Segtin la definicion de Salas (2012), el estado de resultados es un estado que muestra los flujos de
ingresos, costos, gastos y utilidades generados durante un periodo de tiempo, como resultado de sus

operaciones totales.

A diferencia del balance general el estado de resultados no es una foto de la empresa en una fecha
dada, sino mas bien que como menciona, Ross (2012 pag. 24) muestra en general el desempefio en

un periodo determinado.

Las empresas realizan cortes mensuales, en los cuales van acumulando los datos hasta llegar a un
estado anual. Para las empresas objetas de la investigacion en sus paises, se efectlia al corte fiscal

anual que va del primero de enero de un afio al treinta de diciembre del afio siguiente.
Los componentes que representan el estado de resultados son los siguientes:

* Ventas: Representa la facturacion de la empresa en un periodo de tiempo a valor de venta
* Costo de Ventas: representa el costo de toda la mercaderia vendida.

+ Utilidad Bruta: son las ventas menos el costo de ventas.
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* Gastos generales, de ventas y administrativos: representan todos aquellos rubros que la
empresa requiere para su funcionamiento normal y desempefio (pago de servicios de luz,
agua, teléfono, alquiler, impuestos, entre otros).

+ Utilidad de operacion: Es la utilidad operativa menos los gastos generales de ventas y
administrativos.

* Gastos Financieros: Representan todos aquellos gastos relacionados a endeudamientos o
servicios del sistema financieros.

+ Utilidad antes de impuestos: es la utilidad de operaciéon menos los gastos financieros y es
el monto sobre el cual se calculan los impuestos.

+ Impuestos: es un porcentaje de la utilidad antes de impuestos y es el pago que la empresa
debe efectuar al Estado.

« Utilidad neta: Es la utilidad antes de impuestos menos los impuestos y es sobre la cual se

calculan los dividendos.

La estructura que presenta el estado de resultados es la siguiente:

Tabla 4 Estructura del Estado de Resultados

Ventas

(-) Costo de Ventas
Utilidad Bruta

(-) Gastos Financieros

Utilidad antes de Impuestos

(.) Impuestos
Utilidad Neta

Fuente: Ross, Stephen, Westerfield, Ran y Jordan, Bradford. Fundamentos de Finanzas
Corporativas. Editorial Mc. Graw Hill. México. Novena Edicion. 2010.

Balance General

Segun muestra Ross (2012, pag. 20), el balance general se define como una fotografia instantanea

del valor contable de una empresa en una fecha especifica.
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Este balance se basa en la ecuacion contable que mostraremos a continuacion:
Activos = Pasivos + Patrimonio
Los componentes que representan el balance general son los siguientes:

* El activo: el cual incluye todas aquellas cuentas que reflejan los valores de los que dispone
la empresa. Todos los elementos del activo son susceptibles de traer dinero a la empresa en
el futuro, bien sea mediante su uso, su venta o su cambio.

+ El pasivo: muestra todas las obligaciones ciertas del ente y las contingencias que deben
registrarse. Estas obligaciones son, naturalmente, econdmicas: préstamos, compras con pago
diferido, etc.

+ El patrimonio neto: puede calcularse como el activo menos el pasivo y representa los aportes
de los propietarios o accionistas mas los resultados no distribuidos. Por consiguiente, cuando
se producen resultados negativos (pérdidas) haran disminuir el patrimonio neto. El
patrimonio neto o capital contable muestra también la capacidad que tiene la empresa de

autofinanciarse.
La estructura que la compone es la siguiente:

Tabla 5 Estructura del Balance General

ACTIVOS PASIVOS

ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Bancos Cuentas por pagar
Cuentas por cobrar Imp ventas por pagar
Inventario Salarios por Pagar

Gastos pag por adelantado
TOTAL ACTIVO CORRIENTE TOTALPASIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
Activo fijo Doc x pagar largo plazo
Depreciacidn TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACITVO NO CORRIENTE JTOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capita Social

Utilidades Retenidas
TOTAL PATRIMONIO

TOTALACTIVO TOTAL PATROMONIO * PASIVOS

Fuente: Ross, Stephen, Westerfield, Ran y Jordan, Bradford. Fundamentos de Finanzas
Corporativas. Editorial Mc. Graw Hill. México. Novena Edicion. 2010.
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Por lo tanto, es un estado que muestra los niveles de inversiones en activos, a corto y largo plazo,
que ha efectuado una empresa en una fecha determinada y sus fuentes de financiamiento con deuda

y capital propio (asignacioén y obtencion de fondos).

Existe una relacion muy estrecha entre el estado de resultados y el balance general, pues primero hay
que efectuar el balance general para comprobar que las cuentas calcen, posteriormente, se debe
confeccionar el estado de resultados y visualizar que sus datos sean comparables. En el diagrama a

continuacion se muestra que su informacion esta muy relacionada.

Diagrama 1 Relacion de Balance y Estado de Resultados

Balance General Estado de Resultados
Patrimonio p— )1 {08
Activo f;l;i:;l A Costo de Ventas
Largo «—» Utilidad Bruta
Plazo Gastos de Operac.

= UTILID DE OPERAC

e (;astos Financieros

Activo
Corto + Otros Ingresos
—> Plazo - Otros Gastos
{Circulante) - Impuesto renta

- UTILIDAD NETA

Fuente: Salas B. Tarcisio. Analisis y Diagnostico Financiero. Edicion 2012, San José, Costa

Rica: Ediciones El Roble, 2012.

Estado de Patrimonio de los Accionistas (Utilidades retenidas)

Es una forma detallada del patrimonio de los accionistas. Segin lo define Gitman (2008), es una
muestra de la forma en que varia cada partida del patrimonio. Estado de patrimonio se efectua por un
periodo de tiempo, mismo que el que se realiza el estado de resultados. Es mas, la base para calcular
las utilidades retenidas son las del estado de resultados, a las cuales se les une los siguientes dos

elementos:

+ Dividendos: representan la distribucion de las utilidades entre los accionistas y propietarios

de la empresa.
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« Utilidades retenidas: es la utilidad neta menos los dividendos pagados a accionistas, la cual

se representa como utilidades retenidas para la empresa que luego pueden ser capitalizadas.

La estructura del estado de ganancias retenidas es la siguiente:

Tabla 6 Estructura del Estado de Ganancias Retenidas

Ganancia retenida periodo anterior
(+) Ganancia

(=) Total Disponible
(-) Dividendos
(=) Ganacia retenida

Fuente: Salas B. Tarcisio. Analisis y Diagnostico Financiero. Edicion 2012, San José,

Costa Rica: Ediciones El Roble, 2012.

En el estado de patrimonio se logra determinar a nivel contable, la decision sobre reinversion o no
que los inversionistas requieren. Por tanto, de mantener las utilidades generadas en la empresa durante
el periodo determinado dentro de la estructura de capital, se lograria mantenerlo como aporte para

que la empresa siga operando y logre crecer alin mas.

Estado de Flujo de Efectivo

Por flujo de efectivo se expresa la diferencia entre el nimero de unidades monetarias que entr6 y la
cantidad que salio (Ross, pag. 30). Es decir, constituye una herramienta para establecer de forma

detallada, el origen y la aplicacion del efectivo generado por la empresa, en un periodo de tiempo.

En dicho caso se analizan los flujos en nivel operativo, los cambios de capital de trabajo, el
comportamiento de las inversiones de capital, le movimiento en nivel de endeudamiento y el flujo de

SOCi0S.

El Estado de Flujo de Efectivo es quizd una de las partes mas importantes de la informacion
financiera, que se pueda extraer de los estados financieros (Ross, pag. 30), dado que de ¢l se

desprenden los flujos que se utilizan, con el fin de valorar la empresa y es un elemento necesario para
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determinar la generacion de flujos, ademas permite realizar proyecciones para evaluar la rentabilidad

en proyectos especificos.
La estructura de los Flujos de Efectivo, son como los que se muestran a continuacion:

Tabla 7 Estructura de los Flujos de Efectivo

Flujo Actividades Operacion
Flujo Actividades Inversion
(+) Flujo Actividades Financiacion
(=) Flujo de Efectivo del Periodo

Saldo Inicial Efectivo

et | e et

Saldo Final Efectivo

Fuente: Salas B. Tarcisio. Analisis y Diagnostico Financiero. Edicion 2012, San José,

Costa Rica: Ediciones El Roble, 2012.

Analisis Financiero

La situacion de los estados financieros ofrece informacion de la posicion de una empresa en un
determinado tiempo. Sin embargo, es necesario realizar analisis a los estados financieros, con el fin
de evaluar la situacion de la organizacion y, a su vez, anticipar condiciones futuras que impacten en

la organizacion.

El analisis financiero puede definirse como el conjunto de actividades que, a través de la toma de

decisiones, mueven, controlan, utilizan y administran dinero y otros recursos de valor (Padilla, 2014,

p. 1).

Al evaluar la informacion contable de una organizacion se utilizan indicadores y razones financieras,
para interpretar y analizar la situacion general de una empresa y asi profundizar en los requerimientos

para una adecuada toma de decisiones.

El principal beneficio del analisis financiero esta en identificar areas de fortaleza y debilidad de una
empresa, definir relaciones de causa y efecto y con esto, seleccionar técnicas apropiadas que ayuden

a la mejora y sostenibilidad de la organizacion, para alcanzar los objetivos estratégicos.
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Gitman (2012, p. 3) define las finanzas como: “Las finanzas son aquellas que se pueden definir como
el arte, y la ciencia de administrar el dinero. Virtualmente todos los individuos y organizaciones ganan
u obtienen dinero y lo gastan o lo invierte. Las finanzas estan relacionadas con el proceso, las
instituciones, los mercados y los instrumentos implicados en la trasferencia de dinero entre individuos

empresas y gobiernos”.

Analisis horizontal

Se conoce el analisis horizontal como un procedimiento que consiste en comparar estados financieros
homogéneos en dos o més periodos consecutivos, para determinar los aumentos y disminuciones o
variaciones de las cuentas, de un periodo a otro. Este analisis es de gran importancia para la empresa,
porque mediante ¢l se informa si los cambios en las actividades y si los resultados han sido positivos
0 negativos; también permite definir cuales merecen mayor atencion por ser cambios significativos

en la marcha (Giovanny, 2001).

((valor Afio t / Valor Afio t-1)-1) *100= %

Analisis vertical

Por otro lado, se menciona el analisis vertical el cual es un analisis financiero que permite establecer
la relacion a nivel porcentual que existe respecto a cada partida del estado con respecto al total o cifra
principal del periodo; se emplea para analizar estados financieros como el balance general y el estado
de resultados, comparando las cifras en forma vertical. Por ejemplo, se puede establecer la relacion

porcentual de cuentas por pagar con respecto al total de pasivos corrientes (Giovanny, 2001).
(Cada cuenta del Activo/Activo total) *100= %

(Cada cuenta del pasivo / Pasivo total + patrimonio) *100 = %

Razones financieras

Las razones financieras son definidas por autores como aquellos indices financieros que permiten
evaluar el éxito relativo de las empresas, reflejando los puntos fuertes y débiles de diferentes areas
evaluadas., para evaluar la condicion financiera y el desempefio de una empresa, el analista financiero
necesita hacer una “revision” completa de varios aspectos de la salud financiera. Una herramienta

que se emplea con frecuencia es esta revision es una razon financiera, o indice o cociente financiero,
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que relaciona dos piezas de datos financieros dividiendo una cantidad entre otra (Horne & John M.
Wachowicz, 2012). Tanto el balance general, como el estado de resultados, conforman los insumos

esenciales para el andlisis de las razones financieras.

La importancia de las razones financieras esta en la adecuada interpretacion de los resultados, pues
mas alla de los resultados, éstas son independientes unas con otras; por tanto, hay implicaciones y
relaciones de causa y efecto entre ellas. Seguidamente, se presenta la clasificacion de las razones

financieras:

Razones de liquidez

Se usan para medir la capacidad de una empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Comparan
las obligaciones a corto plazo con recursos disponibles a corto plazo (o actuales) para cumplir con

esas obligaciones (Horne & John M. Wachowicz, 2012).
Se subdividen en:

La liquidez corriente, donde los activos corrientes se dividen entre los pasivos corrientes, indica la
capacidad de una empresa para cubrir sus pasivos actuales con sus activos actuales, entre més alta sea
la liquidez corriente, mayor sera la capacidad de la empresa para pagar sus deudas. Asimismo, se
menciona la razén capital neto de trabajo la cual indica la cantidad de recursos con los que cuenta
una empresa para poder seguir trabajando una vez que se paguen todos los pasivos a corto plazo, se

calcula con la formula activo circulante- pasivo circulante.

Asi, existen mas razones de liquidez como la prueba acida, pero para esta investigacion no se toman
en cuenta, pues al evaluar una sucursal bancaria su actividad es comercial y por servicios, por lo cual

no seria objeto de evaluacion, pues no tiene inventario.
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Tabla 8 Razon de Liquidez

INDICADOR RAZON COMPOMENTES SIGNIFICADO
B R Activo Circulante-Pasico Circulante AC-PC Representa la inversién neta en recursos circulantes producto de las decisiones
Capital de Trabajo: . . _ -
de inversién y financiamiento de corto plazo
Razon Circulante: Activo Circulante AC/PC Mide el nimero de unidades monetarias de inversidn a corto plazo, por cada
(Current ratio) Pasive Circulante unidad de financiamiento a corto plazo contraido
Prucha Acida: {Activo Circulante-inventarios) (AC-INV)/PC Mide el nimero de unidades monetarias de inversién liquida por cada unidad
(Quick ratio) Pasive Circulante de pasivo y corto plazo contraido
(Efectivo v Equivalentes de Mide el nimero de unidades monetarias en activos efectivamente liquidos por
Prueha Supe Acida Efectivo+ Cuentas por Cobrar) (EFEC+CXC)/PC cada unidad de deuda a corto plazo contraido, solo considera directamente
Pasive Circulante solo agqullos actives de reconocida liquidez para ser realizados en un momento
(Efectivo y Equivalentes de Como se afectaria la empresa si en una situacion hipotética la empresa debiera
Cobertura de Pagos Efectivo+ Cuentas por Cobrar) (EFEC+CXC)/PC paralizar sus actividades
Pasivo en Efectivo
Razdn del Fondo de Capital de Trabajo KT/AT Mide la inversidn en recursos circulantes, con relacién a la inversidn bruta total
Manichra Activo Total

Fuente: Gitman y Zutter (2016)

Razones de actividad o Gerencia

Las razones de actividad también conocidas como razones de eficiencia o de rotacion, miden que tan
efectiva es la forma en que la empresa utiliza sus activos. Como se vera, algunos aspectos del analisis

de actividad estan muy relacionados con el andlisis de liquidez (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

Razoén de rotacion de cuentas por cobrar (RCC), proporciona un panorama de la calidad de las cuentas
por cobrar de la empresa y que tan exitosa es en sus cobros. Esta razon se calcula dividendo las
cuentas por cobrar entre las ventas netas a crédito anuales (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

Rotacion de cuentas por cobrar (RCC) = ventas netas a crédito anuales /cuentas por cobrar.

Ademas, la (CCD) Rotacién de cuentas por cobrar en dias, o periodo de cobro promedio refleja el
numero promedio de dias que las cuentas por cobrar estdn en circulacion antes de ser cobradas.
Rotacion de cuentas por cobrar (dias)= dias del afio/rotacién de cuentas por cobrar o de manera

equivalente, cuentas por cobrar x dias en el afio/ventas a crédito anuales.
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Tabla 9 Razon de Actividad

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO

Dias de Inventarios: {Inventarios x360) (INV*360)/\T Mide cuentos dias podria sobrevivir la empresa sin reponer inventarios,
Ventas Anuales maneniendo el mismo nivel de ventas

Rotacion de Inventarios: Costo de Ventas VT/INV Mide el nimero de veces en que en promedio se ha repuesto el inventario

Inventarios

Pericdo Medio de Cobro {Cuentas por Cobrar x 360) CxC*360)/VT Mumero de dias que |a empresa esta tardando en recperar sus ventas, se conoce
Ventas Anuales como dias de ventas en la calle

Rotacion de Cuentas por Cobrar: Ventas VT/CXC Mumero de dias en que en promedio han sido renovadas las cuentas por cobrar

Periodo Medio De pago

Ciclo del Efectivo o Ciclo
de Caja

Cuentas por Cobrar

(Cuentas por Pagar = 360)

Compras Anuales

Capital de Trabajo

Dias de Inv* Dias CxC-Dias d CXP

(CXP*360)/COM

Mimero de dias que la empresa esta tadando con su proveedores para saldar su
compras

Rotacion de Cuentas por Pagar: Compras COM/CXP Nimero de dias en que em promedio han sido renovadas las cuentas por pagar
Cuentas por Pagar
. . . Mide nimero de veces que se genera de ingresos respecto a los activos fijos y
Rotacion de Activo Fijo: Ventas WT/AF PR - . .
aun cuando el activo fijo no esta para ser vendidos, sino para producir los
Activo Fijo bienes y servicios que luego generaran ingresos
Rotacion del Activo Total: Ventas VT/AT Mide nimero de veces que se genera de ingresos respecto a los activos totales,
este indicador sirve para deter. la relacion del Act total. Indica |z generacion de
Activo Total dinero apartir de la mezcla
Rotacipon del Capital Ventas WT/KT Mide el nimero de veces en que en promedio se ha recuperado el capital de

trabajo

Dias de recuperacion del dinero

Fuente: Gitman y Zutter (2016)

Razones de Rotacion de cuentas por pagar en dias (CPD)

En ocasiones, una empresa desea estudiar su propia capacidad de pago oportuno a los proveedores o
el de algiin potencial cliente candidato a crédito (Horne & John M. Wachowicz, 2012) dias en el
afio/rotacion de cuentas por pagar o de manera equivalente, cuentas por pagar x dias en el afio

/compras a crédito anuales.

Razones de Rotacion de Activos

Esta razon permite determinar qué tan efectiva es la empresa en generar ventas a partir de sus activos.
Razén de rotacion de activos = ventas totales/activos totales, de esta razén financiera se puede
desprender un analisis mas detallado con el fin de poder determinar el porcentaje de contribucion de
los diferentes activos de la empresa en la generacion de ventas como la rotacion de activos
corrientes=ventas totales/activos corrientes, por otro lado, la rotacion de activos fijos= ventas

Totales/activos Fijos (Horne & John M. Wachowicz, 2012).
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Asimismo, se indica el indice de eficiencia el cual mide la productividad obtenida en un determinado
proceso en relacion con los recursos humanos y materiales utilizados para alcanzar dicha
productividad. Este indice se puede calcular dependiendo de lo que queremos evaluar, por ejemplo,
horas hombres e ingresos o gastos de colocacidon y horas hombres, es una division que se aplica y se

(Y4

determina para saber cudnto necesito para realizar “x” evento.

Razones de endeudamiento

Estas razones miden los niveles de endeudamiento que tienen las empresas para financiar sus
inversiones y operaciones, basicamente, arrojan resultados indicando el grado y proporcioén en que
una empresa ha sido financiada mediante deudas. Poseen la finalidad de determinar la capacidad de
la empresa para satisfacer sus obligaciones a largo plazo (Horne & John M. Wachowicz, 2012). Las

razones de endeudamiento que se utilizaran para esta investigacion son las siguientes:

Razon de deuda total, esta razon toma en cuenta el total de deuda de la empresa con todos sus
acreedores sin diferenciar plazos de vencimiento (Horne & John M. Wachowicz, 2012). Se utiliza la
formula razén de deuda total= deuda total/activos totales, asimismo se puede evaluar la razén de
deuda a capital: esta razon indica el porcentaje total de la deuda que es cubierto por el capital total de
la empresa (Horne & John M. Wachowicz, 2012). Su féormula es la siguiente, razén de deuda a

capital= deuda total/capital total.

Ademas, se menciona la razon de cobertura, la cual posee la finalidad de medir el grado de capacidad
de la empresa para cubrir el pago de intereses de sus obligaciones financieras. Una de las razones de
cobertura mas tradicionales es la razon de cobertura de interés o intereses devengados (Horne & John

M. Wachowicz, 2012).

Esta ratio se mide de la siguiente manera, razon de cobertura= UAll/gastos de intereses, esta razon
es simplemente la razon de las utilidades antes del interés y los impuestos para un periodo especifico

a la cantidad de cargos de interés para el periodo.
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Tabla 10 Razon Deuda

INDICADOR RAZON COMPOMNENTES
Razon de Endeudamiento: Pasivo Total PT/AT
(Debit ratio) Activo Total
Razon de Autonomia: Patrimonio Total PASAT
Activo Total
Razdn de Apalanchamiento Externo: Pasivo Total PT/PA
(dehit equity ratic) Patrimonio Total
Razon de Apalacamiento Interno: Patrimonio Total PA/PT
Pasivo Total
Razon de Capitalizacidn Externo: Deuda a Largo Plazo Flp / (PA+PIp)
{Patrimonio + deuda a Largo Plazo)
Razon de Capitalizacion Interno: Patrimonio Total BA J (PA+PIR)
(Patrimonio + deuda a Largo Plazo)
Concentracion de deuda Corto Plazo Pasiva Corriente Pecp/PT
Pasivo Total
Apalancamiento: Deyda Finan a Utilidad antes de Imp e intereses  PT/Utoper+Dep+Amort
EBITDA (Gastos de operacion+Depre+Amort

Fuente: Gitman y Zutter (2016)

Razones de crecimiento

Esta razon mide el crecimiento que ha tenido la sucursal en sus ventas manteniéndose en la economia
y la industria. Se pueden determinar las siguientes ratios como evaluadores: ventas actuales/ventas
periodo base y utilidad neta/ utilidad neta periodo base que permite determinar cual ha sido el
crecimiento porcentual de la sucursal, para este caso se podra evaluar incremento que haya tenido en

sus servicios (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

Esta investigacion pretende elaborar una propuesta de mejora en la rentabilidad de la sucursal
bancaria, por tanto, es importante explicar a qué se refiere esta terminologia. Segun lo indica Salas
(2012), La rentabilidad representa un area de especial atencion en toda empresa, segun porque mide
los rendimientos que obtiene el negocio sobre sus operaciones, inversiones y capital de los

accionistas. La medicion de la rentabilidad constituye un elemento central para evaluar la gestion,
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desempefio y el grado de éxito alcanzado por los gerentes de la empresa, en el cumplimiento del

objetivo fundamental de generar un retorno satisfactorio sobre las inversiones del negocio (p. 42).

Razones de rentabilidad

Miden la capacidad de la empresa de generar utilidades a partir de los recursos disponibles. Las

empresas buscan aumentar su “profit” o su ganancia.
Las razones de rentabilidad son:

Margen de utilidad bruta

Margen de utilidad operativa

Margen de utilidad neta

Rendimiento sobre los activos, ROA
Rendimiento sobre el capital, ROE

Utilidades o ganancias por accién, UPA o GPA

Rendimiento sobre el efectivo, ROC

V V V V V VYV V V

Analisis DuPont

Para desglosarlo, se debe tener en cuenta que el margen de utilidad bruta mide el porcentaje que
queda de cada dolar de ventas después de haber descontado los costos de ventas. Mientras mas
elevado sea este margen de utilidad bruta es mejor, porque significa que es menor en costo de servicios
vendidos. El margen de utilidad bruta se calcula de la siguiente manera: margen de utilidad bruta =
(ventas — costo de los servicios vendidos) / ventas margen de utilidad bruta = utilidad bruta / ventas,
por otro lado el margen de utilidad operativa mide el porcentaje que queda de cada dolar de ventas
después de que se dedujeron todos los costos y gastos, excluyendo los intereses, impuestos y
dividendos de acciones preferentes, representa las “utilidades puras” ganadas por cada dolar de venta

(Horne & John M. Wachowicz, 2012).

La utilidad operativa es “pura” porque mide solo la utilidad ganada en las operaciones e ignora los
intereses, los impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Es preferible un margen de utilidad
operativa alto, el margen de utilidad operativa se calcula de la siguiente manera: margen de utilidad

operativa = utilidad operativa / ventas.

El margen de utilidad neta es un indice considerado el resultado final de las operaciones, indica la
tasa de utilidad obtenida de las ventas mas los otros ingresos. El indice considera las utilidades como
un porcentaje de las ventas, debido a muchos de los costos varian, ademas reflejan el tipo de control

que los administradores o gestores tiene sobre los costos de la empresa. El margen de utilidad neta se
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calcula de la manera siguiente: margen de utilidad neta = utilidad neta después de impuestos / ventas

Totales (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

De las ratios importantes, se recalca el rendimiento sobre los activos (ROA). El rendimiento sobre
los activos (ROA, return on assets) es considerado como la cantidad de recursos pertinentes que
respaldan las operaciones. El rendimiento sobre los activos demuestra la eficiencia de los
administradores para generar utilidades, con los activos que tienen a su disposicion. Esta es quiza, la

medida de rendimiento individual mas importante (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

El ROA se calcula de la manera siguiente: ROA = utilidad neta después de impuestos / activos totales.
Para analizar de mejor manera el ROA se debe dividir en las partes que lo componen, este indicador
esta integrado por dos partes claves: el margen de utilidad neta de la empresa y la rotacion de activos
totales, ROA = margen de utilidad neta x rotacion de los activos totales (Horne & John M. Wachowicz,

2012).

El indice de rotacion de activos totales muestra qué tan eficientemente fueron utilizados los activos
para respaldar las ventas. Se calcula de la manera siguiente: rotacion de activos totales = ventas
anuales / total de activos, se descompone en: ROA = (utilidad neta después de impuestos / ventas
totales) x (ventas anuales / total de activos), asimismo se considera el rendimiento sobre el capital
(ROE, return on equity) este indice es una medida que se le hace al rendimiento general de la empresa,
es un indicador muy observado por los inversionistas, porque esta relacionado de forma directa con

las utilidades, el crecimiento y los dividendos de la empresa (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

El rendimiento sobre el capital, o rendimiento sobre la inversion (ROI, return on investment) como
también se lo acostumbra a llamar, mide el rendimiento para los accionistas de la empresa al
relacionar las utilidades con el capital de los accionistas, ROE = utilidad neta después de impuestos /
capital de los accionistas, esta razon al igual que el ROA, también puede dividirse en las partes que

lo componen.

Lo que sucede es que el ROE es nada mas que un componente del ROA. Son complementarios
porque introduce todas las decisiones relacionadas con el financiamiento de la empresa al analisis del
rendimiento, en otras palabras, la razon ampliada del ROE sefiala el nivel en que el apalancamiento
financiero (utilizacion lucrativa del capital en préstamo) puede ser aprovechado para aumentar el
rendimiento para los inversionistas. Debido a uso de deuda entre los componentes del capital

significa, que el ROE por naturaleza sera mayor que el ROA (Horne & John M. Wachowicz, 2012).

Tratando de resumir el ROE, se calcula se utiliza la ecuacion anterior para calcular el ROE de la

manera siguiente: ROE = ROA x multiplicador de capital, donde el multiplicador de capital (MAF)
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es: Multiplicador de capital = activos totales / total del capital de los accionistas, y sin ser mas

importante se menciona el rendimiento sobre el efectivo (ROC) el cual mide la relacion de la utilidad

neta/efectivo.

Tabla 11 Razon Rentabilidad

INDICADOR
Margen de Utilidad Bruta:
Margen de Operaciones. 8]
Margen de ventas de Explotacion:

Margen Antes de Impuesto:

Margen de Utlidad Neta:

Rendimiento sobre los Activos:

(ROA)

Rendimiento sobre el Capital :
{ROE)

Rendimiento sovre el Capital
Comun:

Rendimiento sobre el Capital
Empleado:

Utilidad por Accion Comun:
Rendimiento sobre Efectivo
[ROC)

Margen de EBITDA

RAZOM

[Wentas - Costo de Verntas)=UT Bruta

Ventas

Utilidad de Operacion

‘Ventas

Utilidad Antes de Impuestos

Ventas

Utilidad Meta

Yemtas

Utilidad Neta

Activo total

Utilidad Meta

Patrimonio

{Utilidad Meta-Div de Acc. Preferentes)

Capital Comun Promedio

Utilidad neta

{Patrimonio + Deuda de Largo Plazo)

{Utilidad Meta-Div de acc. Preferentes)

Acciones en Circulacian

Utilidad Meta

Efectivo

EBITDA

Ventas

COMPONENTES

(WT-CMV) AT

UT oper/vT

UT Antes Imp,T

UT Meta/ VT

UT Neta/AT

UT Neta,/Pa

[UT Meta- Div Ac Pref)/PA

UT Net/[PA+PIR)

[UT Neta- Div Ac Pref)/Acc Circ

UT Net/EF

EBITDA/NT

Fuente: Gitman y Zutter (2016)

Analisis Modelo Dupont

Ademas de los analisis financieros tradicionales como el horizontal, vertical y de razones, se puede

incluir la formula DuPont en el analisis de la rentabilidad de una empresa, aunque sirve de manera
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mas efectiva como un sistema de analisis de la situacion financiera de la empresa. El analisis DuPont,
segun Gitman (2012), es una herramienta de diagnostico que se utiliza para encontrar las areas clave
responsables del desempefio financiero de la empresa. Permite a la firma dividir el rendimiento sobre
el patrimonio en tres componentes: utilidad sobre las ventas, eficiencia del uso de los activos y uso

del apalancamiento financiero.

Este método también es conocido como rendimiento sobre activos totales y mide la eficiencia de la
empresa en el aprovechamiento de los recursos involucrados en ella una porcién del sistema DuPont
desarrolla la rotacion de activos, presentado la adicion de los activos corrientes, sumando los activos
fijos, teniendo como resultados los activos totales de una empresa. Este total de recursos invertidos

es dividido para las ventas y da como resultado la rotacion de la inversion total (Gitman, 2012).

La otra porcion del sistema DuPont presenta la utilidad sobre ventas después de impuestos. La
utilidad neta es dividida entre las ventas, es el margen de utilidad sobre las ventas. Cuando la rotacion
de los activos se multiplica por el rendimiento de las ventas, da como resultado el rendimiento sobre
la inversion (ROI). Matematicamente se presenta de la siguiente manera: ROI = Ventas Netas /

Inversion Total x Utilidad Neta / Ventas Netas.

Figura 6 Modelo DuPont

\

- Ingresos-
UAGEGEEIElW ~  Coste
Margen
D I
__

\ Rotaclon
de activos \

R

dor del Div (/)
capital

Multiplica

Patrimonio

Fuente: Gitman y Zutter (2016)
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Analisis Modelo Dupont modificado

Relaciona el rendimiento sobre los activos totales de la empresa con su rendimiento sobre el

patrimonio, usando el multiplicador del apalancamiento financiero (Gitman, 2016, p. 92).
En la siguiente imagen, se expresa la formula para lograr este resultado:

Figura 7 Formula DuPont Modificado

ROE = Activos totales X Miltiplicador del apalacamiento financiero

Fuente: Propia (Peraza,2023)

Meétodo de Analisis Z-Score

El primer planteamiento fue desarrollado sobre la base de una muestra de 66 empresas industriales,
de las cuales una mitad quebro hace 20 afios y la otra mitad continuaba operando a la fecha en que se

realizo el estudio en 1968.

El modelo Z-scoring fue desarrollado por Altman, usando un método de analisis de multi-ecuaciones,
que coadyuvan a examinar las fortalezas financieras de una empresa, identificando a través de una
serie de ratios financieros, la condicion de liquidez, quiebra o potencial capacidad de endeudamiento

de la empresa.
El modelo consider¢ la aplicacion de 22 razones financieras que abordaron las siguientes categorias:

e Liquidez,

e Rentabilidad,

e Apalancamiento,
e Solvencia,

e Actividad

El resultado final se constituye en una funcion discriminante reconocido en el mundo entero como:

el “Modelo de estimacion de quiebra Z — Score”, un algoritmo que registra un 95% de confiabilidad.
Los elementos requeridos para la valoracion "Z" son:

1. Activos corrientes,

2. Pasivos corrientes,
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Activos totales,
Pasivos totales

Patrimonio neto,

Ventas netas,

Gastos financieros,

A S RS IS

10. Resultados acumulados.

Valor de mercado del paquete accionario,

Utilidad antes de impuestos

Z=1.20 (X1) + 1.40 (X2) + 3.30 (X3) + 0.60 (X4) + 1,00 (X5)

Tabla 12 Razones Financieras del Modelo Z

X1

X2

X3

X4

-
(%3]

Activo Corriente — Pasivo Corriente

Activos Totales

Resultados Acumulados

Resultado Operativo

Activos Totales

Valor de mercado capital accionario

Valor en libros del pasivo total

Ventas

Activos totales

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Las razones financieras se multiplican por factores que una vez sumados producen un factor general

denominado “Z”.

Objetivo del indicador X1:

Evaluar la capacidad para generar liquidez.

e El capital de trabajo influye en la sostenibilidad del negocio.
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e Este indicador es el menos representativo (Activos con alto nivel de liquidez, respecto al total

de los activos que incorpora valores corrientes y no corrientes).
Objetivo del indicador X2:

Evaluacién de los resultados acumulados y la posicion de la administracion para gestionar la

reinversion de estos. (Una empresa con historia reportara indices altos)

e Esun indicador mas representativo que el X1, debido a que su analisis se sustenta en valores
a largo plazo.
e Describe la posicion de la administracion frente a la politica de retencion de utilidades.

e Flindicador se halla expuesto a cambios que pueden derivar en una erronea interpretacion.

Objetivo del indicador X3:
Evaluacion de la capacidad operativa de generar recursos sustentables en el corto plazo.

e (entra su atencion en la generacion de utilidades operativas que son la razon de ser de la
empresa

e Muestra la fortaleza financiera de la empresa.

e A la utilidad antes de impuestos se suman los costos financieros en vista de que estos no
reducen la rentabilidad de la empresa (X3, Utilidad antes de impuestos + Gastos financieros

+ Gastos no operativos).
Objetivo del indicador X4:

Ponderar el valor comercial del capital frente a la existencia de pasivos que atentan la solvencia de

la empresa.

e Procura evaluar si la empresa sufrird una degeneracion en el valor de sus activos.
e El valor contable del patrimonio puede no tener relacion con el valor de mercado de las

acciones.
Objetivo del indicador XS5:
Medir la capacidad de los activos para generar ingresos (Ventas).

e Pondera la inversion total de activos y la gestion hecha sobre estos para generar ingresos por

ventas.
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Tabla 13 Cobertura de Resultados del Modelo Z

Rango del
Indicador

Interpretacion

Mayores a:
3.00
De: 2.71 a:

2.99
el 1o a:
27N

Menaor a: 1.81

Mo existe problemas de solvencia en el corto v mediano
plazo

Seguridad relativa y/o de obsemacidn

Con problemas financieros en el mediano y corto plazo,

Alto riesgo de quiebra

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Modelo de Z-Score de riesgo

Miden la capacidad de la empresa de generar utilidades con el menos riesgo asociado.

Tabla 14 Modelo Z-Score de Riesgo

e ——

INDICADOR

Inversidn Meta en
Activos:

Rendimiento del Activo:

Margen Bruto del Activo
Total:

Rotacion de la Inversion:

Razon de Apalancamiento
Interno:

RAZON COMPOMENTES

Activo Circulante- Pasivo Circulante (AC-PC)/AT
Activo Total

Utilidades Retenidas UT Neta/AT
Activo Total

Utilidad Bruta UT Bruta /AT
Activo Total

Ventas VT/AT
Activo Total

Patrimonio Total PA /PT
Pasivo Total

INDICE

1,12

1.4

3.3

0,6

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).
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Modelo de Z-Score de quiebra

Miden la exposicion de la empresa respecto a condiciones de poca generacion que lo pueda quebrar.

Tabla 15 Modelo Z-Score de Quiebra

INDICADOR RAZON COMPONMNENTES INDICE
Inversign Neta en Activo Circulante- Pasivo Circulante [AC-PC)/AT 6,56
Activos: Activo Total
Rendimiento del Activo: Utilidades Retenidas UT Neta/AT 3,26

Activo Total
Margen Bruto del Activo Utilidad Brura UT Bruta /AT 6,72
Total: Activo Total
Razon de Apalancamiento Patrimonio Total pa/PT 1,05
Interno: Pasivo Total

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Modelo de Z-Score de crédito (deuda)

Miden la capacidad de la empresa de estar en condiciones de tomar endeudamiento adicional (extra-

crédito)

Tabla 16 Modelo Z-Score de Deuda

INDICADOR COMPOMEMNTES INDICE
Razdn Circulante: Activo Circulante AC/PC 0,4
Activos: Pasivo Circulante
Razdn de Apalancamiento Patrimonio Total PA/PT 0,6
Pasivo Total

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Analisis de suficiencia
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Habilidad de la empresa de generar suficiente efectivo, para poder hacer nuevas inversiones,

mantener negocio en marcha, atender pago de deuda y remunerar accionistas.

Tabla 17 Analisis de suficiencia

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Adecuacién del flujo de Efectivo generado por las operaciones F/PLP+NI AF +PG D Mide la capacidad del efectivo de la empresa para pdoer hacer nuevas
efectivo: (Pagos deuda largo pazo+nueva inv activo Inversiones, mantener negocio en marcha atender pago de deuday
fijo+pago de dividendos) remunerar accionistas

Pagos de deuda largo plazo: Pago deuda a largo plazo PLP/EF Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder servir o
Efectio generado por las operaciones atender la deuda

Reinversion: Nuevas inversiones en activo fijo NI AF/EF Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder hacer nuevas
Efectivo generado por las operaciones inversiones en activos fijo

Dividendos pagados: Pago de diviendos PG D/EF Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder pagar
Efectivo generado por las operaciones dividendos y remunerar a los accionistas

Cobertura de deudas: Deuda total PT/EF Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder antender el
Efectivo generado por las operaciones pago de la deuda de corto y largo plazo

Impacto en Depreciacidn y Depreciacién+ amortizacién DEP + AMORT/EF Mide la capacidad del efectivo de la empresa para atender

Amortizacidn: Efectivo generado por las operaciones depreciaciones y amortizaciones de intangibles

suficiencia Patrimonio PA /Req A R Opert y Precios

Activos Expuestos a Riesgo=3*inv+ctas x cobrar+50% Activos Fijo

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Analisis de eficiencia

Se evaltia que tan buena es la empresa para generar efectivo, respecto a las ventas, utilidades o a

partir del activo total. También determinar la eficiencia de gestion de las empresas de Grupo.

Tabla 18 Andlisis de eficiencia

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Efectivo generado por Ventas Efectivo generao por las operaciones EF/VT Mide el efectivo generado por las ventas
Ventas
Indice de Operaciones. Efectivo generado por las operaciones EF / UT NETA Mide el efectivo generado por las utilidades del negocios en marcha

Utilidad del Negocio en marcha

Efectivo generado por Activos: Efectivo generado por las operaciones EF/AT Mide el efectivo generado por el activo total y la inversion realizada
Activo Total en la proporcian y combinacién de los activos de la empresa (activo circulante
y activo fijo)
Eficiencia Tipo 1: Gastos administrativo G ADM f AT PROD
Activo total
Eficiencia Tipo 2: Gastos administrativo G ADM / AT
Activo total
Eficiencia Tipo 3: Gastos administrativo G ADM / UT OPER

Utildiad Operativa

Relacién ingreso a costo operat: Ingreso por Venta VT/ GT OPER
Gastos Operativos
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Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Analisis de Solvencia

El andlisis de solvencia corriente se orienta a examinar el grado de respaldo y garantia que ofrecen
los activos circulantes al pasivo a corto plazo. La solvencia corriente mide la cobertura de los activos
circulantes a las obligaciones de corto plazo, con el fin de juzgar si tal proporcion constituye un nivel
razonable de proteccion y garantia hacia los acreedores de la empresa. Asi como su capacidad de pago

y su compromiso patrimonial.

Tabla 19 Analisis de Solvencia

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Capital de trabajo: Activo circulante- pasivo circulante AC-PC Un alto capital de trabajo indica gue una parte importante del AC ha
sidp financiado a largo plazo, lo que aumenta la solidez
Un bajo capital de trabajo expresa gue una sélo una peque parte del AC
se dinancia a largo plazo{la mayor parte se financia con Pcirculante
Proporcian del Capital Capital de trabajo KT/AC lo gye debilita la soidez de la empresa
de trabajo: Activo circulante
Cobertura del Capital de trabajo Capital de trabajo KT/IT Si este indice arroja un valor menor a 1, expera gue el KT esta constituido
Inventario Total por una parte de los invenarios. Un resultado igual a 1, indica que el KT esta
conformado por la totalidad de los inventarios. Mientras que un vaor superior
a1, sefiala gue el KT abarca todo el inventario y otras partidas mas liguidas
Razdn Circulante: Activo Circulante Ac/pC Mide el nimero de undiades monetarias de inversidn a corto plazo, por cada
Pasivo Circulante unidad de financiamiento a corto plazo contraido
Prueba Acida: Activo Circulante- inventario (AC-INV)/PC Mide el nimero de undiades monetarias de inversion liquida, pocada unidad de
Pasivo Circulante pasivo a corto plazo contraido
Razén Circulante Activo circulante fincional (AC FUNCIONAL)/PC Mide el numero de undiades monetarias de activos efectivamente liguidos por
funcional: Pasivo Circulante cada unidad de deuda a corto plazo contraido
Razdn Circulante liquida Beos+Inv Transito+ CxC (EFE+INV TRANS+CXC/PC  Mide el nimero de undiades monetarias de activos efectivamente més liquidos
funcional: Pasivo Circulante por cada unidad de deuda a corto plazo contraido
Razon de disponibilidad: Bcos+inv Transito (EFE+INV TRANS/PC Mide la inversion neta en recursos ultra circulantes, con relacian a los
Pasivo Circulante compromisas con terceros a menos de un afio
Razon de Solvencia: Activo Total AT/PT
Pasivo Total
Capacidad de pago: Utilidad de operacidn+ Deprec+tAmort UT neta/Gastos l+Prest CP
Gastos por intereses* Préstamos CP

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Analisis de Puntualidad

Se basa en una medicion de la liquidez real que aportan las partidas del activo circulante, para
determinar si su generacion es suficiente para atender los vencimientos del pasivo a corto plazo, lo

cual se denomina anélisis de puntualidad. Mide la puntualidad de pago y la generacion de liquidez de
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un negocio dependen esencialmente de las rotaciones y ciclos de las partidas que conforman el activo

circulante.

Los ciclos de abastecimiento de materia prima, de produccion y de venta del producto terminado
conforman el ciclo econdmico de la empresa, que expresa el promedio de dias necesario para generar

ventas a partir de la adquisicion de materia prima.

Tabla 20 Analisis de Puntualidad

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Periodo de producto terminado: Inventario de producto terminado*360 (INV PTER*360)/CMV Mide el nimero promedio de dias que tarda la empresa para vender el
Costo de ventas producto acabado, lo gue representa la duracion del ciclo de venta
Periodo medio de cobrao: Cuentas por cobrar+360 (CXC=360)/VT Al completarse el ciclo econdmico atn no se ha generado efectivo, en razén de
Ventas Totales que usualmente se vende a crédito, lo que da origen al periodo de cobro

Nétese gue el cilculo se efectua con las ventas totales, ya que el propdsito del indice
es medir el periodo de cobro sobre todas las ventas de la empresa y no sélo de las
ventas a crédito.

El periodo medio de cobro expresa el nimero promedio de dias que tarda la empresa
para cobrar sus ventas totales y también se denomina ciclo financiero o de financia-
miento a clientes.

Periodo medio de pago: Cuentas por pagar®360 (CXP=360)/COMP T Se utilizan las compras totales y no sdo las compras a crédito, ya que se desea calcular
compras totales el periodo de pago total, incluyendo las compras de contado que indudablemente
afectan la puntualidad
Este periodo mide el nimero promedio de dias que toma la empresa usa para pagar a
sus proveedores comerciales

Tendencia media de la liguidez(TML) Activo Circulante AC/CTEFECT La TML indica el promedio de liguidez diaria gue genera el activo circulante, es decir,
Ciclo total del activo circulante mide la cantidad de efectivo que produce por dia el activo circulante.
Es necesario excluir del activo circulante aguellas partidas no generadoras de efectivo
como los gastos diferidos

Tendencia media a la exigibilidad (Th Pasivo circulante PC/PMP PC La TME expresa el monto primedio de pagos diarios que deben cubrise del pasivo
Promedio Medio de Pago circulante, es decr, indica el monto de efectivo diario requerido para atender los
vencimientos del pasivo a corto plazo

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

Analisis de Solidez

Consiste en confrontar los grados de liquidez de los activos contra los niveles de exigibilidad de las
fuentes de financiamiento. Estos indicadores nacen del principio esencial de las finanzas que indica
que toda inversion debe financiarse con una fuente cuyo vencimiento debe estar acorde al periodo de
la recuperacion del activo, esto se aplica a todo el balance de la empresa para medir el equilibrio
completo entre los activos y las fuentes de pasivo y capital. Mide la capacidad de la empresa para
hacer un uso sélido del efectivo en la adquisicion de activos y su respaldo de financiamiento, y

posterior materializacion.
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Tabla 21 Analisis de Solidez

INDICADOR RAZON COMPOMENTES
Financiamiento de ALP por Paty PLP Patrimonio + Pasivo a Largo Plazo PA+PIp/Atlp
Activo a Largo Plazo

Financiamiento de ACP por PCP Pasivo Circulante Pct/AT cp
Activo Circulante CP

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996).

EBITDA

El EBITDA es un indicador financiero que hace referencia a las ganancias de la compaiiia antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones y deducibilidad de los gastos financieros. Se
puede entender, que el EBITDA es el beneficio bruto de explotacion calculado antes de la deduccion

de los gastos financieros.

Es el resultado de la explotacion de la empresa antes de los gastos financieros. Earning before

Interest, taxes, depreciation and amortization (intangibles).

Se destaca que el EBITDA no puede ser utilizado para medir la liquidez generada por la empresa, ya
que, aunque las depreciaciones y amortizaciones, no tiene en cuenta otros flujos de tesoreria como

los pagos financieros o las ventas y compras que ain no se han hecho efectivas.

Tabla 22 EBITDA

Ingresos (Utilidad bruta)

- Gastos de administracion
-Costos de ventas

EBIT

+ Depreciacion y amortizacion
EBITDA

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg. (1996) y Pacheco, Castafeda y Caicedo (2002)
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Definicion del EVA y otros modelos de valuacion financiera

Las empresas industriales desempefian un papel fundamental en la generacion de valor en la
economia y la sociedad. La generacion de valor en el contexto de empresas industriales se refiere a
la capacidad de una empresa para crear riqueza y beneficios, tanto para si misma como para sus

stakeholders, a través de sus actividades de produccion y operaciones.

La busqueda de un método de valoracion que mida la generacion de riqueza de una empresa es un
desafio importante. La generacion de riqueza se relaciona directamente con la capacidad de una
empresa para crear valor econdmico a largo plazo para sus accionistas y otros stakeholders. La
medicion de la generacion de riqueza puede ser un desafio, pues involucra factores cualitativos y

cuantitativos

En este apartado se menciona varios métodos de valoracién y se comparan con el método de

medicion llamando Valor Econdmico Agregado.

Definicion del Valor Econémico Agregado (EVA)

El Valor Econdémico Agregado o Economic Value Added, por sus siglas en inglés (EVA), es un
modelo de valuacion financiera cuyo enfoque es medir la rentabilidad de una inversion en cada uno

de los anos de su duracion.

Segun Ramirez, la definicion del Valor Economico Agregado es la siguiente: “El valor economico
agregado es la generacion de riqueza de un negocio o proyecto en un periodo determinado,
proveniente de la utilidad de operacion después de impuestos; esta utilidad esta ajustada por el costo

de oportunidad que tienen los accionistas sobre su inversion...” (2002, p.442).

El Valor Econdmico Agregado (EVA) es el importe que queda en una empresa una vez cubiertas la
totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada por los administradores. Asi
lo afirma Federico Li Bonilla, profesor de la Escuela de Ciencias de la Administracion de la

Universidad Estatal de Costa Rica.

Segun Bonilla, este es un método de desempeno financiero para calcular el verdadero beneficio
econémico de una empresa. Ademas, el EVA considera la productividad de todos los factores

utilizados para realizar la actividad empresarial.

La principal innovacion del EVA es la incorporacion del costo del capital en el calculo del resultado;

ademas, incentiva, motiva y modifica el comportamiento de los administradores, quienes pasan a
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actuar como si fueran ellos mismos los accionistas, y esperaran, al igual que estos, el mayor rédito

por sus inversiones en la empresa.

En cuanto a su interpretacion, se dice que, si el EVA arroja un resultado positivo, significa que la
empresa ha generado una rentabilidad por encima del costo que tienen los recursos empleados;

mientras que, si es negativo, la compaiiia no ha cubierto dicho costo.

Segun Bonilla, el EVA es una herramienta que brinda informacién imprescindible sobre ciertos
indicadores financieros a la hora de analizar los resultados de la gestion financiera. Entre ellos se
encuentran los factores que inciden en la generacion de valor en la empresa y, especificamente, en el
Valor del Negocio. Adicionalmente, el concepto incorpora activos que casi nunca se toman en cuenta
y no aparecen en los estados financieros de las empresas como activos intangibles; por ejemplo, el

valor del conocimiento, el cual se encuentra depositado en los colaboradores de la organizacion.

Antecedentes del EVA

Antecedentes

El concepto del EVA es una variacion de lo que por muchos afios se conocioé como ingreso o beneficio

residual, es decir, el resultado que se obtenia al restar a la utilidad operativa los costos del capital.

Esta idea del beneficio residual aparecio en la literatura de la teoria contable a inicios del siglo XX,

la cual se definia como el producto de la diferencia entre la utilidad operacional y el costo de capital.

De acuerdo con Acuia (2001), los inicios de la utilizacion de este modelo se detallan en el afio 1890,
cuando Alfred Marshall deja plasmado una nocidén del EVA en su obra capital The Principles of

Economics, donde manifiesta lo siguiente:

Cuando un hombre se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el afio
son el exceso de ingresos que recibio del negocio durante al ario sobre sus desembolsos en el
negocio...La diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al comienzo
del ario, es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos, de acuerdo

con si se ha presentado un incremento o un decremento del valor... (Acuiia, 2001)

Y afiade: “...Lo que queda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la

tasa corriente es llamado generalmente su beneficio por emprender a administrar...” (Acuiia, 2001).
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Asimismo, Peter Drucker, citado a su vez por Acuiia (2006), enfoco el concepto de creacion de valor
de la empresa de la siguiente forma: “Mientras que un negocio tenga un rendimiento inferior a su
costo de capital, operara a pérdidas. No importa que pague un impuesto como si tuviera una
ganancia real. La empresa aun deja un beneficio economico menor a los recursos que devora,

’

mientras esto sucede no crea riqueza, la destruye...’

Origen del método

Segun Bonilla, la idea del beneficio residual fue introducida a la literatura por Church en 1917, y
luego en 1924 Scovell cit6 el beneficio residual; ya para 1960 aparece dicho concepto y se contempla
en la literatura de la contabilidad gerencial. Diez afios més tarde, para la década de los setenta, 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.

En los ultimos afios, se ha popularizado la utilizacién del concepto del EVA, esto debido a que la
compaiiia consultora estadounidense, Stern Stewart & Co., desarrollé una metodologia sobre este
método de valuacion y patentd ese producto financiero, denominado EVA, como marca registrada.
Sin embargo, el EVA es un concepto general basado en teorias financieras y contables que datan de

los inicios del siglo XX.

Creacion de valor en la empresa

La creacion de valor en la empresa se refiere a expectativas y no a referencias pasadas o historicas.

Al crear valor se hace referencia a un futuro incierto ya que nunca tendremos certeza de lo que pueda
ocurrir, por lo que la rentabilidad econdmica esperada esta relacionada con un nivel de riesgo que se
debe administrar, medir, controlar y minimizar. Por parte de la empresa no se debe olvidar de la
mejora continua, mas bien siempre se debe brindar calidad total, evitar gastos innecesarios y

reducirlos, ademads de tratar de incursionar cada vez en nuevas tecnologias.

Mucho de la creacion de valor de la empresa se da cuando los tomadores de decisiones y los
administradores hacen las cosas bien desde la primera vez; es decir, cuando las decisiones y las

acciones tomadas generan una rentabilidad econdomica superior al costo de los recursos econdomicos.

Para Bonilla (2016), existen seis pilares para la creacion de valor en la empresa:
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1. La rentabilidad econdémica no es igual a la rentabilidad contable. La rentabilidad
econodmica es la generacion de flujos de fondos, los cuales no pueden ser maquillados
por la contabilidad creativa; en tanto la rentabilidad contable es la relacion de datos
contables (relacion de beneficio contable / recurso contable), esto se visualiza en el
verdadero rendimiento econdmico (creando valores en el negocio: dinero), en tanto
el beneficio contable es historico y normalmente queda registrado en libros.

2. Los recursos utilizados para obtener estos flujos tienen un costo econdmico.

3. La creacion de valor en el negocio se refiere a expectativas futuras, no a referencias
pasadas o historicas.

4. Enrelacion con las expectativas, estas deben estar bien planificadas y fundamentadas
para ser realistas y alcanzables, lo que supone un compromiso serio y profundo para
poder obtener las metas fijadas; estableciendo mecanismos de seguimiento para
cuantificar el logro y corregir las desviaciones.

5. Al crear valor se hace referencia a un futuro, el cual siempre es incierto, por lo que
la rentabilidad econémica esperada esta asociada a un nivel de riesgo que, en la
medida de lo posible, hay que controlar, conocer y asumir.

6. Crear valor es parte fundamental de la vision y la mision de toda la organizacion
empresarial y no de unos cuantos colaboradores. Como corolario a la creacion de
Valor en el Negocio, se debe tener un cambio total y profundo, de mejoramiento
continuo, de educacion y compromiso que abarque todos los niveles: desde la Junta

Directiva, Directores, Gerentes hasta el personal de toda la organizacion.

Las empresas deben tener la creacion de valor como parte de su estrategia, de sus objetivos, mision
y vision. La empresa como tal, cada dia debe tener mas valor, debe crear valor para que los accionistas
tengan mejores rendimientos, para que las marcas y patentes crezcan en valor. Pero para que esto
suceda, se debe tener un cambio total en la empresa, un cambio que involucre a toda la organizacion,
no es solamente una capacitacion para algunos empleados, sino que se trata de educar integralmente
al personal, se trata de formar a las personas y que estos adquieran un compromiso permanente. Todos
los colaboradores deben ser participes de esta nueva mentalidad, desde la junta directiva, directores,
gerentes y el resto del personal de la organizacion, que abarque cada uno de los niveles de la misma.
Para ello, ademas, se debe implementar la mejora continua, con el fin de incrementar el valor en la
empresa. Su implantacion debe ser convincente, profunda, estrecha y realizada con tiempo, a fin de

obtener rendimientos econdémicos a futuro (largo plazo).
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Componentes del EVA

Los componentes basicos del EVA, segiin Reyes (2016, p.13) son: la utilidad operacional, el

capital invertido y el costo de capital promedio ponderado.

Utilidad Operacional: la utilidad operacional que se usa para el calculo del EVA es la
utilidad operativa después de impuestos UODI, incluye los ingresos de operacion, sin
intereses ganados, dividendos y otros ingresos no operacionales (extraordinarios). Los
gastos incurridos en la operacion de la empresa, incluyendo depreciaciones e impuestos,
sin tomar en cuenta intereses a cargo y otros gastos no operacionales (Extraordinarios).
Se debe eliminar la depreciacion de la utilidad operativa.

Capital Invertido: son los activos fijos, mas el capital de trabajo operativo, mas otros
activos. Otra forma de llegar al capital invertido es mediante la deuda a corto y largo
plazo con costo mas el capital contable. El capital de trabajo operativo no toma en cuenta
los pasivos con costo, ni pasivos diferidos de impuestos a corto plazo.

Costo de capital promedio ponderado. Se obtiene de dos fuentes: deuda con acreedores,
sujeta a intereses y el capital de los accionistas. El promedio ponderado del costo de la
deuda de impuesto y el costo de capital propio conforman el costo de capital promedio

ponderado.

Calculo del EVA

Recapitulando, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera al costo de

oportunidad, con los recursos utilizados por la empresa. En otras palabras, el Valor Econéomico

Agregado (EVA) es la utilidad operacional después de impuestos, menos el costo promedio de capital.

Para llegar al calculo del EVA puede optarse por algunos de los siguientes métodos:

Método de Ingreso residual
EVA =UQODI - (Activo invertido x Ka)
EVA = UODI - Cargo por capital total

Método de Spread o margen
EVA = (UODI/Activo invertido - Ka) x Activo invertido

EVA= (Rendimiento operativo - Ka) x Activo invertido
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e EVA = Margen de valor agregado x Activo invertido
v' UODI = Utilidad operativa después de impuesto.
v" Ka = Costo promedio de capital de todas las fuentes de financiamiento.
v Si el resultado del calculo del EVA es positivo se crea valor.
v

Si el resultado del calculo del EVA es negativo se destruye valor.

La claridad de la informacion financiera presentada en el balance general y el estado de resultados

es imprescindible para un adecuado célculo del EVA.

Por otro lado, un problema que se presenta con frecuencia para la determinacion del valor es la

definicion de los activos que se deben tener en cuenta.

Los recursos que se emplean en el proceso de creacion de valor los denominaremos activos netos de
operacion, y son aquellos que participan directamente en la generacion de la utilidad operacional. Por
tal razon, ademas de los bienes y derechos que se presentan en el balance dentro del grupo de otros
activos deben excluirse: las inversiones temporales y las de largo plazo, y cualquier activo corriente

o fijo que no tenga relacion directa de causalidad con las utilidades operacionales.

Diferencias entre el EVA y la utilidad contable

Segun Salas T. (2017):

La diferencia esencial entre el EVA y la utilidad contable que muestra el estado de resultados
radica en que el EVA, ademas de considerar el costo de financiamiento de las deudas con
sus gastos financieros, también incluye el costo de oportunidad del capital propio

(patrimonio). (Diapositivas)

Por lo tanto, el EVA exige cubrir ese costo de oportunidad como un rendimiento esperado por los
accionistas para obtener la riqueza neta generada por el negocio, lo cual no considera la utilidad

contable.
Estrategias para aumentar el EVA

Segun Salas T. (2017), existen diversas formas para incrementar la creacion de valor en las empresas,

entre ellas:

e Mejorar la productividad y rotacion de los activos actuales (mayor generacion de ventas).
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e Mejorar los margenes de utilidad (incremento en ventas, reduccion de costos y gastos,
aumento de precios).

e Aumentar las inversiones en activos que rindan por encima del costo de capital y eliminar las
inversiones en activos que rindan por debajo del costo de capital.

e Reducir los niveles de activo manteniendo las ventas.

e Reducir el costo promedio de capital Ka.

e Disminuir la carga fiscal.

Ventajas y desventajas del EVA

Como se mencionado, la creacion del Valor Economico Agregado (EVA, por sus siglas en inglés) ha
sido una herramienta revolucionaria en el campo de la gestion financiera y la toma de decisiones
empresariales. El EVA es un enfoque que busca medir la generacion de riqueza de una empresa al
evaluar si esta genera valor para sus accionistas después de considerar todos los costos de capital. A

continuacion, se presentan las ventajas y desventajas del EVA

Ventajas del EVA

Las ventajas del uso del EVA consisten en:

v" Al Vincular el Valor Econdmico Agregado a un sistema de incentivos, se logra que los
responsables de la administracion adquieran conciencia de las decisiones para crear y destruir
valor y, en consecuencia, se adopte la cultura de creacion de valor. El Valor Economico
Agregado permite invertir los recursos financieros de la empresa en aquellas areas que
contribuyen de manera directa en la generacion de valor (Stern & Shiely, 2001).

v El concepto del Valor Econdmico Agregado permite mejorar la calidad de las decisiones e
impacta en el desempefio del negocio debido a que los gerentes tienen conocimientos mas
profundos sobre el costo de capital.

v Provee una medicion para la creacion de riqueza que alinea las metas de las Gerencias de las
divisiones o plantas con las metas de la compafiia.

v Permite determinar si las inversiones de capital estan generando un rendimiento mayor a su
costo.

v’ Permite identificar a los generadores de valor en la empresa.

v Los ejecutivos que son compensados en funcion del EVA toman acciones consistentes con la

generacion del valor.
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v" Combina el desempefio operativo con el desempefio financiero en un reporte integrado que

permite tomar decisiones adecuadas.

Desventajas del EVA

El EVA presenta algunas debilidades que deben ser contempladas antes de considerar su uso, ya que,

eventualmente, podria sesgar el analisis realizado.

Una de las mayores problematicas que poseen los inversores, llamense accionistas o Gobierno, es
que pueden encontrarse con gerentes o contadores que tienen practicas incorrectas y manipulan los

resultados con la contabilidad creativa.
Seguidamente, se enuncian las mas importantes:

v El EVA no es comparable cuando existen diferencias en los tamafos de las plantas o
divisiones. Una gran planta o divisién puede tener un EVA alto, uno pequefio o uno bajo.

v' El EVA es un célculo que depende de los métodos de la contabilidad financiera para la
realizacion de los ingresos y el reconocimiento de los gastos. Esto puede generar un incentivo
para manipular estos indicadores; por ejemplo, pueden manipular el reconocimiento de
ingresos durante el periodo (Pressly, 1999).

v" El EVA sobre enfatiza la necesidad de generar resultados inmediatos.

v" No considera las expectativas de futuro de la empresa.

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que el EVA como indicador de la gestion realizada por la

gerencia, muestra que si se crea valor la gestion es buena, si se destruye es mala.
Otro aspecto para considerar es el que menciona Vallado (2003):

Utilizar como costo de oportunidad del capital, el costo promedio ponderado de las fuentes
de financiamiento utilizadas por la empresa, teniendo con ello que incluir el costo accionario
que esta dado por el riesgo de las acciones (Beta) y el comportamiento mismo del precio de

la accion.

Esta situacion es especialmente complicada en el mercado costarricense, dada la escasa informacion
publica existente en el mercado y los estrictos controles para lograr captar fondos a través de emision
accionaria. Esto produce que sean muy pocas las empresas con capacidad de cotizarse en los mercados
de valores nacionales. Ademas de que, en un mercado accionario tan pequefio como el costarricense,

por la misma carencia de informacion, el rendimiento exigido por el accionista suele definirse por el
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grado de aversion al riesgo que este tenga; por lo que con ello se aporta un elemento subjetivo para

el calculo del EVA en cada caso.

Caracter estratégico del EVA

EVA =UQODI - (Activo invertido x Ka)

Las ventas y la utilidad de operacion se generan con un activo invertido que tiene un costo de
financiamiento. Por lo tanto, el EVA exige que las utilidades cubran el costo de financiamiento total
sobre el activo, incluyendo el costo de oportunidad sobre el patrimonio que se tuvo que invertir para
generar tales utilidades.

En consecuencia, se genera riqueza solo cuando la utilidad generada cubre ese costo de
financiamiento total sobre el activo, ya que, si la utilidad de operacion es menor al costo de
financiamiento, esa actividad no genera suficiente para cubrir sus costos de operacion y
financiamiento, por lo que produce una pérdida que destruye valor a los accionistas porque no logro
compensar el costo de oportunidad (rendimiento requerido) sobre su patrimonio invertido.

Concepto y calculo de la UODI

La UODI o NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) corresponde a las utilidades netas en
operacion antes de intereses y después de impuestos, sin incluir otros ingresos y gastos por ser

extraordinarios y no generados de la operacion directa del negocio.

Tabla 23 NOPAT

+ Utilidad de Operacion
- Impuesto de renta
=1JODI (NOPAT)

Fuente: Elaboracidn propia (Peraza, 2023)

Activo Neto Invertido

El activo neto es la cantidad de recursos o inversiones realizadas para soportar las operaciones.

El activo invertido es la suma de los activos circulantes, activos fijos netos y de largo plazo, restando

la porcion financiada por pasivos espontaneos sin costo.

Activo Neto = Activo total — Pasivo espontaneo CP
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El activo constituye una inversion con un costo de financiamiento, por lo que el EVA exige que las
utilidades de operacion cubran ese costo de financiamiento para determinar si hubo ganancia o

pérdida real.
Para el calculo del activo para el EVA, Guevara et al. (2000) recomiendan:

e Usar los valores de mercado de los activos. Habra que afiadir a los valores de adquisicion las
posibles plusvalias que se hayan generado, en todos los activos fijos o si se dan minusvalias

como las depreciaciones se deducen.
e Calcular el valor promedio de los activos utilizados en el periodo.
e Deducir del activo la financiacion automatica que proporcionan los proveedores, la hacienda

publica, seguridad social; para poder trabajar con el activo neto.

Calculo del UAIDI

El UAIDI se obtiene sumando a la utilidad neta los intereses y eliminando las utilidades

extraordinarias. En caso de que haya pérdidas extraordinarias, estas se sumaran a dicha utilidad.
Se excluyen las utilidades extraordinarias para evaluar la operacion normal y cotidiana de la empresa.

Tabla 24 UAIDI

Utilidad Meta

+ Gastos Financieros

- Utilidades Extrardinarias
+ Perdidas Extraordinarias
=UAIDI

Fuente: Elaboracion propia (Peraza,2023)

En el célculo del EVA se trabaja solamente con utilidades ordinarias porque las extraordinarias

podrian desvirtuar la evaluacion de la gestion de los responsables de las unidades de negocio.

El Costo de Capital Promedio ponderado (WACC)
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El costo promedio del capital, WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of Capital) es
la tasa promedio de costo de las fuentes utilizadas para financiar el activo neto invertido y se calcula

como un costo ponderado entre la deuda y el patrimonio.

Figura 8 WACC

E D
WACC =K_ *— + Ky * (1-1) * —
€  E+D g " (1) E+D
Ke Costo de patrimonio Kd Costo de la deuda
E Patrimonio D Deuda

T Tasa de impuestos

Fuente: Elaboracion propia (Peraza,2023) datos Renato Resenterra
Segun Amat (1999):

El costo promedio de capital es el costo promedio de toda la financiacién que ha obtenido la
empresa. La empresa necesita obtener financiacion para sus inversiones, la cual puede ser

interna o externa.

Toda financiacion, incluido el capital social aportado por los accionistas o la auto
financiacion, tiene un costo. Precisamente, uno de los objetivos que debe alcanzar la politica
financiera de la empresa es que el costo medio de todas las fuentes de financiacion sea lo mas
reducido posible. Este costo medio se denomina costo de capital y se obtiene con base en la

medida ponderada del costo de todos los elementos del capital de la empresa. (p. 73)

El costo del patrimonio o Capital Propio (Kc)
El costo del patrimonio o capital propio (Kc) es aquel costo de oportunidad que los accionistas estan

sacrificando por el hecho de invertir en la empresa. Es la rentabilidad que ellos desean obtener de su

inversion en el capital de la empresa de acuerdo con su grado de riesgo.
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La deuda neta o pasivo financiero es igual al pasivo total menos el pasivo espontaneo sin costo. En
lo que respecta al costo de la deuda, es importante tomar en cuenta que sus intereses son deducibles

de impuestos, por lo tanto, su calculo es el siguiente:

Kd = Gasto financiero (1-T) / Deuda neta

CAPITULO III: MARCO METODOLOGICO

Enfoque de la investigacion

El tipo de investigacion seleccionada para este trabajo de investigacion se enmarca en un enfoque

cuantitativo, porque se inicia con una perspectiva teérica que puede ser comprobada, esto

quiere decir que pretende confirmar y predecir los fenomenos buscando regularidades y relaciones
entre elementos, ya que esto es lo que busca una comparacion de rentabilidades: basarse en una teoria
de informes contables en donde se puedan aplicar indicadores financieros que reflejen la situacion

financiera de las empresas del Grupo J&R.
Como lo definen Hernandez, Fernandez y Baptista (2014):

El enfoque cuantitativo (que representa, como dijimos, un conjunto de procesos) es
secuencial y probatorio. Cada etapa precede a la siguiente y no podemos “brincar” o eludir

pasos. El orden es riguroso, aunque desde luego, podemos redefinir alguna fase.

Parte de una idea que va acotandose y, una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas
de investigacion, se revisa la literatura y se construye un marco o una perspectiva teorica.
De las preguntas se establecen hipotesis y determinan variables, se traza un plan para
probarlas (disefio); se miden las variables en un determinado contexto; se analizan las
mediciones obtenidas utilizando métodos estadisticos, y se extrae una serie de conclusiones

respecto de la o las hipotesis. (pp.4-5)

La cita anterior se relaciona con el tema de los diagnosticos financieros, ya que requieren un conjunto
de procesos basados en la informacion que genera el contador de la empresa, para evaluar y predecir

los indices de rentabilidad y endeudamiento.

El proceso del diagnostico financiero es secuencial y probatorio, ya que intenta generar resultados

que sean utiles, en el ambito financiero, para las empresas.
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Niglas (2010, mencionado por Herndndez y Mendoza, 2018) comenta que los métodos

cuantitativos estan conformados por “(...) conteos numéricos y métodos matemdticos” (p.

05).

Alo citado, Hernandez y Mendoza (2018) agregan: “(...) representa un conjunto de procesos
organizado de forma secuencial para comprobar ciertas suposiciones. Cada fase precede a
la siguiente, y no podemos eludir pasos, el orden, es riguroso, aunque desde luego, podemos

redefinir alguna etapa” (p. 06).

De igual forma, Herndndez y Mendoza (2018) enfatizan en la necesidad de contar con “un
lugar preciso al cual arribar (planteamiento especificado y delimitado) y un mapa preciso o
GPS (disefio acotado). Nuestro equipaje incluye analisis estadistico pues lidiaremos con

numeros” (p. 07).

Para el andlisis financieros de las empresas del Grupo J&R, se consideran las cifras exactas que
reflejan los estados financieros, a partir de esas cifras, se procede a aplicar las distintas formulas
matematicas de cada uno de los aspectos que se analizaran y que son viables para el estudio, siguiendo
la metodologia que para el efecto se ha definido, la cual, aplicada de forma correcta y en todos los
alcances que la informacion suministrada lo permita, conducira a resultados precisos que permiten

determinar un panorama real y exacto de la situacion financiera actual.

Diseno

Disefio investigativo es para Cohen, Gomez Rojas (2019) “una propuesta concebida, planificada
9

para destinar o configurar. Por lo tanto, elaborar un diserio de investigacion conllevaria un conjunto

de pautas, contenidos, elaboraciones, que determinarian como ha de transitar la investigacion a

llevarse a cabo” (p.231).

Algunos tipos estandarizados de disefio que se utilizan con mayor frecuencia segiin Cabezas Mejia,

Andrade Naranjo, Torres Santamaria et al. (2018) son los siguientes (p.75):

a. El disenio experimental

b. El disefio no experimental
c. Diseiio post - facto

d. Diserio encuesta

e. Diserio panel

f. Los diserios cualitativos
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g. El estudio de casos

No experimental

El disefio con el que trabaja esta investigacion es de tipo no experimental, porque se realiza sin
manipular las variables, es decir, se observa el fenomeno en su ambiente natural y no se genera
ninguna alteracion, puesto que las manifestaciones ya han ocurrido y son absolutamente no

manipulables.

Segun Herndndez, Fernandez y Baptista (2014), en un estudio no experimental no se genera
ninguna situacion, sino que se observan situaciones ya existentes, no provocadas
intencionalmente en la investigacion por quien la realiza. En la investigacion no
experimental las variables independientes ocurren y no es posible manipularlas, no se tiene
control directo sobre dichas variables ni se puede influir en ellas, porque ya sucedieron, al

igual que sus efectos. (p.152)

Asi, se basa en un estudio de disefio no experimental relacionado con el tema de investigacion, ya
que los registros con los que se realiza el analisis financiero son informaciéon que no puede ser
modificada, o sea, sin alteracion en ninguna cuenta con respecto a los estados de resultados por parte
de la persona que realiza el diagndstico, quien debe trabajar bajo las variables ya establecidas,

proporcionadas por el contador, para dar un informe final.

Este disefio no experimental sera de tipo transversal o transeccional que describe variables en un
momento determinado, ademas de incidencias e interrelaciones entre ellas, este no analiza cambios a

través del tiempo.

Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) afirman que “su proposito es describir variables y
analizar su incidencia e interrelacion en un momento dado. Es como “tomar una fotografia”

de algo que sucede”. (p.154)

La cita anterior se relaciona con el diagnostico financiero realizado a las empresas del Grupo J&R,
pues se realiza el debido analisis basado en la situacion en determinados momentos y se compara los

resultados obtenidos especificamente sus rentabilidades en base a sus activos.

Longitudinal
Hernandez y Mendoza (2018) definen una investigacion longitudinal como aquella en la que

recolectan datos en diferentes momentos o periodos para hacer inferencias respecto al
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cambio, sus determinantes y consecuencias. Tales puntos o periodos regularmente se

especifican de antemano (p. 180).

En cuanto a la clase genérica del disefio longitudinal, se considera del tipo panel, que segin
Hernandez y Mendoza (2018), se caracteriza porque “/os casos (personas, animales, etc.) son siempre

los mismos en las distintas mediciones” (p. 181).

Para todos los escenarios financieros que se consideran en la presente investigacion, se tiene como
punto de partida la informacion de los estados financieros de cada una de las empresas; segun el plazo
para el analisis que se contempla, asi se aplicaran las féormulas de calculo que correspondan, por lo
que no hay un cambio en la poblacion para el andlisis. Si se optara por cambiar la informacion base
a un periodo diferente, ya no se podria tener un analisis consistente ni fiable para hacer
comparaciones. Los resultados obtenidos en cada uno de los periodos de analisis representaran nuevos

datos para la realizacion del analisis financiero correspondiente.

Poblacion y Muestra

La eleccion de la poblacion y la muestra es un paso critico en el disefio de cualquier investigacion.

Si la poblacion no esta claramente definida o si la muestra no es representativa, los resultados pueden
carecer de validez y no reflejar la realidad que se intenta estudiar. Una muestra bien seleccionada
permite extrapolar conclusiones a la poblacion mas amplia, lo cual ahorra tiempo y recursos en

comparacion con la recopilacion de datos de toda la poblacion

Poblacion

Segtin Hernandez y Mendoza (2018), la poblacion es “el conjunto de todos los casos que concuerdan
con una serie de especificaciones” (p. 195), para Smith (2005) "La poblacion se refiere al conjunto
completo de elementos o individuos que comparten una caracteristica particular y que son objeto de

estudio en una investigacion" (Smith, 2005, p. 12).

De las definiciones anteriores, se entiende que la poblacion se refiere al conjunto completo de
elementos o individuos que comparten una caracteristica particular y que son objeto de estudio en
una investigacion. Puede ser una poblacion real, como todos los habitantes de una ciudad, o una
poblacion tedrica, como todos los posibles resultados en un experimento. La poblacion representa la
totalidad de lo que se quiere analizar, pero en muchos casos, es impracticable o costoso recopilar

datos de toda la poblacion, lo que lleva a la necesidad de trabajar con muestras.
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Para la presente investigacion, la poblacion analizada son los estados financieros de “Empresa A”,

“Empresa B” y “Empresa C” suministrados por las empresas.

Muestra

Una muestra es un subconjunto representativo de la poblacion que se selecciona con el propoésito de
hacer inferencias sobre la poblacion en su conjunto. Elegir una muestra adecuada es crucial para que
los resultados de la investigacion sean generalizables y aplicables a la poblacion de interés. La
muestra debe ser cuidadosamente seleccionada para evitar sesgos y maximizar la precision de las

conclusiones.

Para Herndndez et al. (2018), “un subgrupo del universo o poblacion del cual se recolectan los datos
y que debe ser representativo de esta, si se desean generalizar los resultados. Cuantas son las

personas que van a participar, cudles son las caracteristicas, que aspectos se van a considerar”

(p.196).

Los tipos de muestra segiin Hernandez et al. (2018) son los siguientes:

a. Muestra probabilistica: Subgrupo de la poblacion en el que todos los elementos de esta tienen la

misma posibilidad de ser elegidos.

b. Muestra no probabilistica o dirigida: Subgrupo de la poblacion en la que la eleccion de los

elementos no depende de la probabilidad sino de las caracteristicas de la investigacion.

En la investigacion se va a determinar una muestra probabilistica ya que todas las empresas del Grupo

J&R tienen la posibilidad de ser participantes o no de la encuesta representativa.

Las muestras que se van a utilizar son los estados financieros para los periodos fiscales 2019, 2020,
2021 y 2022 con el fin de comparar las rentabilidades obtenidas por medio del método EVA vy asi

determinar inclusive el efecto que tuvo la pandemia en los resultados de las empresas.

Fuentes de la informacion

En una investigacion es importante definir y delimitar qué o quiénes van a realizar la recoleccion de
los datos para poder saber cual es la poblacion y la muestra que debe seleccionar para dicho estudio
y debe ser representativa, ademas, debe genera los datos necesarios para obtener un resultados validos

y confiables.
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Hernandez, Fernandez y Baptista (2010) sefialan que la revision literaria consiste en “detectar,
consultar y obtener la bibliografia y otros materiales utiles para los propositos del estudio, de los

cuales se extrae y recopila informacion relevante y necesaria para el problema de investigacion” (p.

53).

Para esta investigacion, se utilizan dos tipos de fuentes de investigacion, las cuales son las primarias

y las secundarias.

Fuente Primaria

La revision de la literatura puede iniciarse directamente con el acopio de las referencias o fuentes
primarias, situacién que ocurre cuando el investigador conoce su localizacion, se encuentra muy
familiarizado con el campo de estudio y tiene acceso a ellas (puede utilizar material de bibliotecas,
filmotecas, hemerotecas y bancos de informacion). Sin embargo, es poco comun que suceda asi,
especialmente en lugares donde se cuenta con un niimero reducido de centros bibliograficos, pocas

revistas académicas y libros.

Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010), sefialan que “constituyen el
objeto de la investigacion bibliografica o literatura o revision de la literatura y proporcionan datos
de primera mano, pues se trata de documentos que contiene los resultados de os estudios

correspondientes” (p.66).

Para esta investigacion, se utilizaran los informes y datos de los estados financieros de los afios
2019, 2020, 2021 y 2022 de las tres empresas seleccionadas y asi mismo el detalle de los activos que

poseen cada una de las empresas para la clasificacion en productivos y no productivos.

Fuente Secundaria

Son listas, compilaciones y resimenes de referencias o fuentes primarias publicadas en un area de
conocimiento en particular, las cuales comentan articulos, libros, tesis, disertaciones y otros

documentos especializados.
Gallud (2015) menciona como fuente secundaria:

Incluyen un material que ya ha pasado por el andlisis de otros expertos. Se trata de hechos
y materiales conocidos o transmitidos por otros. Son los libros de critica y, en general, las

interpretaciones que de un tema se han hecho. En un estudio sobre la poesia de Rubén Dario,
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sus poemas serian la fuente primaria y todos los libros que se han escrito sobre ellos, las

secundarias. (p. 21)
Para esta investigacion, se utilizaran diferentes fuentes secundarias como, por ejemplo:

Libros especializados en economia, finanzas y contabilidad,
Microeconomia, Michael Parkin, Pearson.

Principios de Administracion Financiera 2, Lawrence Gitman y Chad Zutter, Pearson.

AN NN

Articulos y publicaciones del sector de construccion e industrial y financieros.

Sujeto de la investigacion

Para efectos de este estudio, se utiliza tres sujetos de investigacion especificos, denominado la
“Empresa A”, “Empresa B” y “Empresa C” todas pertenecientes al Grupo J&R, partiendo de la
confirmacion que este por sus caracteristicas es representativo de empresas industriales de productos

para la construccion con la siguiente tipologia:

Tabla 25 Parametros

Tipo Industrial Industrial Industrial
Localizacion Centroamerica |Suramerica |Centroamerica
Cantidad de Activos

Planta Materia Prima 1 2

Planta Productos 1 2 1
Cantidad de Empleados 153 195 23

Afios mercado 75 71 25
Ventas anuales 553 MM 575 MM 57 MM

Fuente: Propia (Peraza,2023) con datos del Grupo J&R
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Variables o Unidades de analisis

Una variable es una propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es susceptible de medirse u
observarse. Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), plantean que “El concepto de variable se aplica
a personas u otros seres vivos, objetos, hechos y fenomenos, los cuales adquieren diversos valores

respecto de la variable referida” (p. 93).

De acuerdo con Hernandez et al. (2014) al depender del enfoque se definen variables (cuantitativo)
o unidades de andlisis (cualitativo). En casos de las variables deben ir acompaniadas de las
definiciones conceptuales, operacionales e instrumentales. En el presente trabajo es de enfoque
cuantitativo por lo tanto las variables son la clasificacion de los activos de las empresas del grupo y
las rentabilidades (ventas, costos, margen bruto, margen neto y ROA), liquidez, rotacion de
inventarios y de pago de cada una de las empresas y que seran comparadas para realizar las

recomendaciones de esta investigacion.
Objetivo especifico 1

Clasificar los activos productivos de las empresas industriales del Grupo J&R durante los dos

primeros trimestres del 2023 para la determinacion de los activos por valorar de acuerdo con el EVA

Variable

Los Activos totales de cada empresa del Grupo J&R, se levantara una lista de todos activos

registrados en libros contables.
Indicador

Tipo de Activo (productivo y improductivo)

Definicion conceptual

La definicion de Activo segun Finney — Miller (1975, p.5) afirma que: “El activo esta constituido
por las cosas de valor que se poseen”; Tracy (1979, p.25) indica que los activos representan ““/os

recursos economicos que son propiedad de la empresa”

Por su parte, el activo productivo seglin la definicion del economista y teorico empresarial Michael

Porter, “un activo productivo es cualquier activo que una empresa posee y que le permite crear valor

113



para sus clientes y obtener una ventaja competitiva sostenible en el mercado”. En su libro "Ventaja
Competitiva: Creacion y Sostenibilidad de un Desempefio Superior", Porter establece que “los
activos productivos pueden ser fisicos (como fabricas, maquinarias, equipos, etc.), intangibles (como
patentes, marcas registradas, derechos de autor, etc.) o humanos (como conocimientos

especializados, habilidades y experiencia de los empleados)”

Por su parte, el activo improductivo no hay un autor especifico que haya popularizado el termino de
“activo improductivo”, pero su varios autores y expertos en finanzas y contabilidad han discutido
conceptos relacionados con activos no productivos. En el ambito de las finanzas y la contabilidad,
generalmente se hace referencia a activos que no generan ingresos directos o no contribuyen a la
generacion de ganancias. En una publicacion en el editorial economipedia, el autor Ludefa José
Antonio (dic 2021) realiza una definicidon técnica que dice que “Los activos improductivos son
aquellos que, ademas de no ofrecer ningun tipo de rentabilidad economica, pueden generar gastos a
su propietario. Muchos tipos de bienes pueden categorizarse asi llegado un determinado momento

de su vida util”.

Con base en las definiciones anteriores se pueden decir entonces que los activos productivos son
todos aquellos que estan relacionados con la producciéon y que generan o contribuyen a que las
empresas generen ingresos. Por su parte, los activos improductivos son aquellos bienes que posee una
empresa de los que no se puede obtener un rendimiento econémico. Sumado a esto, algunos de estos

activos pueden ocasionar gastos por el simple hecho de mantenerlos en propiedad.
Definicion Operacional

Para la investigacion, se realizara una clasificacion de los activos en productivos e improductivos
para cada una de las empresas para efectos de poder aplicarle el método de valoracion Valor
Economico Agregado (EVA) y realizar compasion excluyendo aquellos activos que no son
productivos y poder determinar la rentabilidad real y que ayude a la toma de decisiones con respecto

a los activos improductivos.
Instrumentos

Se realizara una clasificacion por tipo (productivo- improductivo) de los activos de las empresas y

se mostraran en un cuadro por empresa y comparativo.
Objetivo especifico 2

Analizar los estados financieros de las empresas industriales del Grupo J&R durante los periodos

fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022 para la aplicacion del EVA.
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Variable

Se utilizaran los estados financieros auditados de las tres empresas del Grupo J&R para los periodos

fiscales seleccionados.
Indicador

Se utilizaran indicadores que salen del analisis financiero que se le va a aplicar a los estados
financieros, algunos son: peso relativo, rotacion de inventarios, rotacion de cuentas por cobrar y por

pagar, retorno de los activos, retorno de la inversion, generacion de valor.
Definicion conceptual

Segtin William H. Kruskal y Judith M. Tanur en su libro "International Encyclopedia of Statistics",
“el peso relativo se refiere a la proporcion o porcentaje de una observacion o valor en relacion con

la suma total de todas las observaciones o valores de una muestra”.

Lawrence J. Gitman y Chad J. Zutter en su libro "Principios de Administracion Financiera”, “la
rotacion de inventarios es una medida de eficiencia que indica la cantidad de veces que el inventario

de una empresa se vendio y se reemplazo durante un periodo de tiempo determinado”.

Por su parte, Eugene F. Brigham y Joel F. Houston en su libro "Fundamentos de Finanzas
Corporativas", “la rotacion de cuentas por cobrar es una medida que indica la cantidad de veces que
una empresa ha convertido sus cuentas por cobrar en efectivo durante un periodo de tiempo
determinado”. Leopoldo R. Barajas y Rafael S. Martin agregan en el libro "Anélisis de estados
financieros", “la rotacion de activos mide la cantidad de ingresos que una empresa genera por cada

dolar invertido en activos”.

La profesora Patricia M. Flynn en su libro "Value-Based Management with Corporate Social
Responsibility", “define la generacion de valor como la creacion de valor economico y social a largo

plazo para los accionistas y otros stakeholders”.

Con las definiciones mencionadas anteriormente, se entienden que al aplicar el peso relativo a cada
partida de los estados financieros se podra conocer la importancia que tiene ese rubro con base en el
total de activos, pasivos y patrimonio para el balance general y en el caso de los estados resultados
nos muestra la relacion de esa partida en comparacion con los ingresos, todos estos indicadores

serviran para la toma de decisiones para las gerencias.
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El resto de los indicadores mencionados seran de suma importancia su resultado para poder dar
seguimiento a la gestiéon de la administracion en la generacion de resultados positivos para las

empresas.
Definiciéon Operacional

Para la investigacion, se realizaran el analisis vertical en el cual se basa en el peso relativo que tienen
las variables con respecto a las ventas en el caso de los estados de resultados y el peso de la variable

del total de activos, pasivos y patrimonio.

Al aplicar los métodos de andlisis DuPont, Razones Financieras, Zscoe y EVA se tendran resultados
como la rotacion de inventarios, rotacion de activos, cuentas por pagar y cobrar, nivel de
endeudamiento, nivel de apalancamiento, insolvencia, tasa de retorno, costo de la deuda, costo de

capital y la generacion de valor entre otros.

Instrumentos

Se utilizaran para desarrollar el objetivo planteado se aplicaran los instrumentos financieros de

Analisis Horizontal y Vertical, Analisis DuPont, Razones Financieras, Analisis ZScore y el EVA.
Objetivo especifico 3

Aplicar el modelo Valor Economico Agregado (EVA) a la informacion financieras del Grupo J&R
para los periodos fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022 con el fin de obtener las rentabilidades y poder

compararlas.
Variable

Se utilizaran los estados financieros auditados de las tres empresas del Grupo J&R para los periodos

fiscales seleccionados.
Indicador

Se utilizaran indicadores que salen del andlisis financiero efectuado a los estados financieros y que
seran parte de los rubros para aplicar el modelo de Valor Economico Agregado, algunos son: Nopat,

capital invertido, pasivos espontaneos, Wacc, y ROIC.
Definicion conceptual
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Segun Garcia del Barrio (2022), “El NOPAT es el beneficio total generado por una operacion.

o FExcluye los costes de deuda, como gastos financieros y demdas gastos relativos al
financiamiento de la empresa, ya que busca medir el desemperio operativo de la empresa.

o Incluye el gasto de depreciacion, pues se le considera un coste de utilizar la maquinaria,
aunque no sea un coste que se pague en efectivo.

o  Excluye ingresos y gastos no relacionados con el negocio principal de la empresa.

El NOPAT se define como ventas menos gastos operativos menos impuestos”

Grdfico 3 Componentes del Nopat
Componentes del NOPAT

Gastos

Operativos

Fuente: Aurelio Garcia del Barrio, Bussines School 2022

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) es un indicador financiero que se utiliza para medir la
rentabilidad de una empresa después de tener en cuenta los impuestos y otros gastos operativos. En
términos sencillos, el NOPAT es una medida del beneficio neto generado por las operaciones de una

empresa, descontando los impuestos.

La férmula general para calcular el NOPAT es: NOPAT=-EBIT(1-TASA IMPOSITIVA)

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) se refiere a las ganancias antes de intereses e impuestos,
es decir, las ganancias generadas por las operaciones comerciales de una empresa antes de considerar

los costos financieros y los impuestos.
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Figura 9 Cdlculo Nopat

Eva

Cdlculo del NOPAT

Excluye cargos
financieros

Fuente: Elaboracién propia (Peraza,2023), datos Renato Resenterra
Tasa impositiva es la tasa de impuestos efectiva que paga la empresa sobre sus ganancias

El Capital Invertido es definido como capital invertido el dinero que dedica una empresa cualquiera
para poder establecerse (también conocido como coste inicial) y para su funcionamiento tanto a corto
como a largo plazo. De forma puramente contable el capital invertido es el conjunto de bienes
constituyentes del activo de una empresa. Este dinero se destina a realizar determinadas operaciones
que tienen relacion con la empresa y puede proceder de diversas fuentes (accionistas, socios, bancos

u otras partes interesadas).

Otra definicion de "capital invertido" se refiere a los recursos financieros que una empresa o
individuo ha dedicado a una inversion o proyecto especifico. Este término se utiliza en el contexto
financiero y empresarial para representar el dinero o los activos que se han puesto en juego con el

proposito de obtener un retorno financiero.
El capital invertido puede incluir:

e Inversion Inicial: La cantidad de dinero o activos que se destinan al comienzo de un proyecto,
negocio o inversion.

e Inversiones Adicionales: Cualquier dinero adicional que se inyecte en el proyecto a lo largo
del tiempo.

e Activos Inmovilizados: Los activos que se utilizan en el proyecto, como maquinaria,

edificios, inventario, etc.
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Para el célculo de Capital Invertido al total de activos se debe resta los Pasivos Expontenos como se

muestra en la Figura 10 Célculo del Capital Invertido

Figura 10 Calculo del Capital Invertido

Eva

CAPITAL

(T
Activos
CAPITAL m | Totales | mm Pasivos
INVERTIDO = espontaneos
Y

Fuente: Elaboracién propia (Peraza,2023), datos Renato Resenterra

Los pasivos espontaneos son conocidos como la financiacion gratuita que la organizacion recibe sin
tener que abonar un interés determinado o coste. ComUnmente, el pasivo espontaneo viene de cuentas

por abonar a proveedores y otras cuentas por cobrar (Lacoma, 2018)
Algunas de las caracteristicas de los pasivos espontaneos son:

e Son obligaciones de deuda a corto plazo contraidas con acreedores y proveedores, salarios e
impuestos por pagar.
e Surgen de cambios en la actividad de ventas

e Se asocia con un aumento en el costo de los bienes vendidos de una empresa.

El Retorno sobre el Capital Invertido (Return on Invested Capital, ROIC) es una medida financiera
utilizada para evaluar la eficiencia y la rentabilidad de una inversion o de las operaciones de una
empresa. Esta métrica permite determinar cuanto beneficio se genera en relacion con la cantidad de

capital invertido en la empresa o en un proyecto especifico. (Eugene F. Brigham, 2016)

El ROIC se expresa generalmente como un porcentaje y proporciona informacion valiosa sobre

cuanto valor se esta generando a partir de los recursos invertidos. Un ROIC alto indica una mayor
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eficiencia y rentabilidad en el uso del capital, mientras que un ROIC bajo puede indicar que se esta

generando menos valor en relacion con el capital invertido.

El ROIC es una métrica importante para los inversionistas y analistas financieros, pues les ayuda a
evaluar la gestion financiera de una empresa y su capacidad para generar beneficios. Un ROIC
positivo y superior al costo de capital es un indicativo de que la empresa estd generando valor para

sus accionistas.

Figura 11 Formula ROIC

ROIC= NOPAT
Capital Invertido

Fuente: Elaboracién propia (Peraza,2023), datos Renato Resenterra

El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado coste
promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los
flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion. Considera el costo conjunto del

financiamiento propio y del costo del financiamiento externo o con terceros.

El Costo Promedio Ponderado del Capital (Weighted Average Cost of Capital, WACC) es una métrica
financiera fundamental en la valoracion de empresas y proyectos. (Eugene F. Brigham y Joel F.

Houston)

Figura 12 Formula WACC

Costo de capital promedio ponderado

WACC
WACC =K, * — + Ky = (1)
€  E+4D d E+D
Ke Costo de patrimonio Kd Costo de la deuda
E Patrimonio D Deuda

T Tasade impuestos

Fuente: Elaboracién propia (Peraza,2023), datos Renato Resenterra
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Definicién Operacional

Para la investigacion, se realizaran el analisis vertical en el cual se basa en el peso relativo que tienen
las variables con respecto a las ventas en el caso de los estados de resultados y el peso de la variable

del total de activos, pasivos y patrimonio.

Al aplicar el modelo de Valor Econémico Agregado se obtendra las rentabilidades de cada una de las
empresas que determinard si se estd generando o destruyendo valor de acuerdo con la cantidad de

activos que tienen.
Instrumentos

Se utilizaran para desarrollar el objetivo planteado se aplicara el modelo EVA para obtener las
rentabilidades de cada una de las empresas en los periodos fiscales estudios para efectos de

comparacion.

Objetivo especifico 4

Comparar las rentabilidades segin activos de las empresas industriales del Grupo J&R durante los
periodos fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022 para la determinacion del valor generado para los

socios y la empresa.
Variable

Comparacion de las rentabilidades obtenidas de los analisis aplicados a los estados financieros

auditados de las tres empresas del Grupo J&R para los periodos fiscales seleccionados.
Indicador

Del Analisis aplicado se tomaran para realizar una comparacion indicadores como: utilidad de
operacion, utilidad antes de intereses e impuestos, utilidad antes de Impuestos, utilidad neta, retorno

sobre activos (ROA) y retorno de capital (ROE).
Definicion conceptual

La utilidad bruta se define como la diferencia entre los ingresos por ventas y los costos directos
asociados con la produccion y venta de los bienes o servicios de la empresa. Segin el libro

"Contabilidad Financiera" de Charles T. Horngren.
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La utilidad de operacion se refiere a la cantidad de ingresos que una empresa genera después de
descontar todos los gastos y costos operativos asociados con la produccion y venta de sus bienes o
servicios. Segun el libro "Contabilidad Financiera: Una Introduccion a los Conceptos, Métodos y

Usos" de Clyde P. Stickney y Roman L. Weil,

Utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT) se refiere “a la utilidad de una empresa antes de
descontar los intereses y los impuestos ”. Segln el libro "Principios de Administracion Financiera" de
Lawrence J. Gitman, “la EBIT se calcula restando los costos de los bienes vendidos, los gastos de

ventas y administrativos de los ingresos totales de la empresa”.

Utilidad antes de impuestos (EBT se refiere a la utilidad de una empresa antes de descontar los
impuestos. Segun el libro "Contabilidad Financiera: Una Introduccion a los Conceptos, Métodos y
Usos" de Clyde P. Stickney y Roman L. Weil, la EBT se calcula restando los gastos operativos, los

intereses pagados y otros ingresos y gastos de los ingresos totales de la empresa.

Retorno sobre Activos (ROA) es una medida de la rentabilidad de una empresa en relacién con sus
activos totales. Segun el libro "Administraciéon Financiera" de James C. Van Horne y John M.

Wachowicz Jr., el ROA se calcula dividiendo la utilidad neta de la empresa entre sus activos totales.

Retorno de Capital (ROE): El ROE es una medida de la rentabilidad de una empresa en relacion con
su capital contable. Segun el libro "Analisis Financiero" de Leopoldo Garcia Franco, el ROE se

calcula dividiendo la utilidad neta de la empresa entre su capital contable.
Definicion Operacional

Los analisis para la determinacion de las rentabilidades a través del EVA, sera de importancia los
resultados de las utilidades Bruta, Neta, antes de impuestos e intereses, el retorno de activos (ROA)

y retorno de Capital (ROE).

La comparacion de las rentabilidades obtenidas en los analisis financieros aplicados y la clasificacion
de los activos, sera de suma importancias para las gerencias y principalmente para los socios el poder
conocer si las empresas estan generando o destruyendo valor, no solo por la aplicacion del EVA
tradicional tomando en cuenta los datos contables que toman en cuenta todos los activos, sino que al
excluir los activos improductivos, se podrd conocer con mayor certeza si la administracion esta

utilizando de la mejor forma sus activos para generar riqueza requerida por los accionistas.

Instrumentos
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Se utilizaran los resultados obtenidos en los instrumentos del objetivo 2 y se mostraban en cuadros

comparativos individuales de las empresas en los afios fiscales seleccionados y un comparativo

general por empresa y periodo fiscal.

Tabla de Variables

Tabla 26 Variables

Onjetivos

Definicion Conceptual
Variables

Definicion Operacional
Indicadores

Definicion Instrumental

INsIr

Clasificar los activos productivos de las empresas
industriales del Grupo J&R durante los dos
primeros trimestres del 2023 parala
determinacion de los activos por valorar de
acuerdo con el EVA

Activos de las empresas

Tipo de Activos

Cuadro de clasificacion de
Activos

Analizar los estados financieros de las empresas
industriales del Grupo J&R durante los periodos
fiscales del 2019, 2020, 2021y 2022 para la

Estados Financieros

Peso Relativo

Anélisis Vertical y Horizontal

Rotacio de Inventarios

Razones Financieras

Rotacion Cuentas por Cobrar

Andlisis DuPont

Rotacion Cuentas por Pagar

Anélisis Zscore

(EVA) a la informacidn financieras del Grupo J&R
para los periodos fiscales del 2019, 2020, 2021y

Estados Financieros

. Retorno de Activos
aplicacion del EVA ! EVA
Retorno de Capital
Generacién de Valor
Aplicar el modelo Valor Econdmico Agregado MNopat EVA

Capital invertido

Pasivos Exponteneos

la determinacidn del valor generado para los
socios y la empresa

2022 con el fin de obtener las rentabilidades y Wacc
poder compararlas Roic
. . Utilidad Bruta Anélisis DuPont
Comparar las rentabilidades segin activos de las — ——
. ) Utilidad MNeta Andlisis Zscore
empresas industriales del Grupo J&R durante los BT
periodos fiscales del 2019, 2020, 2021 y 2022 para |Rentabilidades EBITDA EVA

Retorno de activos ROA)

Retorno de Capital (ROE)

Fuente: Fuente: Elaboracion propia (Peraza,2023),

Proceso de recoleccion y analisis de datos

Se examinan diferentes documentos provenientes de tres empresas del Grupo J&R, con el fin de

extraer informacion indispensable y relevante para el cumplimiento de los objetivos de la presente

investigacion y la resolucion del problema.

A continuacion, se detalla el procedimiento que se lleva a cabo para recolectar la informacion,

mediante la utilizacién de instrumentos, de acuerdo con el enfoque y contexto de la presente

investigacion.

o Se realizara revision de libros de textos, articulos, publicaciones, fuentes digitales y otros

para obtener informacion.

e Labusqueda en fuentes primarias para la obtencion de los datos financieros y de referencias.
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e Realizar un analisis horizontal y vertical de los estados financieros y las razones de actividad

de la empresa.

Para efectos de los analisis de preparan tablas de Excel financiera en donde se realizan los analisis
de los Estados Financieros con pruebas multiples, asimismo, se evaltian los datos de 2019, 2020, 2021

y 2022,

Las informaciones productos del proceso de analisis documentales se presentaran mediante: cuadros,
tablas, graficos y resumen que permitiran interpretacion y comparacion de la informacién y obtener
las conclusiones y las recomendaciones que proporcione un plan de acciones necesarias que sirvan

de ayuda para mejorar la rentabilidad.
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Cronograma
Tabla 27 Cronograma de actividades Investigacion

Actividad del mes
CAPITULO 1 Problema

Planteamiento del problema
Objetive General

Objetivos especificos

Alcances

Limitaciones

Justificacion

Limitaciones

CAPITULO 2 Marco Teorico

MMarco Contextual o sifuacional
Perspectivas tedricas

Descripcion de las empresas

Marco Conceptual

Clasificacion de activos

Definicion de los indices Financieros
Definicion del EVA vy otros modelos de
valuacion financiera

CAPITULO 3 Marco Metodologico
Enfoque de la Investizacion

Disefio

Poblacion v Muestra

Fuentes de Informacion

Varibales o unicades de Analisis
Instrumentas

Procezo para la Recoleccion v Analiziz de Datos
Cronograma

CAPITULO 4

Analisis de Resultados

CAPITULO 3

Conclusiones v Recomendaciones
Referencias

FEevizion Fildlogo v entrega Universidad
Lectura de Tesis

Ajustes Tesis

Entreza de Tesis Final
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADO

Informacion general de las empresas del Grupo J&R

El Grupo J&R esta formada por un grupo de empresas que se dedican a diferentes activades
comerciales, para efectos de esta investigacion se estara analizando tres compaiiias industriales que
conoceremos con los nombres de “Empresa A”, “Empresa B” y “Empresa C” que tienen las misma
activad comercial pero ubicadas en paises diferentes y el tamafio de la compafiia son diferentes. La
empresa que tiene un mayor tamafio es la “Empresa B” y fue la segunda empresa del grupo en
fundarse. Por su parte la empresa con menor tamafio y la creada mas recientemente es la “Empresa

C”.

La “Empresa A” fue la primera empresa fundada y dentro de sus activos estin una planta de
produccion de materiales para la construccion ubicada en la capital en parque industrial en la zona
oeste de la capital, una planta de materia prima ubicada en la zona norte del pais, lo cual genera costos
adicionales de enviar parte de la materia prima a la capital y una vez que es fabricado una parte del
producto terminado, es traslado de nuevo s la zona norte para ser distribuido en la zona y exportado

al pais vecino.

Adicionalmente, la “Empresa A” cuenta con un edificio en la zona este de la capital donde se ubican
sus oficinas administrativas y una tienda de exhibicion. Parte del producto terminado es almacenado
de varias bodegas ubicadas en el parque industrial donde esta la planta de produccion lo que genera

costos de alquiler y encarecen el margen de ganancia.

Por su parte, la “Empresa B” quien tiene sus operaciones en Suramérica, tiene presencia en dos de
las principales ciudades, un en la parte costera sur y otra en la Sierra en la parte norte del pais. Cuante
en cada una de las locaciones con una planta de produccion del material para la construccion de una
planta de materias primas, lo que le genera ahorros en los costos de produccion. En las mismas plantas
de produccion, se ubican las oficinas Administrativas. A su vez tiene dentro de los sus activos posee
terrenos en los cuales no hay edificaciones y apartamentos que utilizan para hospedar al personal del
Corporativo que realiza visitas periddicas y personal de la zona norte que visitan las oficinas
principales. Asi mismo, la presidencia tiene habilitado un apartamento exclusivamente para sus visitas

al pais.

En el caso de la “Empresa C” tiene sus operaciones en una planta de produccion en la cual tienen las

materias primas, esta ubicado en la zona norte del pais en Centroamérica. En el afio 2020 traslado sus
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oficinas administrativas de la Capital a la planta para tartar de reducir los gastos y minimizar un poco
la afectacion que tuvo durante la pandemia. Ese mismo afio se tuvo que decidir reducir su estructura
al méximo, traslado a su principal distribuidor la estructura de ventas para asegurarse seguir

manteniendo la posicion en el mercado.

Analisis financiero de las empresas del Grupo J&R

Para el analisis de la informacién financiera y aplicacion de los métodos seleccionados para dicha
investigacion se ha utilizado la informacion financiera auditada para cuatro periodos fiscales que
contemplan del 2019 al 2022 y expresada en moneda dolares. La “Empresa A” su moneda funcional
es la moneda local del pais de Centroamérica por lo que genera partidas de diferencial cambiario por
las operaciones en efectivo y de deuda que tienen en moneda local y por conversiéon a la moneda

dolares.

Las empresas auditoras son firmas muy reconocidas lo que asegura que la informacion financiera

esta apegadas completamente a la realidad a las normas internacionales de contabilidad.

Dentro del analisis realizado, se toma en cuenta que el periodo 2020 e inclusive el 2021 se ven
afectados los resultados de las empresas por la pandemia sufrida a nivel mundial, lo que signific
para las empresas un reto retomar los niveles mostrados antes de la pandemia. En el caso de la
“Empresa A” solo se vio afectado con el cierre de operaciones en semana santa del 2020, y para la

“Empresa B” la afectacion fue de dos meses en que se pard la planta.

La empresa mas afectada por la pandemia fue la “Empresa C” quien por disposiciones del gobierno
local ordenaron cierre completo por un periodo de 9 meses del 2020 e inclusive cierres parciales en
el 2021 con aperturas paulatinas por sectores y el de construccion fue los Gltimos en retomar

operaciones, estas decisiones afectan mucho los resultados de la empresa que se han analizado.

Por temas de confidencialidad de la informacion y para efectos de la investigacion se han ajustado a
la baja las cifras financieras mostrados en la informacion financiera de las empresas del Grupo J&R

a un porcentaje que se considera pertinente para efectos no afectar los resultados obtenidos.
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Analisis financiero de la Empresa A

Estado de Resultados Empresa A

Tabla 28 Estado de Resultados Empresa A

Estado de Resultados Empresa A

(en Dolares)
PERIODOS plk] 2020 2021 2022 Lineal Barras Superavit/deficit|
Ventas Netas $ 19797661| $ 19567895 | $ 23147078 | 5 28526048 - =
Costo de Ventas $-12286103 | $-12123649 | 5-14676 702 | $-17 043 180 - .-
Utilidad Bruta $ 75115585 74442465 84703765 114823868 f—— —
Gastos de Administracion y Operacion $ -5602449| 5 -5367567 |5 -5498209| 5 -6184583 -— —
Ingreso por fletes ] 650349 | § 651756 |5 6498705 87499 — —
Utilidad Operativa $ 25504585 27284355 36220385 6173281 — f—
Gastos Financieros § -562168| S -512089 |5 -411853(5 -347906 — —
Diferencias de Cambio 3 65954 | § 6787 | % -6469 | & -29 316 — —
Otros ingresos{gastos)-Neto ] 53449 | § -59680 | $ -256385| S -230635 — —
Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta $ 2116693[§ 21634525 20473315 5565424 — —
Impuesto sobre la Renta $ -634527| S -652674|5 -928956( 5 -1696200 - -—
Utilidad Neta del Aio $ 14821665 15107785 2018375|5 3869224 — —
Otro Resultado integral:
Ajuste por traduccidn ] 711574 | S5 -911264 | S -621895 |5 1259920 v | ™ e | -_—
Resultados Integral del Ao $ 2193740|% 599514|% 1396480|% 5120144 | - 7 |em | =— == ===

Nota: El impuesto de la renta es de 30%
Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la “Empresa A”

En los estados resultados de la “Empresa A” se logra demostrar en cuanto a las ventas una pequefia
disminucion para el afio 2020 que representd un 1% con respecto al 2019, esto se debe principalmente
a las restricciones y medidas tomadas por el gobierno, que, si bien no tuvieron el impacto que tuvieron
el resto de las empresas del Grupo, puesto que solo se vio obligado a detener la produccion en la
semana santa, el resto del tiempo la produccion continud de forma normal. A pesar de la leve
disminucion la empresa logro superar los montos presupuestados, tuvo a su favor que la ida de la
fuerza laborar de las empresas en el pais contribuyeron a que muchos aprovecharan para acondicionar
sus casas para el teletrabajo y mucho de los productos que venden las empresas del Grupo esta

dirigido a arreglos basicos y de acabado en los hogares.

A partir del afio 2021, se ve un incremento importante y constante en los dos afios siguientes
principalmente se debe a varias razones, la alta direccion aposto por invertir en inventarios que
aseguran tener la suficiente materia prima y material de empaque para poder asegurarle a sus clientes
tener siempre producto disponible para poder satisfacer esa alta demanda que se experimentd por lo
antes mencionado, lo cual resulto ser una ventaja competitiva ya que muchos competidores apostaron
por cuidar su flujo y disminuir las compras. Otro factor que influy6 en el incremento en ventas fue la

negociacion con los proveedores de materia prima mas importantes por parte del Corporativo quien
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es el que le vende a las empresas del grupo esta materia prima y material de empaque, lo que le
asegur6d despachos de materia prima con prioridad a pesar de los cierres de los puertos que se
experimentaron para esas fechas, para el 2021 obtuvo la exclusividad como representante de uno de
los proveedores de cemento, como producto terminado y también como materia prima, el cual se
logré colocar en el mercado de forma exitosa y genero ventas muy importantes, y por ultimo la
gerencia aposto por un cambio en la forma de comercializar de los productos, llegando ya no solo a
los distribuidores, sino que empezo a llegar los grandes proyectos de inversion privada y publica en

el pais.

El crecimiento del 2019 al 2022 fue de $8,728,387 que equivale a un 44% con respecto al 2019, en

el Grafico 4 Historico de Ventas de Empresa A se logra apreciar el incremento mencionado.

Grafico 4 Historico de Ventas de Empresa A
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Fuente: : Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Las Utilidades Brutas tuvieron un comportamiento muy similar que las ventas con una leve
disminucion en el 2020 y aumentos importantes a partir del 2021 que se han mantenido constantes
influenciado en el crecimiento de las ventas y un aumento en costos de ventas que se mantuvo en una
proporcion del 60% al 63% con respecto a las ventas. Para el 2021 y 2022, las utilidades pudieron ser
mayores pero se vio influenciado por un crecimiento de los costos de ventas que para esos afos se
vio afectado por varias razones; aumentos significativos en el transporte de materias primas via
maritima elevando el costo a % muy significativos que obligaron a la empresa a finales del 2022

ajustar precios para tratar de cubrir estos aumentos, escasez de contenedores y cierres de puestos
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principales, lo que genero para la empresa tener que buscar por su parte la contratacion de servicios
de transportes con las empresas aduaneras y buscar nuevas formas se consolidar cargas con algunos
competidores en otros paises. A pesar de lo indicado anteriormente los costos solo crecieron un 39%
del 2019 al 2022, 1o que genera que la utilidad bruta creciera en el periodo estudiado en $3,971,309.00
para un crecimiento del 53%, el historico se muestra en el Grafico 5 Historico Utilidad Bruta

Empresa A

Grafico 5 Histérico Utilidad Bruta Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

La utilidad operativa presenta una variacion al crecimiento mas acentuada en el 2022 con un creciente

del 70% con respecto al 2021, sin embargo, el crecimiento ha sido constante desde el 2020, este
incremento se deriva de una importante reduccion de los gastos administrativos y operacion para el
afio 2020 que fue del 4%, esta reduccion es gracias a un plan de disminucion de gastos promovido
por la gerencia y el teletrabajo para el personal administrativo contribuyo a la disminucion de los
gastos. A su vez, los ingresos por fletes se mantuvieron constantes y para el 2022 se increment6 de
$225,126.

Esta importante disminucion del gasto, incremento en el flete y mezclado con el incremento constante
de las ventas hace que la utilidad operativa incrementara su margen con respecto a la Utilidad Bruta,

como se muestra en el Grafico 6 Historico Utilidad Operativa Empresa A
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Grafico 6 Historico Utilidad Operativa Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Al revisar la Utilidad Neta, se observa un comportamiento muy similar a la utilidad operativa, la
principal variacion se da en los periodos 2021 y 2022 con crecimientos del 34% y 92%
respectivamente, estos resultados inclusive pudieron ser mayores, pero se registraron otros gastos por
montos importantes. La utilidad neta se ve afectada positivamente por la disminucion en gastos
financieros quien paso del 2019 de $414,088 a $155,513, la empresa tenia préstamos a largo plazo
por la construccion de las plantas y se va acercando los pagos finales, lo cual impacta los gastos

financieros.

La Empresa A tiene su moneda funcional en moneda local, al presentar los estados financieros
auditados en moneda extranjera genera ajustes por traduccion que son mostrados en los resultados
integrales. Estos ajustes han tenido un importante peso originados principalmente por politicas
monetarias del gobierno local que producido una importante caida de la moneda extranjera y se ha
mantenido una volatilidad que afecta los resultados de las empresas que manejan ambas monedas, en
el caso de la Empresa A se ha tenido que seguir una estrategia que le permita tener un balance en las

inversiones y financiamientos que le permita reducir los diferenciales cambiarios.

En el Grafico 7 Historico de las Utilidades Netas y Resultados integrales Empresa A se muestra el

comportamiento histérico de la utilidad neta y resultado integrales.
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Grafico 7 Historico de las Utilidades Netas y Resultados integrales Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Empresa A

En el Grafico 8 Historicos de las Utilidades de Empresa A se muestra los comportamientos de las

utilidades mencionados anteriormente y en la que se observa el importante crecimiento para los afios

2021y 2022.

Grafico 8 Historicos de las Utilidades de Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Empresa A
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Estado de Posicion Financiera de la Empresa A

Tabla 29 Estado de Posicion Financiera Empresa A

Estado de Posicion Financiera Empresa A

[en Dolares)
PERIODOS 2019 2020 2021 2022
ACTIVO
ACTIVO CIRCULAMTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 912212 5 2445981 | 5 1266311 5 2 444 332
Cuentas por Cobrar-neto 5 4961925 | 5 3283167 | & 3BB3932 | 5 4475 541
Inventarios-neto 5 1882405 | & 1945933 | & 3506509 | & 5 789 195
Anticipo de proveedores y otros
gastos pagados por anticipado 5 45620 [ & 27B028 | & 241271\ 5 452 060
Total Activo Circulante £ 8222161 | 5 7967090 [ 5 BB98022 |5 13111 125
ACTIVO NO CIRCULAMTE
Inmueble, Maquinaria y Equipo-neto | 5 13359371 & 12191049 | & 12401683 | & 13 BB3 5685
impuesto sobre la renta diferido Activd 5 TI721| & B7560 |5 101608 | 5 115 479
Otros Activos 5 182428 | 5 131228 | 5 94 254 | 5 124 468
Total Activo No Circulante 5 13615519 | 5 12409837 | & 12602545 | 5 15923 512
5 5 5

PASIVO CIRCULANTE

TOTAL ACTIVOD ] 21 B41 681 20 376 926 21 500 567 27 034 637
PASIVO Y PATRIMONIO

PATRIMONIO

Porcion circulante deuda a largo plazo| 5 1182175( 5 3182238 | 5 90791 | 5 B51 554
Porcion circulante de pasivos por
arrendamientos 5 218854 | & 219196 | & 220008 | & 250027
Documentos por pagar 5 497332 5 B37TB43 | 5 1075558 | 5 1328679
Impuestos por pagar 5 192352 | 5 156018 | 5 450975 | 5 1092 744
Cuentas por pagar y gastos acumuladol 5 2746772 5 2076896 | 5 2354015 | & 2947 133
Total Pasivo Circulante £l 4837485 | 5 6278192 [ 5 5061437 | 5 6 270 137
PASIVO NO CIRCULAMTE
Deuda a largo plazo 5 3441684 | & 4B0 900 | & 2157877 | & 2 004 964
Pasivos por arrendamientos 5 S20BBE| 5 430205 | & 287609 | 5 497 414
Total Pasivo Mo Circulante 5 3871570 5 911195 | & 2445575 | 5 2502 379
TOTAL PASIVO BBOOOS5 5 7189 387 § 7507013 5 B 772516

Total Patrimonio
TOTALPASIVO Y PATRIMIONIO

13032626 S
21841681 %

13 187 540
20 376 926

L3
3

13 993 555
21 500 567

]
£

Capital Social 5 1875182 | & 18751982 | & 1875182 | & 1876 1B9
Aores adicionales de capital 5 1345526 | & 1345526 | & 1345526 | & 1345526
Ajustes por traduccian B -1157472( 5 -206B736 |5 -2680631 | 5 -1430711
Reseva legal 5 591470 5 £17956 | 5 715574 | & 924 706
Utilidades retenidas 5 10377910 & 11417602 | & 12747893 | & 15546 411
L]
&

18 262 121
27 034 637
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ACTIVO CIRCULANTE Lineal Barras Superavit/deficit
Efectivo y equivalentes de efectivo e
Cuentas por Cobrar-neto P 1 J—
Inventarios-neto e |
Anticipo de proveedares y otros gastos I I
pagados por anticipado -
Total Activo Circulante P p——
ACTIVO NO CIRCULANTE
Inmueble, Maguinaria y Equipo-neto e | _
impuesto sobre la renta diferido Activo e | _ —m
Otros Activos T [ — . —
Total Activo No Circulante e m_ __ 1
TOTAL ACTIVO i | m — —
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Porcion circulante deuda a largo plazo e |
Porcion circulante de pasivos por I
arrendamientos J—— _
Documentos por pagar e | _m
Impuestos por pagar e | — -
Cuentas por pagar y gastos acumulados - T
Total Pasivo Circulante - _H_ 1
PASIVO NO CIRCULANTE
Deuda a largo plazo e H _mm
Pasivos por arrendamientos T~ | Hm_ 1
Total Pasivo No Circulante T | _ o wm
TOTAL PASIVO T |H _ _ 1
PATRIMONIO
Capital Social — | ——_ 1
Aores adicionales de capital T |mEEnm
Ajustes por traduccian e N
Reseva legal P P— |
Utilidades retenidas e .
Total Patrimonio [ |
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO [ —

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Empresa B

Analizando el balance general de la Empresa A se puede comprobar como el activo se mantuvo
constante hasta el 2021 y para el 2022 crece considerablemente llegando a un 26% con respecto al
2021, este crecimiento se debe al incremento en la partida de inventarios para los afios 2021 y 2022
producto de la estrategia de la presidencia del Grupo de asegurarse los inventarios para tener producto
disponible para sus clientes en tiempos de post pandemia, esto genero un incremento que significo
pasar de $1,9 millones en el 2019 a $5,7 millones para el 2022, un incremento del 198%. La empresa

debe revisar la rotacion que le estd dando al inventario para no ocasionar que este sobre inventariado.

La cuenta de efectivo y equivales se ve impactada primeramente por la pandemia en la cual la
empresa logra negociar con las entidades financieras periodos de gracia en sus deudas y con sus

proveedores principales de materia prima la extension del crédito, lo cual genera un incremento del
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flujo, sin embargo, el crecimiento en el inventario del 2021 se cubri6 con efectivo lo que genero la

disminucion del disponible y que se transforma en deuda financiera para el 2022.

La cuenta por cobrar experimenta una baja considerable en el periodo 2020 con respecto al 2019, se

mantiene estable para los siguientes afios y para el 2022 incrementa producto del aumento en ventas.

En cuanto al pasivo total viene en disminucion hasta el 2021 en el cual al final del periodo la empresa
A financia la compra de pedidos especiales de cemento y el inicio de proyectos de inversion en activos
fijos que garantizaran el aumento de la capacidad de almacenamiento que cubra el crecimiento del

inventario.

En el Grafico 9 Distribucion del Balance General de la Empresa A se muestra la distribucion y

evolucion del activo, pasivo y patrimonio.

Grafico 9 Distribucion del Balance General de la Empresa A

Balance General
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560000 000

550000 000

540000 000
530000 000
520000 000
510000 000
-
2015 2020 011 2022

mActive mPasivo = Patrimonio

530000 000

525000 000

S20000 000

$15000 000 /
I

510000 000

55000 000

-
2019 2020 021 2012

e ACHYD e PEsive P atrimonio

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A
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Al revisar la composicion del activo, se logra determinar un comportamiento normal de una empresa
industrial al tener un mayor porcentaje en activo no circulante productos de las plantas de produccion
que tienen, sin embargo por el efecto comentado anteriormente del activo vemos que el activo
circulante casi iguala a la partida de activos no circulantes, lo cual puede generar un riesgo para la
empresa al tener invertido su dinero en los inventario y pueda poner en riesgo el cubrir sus deudas a

corto plazo.

Grafico 10 Distribucion del Activo Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Grafico 11 Histérico de Activos Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A
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En el pasivo, lo relevante es el crecimiento en la deuda para financiamiento de compra de materia
prima y de inversiones de capital, se muestra en el 2020 un incremento en el pasivo circulante y esto
se debe al vencimiento de una deuda bancaria en moneda extranjera que tiene un balloom payment
que fue renovado y, por esto, pasa al afio siguiente a Pasivo no circulante ya que es a mediano a plazo.
Para el 2021 y 2022 se nota igual un incremento en el pasivo circulante y se trata de crédito de
inversion de capital que se negocio a un plazo corto mientras se desembolsaba el total aprobado, una
vez vencido el plazo se otorgd un nuevo crédito a largo plazo, con lo que se normaliza para el 2023

el pasivo no circulante y mejora la razén de liquides de la empresa.

Grafico 12 Historico del Pasivo Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Grafico 13 Distribucion del Pasivo Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

137



Las utilidades acumuladas han seguido un crecimiento constante durante los diferentes periodos
producto del incremento en las ventas y margenes de utilidades que han ido en crecimiento en los

afios 2021 y 2022, se muestra en el Grafico 14 Historico Utilidades Retenidas Empresa A

Grafico 14 Historico Utilidades Retenidas Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Grafico 15 Historico del Patrimonio Empresa A
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A
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Analisis Horizontal y Vertical de la Empresa A

Tabla 30 Analisis Horizontal y Vertical de la Empresa A

Estado de Posicidn Financiera Empresa A

(en Dolares)
PERIODOS 2019 V(%) 2020 V(%) 2021 V(%) 2022 VEAT| Variacién 2019-2020 | Variacién 2020-2021 Variacién 2021-2022
ACTIVO Nominal HiZ) Nominal Hi%) Nominal Hi%)
ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 912212 4% § 2449961 12%| & 1266311 6%| 5 2444332 9%| & 1537749 169%| 5 -1183651 -48%|$ 1178021 93%|
Cuentas por Cobrar-neto $ 40961925 23%| § 3203167 16%| & 3883932 18%| § 4425541 16%| & -1668758| -34%| 3 590765 18%[§ 541609 14%)
Inventarios-neto S 1882403 9%| 5 1945933 10%| $ 3506509 16%| 5 5789193 21%| 63 530 3%| S 1560575 80%|$ 2282684 £5%
Anticipo de proveedores y otros gastos pagados
por anticipado S 465620 2%| & 278028 13| 5§ 241271 1%| 5 452060 2% 5 -187 592 | -40%| 5 -36 757 -13%| § 21078% 87%|
Total Activo Circulante $ 8222161 $ 7967 090 $ 8898022 $13 111125 5 -255071 -3%| § 930932 12%[$ 4213103 47%|
ACTIVO NO CIRCULANTE 5 -
Inmueble, Maquinaria y Equipo-neto 513359371 61%| $12 191 049 60%| $12 401 683 58%| 513 683 565 51%| § -1168 322 -9%| 210 634 2% 5 1281881 10%
impuesto sobre |a renta diferido Activo s 77721 0% § 87 560 0% 5 101608 0% 8 115479 0%| & 9839 13%| 3 14 048 16%[ § 13 871 14%
Otros Activos S 182428 1% § 131228 1% § 99254 0%| 5 124468 0%| § -51 200 | -28%| § -31973 -24%[ 8 25214 25%|
Total Activo No Circulante $13 619 519 $12 409 837 $12 602 545 513923512 5 -1209683 9% 5 192 709 2%[S 1320967 10%|
TOTAL ACTIVO $21841 681 | 100%| $20376 926 | 100%| $21 500567 | 100%| $27 034 637 | 100%| § -1464 754 7% § 1123641 6% § 5534069 26%|
PASIVO ¥ PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Porcién circulante deuda a largo plazo $ 1182175 13%| $ 3183238 44%| § 960791 13%| § 651554 7%| § 2006063 170%|§ -2227447 -70%[ § -309 237 -32%
Porcién circulante de pasivos por
arrendamientos 5 218854 2%| 5 219196 3%| 5 220008 3%| 5 250027 3% 5 341 0%| 5 902 0% § 299239 143
Documentos por pagar S 497332 6%| 5 637843 9%| 5 1075558 14%| 5 1328679 15%| § 140 510 28%| 5 437716 69%[ $ 253121 243
Impuestos por pagar 5 192 352 2%| & 156019 2%] & 4508975 6o 5 1092744 | 12%[s 36332 | -19%] & 294956 | 189%| S 641769 | 142%)
Cuentas por pagar y gastos acumulados S 2746772 | 31%| 5 2076896 20%| S 2354015| 31%|5 2047133 | 34%|S 660875 | -24%|5  277118| 13%[S 503 118 25%|
Total Pasivo Circulante S 4837485 $ 6278192 $ 5061437 5 6270137 $ 1440707 30%| 5 -1216754 -19%[$ 1208700 24%|
PASIVO NO CIRCULANTE 0%| 5 -
Deuda a largo plazo 5 3441684 39%| § 480900 7%| 5 2157877 29%| 5 2004964 | 23%|5 -2060784| -B6%|5 1676977 | 349%[% -152912 7%
Pasivos por arrendamientos S 529886 6%| 5 430295 6%| 5 287699 4%| 5 497414 6%| & -99591| -19%| S -142 596 -33%[ § 209716 73%
Total Pasivo No Circulante $ 3971570 § 911195 § 2445575 $ 2502379 5 -3060375| -77%|5 1534381 | 168%[35 56 803 2%|
TOTAL PASIVO $ 8809055 100%| § 7189387 | 100%| 8 7507013 | 100%| $§ 8772516 | 100%| § -1619668 | -18%| § 317 626 4% 8 1265503 17%
PATRIMONIO
Capital Social S5 1875192 14%| 8§ 1875192 14%| & 1875192 13%| 5 1876189 10%| & 0%| 5 0% & 997 0%|
Aportes adicionales de capital S 1345526| 10%| % 1345526 10%| S 1345526 10%|§ 1345526 7% & - 0% & = o%[ s = 0%
Ajustes por traduccién S -1157 472 -9%| $-2068736 | -16%| $-2690631 | -19%| 5-1430711 -8%| & -911 264 79%| S -b21 895 30%[$ 1259920 -47%
Reseva legal S 591470 5%| 5 617956 5%| 5§ 715574 5%| 5 924706 5% & 26 486 4%| 5 97 619 16%[ § 209131 29%|
Utilidades retenidas S10377910| B80%| 511417602 | B87%| 512747893 91%| 315546411 | 85%| 5 1039692| 10%|§ 1330291 12%[§ 2798518 22%
Total Patrimonio $13 032 626 | 100%| $13 187 540 | 100%| $13 993 555 | 100%| 518 262 121 | 100%| § 154 914 1% § 806 015 6% 5 4268566 31%|
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO $21 841 681 520376 926 $21 500567 $27 034637 $ -1464754 7% 11236841 6%[5 5534069 26%)

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Al realizar el andlisis horizontal se logra comprobar el comportamiento de las partidas mas
importantes que se han mencionado anteriormente, se puede mencionar que en la partida de efectivo
para el 2020 se logra visualizar una recuperacion muy importante del 169% con respecto al 2019,
esto producto principalmente de una estrategia implementada por la gerencia financiar al incentivar
el descuento de pronto pago y por consecuente tienen un efecto en la disminucion de la partida de
cuenta por cobrar que paso del 2019 de $4,9 millones a $3,5 millones para el 2020, este efectivo le
permitio a la empresa tener un tiempos de pandemia un flujo de caja adecuado que le permitia cubrir

las necesidades especiales que se vivieron por la pandemia.

En la partida de inventarios, se puede reforzar la estrategia establecida por la presidencia se tener

suficiente inventario para cubrir las necesidades de sus clientes, las variaciones fueron del 80% del
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2020 al 2021 y sigui6 en crecimiento para el 2022 con un incremento del 65%. Este crecimiento

importante debe ser bien controlado y manejado con una adecuada rotacion del inventario.

En el pasivo los cambios mas relevantes fueron los crecimientos en las deudas financieras para los
afios 2021 y 2022 teniendo crecimientos del 69% y 24%, estos financiamientos se dieron para la

compra de materia prima e inversiones de capital en las plantas.

Tabla 31 Andalisis Vertical del Activo Empresa A

PERIODOS 2019 2020 2021 2022
ACTVO

ACTIWO CIRCULANTE

Efectivo v equivalentes de efectivo 11% 31% 31% 19%
Cuentas por Cobrar-neto B0% 41% 41% 34%
Inventarios-neto 23% 24% 24% 4d%
Anticipo de proveedores y ofros gastos pagados por 6% 3% 3% 3%
Total Active Circulante 100%| 100%| 100%| 100%
ACTIVO NO CIRCULANTE

Inmueble, Maquinaria y Equipo-neto Q8% Q8% Q8% 98%
impuesto sobre la renta diferido Activo 1% 1% 1% 1%
Otros Activos 1% 1% 1% 1%
Total Active No Circulante 100%| 100%| 100%| 100%

Fuente;

Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

El analisis vertical para efectos de esta investigacion de tomo por partidas para ver el paso relativo
que tienen en base al activo circulante y activo no circulante, con este analisis se complementa lo
comentado en el analisis horizontal, en el cual el efectivo paso de tener un peso relativo del 11% en
el activo circulante al 31% para los periodos del 2020 y 2021, para el 2022 se ubica en el 19% que no
significa que haya bajado, sino que el crecimiento importante que tuvo la partida de inventarios que

se ubica con el 44% hace que la participacion porcentual del efectivo baje.

El crecimiento en ventas es muy significativo, al pasar de un peso relativo del 23% en el 2019 al
44% para el 2022, un aumento de casi el doble, lo que pone a la empresa en varios riesgos, baja
rotacion de inventarios, recuperacion del flujo de efectivo, aumento en alquileres para

almacenamiento del inventario y riesgo de cubrir la deuda a corto plazo por esta sobre inventariado.
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Tabla 32 Andlisis Vertical Pasivo y Patrimonio Empresa A

PASIVO CIRCULANTE

Parcion circulante deuda & largo plazo 24% 51% 19% 10%
Porcion circulante de pasivos por arrendamientos 5% 3% 4% 4%
Documentos por pagar 10% 10% 21% 21%
Impuestos por pagar 4% 2% 9% 17%
Cuentas por pagar y gastos acumulados 57% 33% 47% 47%
Total Pasivo Circulante 100%| 100%| 100%| 100%
PASIVO NO CIRCULANTE

Deuda a largo plazo 87% 53% 38% B0%
Pasivos por arrendamientos 13% 47% 4% 20%
Total Pasivo Mo Circulante 100%| 100% 923 100%
TOTAL PASIVO

Capital Social 14% 14% 13% 10%
Aportes adicionales de capital 10% 10% 10% 7%
Ajustes por traduccion -9%|  -16%| -19% -8%
Reseva legal 5% 5% 5% 5%
Utilidades retenidas B0% 27% 91% 85%
Total Patrimonio 100%| 100%| 100% 100%

Fuente:

Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

El pasivo los cambios mas relevantes se dan en la deuda bancaria que tienen crecimientos
importantes para los afios 2021 y 2022, pasando de un peso relativo del 53% en el 2020 al 80% para

el 2022 con respecto al Pasivo.

En el patrimonio, los crecimientos que son moderados son en las utilidades retenidas pasando del
80% del 2019 al 85% para el 2022, en el caso de ajuste por traduccion muestra los efectos que ha

tenido el diferencial cambiario que fue muy marcado para los periodos del 2020 y 2021.
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Analisis Horizontal y Vertical Estado de Resultados Empresa A

Tabla 33 Andlisis Horizontal y Vertical Estado de Resultados Empresa A

Estado de Resultados Empresa A

Variacion 2019- 'Variacion 2020- Variacion 2021-
(en Dolares) 2022 2021 2022
PERIODOS 2019 V(%) 2020 V(%) 2021 (%) 2022 V(%) Nominal HI%) Nominal Higs) Nominal H(3%)

Ventas Netas § 19797 661 % 19567 895 § 23147078 $ 28526048 -229 766 -1%| 5 3579184 18% 5378969 23%

Costo de Ventas $-12 286 103 | -62%| 5-12 123649 | -62%| $-14 676702 | -63%| 5-17 043 180 | -60% 162 454 -1%| § -2553053 21% -2 366 478 16%

Utilidad Bruta § 7511558 | 38%|5 7444246 38%|S5 B8470376| 37%| 5 11482868 | 40%) -67 313 -1%[$ 1026131 14% 3012491 36%

Gastos de Administracion y Operacién -5 602 449 [ -28% -5 367 567 | -27% -5 488 209 [ -24% -6 184 583 | -22% 234 882 -4% -130 642 2% -686 375 12%

Ingreso por fletes 650 349 3% 651 756 3% 6549 870 3% 874996 3% 1407 0% -1 886 0% 225126 35%

Utilidad Operativa 2 559 458 13%| 2728435 14%| 3622 038 16% 6173 281 22%,| 168 976 T% 893 603 33%) 2551 243 70%

63 947 -16%

-22 847 353%

Otros ingresos|gastos)-Neto 53 449 0% -59 680 0% -256 385 -1% -230 635 -1% -113 129 [-212%) -196 705 | 330%) 25751 -10%

46 759 2% 783879 36% 2 618 093 89%

Impuesto sobre la Renta -634 527 -3% -652 674 -3% -928 956 -4% -1 696 200 -6% -18 147 3% -276 282 42% -767 244 83%

s s
s s
$ $
$ s
Diferencias de Cambio 65954 | 0% 5787 0%|$ 6469| 0% 5 -29316| 0% 59 168 | -90% -13 255 [ -195%
$ s
$ $
$ $
Utilidad Neta del Afio 1482166 7%|s 1510778 8%|s 2018375[ o%|s 3869224 14% 8612 [ 2% 507597 [ 34% 1850849 | 9%

Otro Resultado integral: 0%| 0%)| 0% 0%)| 0%, 0%

$
$
$
s
s
$
Gastos Financieros-Neto 562168 | -3%] 512089 [ -3%] 411853 2% 347905 [ -1%[ $ 50079 [ -9%] 100236 [ -20%
$
$
$
$
$
s
$

Ajuste por traduccidn 711574 4% -911 264 -5%| 5 -621 895 -3%| 5 1259920 4% -1 622 838 | -228%| 289 369 -32%,| 1881815 | -303%

1 [w | [w v [u|nln|ov|v)v e v o

AR A P R R

s s
s s
$ 3
s s
5 s
5 s
Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta $ 2116693 11%|$ 2163452 11%|§ 2947331[ 13%|$ 5565424 | 20%
$ $
$ s
s s
s s
$ $

Integral del Afio 2 193 740 11%| 599 514 3% $ 1396480 6% $ 5129144 18%| 5 -1594226 | -73% 796966 [ 133%) 3732 665 267%

PERIODOS 2019 2020 2021 2022

Ventas Netas

Costo de Ventas -82% -62%| -683% -60%
Utilidad Bruta 38% 38% 37% 40%
Gastos de Administracion y Operacion -28%| -27%| -24% -22%
Ingreso por fletes 3% 3% 3% 3%
Utilidad Operativa 13% 14% 16% 22%
Gastos Financieros-Neto -3% -3% -2% -1%
Diferencias de Cambio 0% 0% 0% 0%
Otros ingresos|gastos)-Neto 0% 0% -1% -1%
Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta 11% 11% 13% 20%
Impuesto sabre la Renta -3% -3% 4% -6%
utilidad Neta del Afio 7% 8% 9% 14%
Otro Resultado integral: 0% 0% 0% 0%
Ajuste por traduccion 4% -5% -3% 4%
Resultados Integral del Afio 11% 3% % 18%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Las ventas se mantienen del 2019 al 2020 en $19 millones, a pesar de la pandemia la Empresa A se
vio afectado pero muy leve, a pesar de mantenerse igual que afio anterior en presupuesto se logro,
para los siguientes afios el crecimiento fue exponencial, teniendo crecimiento del 18% en el 2021 y
23% en el 2022, producto de modificacion en la estrategia de comercializacion y la representacion
exclusiva de un proveedor importante que vendia material terminado que servia para la venta y para

materia prima.

Los costos de ventas mantuvieron el mismo comportamiento de las ventas, a partir del 2021 se ve

afectado por el incremento en los costos del trasporte internacional.
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Los gastos administrativos y operativos tuvieron una importante disminucion pasando del 28% con
respecto a las ventas en el 2019 y para el 2022 baja al 22% lo que ayuda a generar utilidades netas

del 14%.

Analisis financiero de la Empresa B

Estado de Resultados Empresa B

Tabla 34 Estado de Resultados Empresa B

Estado de Resultados Empresa B

(en Dolares) Tendencias (2019-2022)

PERIODOS 2019 2020 2021 2022 Lineal Barras Superavit/deficit
Ventas Netas 5 35066292 (5 29726261 |5 40126744 |5 44988945 || -, " | = om I | = =
Costo de Ventas 5-19152802 | $-16468052 | $-22661173 | 5-26 313 006 e e I
utilidad Bruta $ 15013490 % 13258209 [ % 17465572 [ % 18675039 || + . " |mm _ mm N | == == == =
Gastos de Administracion y Operacion S -8020485| 8 -6970237| 5-10096095 | 5-11269126|| = ", [T ™M | me == - -
Gastos de ventas $ -1663517|S -1319202|5 - S - e |H . —
Utilidad Operativa $ 6220480(% 4068770 % 73604775 7406813 e |am_H N | = == =
Gastos Financieros $ -414088|S -408719|5 -221597|5 -155512(| , . T HET T | o o= e ..
Ingresos Financieros 3 128738 § 83620| 5 174136 | § 162071 | » o " | I | = —
Otros ingresos(gastos)-Neto S 44137 $ 113542 | § 80748 | § 88283 (| .~ | _ I om g | = = == ==
Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta $ GO8R326(S 47572125 740276385 7501655 || « .7 " |mm I N | = = =
Impuesto sobre la Renta $ -1687393|S$ -1363581|5 -1969346| 5 -1894463 || « ", L (™ H N | o == o= -
Utilidad Neta del Afo $ 430003346 3303631|% 5433417| % 5607102 e |mm N | == == ==
Otro Resultado integral:
Ganancias actuariales por planes de =~ Sl P i R | [ |
beneficios definidos S 143645 § 477375 -168646 | S 150 800 v . [ |
Resultados Integral del Ao $ 4444579|% 3441368 |$ 5264771 |§ 5757002 || - " | om | = = = =

Fuente Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Analizando el Estado de Resultados de la Empresa B lo primero que se logra determinar es una
disminucion de las ventas en el afio 2020 principalmente producto de los efectos de la pandemia y las
restricciones aplicadas por el gobierno, el cual generé un par de operaciones por dos meses en las
cuales dejo de generar ventas por $12 Millones, tomando en cuenta que por mes vende
aproximadamente $6 MM. Para el 2021, logra una importante recuperacion de las ventas
incrementando un 38% con respecto al 2020. Para el 2022, el incremento solo representd un 12%,
esto se debid a una estrategia de determinacion de precios que no se tomod en cuenta el
comportamiento del mercado y las nuevas tendencias de los clientes a la hora de comprar, lo que le
generd una disminucidn en ventas y que se tuvo que rectificar la decision para poder retomar el nivel

de ventas como se muestra en el Grafico 16 Historico Ventas Empresa B.
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Grafico 16 Historico Ventas Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Con respecto a las utilidades brutas tienen la misma tendencia de las ventas, reflejando una
disminucion en el 2020 y una recuperacion a partir del 2021, los costos de ventas se mantuvieron en
promedio en 56% en referencia a las ventas, para el 2021 y 2022 sin se nota un incremento importante
que al igual que la Empresa A corresponde al incremento en los servicios de transportes

internacionales de las materias primas.

Grafico 17 Histérico Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En referencia a la Utilidad Operativa se nota el efecto en el 2020, pero también un
leve estancamiento en los afios 2021 y 2022 principalmente afectado por el incremento en los

gastos administrativos y operacion.

Grafico 18 Historico Utilidad Operativa Empresa B

Utilidad Operativa
Empresa B

$8000 000
$7000 000
$6000 000
$5000 000
$4000 000
$3000 000
$2000 000
$1000 000
S-
2019 2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En las utilidades netas se mantiene una tendencia similar a las indicadas anterior mente, hay un
incremento en el 2021 del 53% con referencia al 2020 que se vio afectado por pandemia, sin embargo
al compararla con el 2019 el incremento apenas es del 18% correspondiente a $820,192, este resultado
se ve afectado principal por el aumento en el pago de la carga impositiva, porque en el 2020 el
gobierno permitié realizar un pago diferido del impuesto de la renta a un afio plazo lo que vino a

cargar el monto para el 2021.

Por su parte, los gastos financieros mostraron una disminucion importante pasando de $414,088 en
el 2019 a un monto de $155,512, esto producto de una renegociacion de la deuda en el 2021

aprovechando mejores condiciones de los bancos post pandemia y se traslado la deuda a largo plazo.

En los resultados integrales, se llevan ganancias actuariales por planes de beneficios definidos.
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Grafico 19 Histérico Utilidades Netas y Resultados Integrales Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Grafico 20 Historico de las utilidades Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B
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Estado de Posicion Financiera Empresa B

Estado de Posicidn Financiera Empresa B

[en Dolares)

PERIOOOS

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo v equivalentes de efectivo ¥ 2145887 # 1345335 % 11rd 834 | # 1866533
COhtras Inversiones ¥ ErELEE S - ] EEECEE S 30333535
Cuentas par Cobrar-neto ¥ BEIETST5| # E15545 | % ETOF TS| # RS
Otras Cuentas par Cobrar ¥ d2758d4d | & 452550 % 131753 % 157 7d3
Cuentas par Cobrar a partes relacionads & - E - E 5257 % 32321
Irwentarios § 3525603 # 4EEEE25 ] § FREELEN S 9330383
COltros Activos E 21164 | # 20937| # EEEEE S 0607
Total Activo Circulante $ 13261531 ¢ 13094 752 18018194 | # 22882662
ACTIVO NO CIRCULANTE
Cltras Inversiones ¥ E64130( % 721527 # G81926] # EEE
Otras Cuentas par Cobrar ¥ EEEREETIES JIFE03 | # 335251 # 524 383
Propiedad, planta y equipa, neta ¥ 239222200 % S0067453| #  S0235566) % F1TTS 196
Propiedad de Inverzion, neta ¥ 1345662 | % 1351121 # 1316580( # 1875582
Activos intangible, neto 3 T1259 | % B1871| # 499384 [ 3870
Irwersiones en acciones § 12001 % 1200] # - E -
COltros Activos E E5A13 % 55187 $ 52187 # EEEE]
Impuestos diferida activa ¥ 45212 % G3320] % IEEEE 125867
Total Activa Mo Circulante £ 33201vAS| ¢ 33342324 2 35V01230( ¥ 354E640B
TOTAL ACTIVDO $46463 320 #% 46437106 # 517193423 # 58 343068
PASIVO Y PATRIMONID
PASIVO CIRCULANTE
Préztamos v abligaciones financieras ¥ Z2dE0E52| % 105022 % 2N7dd | % 2523140
Cuentas par pagar comerciales ¥ 2585056 | % 5425306 | % 1334 60| # ZE14 121
Impuestos alarenta por pagar ¥ 1008134 | % EEITE K 1653652 # 1286033
Otras Cuentas v gastos acumuladoz por | § 1836563 | 1630670 | # 0| # 2TEE0S
Eenefizios a empleadas ¥ - ¥ - 3 1721TES | # 1777 &dd
Total Pasivo Circulante 3 BZ50ETS| % FEEEEHIE TEO1451| & BTE3513
PASIVO NO CIRCULANTE
Préztamos v obligaciones financieras 3 EEIEEE S 1245134 | % 1ET3125| # 3354 335
Impuestos alarenta por pagar ¥ - ¥ EEEHE - ¥ -
Rezervas para pensiones de jubilacidnp| # 14574058 | 1633339 % ZOETSES| # 207471
COtroz Pasivas ¥ - ¥ - E3 M| % -
Total Pasivo Na Circulante ¥ EEES K 3024040 # 3T40TIE| # 5423046
TOTAL PASIVO $ 12025926 % 9977651 # 11342249 % 14 212 859
PATRIMONIO
Capital acciones E E924000]| % E324000] % E324000]| % E524 000
Reseralegal E 3827674 | % 4130583 ¢ TOA4306] % 7084 386
Pezera de capital 3 ENEREL S ENERELES - E -
Resulkados acumulados por aplicacidon | § -220063 | % -220063| % - E -
Ltilidades disponibles $ 22933873 ¢ 2dE53013| ¢ 263637EE[ ¢ 30127823

Toral Patrimonio

TOTALPASIVO Y PATRIMONIO

$ 34437394  $ 36459454 $ 40377174 # 44 136 203
$46463320 % 46437106 #% 51719423 ¥ 58 343 065
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T 0
ACTIVO CIRCULANTE Lineal Barras  Superavit!deficit

Efectivo v equivalentes de efectivo T | Hm | T ——
Oitras Irwersionss — | |- -
Cuentas por Cobrar-neto e P |
Cltras Cuesntas por Cobrar ] | e
Cuentas par Cobrar a partes relacionadas - _m — —
Inwentarios e gy ] | e
Cltras Activas || T e e——
Total Activo Circulante e ] |
ACTIVO NO CIRCULANTE
Citras Inversiones e gy ] | R
Oiras Cusntas por Cobrar - | __ | T e e— -
Propiedad, planta y equipa. neta | | e ——
Propiedad de Inversion, neta T (| e —
BActivas intangible, neto — e | | T ——
Inwersiones en acciones T~ |HNE —
Oitros Activos e | | T e
Impuestos diferido activo | e | T ———
Total Activa Mo Circulante - — — — —
TOTAL ACTIVO [ —— —

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE

Préstamos v obligaciones financieras S | __ e | T ———
Cuentas par pagar comersiales T (ol | e ——
Impuestos alarenta por pagar e | | T ——
Oiras Cusntas y gastos acumulados porpagar [l __ __| == === === ===
Beneficios a empleados e HE — —
Total Fasiva Circulante e [ e [l | T ——
PASIVMO NO CIRCULANTE
Préstamos v obligaciones financieras e | o [l | T ——
Impuestas alarenta por pagar i || —
i

Reservas para pensiones de jubilacidn ;" II . . . .
patronal e indeminizaciones por desahuicio | _n
Cltras Pasivas T | —

Tatal Pasivo Mo Circulante e | e | ——
et ———
PATRIMONIO
Capital acciores I | | 1 | el
Rezervalegal | _HE| T e
Reserva de capital T~ |HE f——
Besulados acumulades por aplicacidnMIF |~ (W — —
Ltilidades disponibles - [ — — —
Total Patrimonio ————
TOTALPASIYOY PATRIMONIO o ]| T ———

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Analizando el balance general, se logra determinar el crecimiento importante que ha tenido en los
ultimos dos periodos fiscales la partida de Efectivo y equivalentes de efectivo, pasando de $3,1
Millones en 2019 a $4,9 Millones en el 2022, parte de este dinero se utiliza para pagar en el mes de
abril el pago de renta que normalmente es de $2,5 Millones y participaciones a los colaboradores en
base a las utilidades repartiendo un equivalente a $2 Millones. Este dinero podria utilizarse para
realizar otras inversiones en proyectos que generen un mejor rendimiento que las inversiones a plazo

que se tienen.

Las cuentas por cobrar se mantienen montos normales de la operacion que son $6 Millones y en el
2022 se incrementa del 24% producto del aumento en los inventarios aprobados por la presidencia

para hacer frente a los tiempos de pandemia.
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Otra partida que muestra movimientos interesantes es la cuenta de Propiedad planta y equipo que
tiene movimientos importantes en los dos tiltimos periodos, resultante de renovaciones en los equipos

de la planta y adquisiciones de bodegas en una de las ciudades en las que tienen presencia.

En el caso de los pasivos, lo mas relevante es el crecimiento de la deuda bancaria para los ultimos
dos periodos en los que se tienen proyectos de inversiones de capital fuertes, el financiamiento es
principalmente a mediano plazo de 4 a 5 afios, esto por condiciones de la banca en el pais en que

opera la Empresa B.

Grafico 21 Balance General Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En el Grafico 21 Balance General Empresa B se muestra el leve crecimiento del pasivo, el
aumento en el activo y aumento en el patrimonio. La empresa B tiene muy poco
apalancamiento financiero para el tamafio del activo que tiene debe evaluar la posibilidad de

endeudar mas a la compaiia.
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Grafico 22 Historico del Balance General Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En cuanto a la distribucion del Activo se ve un manejo adecuado de los activos circulantes, siendo
los no circulares lo de mas peso, que son parametros normales en las empresas Industriales. (ver

Grafico 23 Distribucion del Activo Empresa B)

Grafico 23 Distribucion del Activo Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En la distribucion del pasivo se ve una importante proporcion clasificada en pasivo circulante, siendo
de las partidas mas importantes la deuda a corto plazo, impuestos a la renta por pagar y beneficios
para empleados que para los afios 2021 y 2022 con montos de $1,7 MM para ambos periodos. En el
pais donde opera la Empresa B es regla establecida por el gobierno hace muchos afios, la

obligatoriedad a las empresas a distribuir utilidades a sus colaboradores.

Como se muestra en el Grafico 24 Distribucion del Pasivo Empresa b tiene un alto porcentaje
concentrado en pasivos circulantes, lo que no es recomendable dado que generan un riesgo para la

empresa el tener que pagar deuda a corto plazo ante alguna eventualidad.

Grafico 24 Distribucion del Pasivo Empresa b
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

El Patrimonio de la Empresa B tiene un peso relativo muy importante en la partida de Deuda, ya que
representa el 77% en promedio de la deuda total, lo que quiere decir que los socios tienen una alta

inversion en esta empresa.

Las utilidades retenidas tienen un importante peso en la cuenta del Patrimonio, ya que represent6 el
67% para el periodo del 2019 y en el 2022 lleg6 al 68%. Estas utilidades retenidas le han permitido a
la empresa ir financiando el crecimiento y le ayuda con el apalancamiento, sin embargo, altas

utilidades retenidas generan una mayor carga de impuestos que se debe cancelar, especialmente en
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este pais que el gobierno ante tiempos dificiles acostumbra a aplicar impuestos extraordinarios al

patrimonio.

Grafico 25 Utilidades Retenidas Empresa B
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Analisis Horizontal y Vertical de la Empresa B
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Tabla 35 Andlisis Horizontal y Vertical de Empresa B Posicion Financiera

Estado de Posicidn Financiera Empresa B

(en Dolares)
PERIODOS 2019 V(%) 2020 V(%) 2021 V(%) 2022 TETN Variacion 2019-2022 | Variacion 2020-2021 | Variacion 2021-2022
ACTIVO Nominal H{%) Nominal Hi%) Nominal H{%)
ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo y equivalentes de efectivo § 2145887 5%| & 1046395 4% 5 1174834 2% 5 1866533 3%| 5 -199492 %[5 771560 -40%[ S 691 699 559%
Otras Inversiones 5 973656 2%[ 5 - 0% 5 3726313 7% 5 3093353 5%| 5 -973 656 |-100%| 5 3726313 5  -632960 -17%
Cuentas por Cobrar-neto S 6167378 13%|S 6118345 13%|5 6707759 13%|5 B311122| 14%(5 -49 033 -1%[ 5 589414 10%| & 1603363 24%
Otras Cuentas por Cobrar 5 427 844 1%| 5 452 580 1%| 5 131753 0%| 5 157 743 0%| 5 24736 6%| 5 320827 -N1%| S 25 990 20%
Cuentas por Cobrar & partes relacionadas 5 - 0%| 5 - 0%) 5 5287 0% 5 32321 0% 5 = 3 5 287 5 27035 | 511%
Inventarios $ 3525603 B%|5 4556525| 10%| 5 6173690 12%|5 0330983 | 16%(S5 1030922 ( 29%|5 1617164 35%[ S 3157293 51%
Otros Activos 5 21164 0% § 20937 0% $ 08 558 0% 5 90 607 0%| 5 -227 -1%) 5 77621 371%[ & -7951 -8%
Total Activo Circulante 5 13261531 § 13004782 $ 18018 194 § 22 BB 662 5 -166750| -1%[5 4923412 38%| 5 4864468 27%

ACTIVO NO CIRCULANTE
Otras Inversiones S5 664130 1%[ & 721527 2% 5 881926 2% 5 997 015 2%| 5 57 397 9%[ 5 160 399 2%| 5 115089 13%
Otras Cuentas por Cobrar 5 496 193 1%| 5 417 609 1%| 5 395 251 1%| 5 524 583 1%| 5 -78584 | -16%| & -22 358 5%| 5 129731 33%
Propiedad, planta y equipo, neto $ 29922220 | 64%| 5 30067489 | 65%| 5 30295566 | 59%|5 31775196 | 54%|5 145270 | o0%|5 228077 1%| 5 1473630 5%
Propiedad de Inversion, neto $ 1945662 4%[5 1831121 4% 5 1916580 4% 5 1875582 3%| 5 -14 541 -1%( 5 -14 541 -1%| 5 -40 998 -2%
Activos intangible, neto 5 71258 0%| 5 61871 0% 5 45584 0% 5 113870 0%| 5 -0383 | -13%| 5 -11887[ -19%[ S 63 BB7 | 128%
Inversiones en acciones 5 1200 O%[S 1200 0% 3 - 0% & - 0%| 5 = 0% $ -1 200 5 = 100%
Otros Activos 5 55913 0%[ 5 58 187 0% 5 52 187 0% 5 50 894 0% 5 2274 4%[ 8 -6000 [ -10%| 5 -1293 -2%
Impuestos diferido active 5 45212 0%[ 5 83 320 0% 5 109736 0% 5 128 B67 0% 5 38108 | B84%|S 26 416 32%| 5 19 130 17%

Total Activo No Circulante 5 33201788 $ 33342324 $ 33701230 S 35 466 406 5 140 536 B 358 906 1% 5 1765177 5%
TOTAL ACTIVO 5 46463 320 [ 100%| $ 46437 106 [ 100%| $ 51719 423 [ 100%| $ 58 349 068 | 100%| $ -26214 0%|S 5282318 11%[ $ 6629 645 13%

PASIVO ¥ PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Prestamos y obligaciones financieras 5 2460832 20%|5 1105022 11%| 5 2117414 19%| 5 2829140| 20%[§ -1355810( -55%|5 10123091 92%| 5 711727 34%
Cuentas por pagar comerciales S 2BBE5086| 24%|5 3428906 34%| 5 1934610 17%|5 2614121 | 1B%[S 543821 | 19%|5 -1494206[ -44%|5 679511 35%
Impuestos a la renta por pagar 5 1008194 B%[ S 729012 7% 5 1653652 15%|5 1286099 9%| 5 279182 | -28%( 5 924640 [ 127%| 5 -367 553 -22%
Otras Cuentas y gastos acumulados porpagsl 5 1896563 | 16%([ S5 1690670 17%( S 174010 2%|5 276608 2%|5 -205893| -11%| 5 -1516661[ 90%|S 102 599 59%
Beneficios a empleados 3 - 0%| 5 - 0%| 5 1721765| 15%|5 1777844 13%|§ . $ 1721765 s 56 079 3%
Total Pasivo Circulante 5 B250675 5 6953611 5 7601451 5 B783813 5 -1297064 | -16%| 5 647 840 9% S 1182362 16%

PASIVO NO CIRCULANTE
Préstamos y obligaciones financieras S 2317843 | 19%|5 1245184 12%| 5 1673125| 15%|5 3354335| 24%(5 -1072659 [ -46%| S 427 940 34%| S 1681211 100%
Impuestos a la renta por pagar 5 - 0%| & 145517 1% & - 0% 5 - 0%| 5 145517 5 -145517 5 - 100%
Reservas para pensiones de jubilacion patrd & 1457408 | 12%|5 1633339 16%| 5 2067563 | 1B%|5 2074711 15%|5 175931 | 12%| 5 434224 27%| S 7148 0%
Otros Pasivos 5 - 0%[ & - 0% 5 111 0% 5 - 0% 5 - 3 111 5 -111 | -100%

Total Pasivo No Circulante 5 3775251 S 3024040 $ 3740798 $ 5429046 5 751211 -20%| S 716 758 24%( S 1688248 45%
TOTAL PASIVO 5 12025926 [100%| S 9977651 [100%| $ 11342249 [100%) $ 14212859 [ 100%( S -2048275| -17%| 5 1364598 14%[ § 2870 610 25%
PATRIMONIO
Capital acciones S 6024000 | 20%|5 6924000 19% 5 6924000 17% 5 6924000 | 16%|5 - 0% & - 0%| $ 0%
Reserva legal S 3B27674| 11%|5 4190589 11%| 5 70B4386| 1B%|S 7O0B43B6| 16%[5 362 915 9%[(5 2893797 69%| 5 0%
Reserva de capital 5 011909 3%[ 5 911 509 3% 5 - 0% 5 - 0% 5 = 0%(5  -911909 5 100%
Resultados acumulados por aplicacien NIIF | 5 -2200683 | -1%[S5  -220063| -1%( S - 0%| 5 - 0% 5 = 0%| 5 220 063 5 = 100%
Utilidades disponibles $ 22993873 | 67%| 5 24653018 | 68%| 5 26368788 | 65%| 5 30127823 | 6B%|S5 1659146 T%|5 1715770 7%| 5 3759035 14%
Total Patrimonio 5 34437394 $ 36459454 [ 100%| S 40377174 | 100%| 5 44136209 [ 100%| S 2022 061 6%|S 3917720 11%[ § 3759035 9%
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 5 46463 320 S 46437 106 $ 51719423 $ 58349 068 5 -26214 0%| S 5282318 11%[ § 6629 645 13%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En el analisis Horizontal de la Empresa B se observa el comportamiento que tuvieron las partidas de
Efectivos y otras inversiones, en la cual se observa una disminucion en el 2020 principalmente se
debe al cubrimiento de pagos de obligaciones con empleados y algunos proveedores de materia prima
durante los dos meses que las operaciones, pero para el resto de periodos de muestra aumentos del
59% producto del crecimiento de las ventas, la mayoria se mantienen en inversiones a plazo que

generan mejores rendimientos que la cuenta corriente.

En cuentas por cobrar en el afio del 2022 se da un incremento sustancial del 24% pasando de $6,7

millones en el 2021 a $6,3 millones en el 2022.

En el pasivo, los cambios mas relevantes se dan en la deuda bancaria en el periodo 2022 producto de
del financiamiento de capital de inversion con compras de propiedades para uso de almacenamiento

de material terminado y materia prima.

153



Otro rubro importante es el registro en el 2021 y 2022 de la obligacion de los beneficios a empleados

que corresponde al pago de utilidades que deben por ley distribuirse en abril del afio siguiente al

periodo fiscal.

En el patrimonio se nota el crecimiento constante en todos los afios de las utilidades retenidas, con

crecimientos del 7% hasta del 14%.

Tabla 36 Andalisis Vertical Activos Empresa B

PERIODOS 2019 2020 2021 2022
ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo y equivalentes de efectivo 16% 15% 7% B%
Otras Inversiones 7% 0% 21% 14%
Cuentas por Cobrar-neto 47% 47% 3I7% 36%
Otras Cuentas por Cobrar 3% 3% 1% 1%
Cuentas por Cobrar a partes relacionadas 0% 0% 0% 0%
Inventarics 27% 35% 34% 41%
Otros Activos 0% 0% 1% 0%
Total Activo Circulante 100%| 100%| 100%| 100%
ACTIVO NO CIRCULANTE

Otras Inversiones 2% 2% 3% 3%
Otras Cuentas por Cobrar 1% 1% 1% 1%
Propiedad, planta y equipo, neto 90% 90% 0% 0%
Propiedad de Inversion, neto 6% 6% 6% 5%
Activos intangible, neto 0% 0% 0% 0%
Inversiones en accicnes 0% 0% 0% 0%
Otros Activos 0% 0% 0% 0%
Impuestos diferido activo 0% 0% 0% 0%
Total Active Mo Circulante 100%| 100%| 100%| 100%

TOTAL ACTIVO

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

En el analisis vertical aplicado en base al activo, se evidencia el importante crecimiento porcentual

que ha tenido los inventarios en el activo circulante, pasando del 27% de 2010 al 41% en el 2022 que

vienen a impactar en las partidas de efectivo y cuentas por pagar, que, si bien a nivel monetario

tuvieron crecimiento en el 2022, porcentualmente el inventario hace que se refleje una disminucion

en las partidas indicas.
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Tabla 37 Analisis Vertical del Pasivo y Patrimonio Empresa B

PASIVO Y PATRIMONIO

PASINO CIRCULANTE
Préstamos y obligaciones financieras 30% 16% 28% 32%
Cuentas por pagar comerciales 35% 49% 25% 30%
Impuestos a la renta por pagar 12% 10% 22% 15%
Otras Cuentas y gastos acumulados por pagar 23% 24% 2% 3%
Beneficios a empleados 0% 0% 23% 20%
Total Pasivo Circulante 100%| 100%| 100%| 100%
PASINO NO CIRCULANTE
Préstamos y obligaciones financieras 61% 41% 45% B62%
Impuestos a la renta por pagar 0% 5% 0% 0%
Reservas para pensiones de jubilacion patronal e in 39% 54% 55% 38%
Otros Pasivos 0% 0% 0% 0%
Total Pasivo No Circulante 100%| 100%| 100%| 100%
TOTAL PASIND

PATRIMONIO
Capital acciones 20,1%| 190%| 17,1%| 157%
Reserva legal 11,1%| 11,5%| 17,5%| 16,1%
Reserva de capital 2,6%| 25%| 00% 0,0%
Resultados acumulados por aplicacién NIIF -0,6%| -06%| 0,0% 0,0%
Utilidades disponibles 66,8%| 67,6%| 65,3%| 68,3%
Total Patrimonio 100,0%| 100,0%|100,0%| 100,0%
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Con respecto al pasivo y patrimonio se determina el peso relativo que tiene las deudas financieras
que logran aumentar en el 2022 al 62% para igualar el 2019, este crecimiento como se ha mencionado

se debe a financiamiento de capital de inversiones.

En este analisis se puede mostrar las altas cargas que tiene la empresa relacionada con los empleados,

ya que tienen reservas para cubrir las jubilaciones patronales y el pago de beneficios.
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Analisis Horizontal y Vertical Estado de Resultados Empresa C

Tabla 38 Andalisis Horizontal y Vertical Estado de Resultados Empresa B

Estado de Resultados Empresa B

Variacién 2019- 'Variacion 2020- Variacion 2021-
(en Dolares) 2022 2021 2022
MNominal H{3&) Mominal H{3%) Mominal Hi%)
Ventas Netas 3 35066292 $ 29726261 3 40126744 S 44 988 945 $ -5340031( -15%| S 10400483 35%| $ 4862201 12%
Costo de Ventas 5-19152 802 | -55%| 5-16 468 052 | -55%| 5-22661 173 | -56%| 5-26 313006 | -58%| § 2684750 -14%| 5 -5193121 38%| $ -3 651833 16%
Utilidad Bruta 5 15913 490 45%| $ 13 258 209 45%| § 17 465 572 44%| $ 18 675939 42%| S -2655281[ -17%| S 4207363 32%| S 1210367 7%
Gastos de Administracién y Operacién S -8020485| -23%| 5 -6970237 | -23%| 5-10096095 | -25%| $-11 269126 | -25%| 5 1050248 [ -13%| S5 -3125858 45%| 5 -1173031 12%
Gastos de ventas S -1663517 -5%| § -1319 202 -4%| & - 0%| $ - 0%| S 344315 -21%| S5 1319202 [ -100%| $ - 0%
Utilidad Operativa 5 6229489 18%| S 4968 770 17%| & 7369477 18%| S 7406813 16%| S -1260719 | -20%| 5 2400707 48%| & 37 336 1%
Gastos Financieros s -414 088 -1%[ 8 -408 719 -1%| 8 -221597 -1%[ 5 -155512 0%| § 5369 -1%| 8 187122 -46%| 8 66 085 -30%
Ingresos Financieros s 128788 0%| 5 83620 0%| 5 174136 0%| S 162 071 0%| 8 -45 168 [ -35%| & 890516 108%| & -12 065 -7%
Otros ingresosigastos)-Neto 5 44 137 0%| & 113542 0% & 80748 0%| & 83 283 0% § 69 404 [ 157%| § -32794 -29%| 5 7535 9%
Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta 5 5988326 17%|5 4757212 16%| § 7402763 18%| § 7501655 17%| 5 -1231114[ -21%|§ 2645551 56%| § 98 891 1%
Impuesto sobre la Renta 5 -1687 393 -5%| § -1363581 -5%| & -1969 346 -5%| & -1894463 -4%| § 323812 [ -19%| 5 -605 765 44%| § 74 B34 -4%
Utilidad Neta del Afic $ 4300933 12%| § 3393 631 11%| § 5433417 14%| $ 5607 192 12%| § -907302 [ -21%| § 2039786 60%| & 173775 3%
Otro Resultado integral: 5 - 0% § - 0%| 5 - 0%| S - 0% S - 0%| 5 - 0%| 5 - 0%
Ganancias actuariales por planes de beneficios
definidos 5 143 645 0%| & 47 737 0% & -168 646 0%| & 150 800 0% § -95908 | -67%| § -216 383 | -453%| § 319 446 | -189%
Itados Integral del Afio $ 4444579 13%| S5 3441368 12%| & 5264771 13%| § 5757992 13%| 5 -1003210[ -23%| § 1823402 53%| & 493 221 9%
PERIODOS 2019 2020 2021 2022

WVentas Netas

Costo de Ventas -55% -55%| -56% -58%

Utilidad Bruta 45% 45% 44% 42%

Gastos de Administracién y Operacion -23%( -23%| -259% -25%

Gastos de ventas -5% 43 0% 0%

Utilidad Operativa 18% 17% 18% 16%

Gastos Financieros -1% -1% -1% 0%

Ingresos Financieros 0% 0% 0% 0%

Otros ingresos|gastos)-Neto 0% 0% 0% 0%

Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta 17% 16% 18% 17%

Impuesto scbre la Renta -5% -5% -5% -4%

Utilidad Neta del Ano 12% 11% 14% 12%

Otro Resultado integral: 0% 0% 0% 0%

Ganancias actuariales por planes de beneficios defi 0% 0% 0% 0%

Resultados Integral del Aro 13% 12% 13% 13%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

El analisis horizontal y vertical del estado de resultado muestra el comportamiento de las ventas con
un descenso del 15% para el 2020 producto de la influencia de la pandemia, logra recuperar para el
2021 con un crecimiento de 35% y una desaceleracion para el 2022 producto de una estrategia de

precios que ocasiono un efecto contrario que se reflejo en la baja en ventas.
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Porcentualmente, los costos de ventas se mantienen estables en promedio del 55% sobre las ventas
con un crecimiento para el 2022 producto de los incrementos en los precios de transporte

internacional.

El gasto administrativo y operacion refleja una rebaja en referencia a las ventas del 2% lo que ayudo

a mantener las utilidades en nivele similares en todos los afios.

Analisis financiero de la Empresa C

Estado de Posicion Financiera Empresa C

Tabla 39 Estado de Resultados Empresa C

Estado de Resultados Empresa C

(en Dolares)
PERIODOS plk] 2020 2021 2022 Lineal Barras Superavit/deficit
Ventas Netas $ ©530639|% 2575384| % 49313385 4046915 | Tt [HE _ o |
Costo de Ventas S -3784042 |5 -1527614| S -2509962 | 5 -2167378 eyl kil
Utilidad Bruta $ 2746597 (% 1047770 $ 2421376 % 1879538 e | |
Gastos de Administracidn y Operacion $ -987106| 3 -556398| S -1608484 |35 -1014398 || + ", = ™ T H ™| o= = = -
Depreciacién y amortizacion $ -334676| % -514498| S -555223 |5 442840 || e Lo |7 EHE™ | e e -
Gastos Generales y de ventas $ -1343515| 3% -605151| 5 8996 | S 109400 ([ . " ™" T | - -
Utilidad Operativa S 813015 -628277( 5 266665 | 5 531 700 T | iy, T
Gastos Financieras § -524455|% 5378575 -248925(S5 -228297 (| . L. T (HE T T | o= = e -
Provisidn posibles cuenta icobrables S -44804 | § -663 | § -27710| $ - e |- — e —
Otros ingresos(gastos)-Neto 5 - 5 - g - 5 - D —
Utildiad antes de Impuesto sobre la Renta $ -487959 (% -1166797( S -9970 | % 303403 ([~ T T T | - —
Impuesto sobre la Renta 3 - 3 - 3 - 3 47307 7T T, || -
Utilidad Neta del Ao $ -487959|% -1166797| 5 -9970 | § 256 096 T T . —-—
Otro Resultado integral:
Ganancias actuariales por planes de JE
beneficios definidos 3 - 3 - - 3 -
Resultados Integral del Afio § -487959 % -1166797| 9970 (% 256096 || - . " |™ H T | om o= mm ™

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

La Empresa C se ha visto seriamente afectada por factores externos que ocurrieron a partir del afio
2019 y que a la fecha siguen afectando no solo a la empresa sino al sector de la construccion y en
general al pais que enfrenta una crisis politica como hace afios no pasaba, enfrento huelgas por parte
de los sindicatos, una disminucion importante en la obra publica, problemas de transporte

internacional y la mayor afectacion que fue la pandemia para el 2020. Las cifras para el 2020 muestran
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la realidad y la afectacion que tuvo la empresa con las restricciones implementadas por el gobierno
para tratar de contener la pandemia lo que significo un cierre de operaciones total por nueve meses a
partir del mes de abril y no fue hasta mediados de diciembre del 2020 e inicios del 2021 que se
permiti6 a la industria de la construccidon operar con normalidad, de hecho el sector de la construccion
fue el ultimo en ser autorizado para operar, claramente poniendo en una situaciéon muy compleja a las

empresas de la industrias.

El decrecimiento en las ventas fue muy notorio en el 2020, pasando de ventas anuales de $6 millones
en el 2019 a penas $2 MM para el 2020, después del este periodo tan fuerte las ventas experimentaron
un crecimiento del 91%, pero que esta muy lejos todavia del nivel prepandemia e inclusive en el 2022

decrece en 18% con respecto al 2021.

Grafico 26 Historico de ventas Empresa C
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Fuente Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

Los costos de ventas se mantuvieron en un promedio de 55%, no se vio muy impactado en los

incrementos de costos del transporte internacional debido a que no compro en la mayoria del 2020.

Las utilidades brutas mantienen un comportamiento muy acorde con las ventas y costos, influenciado

por los efectos de la pandemia.
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Grafico 27 Histdrico de Utilidad Bruta Empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

Con respecto a los gastos generales y de ventas tienen una importante disminucion entre el 2020 y
2021, para una disminucion de $1,3 millones con respecto al 2019, esta disminucion se debe a varias
razones, producto del cierre total y para no afectar a los empleados, por mucho tiempo se enviaron a
los colaboradores a vacaciones y en otros casos se redujeron los salarios y como una estrategia de
tratar de reducir la estructura para ayudar sin afectar las ventas, se realizo el traspaso de la fuerza de

ventas al mayor distribuidor, con esto, se logré una importante reduccion de los gastos.

El gasto financiero presenta una disminucion considerable para los afios 2021 y 2022, producto de
una reestructuracion de deuda financiera que se hizo ampliando el plazo y con periodo de gracia, lo

que libero el flujo de efectivo y ayudo a bajar los gastos financieros.

La utilidad operativa experiment6 una caida drastica en el 2020 mostrando niimeros en negativo
producto de la baja en la venta y gastos que superaron los gastos. Para el 2021, ya se logra recuperar

teniendo un incremento del 142% con respecto al 2020.
Grafico 28 Historico de Utilidad Operativa Empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

Las utilidades netas reflejan los mismos comportamientos que las utilidades anteriores, a pesar de lo
implementado por la empresa con respecto a los gastos generales y de ventas, reduccion de los gastos
financieros y cambios a nivel gerencial, las utilidades se recuperan lento, pero logrando numeros

positivos a partir del afio 2021.

Grafico 29 Historico Utilidad Neta Empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

En el Grifico 30 Comportamiento Utilidades Empresa C se muestran los comportamientos de las
utilidades

Grafico 30 Comportamiento Utilidades Empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C
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Estado de Posicion Financiera Empresa C

Tabla 40 Estado de Posicion Financiera Empresa C

Estado de Posicion Financiera Empresa C

[en Dolares)

PERIODOS
ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo v equivalentes de efectiva § 4172 | # 43101 # 206801 # 323945
Cuentas por Cobrar-nieta [ 1285430( % 20V % 1058109 # 525521
COtras Cuentas por Cobrar ¥ 47 562 # 33034 | § 1706 | # 230
Cuentas por Cobrar a partes relacionads § E33365| # SE45E2| % EEEREETES 450037
Inventarias § TE1485] % 353564 | & 05535 ] # 1004 370
Articipo a provesdores § 451541| # E16E1| # IEEC K3 22346
Gastos e impuestos pagados por anticip{ § 3566 | # 1314396 | % Trd 700| # 130 565
Total fctive Circulante § 32525982 | % EEEEE RS 282231 % 2521338
ACTIVO NO CIRCULANTE
Propiedad, planta v equipo, neto § 04762 | # G2E5036( # TTEF33| # 7415057
Depdsitas en garantia [ 19624 | % 273239 % 5516 # 10E45
Fondo de Ceszantia 3 43213 # FEEE S 43973 # 33524
Total fictive Ma Circulante & 16513 # 835331 % TE2E820| % T4EE 227
TOTAL ACTIVO $# 11369500 #% 11083873 % 10643131 #% 3386 565

PASIVOY PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Préstamos v obligaciones financieras ¥ E E E
Arrendamientos porcién Circulante [ - E E3zd7| % 38433 3 35152
Cuentas por pagar comerciales ¥ 323424 % SOT305| # WE322T| # 131703
Gastos e impuestos acumulados porpad § NEE23] $ 303833 # 133833 93445

§ ¥ ¥ ¥
i $ $ $
k3 k] ¥ k]

4 2535 504 1260 365 165713 303167

Cuentas por pagar relacionadas 15253528 2302756 2345351 1373807
Anticipo recibido de cliente 1517583 142713 EREE

Total Paziva Circulante £335 35374 4 B0E 231 23947289
PASIVO NO CIRCULANTE

1343 231

Préstameos v obligaciones financieras [ 3EEETTI| # 3382589 % 4124 287 % 3826666
Arrendamientos largo plazo ¥ - ¥ 2022201 % 1365 # Ed 033
Cuentas por pagar accionistas § 952 4ddd | 31603058 % 3158 7TE0( # 3158 76O
Cuentas por pagar relacionadas ¥ - ¥ - 3 - ¥ BED 000
Frima de antigiiedad 3 435324 | # 44002 [ % 39263 # 33542
Total Pasivo Mo Circulante & 4552540 % ETE3419| & EEEEE 74067
TOTAL PASIVO $# 115473914 #% 11395650 # 10370367 4 39632348
PATRIMONIO
Capital acciones § 300000 # 00000] % 300000 % 300000
Capital adicional pagade i 485035 # 1521475 | 4 2121475 4 1851475
Impuesta complementario § -39685| $ -39685| $ -397a3] # -39825
Deficit Acumulada 3 -926761) ¥ -20393558( ¢ -2103523| % -1547 433
Ltilidades disponibles [ - E - 3 - E -
Total Patrimonio ¥ -176414 % L 278164 % 294 217
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO $ 11369500 # 11083873 4 10649131 # 9986565
T

£ - - - -
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p 0 d as (20 0
ACTIVO CIRCULANTE Lineal Barras Superavit/deficit

Efectivo y equivalentes de efectivo e [ | e e m——
Cuentas por Cobrar-neto T [ o am _|  m mm——
Otras Cuentas por Cobrar T |H W | T e e —
Cuentas por Cobrar a partes relacionadas e R R
Inventarios = | e | T e e m—
Anticipo a proveedores T | _ _ __ | " emm mmm—m—
Gastos e impuestos pagados por anticipado — — =
Total Active Circulante T | | T e e —
ACTIVO NO CIRCULANTE
Propiedad, planta y equipo, neto T [ | T e mm——
Depdsitos en garantia = e | W | T e mmm—m—
Fondo de Cesantia e | B | e ———
Total Active No Circulante e (W | T e o —
TOTAL ACTIVO T [ | e ——
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE
Préztamos y obligaciones financieras T | | T e
Arrendamientos porcion Circulante T H e - f— — —
Cuentas por pagar comerciales T [ o | e e ——
Gastos e impuestos acumulados por pagar e | W | T e mm—m—
Cuentas por pagar relacionadas A e [ | e e m——
Anticipo recibido de cliente T, ([HH - f— — —
Total Pasivo Circulante T [ o | T e —
PASIVO NO CIRCULANTE
Préstamos y obligaciones financieras — T [ _ o | F—
Arrendamientos largo plazo T— H o e f— f—
Cuentas por pagar accionistas A | H | — F—
Cuentas por pagar relacionadas — H f—
Prima de antigiedad e W _ f—
Total Pasivo No Circulante ~ | —_mm ||~ f—
— (mm_-_[— —
PATRIMONIO
Capital acciones T |HEEE | e e ——
Capital adicional pagado 7 | — o | T T mm———
Impuesto complementario T L | T e e . —
Deficit Acumulado T e TR s e —
Utilidades disponibles
Total Patrimonio T ] — —
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO T [ | e ——

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

La cuenta de efectivo y equivalentes evidencia que en el 2019 la empresa tenia mucho problema de
liquidez, para el 2019 el flujo de caja era muy limitado, denota que lo que recuperaba lo gastaba, en
el 2020, se logra trabajar con un poco mas de flujo, pero siempre limitado. A partir del 2021, se
incrementan los saldos en cuentas en un 330% con respecto al 2020 y sigue la misma tendencia al
alza para un incremento del 57%, varias razones influyen en este comportamiento que son:
reestructuracion de la deuda que baja las amortizaciones al tener periodo de gracia, mejora notable
en la recuperacion de la cuenta por cobrar y negociaciones de ampliacion de plazo de crédito en

empresas relacionadas que le venden materia prima y producto terminado.
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La cuenta de inventarios se mantiene constante durante los cuatro afios, manteniéndose con
crecimientos moderados, el incremento del 2019 al 2020 fue apenas de $253,485. Analizando la
composicion de esta partida se nota que hay un 29% del inventario que corresponde Inventario de
Piezas y repuestos, esto le genera un gran riesgo porque no es un activo que puede convertir

rapidamente a flujo para poder cubrir sus obligaciones.

En el pasivo de la Empresa C, las partidas que tienen un peso muy relevante son el financiamiento

bancario, cuenta por pagar a socios y la cuenta por pagar a empresas relacionadas.

Como se mencion6 anteriormente, en el 2021 se hizo una restructuraciéon de deuda mejorando las
condiciones, vencimiento del crédito y periodo de gracia, adicionalmente en el 2020 se cancelo la

deuda de la linea de crédito de $1 millon por medio de un aporte de los socios.

La partida de cuentas relacionadas mostr6 un crecimiento del 2019 al 2020 del 51% para un monto
de $779 mil para cubrir las obligaciones en este afo, y para el 2022 disminuyeron en $969 mil, estas
partidas estan compuestas por ventas de materia empaque y producto terminado, préstamos entre
companias por $1,9 millones, estas cuentas no generan intereses y se han venido cancelando conforme

el flujo lo permita.

Las cuentas por pagar a socios mostro un incremento total de $2,2 millones durante los 4 afios, el
cambio mas significativo se dio en el 2020 cuando incremento en un 232% para un monto de $2,2
millones que se debi¢ al traslado de una operacion back to back que se tenia con un banco y se traslado

al pasivo por pagar a los socios, esta cuenta no genera intereses y no tiene plazo de vencimiento.

El patrimonio de la empresa es relativamente pequefio con respecto a las deudas y activos que tienen
la compaiia y se mantuvo en negativo hasta el 2021 y ha venido en crecimiento. Para el 2020, se
registra en la partida de capital adicional pagado un incremento de $1 millones que se utilizo para

amortizar deuda de corto plazo.
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Grafico 31 Distribucion del Balance General empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

En el Grdfico 31 Distribucion del Balance General empresa C se logra verificar que el tamafio del
patrimonio no es proporcional, inclusive al ser negativo muestra por qué la empresa se consumido los
aportes de los socios y han tenido que recurrir a la deuda, esta situacion puede ocasionar que la

empresa este en insolvencia.

Grafico 32 Historico del Balance General Empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

En el Grafico 32 Historico del Balance General Empresa C lo mas importante a resaltar es el

crecimiento del patrimonio para los periodos 2021 y 2022 dejando de ser ya negativos lo que genera
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una confianza de lograr seguir aplicando estrategias que le permitan aumentar el activo y disminuir

el pasivo y asi poder generar mas utilidades.

Grafico 33 Déficit Acumulado Empresa C
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

Analisis financiero comparativo Grupo J&R

Para efectos del estudio, se realizé una agrupacion de los resultados del ejercicio financiero de forma

consolidada para poder mostrar los pesos relativos de las empresas, sin afan de comparar y sacar

conclusiones porque son empresas de tamarfios diferentes, en territorios con zona geograficas

diferentes, con clientes muy similares, ero con necesidades diferentes, estructuras de construccion

que nos son comparables y con obligaciones tributarias también diferentes.
Comparacion datos Posicion Financiera Grupo J&R

Grdfico 34 Distribucion Activos Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R C
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En el Grafico 34 Distribucion Activos Grupo J&R se muestra de forma consolidadla informacion del
peso relativo que tienen las diferentes empresas, notando que la “Empresa a” es la que tienen el mayor
tamafio de activos dado que tiene mas infraestructura que el resto de las empresas, la cual se ha
mantenido en un promedio 60% con respecto al resto de las empresas, se nota como a pesar de los

efectos de la pandemia el activo se mantiene en crecimiento.

Los numeros nos comprueban que la “Empresa B” en sus activos es, en algunos momentos mas

grande del doble que la “Empresa A”, es ahi donde no se puede comparar sus resultados.
Griéfico 35 Historico Activos del Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

Los activos de las empresas A y B se mantienen en constante crecimiento durante los periodos y en

el caso de la empresa C el panorama es completamente diferente.

Pasivos
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R
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En la composicion del pasivo se muestra la situacion que tienen la “Empresa C” quien tiene un
protagonismo en este apartado, puesto que su deuda es elevada, se mantienen con un peso relativo
del 36% para el 2019 y cierra con el 30% en el 2022. La “Empresa B” sigue teniendo el peso relativo
en cuanto al pasivo, pero no porque sea el que tiene el mayor nivel de endeudamiento, sino por su
tamafio en general lo posiciona como primero, pero numéricamente sigue siendo la empresa con
menor endeudamiento, sin embargo, si se muestra que el pasivo durante los periodos ha tenido una

tendencia al crecimiento.

En el caso de la “Empresa A” presenta un crecimiento moderado, sin embargo, al compararlo con la
“Empresa B” al igual que se hizo con el activo, la diferencia entre ambos ya no es del doble, es solo
del 27%, lo que nos indica que en el caso de la “Empresa A” esta financiando el crecimiento con
endeudamiento financiero y la “Empresa B” con recursos propios como se va a comprar en el analisis

del patrimonio (ver Grafico 37 Patrimonio Grupo J&R)

Grafico 36 Pasivos del Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

En el analisis del patrimonio se revela que el tamafio del patrimonio de la “Empresa B” es muy alto
y sigue en crecimiento afio tras afio y representan en promedio porcentual de 72,7% de las empresas
del grupo, lo cual le ayuda a financiar con recursos propios el crecimiento que la empresa ha tenido,

a diferencia del resto de empresas que se ha financiado con deuda bancaria.
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Grafico 37 Patrimonio Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R
Grafico 38 Historico Patrimonio Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

El patrimonio de las empresas sigue creciendo a partir del 2021 y 2022, en el caso de la Empresa C

ya su patrimonio esta positivo como se muestra en el Grafico 38 Historico Patrimonio Grupo J&R.

Comparacion datos Estado de Resultados Grupo J&R

En la Grafico 39 Ventas Grupo J&R se muestra el peso relativo que han tenido las empresas si las
comparamos como grupo, el comportamiento porcentual muestra un crecimiento en los afios 2021 y
2022, en el caso de la empresa B sigue teniendo mayor participacion porcentualmente manteniendo

un promedio del 57%. En el caso de la empresa A tienen un aumento en la participacion con 37% de
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las ventas en el 37%, si bien es cierto en el afio 2020 tiene una participacion del 38% no es porque
generara mayor volumen de ventas, sino que hay una disminucion de ventas de la Empresa A y

Empresa B, para el 2022 si es un incremento real en las ventas.

Para la empresa C es otro escenario, se muestra como cae en el 2021 de estar en un 11% a un 5% en

el 2020.

Grdfico 39 Ventas Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

La Tabla 42 Historico Ventas Grupo J&R muestra la tendencia de las ventas a nivel de grupo, para
el 2019 tiene un monto de ventas grupal de $61 MM, cae de forma importante en el 2020 por efectos
de la pandemia y la fuerte influencia que tiene los resultados de la Empresa B y C. Para el 2022, hay
una importante recuperacion en el volumen de ventas, con un crecimiento del 26% que equivale a
$16, millones con respecto al 2019, y el que mas construye a este resultado es la Empresa A con un
crecimiento en los 4 afios del 44% para un monto de $8,7 millones, en tanto la Empresa B crecio un
28% para un monto de $9,9 millones, si bien en monto es el que pareciera que mas genero, pero
porcentualmente vemos que no es asi, esto se debe a la baja que tuvo en el 2020. (ver datos Tabla 41

Ventas Grupo J&R)

El efecto de la pandemia para el Grupo en ventas fue de -$9,5 millones para un 27%, la Empresa B
tuvo un impacto de $5,3 millones que equivale al 15% y Empresa C un impacto de $2,4 millones que
equivale al 61%. Podemos ver que el monto de la disminucion de la Empresa B en nimeros es mucho
mas alto, en términos porcentuales es bajo, lo que quiere decir que cualquier cambio en porcentaje

tiene un alto impacto monetariamente, caso contrato al de la Empresa C que cada cambio en términos
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monetario significa un alto porcentaje de afectacion y por el tamafio de la empresa impacta en gran

manera los resultados.

Tabla 41 Ventas Grupo J&R

Ventas 2019 2020 2021 2022
EmpresaA | $ 19797661 | $ 19567895 | $ 23147078 | $ 28526048
EmpresaB | $ 35066292 $ 29726261 | $ 40126744 | $ 44938 945
EmpresaC |$ 6530639($ 2575384 % 4931338 S 4046915

$ 61394592 $ 51860539 $ 68205161 | § 77561908

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

Tabla 42 Historico Ventas Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

En la utilidad bruta consolidada se nota una alta participacion de la Empresa B que representa en
promedio el 60% del total de la utilidad durante los cuatro periodos, logra aportar un poco mas con
respecto a las ventas que era del 58%, esto se debe a que la Empresa B tienen un costo de ventas
menor que el resto de las empresas, lo cual permite tener una mejor utilidad bruta. En el caso de la
empresa se nota como su utilidad bruta baja para el 2021, principalmente afectada por los altos costos
de transporte internacional que le implico abastecerse del producto en el que le ofrecieron ser el

representante exclusivo en el pais, lo que incrementa el costo y naja la utilidad.

170



Grafico 40 Utilidad Bruta Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

En la Tabla 43 Utilidad Bruta Grupo J&R, se puede analizar que la Empresa A mantuvo un
crecimiento moderado entre el 2019 y el 2021, pero para el 2022 se incremente notablemente

subiendo su utilidad en $3 millones.

Por su parte, la Empresa B se vio afectada en el 2020 por la pandemia, mas, sin embargo, para el

2021 tiene un repunte muy significativo que represento el 32% con un monto de $4,2 millones.

Tabla 43 Utilidad Bruta Grupo J&R

Utilidad Bruta 2019

Empresa A § 7511558 |3 74442463 84703765 11482868

Empresa B 5 15913490 | 5 13258209 | 5 17465572 5 18675939

Empresa C S 2746597 |5 1047770 S 2421376(5 1879538
S 26171646 | & 21750224 | S 28357324 § 32038345

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R
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Tabla 44 Historico Utilidad Bruta Grupo J&R

Utilidad Bruta
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

En la distribucion de la utilidad operativa indica que la Empresa B es la que tiene la mayor
participacion porcentualmente, sin embargo, no muestra la realidad dado que en el 2020 indica que
el porcentaje de participacion es del 70%, pero esto se debe a que la Empresa C presenta utilidad
negativa esto hace que el resto de las empresas tengan mas porcentaje, para ver el efecto real se debe

analizar en términos numéricos para saber el comportamiento de cada una.

Gridfico 41 Distribucion de la Utilidad Operativa Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R
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Al analizar los datos de la Tabla 45 Utilidad Operativa Grupo J&R podemos indicar que la Empresa
A muestra crecimientos constantes del 2019 al 2020 y a partir del 2021 tiene un aumento considerable
de $93 mil en el 2021 y $2,5 millones para el 2022. Por su parte, Empresa B muestra para el 2020
una disminucion de 1,2 millones producto de la baja en las ventas, y para el 2021 se recuper6 la
utilidad teniendo un crecimiento de $2,4 millones. Si se analiza del 2019 al 2022 el crecimiento de la
Empresa A es muy superior a la Empresa B, teniendo un crecimiento de $3,6 millones versus $2,7
millones de la empresa B, los factores que influyen en los buenos resultados de la Empresa A es el

incremento en ventas y la disminucion de gastos.

Tabla 45 Utilidad Operativa Grupo J&R

Utilidad Operativa

Empresa A $ 2559458 |$ 2728435|9$ 3622038 % 6173281
Empresa B $ 6229489 (S 4968770 $ 7369477|$ 7406813
Empresa C $ 81301|$ -628277|$ 266665|% 531700

$ 83870243 |$ 7068928 $ 11258179 § 14111793

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

Grafico 42 Utilidad Operativa Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

En la distribucion de las utilidades netas, se mantienen el mismo comportamiento de las utilidades
mencionadas anteriormente, pero vale la pena de resaltar la recuperacion de la Empresa C después de
pasar con utilidades negativas logra cerrar el 2022 en positivo dado el incremento en las ventas y la

reduccion de gastos.
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Grafico 43 Distribucion Utilidad Neta Grupo J&R
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Tabla 46 Utilidad Neta Grupo J&R

2022

periodos, teniendo incrementos que rondan el $1,5 millones a $2,3 millones.

Los datos siguen mostrando el incremento en las utilidades por parte de la Empresa A en los Gltimos

La Empresa B ve reducido su utilidad en el afio 2022, influenciado por una estrategia de precios que

no funciono y se tuvo que correr al poco tiempo, dado que lleg6 a bajar las ventas considerablemente.

Utilidad Neta 2019 2020 2021 2022
Empresa A $ 1482166(% 1510778 |S 2018375| % 3869224
Empresa B $ 4300933(% 3393631|% 5433417 % 5607192
Empresa C $ -487959|% -1166797| S -9970| $ 256096

€ 5205140 6% 3737612| % 7441822| % 0732512

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R
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Grafico 44 Historico Utilidad Neta Grupo J&R
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Grupo J&R

Analisis de las razones financieras

Razones de Liquidez Empresa A
Las razones de liquidez miden la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas a corto plazo

Tabla 47 Andlisis Razones Liquidez Empresa A

Empresa A
Razon Formula 2019 2020 2021 2022

Liquidez
Liquide Corriente N Activos Circulante 1,70 1,27 1,76 2,09
Pasivos Circulante
Razén rapida (prueba del &cido v Activos circulantes-Inventarios 1,31 0,96 1,07 1,17
Pasivos circulantes
Capital de Trabajo N Activos circulantes-Pasivos Circulantes 3384676 1688 898 3 836 585 6 840 987,60
-

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Las razones de liquidez corriente indican cuantos activos tiene la empresa para cubrir cada pasivo,
muestra que la empresa logra cubrir sus obligaciones a corto plazo, en el 2020 baja a 1.27 pero

recupera en los dos siguientes afios teniendo en el 2022 un indicador mayor al deseable que es de 2.

En cuanto a la prueba del acido, se ve que en el 2020 la empresa estuvo por debajo de lo recomendado
que es 1, pero logra igual recuperar hasta llegar a 1.17, lo que quiere decir es que, excluyendo el
inventario, aun asi, tiene mas de un activo para cubrir cada pasivo. Algunos de los factures que

influyen es el crecimiento del efectivo, cuentas por cobrar por el incremento en ventas.
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En el Capital de trabajo, disminuy6 considerablemente en el 2020 pasando de 3,3 millones a tener

solo 1,6 millones, para el 2020 supera la cantidad del 2019 y para el 2022 aumenta al doble.

En general, se muestra que la empresa A cuenta con muy buena liquidez para cubrir sus activos, sin

descuidar que el tamafio del inventario que tienen es importante en los tltimos afos.
Razones de Actividad Empresa A

Tabla 48 Andlisis Razones Actividad Empresa A

Empresa A
2019 2020 2021 2022
Actividad h
Costo de los bienes vendidos 6,53 6,23 4,19 2,94
Rotacion de inventarios A Inventarios
-
Dias de operacion 55,16 dias 57,78 dias 86,01 dias 122,28 dias
Edad Promedio del inventario Rotacion de inventarios
Ingresos por ventas 3,99 5,94 5,96 6,45
Rotacidn de cuentas por cobrar Cuentas por cobrar
Periodo promedio de cobro Cuentas por Cobrar 90,23 dias 60,59 dias 60,41 dias 55,85 dias
Ventas diarias promedio
Periodo promedio de pago Cuentas por pagar 80,48 dias 61,7 dias 57,74 dias 72,3 dias
Compras diarias promedio
Rotacidn de activos totales Ventas 0,91 0,96 1,08 1,06
Total de activos
~

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Las razones de actividad muestran en la rotacion de inventarios un deterioro a partir del 2021, esto se
debe a un incremento en el inventario para cubrir necesidades de los clientes post pandemia y por
cargamentos especiales que se realizaron para aprovechar precios en la materia prima y ahorros en
los costos de transporte internacional, sin embargo la empresa no esta rotando ese exceso que tiene
de inventario como deberia ser, esta dejando de rotar en 3,59 veces al afio, lo que puede presentar un

riesgo a la hora de poder cubrir sus deudas a corto plazo.

En cuanto a la rotacidon de cuentas por cobrar se refleja una importante mejora el cobro a partir del
2020, esto se debe principalmente a una estrategia implementada de pronto pago para los clientes
muy importantes y que han generado ingresos importantes y mejorado el flujo de efectivo, solo que
hay que considerar que esta estrategia tiene un costo y tomando en cuenta que el promedio de crédito

otorgado a los clientes es de 30 dias, la empresa debe mejorar en la rotacion del inventario.

En el caso de la rotacion de cuentas por pagar muestra que la empresa esta pagando a tiempo sus
obligaciones; sin embargo, esta muy cerca de la rotacion de cuenta por cobrar, lo que indica que lo

recuperado se esta pagando de una vez.
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Razones de Endeudamiento Empresa A

Tabla 49 Andlisis Razones Endeudamiento Empresa A

Empresa A
Razon Formula 2019 2020 2021 2022
Endeudamiento
indice de endeudamiento Total de pasivos 40% 35% 35% 32%
Total de Activos
Razén de cargos de interés fijos UAIl 4,55 5,33 8,79 17,74
Intereses
s L= ]

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

La empresa A muestra un nivel de endeudamiento aceptable, bajando del 2019 del 40% al 2020 en

35% y se ha mantenido durante el resto de los periodos.

La razon de caro de interés muestra la capacidad de la empresa para cubrir los intereses, en este caso

la capacidad ha ido aumentando periodo a periodo pasando del 2019 de 4,55 a 17,74, esto debido al

crecimiento de la utilidad operativa en los tltimos afios.

Razones de Rentabilidad Empresa A

Tabla 50 Andlisis Razones de Rentabilidad Empresa A

Razdn Férmula
Rentabilidad

Empresa A
2021

Margen de utilidad Bruta Utilidad bruta
Ventas
Margen de unidad operativa Utilidad operativa
Ventas
Margen de utilidad neta Ganancias disponibles para los accionistas Comunes

Ventas

38%

13%

7%

38%

14%

8%

37% 40%
16% 22%
9% 14%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa A

Las razones de rentabilidad muestran que la empresa A estd generando utilidades crecientes en

comparacion con las ventas, y como veiamos las ventas en los ultimos periodos han sido muy

provechosas, inclusive teniendo mucho inventario, se tendra que tomar en cuenta si sera necesario
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bajar la produccion para rotar mejor los inventarios y se puedan tener mejores rendimientos a los

mostrados.

Razones de Liquidez Empresa B

Tabla 51 Andalisis Razones de Liquidez Empresa B

Empresa B
Razén Férmula 2018 2020 2021 2022
Liquidez
Liquide Corriente ¥ Activos Circulante 1,61 1,88 2,37 2,61
Pasivos Circulante
Razdén rapida (prueba del cido A Activos circulantes-Inventarios 1,18 1,23 1,56 1,54
Pasivos circulantes
Capital de Trabajo N Activos circulantes-Pasivos Circulantes 5010 856 6141 170 10 416 743 14098 849

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

La Razoén de liquides nos muestra una muy buena posicion para cubrir las deudas a corto plazo y que
ha ido creciendo inclusive en los dos tltimos afios pasa al deseable, tomando en cuenta eso si que la

empresa B su nivel de endeudamiento es bajo y que la mayoria esta a largo plazo.

En cuanto a la prueba acida muestra una disminucion considerable de la liquidez, es principalmente
porque esta con niveles de inventarios importante, teniendo un peso del 27% del activo circulante
para el 2019 y llegando a una cantidad que debe llamar la atencion del 41% para el 2022. Se considera

que niveles superiores al 25% puede generar algin tipo de riesgo de cubrir las deudas.

La empresa si cuenta con suficiente capital de trabajo esto dado que maneja una buena posicion en

efectivo.
Razones de Actividad Empresa B

Tabla 52 Analisis Razones de Actividad Empresa B
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Empresa B
Razdn Férmula 2019 2020 2021 2022
Actividad

Costo de los bienes vendidos 5,43 3,61 3,67 2,82
Inventarios

Rotacién de inventarios

Dias de operacidn 66,27 dias 99,61 dias 98,08 dias 127,66 dias
Edad Promedio del inventario Rotacion de inventarios

Ingresos por ventas 5,69 4,86 5,98 541
Rotacién de cuentas por cobrar Cuentas por cobrar
Periodo promedio de cobro Cuentas por Cobrar 63,32 dias 74,10 dias 60,18 dias 66,51 dias

Ventas diarias promedio

Periodo promedio de pago Cuentas por pagar 54,23 dias 74,96 dias 30,73 dias 35,8 dias

Compras diarias promedio

Rotacidn de activos totales Ventas 0,75 0,64 0,78 0,77
Total de activos

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Al igual que la empresa A, se debe poner especial atencion a la rotacion de inventario, dado que han
ido bajando del 5,43 en el 2019 a 2.82, mostrando que hay exceso de inventario que puede estar

generando costos asociados al almacenamiento y limitacion de la capacidad instalada.

Los dias promedio de inventarios han sobrepasado los 90 dias que se consideran el maximo, se debe

poner la debida atencion.

En cuanto a cuentas por cobrar la rotacion se ha mantenido en niveles considerables manteniéndose

muy constante.

En cuanto a la rotacion de cuentas por cobrar muestra que se esta pagando los dos ultimos afios a un
promedio de 33 dias, lo cual indica que se estd pagando antes de lo que se recupera y esto puede
ocasionar problemas en el flujo, se debe revisar los créditos que se estan negociando con los

proveedores.
Razones de Endeudamiento Empresa B

Tabla 53 Andlisis de Endeudamiento Empresa B

Empresa B

Razén Férmula 2019 2020 2021 plirkl
Endeudamiento

indice de endeudamiento Total de pasivos 26% 21% 22% 24%

Total de Activos
Razdn de cargos de interés fijos UAIl 15,04 12,16 33,26 47,63
Intereses
-

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B
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En endeudamiento de la empresa es muy bajo, lo que puede indicar que el crecimiento lo ha estado
cubriendo con fondos propios, y si se revisan las utilidades acumuladas podemos concluir que se ha
sido asi, es recomendable endeudar mas a la compaifiia y poder aprovechar los excesos de flujo para

realizar inversiones que generen un mayor rendimiento.

Razones de Rentabilidad Empresa B

Tabla 54 Andlisis Razones rentabilidad Empresa B

Empresa B

Razdn Férmula 2019 2020 2021 2022

Rentabilidad

Margen de utilidad Bruta Utilidad bruta 45% 45% 44% 42%
Ventas

Margen de unidad operativa Utilidad operativa 18% 17% 18% 16%
Ventas

Margen de utilidad neta Ganancias disponibles para los accionistas Comunes 12% 11% 14% 12%
Ventas

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa B

Las rentabilidades de la empresa B son muy aceptables y se mantienen constantes en los diferentes

periodos, con una leve disminucion en el periodo 2020 producto de las restricciones de la pandemia.

Razones de Liquidez Empresa C

Tabla 55 Andlisis Razones de Liquidez Empresa C

Empresa C
Razén Férmula 2019 2020 2021 2022
Liquidez
Liquide Corriente ¥ Activos Circulante 0,47 0,59 0,96 1,30
Pasivos Circulante
Razdn répida (prueba del dcido N Activos circulantes-Inventarios 0,36 0,38 0,65 0,78

Pasivos circulantes

Capital de Trabajo Activos circulantes-Pasivos Circulantes - 3742392 -1875 663 - 124 978,80 578 057

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C
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Las razones de liquidez de la empresa C muestra una posiciéon muy comprometida de la liquidez para
poder cubrir las obligaciones a corto plazo, inclusive antes de la pandemia se evidencia que ya
empresa venia con problemas para cubrir sus obligaciones, en el 2020 a pesar de las grandes
afectaciones que tuvo por el cierre logra mejorar un poco la posicion para el 2021, cuando se amortiza
deuda de corto plazo por $1Millon por medio de una aporte de los socios lo que viene a bajar un poco

la carga a corto plazo y se reestructura la deuda con periodo de gracia.

Razones de Actividad Empresa C

Tabla 56 Andlisis de Actividad Empresa C

Empresa C
Actividad M
Costo de los bienes vendidos 5 1,59 1,78 2,16
Rotacidn de inventarios ¥ Inventarios
Dias de operacion 71 dias 226,13 dias 202,29 dias 166,92 dias
Edad Promedio del inventario Rotacidn de inventarios
Ingresos por ventas 5 2,78 4,66 7,66
Rotacién de cuentas por cobrar Cuentas por cobrar
Periodo promedio de cobro Cuentas por Cobrar 71 dias 129,45 dias 77,24 dias 47,02 dias
Ventas diarias promedio
Periodo promedio de pago Cuentas por pagar 88 dias 119,6 dias 26,28 dias 21,9 dias
Compras diarias promedio
Rotacidn de activos totales Ventas 1 0,23 0,46 0,41
Total de activos

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

La rotacion de inventarios de la Empresa C para el 2019 mostrd una aceptable rotacion de 5 veces,
inclusive estando superior que el resto de las empresas del grupo, sin embargo, se viene la pandemia
y tiene una caida estrepitosa cayendo a niveles de 1,59, para el 2021 el panorama no cambio mucho
puesto que las medidas de restricciones y situaciones politicas en el pais seguian afectando, ya para

el 2022 lograr rotar mejor el inventario pero estando muy lejos de los indicadores que tenian en 2019.

En la edad promedio muestra efectivamente el deterioro pasando de 71 dias y llegando al 2021 a 202
dias en el 2021, para el 2022 crece, pero sigue teniendo una edad promedio muy alto, mucho
influenciado o afectado que la empresa depende de un cliente en especial que a su vez es socio de la

compaiia.
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Con respecto a la rotacion de cuenta por cobrar tiene una gran caida en el 2020 afectado por el cierre
de operaciones en el pais por restricciones impuestas por el gobierno bajando de 5 veces del 2019 a
2,78 veces en el 2020, para el resto de los periodos existen un importante esfuerzo por recuperar las
cuentas por cobrar y muestra un crecimiento llegando estar en 2022 en 7,66 resultado del cobro de

cuentas que estaban en retraso con el mismo gobierno.

En el periodo medio de pago existe una importante diferencia entre la rotacion de cuentas por cobrar
y el pago, puesto que se recupera en promedio en 81 dias, pero se esta pagando en promedio 64 dias,
para los afios 2021 y 2022 el promedio de pago es de 24 dias, muy por debajo de los 30 dias que es
el promedio de crédito que se obtiene de los proveedores, en este rubro influye el pago proveedores

que son practicamente de contado como los transportistas y agencias aduanales.

Razones de Endeudamiento Empresa C

Tabla 57 Andlisis de Endeudamiento Empresa C

Empresa C

Endeudamiento h
indice de endeudamiento Total de pasivos 102% 103% 144% 97%
Total de Activos
Razon de cargos de interés fijos UAIl 0,16 1,17 1,07 2,33
Intereses
]

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

La razon de endeudamiento muestra un nivel muy elevando en todos los periodos, la deuda de la
empresa desde el 2019 ha sido muy alta, manteniéndose en niveles preocupantes que lo ponen en
probabilidades muy altas de insolvencia. La deuda financiera tenia un peso del 68% para el 2019 con
un valor de $7,8 millones, para el 2020 baja a un 43% producto de la amortizacion de $1 millon de
deuda a corto plazo y se mantiene para el resto de los periodos. Esta deuda se dio para la construccion

de la planta de produccion.

El resto de la deuda de la Empresa A corresponde a deuda con empresas relacionadas, especificamente
la empresa del grupo que le vende materia prima y material de empaque, Empresa A que durante la
pandemia le vendia producto terminado. Otra parte es una deuda que se tiene con socios producto de
la compra de la empresa para los afios 2015, este se mantuvo en patrimonio, pero se reclasifica al

pasivo. Las cuentas por pagar a relacionadas no generan intereses y se han venido amortizando
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durante el 2021 y 2022, y las cuentas por pagar a socios tampoco generan intereses y esta no tiene
fecha de pago estipulada. Si se excluyera esta cuenta del pasivo el nivel de endeudamiento para el

2021 podria llegar al 50% que es una razon todavia aceptable.
Razones de Rentabilidad Empresa C

Tabla 58 Andlisis Razones Rentabilidad Empresa C

Empresa C

Rentabilidad h

Margen de utilidad Bruta Utilidad bruta A2% 41% 49% A6%
Ventas

Margen de unidad operativa Utilidad operativa 1% -24% 5% 13%
Ventas

Margen de utilidad neta Ganancias disponibles para los accionistas Comunes 7% -45% -0,2% 6%
Ventas

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de la Empresa C

El margen bruto de la empresa se mantiene un nivel muy aceptable, teniendo para el 2019 un 42% y
una variacion al alza de 4% para el 2022 llegando al 46%. En este caso, el problema no es el margen

sino el volumen de ventas que tiene la empresa lo que repercute en el resto de las utilidades.

El margen de utilidad operativa mostraba ya desde el 2019 y nivel bajo, principalmente por un nivel
de ventas bajo y un gasto administrativo y ventas alto que ya ponia a la empresa en dificultades, para
el 2020 con la pandemia la utilidad operativa se viene abajo por la baja considerable en ventas y el
gasto se mantenia a la baja pero no al mismo nivel, lo que obligo a la empresa a iniciar un proceso de

reduccion de la estructura de la empresa para bajar gastos y esto se ve reflejada en la utilidad de los

afio 2021 y 2022.

Por las razones indicadas anteriormente es de esperar que la utilidad neta estuviera negativa desde el

afo 2019 y ha venido un lento crecimiento y para el 2022 ya la utilidad se muestra positiva.
Resumen consolidado de razones Grupo J&R

Tabla 59 Resumen de Razones Financieras Grupo J&R
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Empresa A B Cc A B C A B C A B C

Razdn 2019 2020 2021 2022

Liquidez

Liguide Corriente 1,70 1,61 047 1,27 1,88 0,59 1,76 2,37 096/ 2,09 261 1,30/H W __
Razdn rapida (prueba del acido 1,31 1,18 0,36| 0,96 1,23 0,38 1,07 156 065 1,17 1,54 O 78/ mm _
Actividad

Rotacion de inventarios 6,53 543 504 623 361 1,59 419 3,67 1,78/ 294 2,82 2,16/IH — __
Edad Promedio del inventario 55,16 66,27 71,49(57,78 99,61 226,13|86,01 98,08 202,29|122,28 127,66 166,92 mm I
Rotacién de cuentas por cobrar 3,99 5,69 5,08 594 4,86 2,78 596 598 4,66/ 645 541 7.66/__ I mm
Periodo promedio de cobro 90,23 63,32 70,86|60,59 74,10 129,45|60,41 60,18 77,24| 55,85 66,51 47,02/ __
Periodo promedio de pago 80,48 54,23 88,42| 61,7 74,96 119,6|57,74 30,73 26,28 72,3 35,8 21,9 mm _ IH
Rotacién de activos totales 0,91 0,75 0,57 0,96 064 0,23 1,08 0,78 046 1,06 0,77 0410 wm _
Endeudamiento

Indice de endeudamiento 40% 26% 102%| 35% 21% 103%| 35% 22% 144% 32% 24% 97%| — 1l
Razdn de cargos de interés fijos 4,55 15,04 0,16| 5,33 12,16 -1,17| 8,79 33,26 1,07| 17,74 47,63  2,33| o N ___
Rentabilidad

Margen de utilidad Bruta 38% A45% 42%| 38% 45%  41%| 37% 44%  49%| 40%  42%  46%|)_ [l mm
Margen de unidad operativa 13% 18%  1%| 14% 17% -24%| 16% 18% 5% 22% 16%  13%| mm BN __
Margen de utilidad neta 7% 12% -T% 8% 11% -45% 9% 14% -0,2% 14% 12% O — -

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos Grupo J&R

Para efectos de la investigacion, se muestra el resultado consolidado para sacar algunas
consecuencias sabiendo que no es comparables las empresas por diferentes razones, pero si muestra

los comportamientos como grupo.

En las razones de liquidez se nota una muy buena posicion para cubrir las obligaciones a corto plazo
para la empresa A y empresa B y que crece para los afios 2021 y 2022. Con respecto a la prueba acida
para las tres empresas se nota la disminucion de la cobertura para los afios 2021 y 2022 influenciado

principalmente por el alto porcentaje de inventarios que manejan.

Las razones de actividad denotan un efecto importante para todas las empresas con respecto a la
rotacion de inventarios que cae para los afios 2021 y 2022, principalmente siguiendo una estrategia
de diferenciacion o ventaja competitiva de manejar un inventario alto para asegurarle a los clientes y

distribuidores la disponibilidad inmediata del producto.

La rotacion de cuentas por cobrar para la empresa A y empresa B se mantiene en niveles
considerables, para la empresa A se nota la mejora en la rotacion a partir del 2020 principalmente por

la implementacion del método de pronto pago, sin embargo, podria estar mejor este indicador.
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Las cuentas por pagar mantenian una relacion aceptable con respecto a la rotacion de la cuenta por
cobrar, pero para los periodos 2021 y 2022 se desmejora dado que se estd pagando antes de lo que se

cobra.

En la rotacion de activos totales llama la atencién que la empresa B rota en promedio 0,70 veces su
activo, mientras que la Empresa A rota su activo en promedio 1 vez, si se compara el activo de la

empresa B es mas grande y deberia de generar mas ventas.

Las razones de endeudamiento nos muestran tres compaiiias con posiciones muy distintas, mientras
la empresa A mantiene un nivel de endeudamiento moderado del 38%, la empresa B tiene un nivel
mucho mas bajo para un promedio del 23% producto de haberse financiado con capital propio y el
panorama de la empresa C que a diferencia del resto de empresas muestra un nivel sumamente alto,

principalmente por la distribucion de la deuda que tiene tan particular.

Al analizar los margenes de utilidad se nota un margen bruto muy constante en las tres empresas que
se mantienen en niveles aceptables, utilidades operativas que se ven influenciadas en el periodo 2020
por temas de baja en las ventas y utilidades netas siendo afectadas por las mismas condiciones y en

el caso de la empresa ¢ por los gastos financieros.

Analisis del Modelo Dupont

Dupont Empresa A

Tabla 60 Andlisis Dupont Empresa A

Analisis DuPont Empresa A
Margen de Diferencias

Rubro Formula 2019 2020 2021 2022 18-20 20-21 21-22
MUN Util Net / Vtas 7,49% 7,72%) 8,72% 13,56% 0,23% 1,00%) 4,84%
MUO Util Op /Ventas 12,93%) 13,94% 15,65% 21,64% 1,02%) 1,70%) 5,99%
Gto Financ | Gto Financ/Ven 2,84% 2,62% 1,8% 1,2% -0,22%)| -0,84%) -0,56%
Otros Ing Otros Ing/Ven 0,27%,| -0,30% -1,1% -0,8% -0,57% -0,80% 0,30%
Ing Finan Ing Finan/ Ven 0,00%, 0,00% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00%

Rotacién de Activos

Rubro Formula 2019 2020 2021 2022
RAT Vtas Neta /AT 0,91 0,96 1,14 1,06 0,05 0,18 |- 0,08
RAC Vtas Netas / AC 2,41 2,46 2,60 2,18 0,05 0,15 |- 0,43
PMC CxC/ventas *360 90,23 60,58 00,41 55,85 |- 29,64 |- 0,18 |- 4,56
RNV Ventas / CXC 3,99 5,94 5,96 6,45 1,95 0,02 0,49
RLP Vtas Netas / ANC 1,45 1,58 1,84 2,05 0,12 0,26 0,21
RAF Vts Netas /ANC 1,45 1,58 1,84 2,05 0,12 0,26 0,21
RSI Util Neta/ AT 5,8% 7,4% 9,4% 14,3% 0,63% 1,97%) 4,92%

Apalancamiento

Rubro Formula 2019 2020 2021 2022
AP AT/Patrim 1,68 1,55 1,54 1,48 |- 0,13 |- 0,01 |- 0,06
RD PT/AT 40,3% 35,3% 34,9% 32,4% -5,05% -0,37%, -2,47%
Endeudam |PT/Patrim 0,68 0,55 0,54 0,48 |- 0,13 |- 0,01 [- 0,06
ROA Util Op /At 11,7% 13,4% 16,8% 22,8% 1,67% 3,46%) 5,99%
TIP Gast Fin /PT 5,4% 7,1% 5,5% 4,0% 0,74% -1,64% -1,52%
Margen Apal]ROA-TIP 5,34% 6,27%) 11,4% 18,9% 0,93% 5,09%) 7,51%
Efect Total( Apalc 3,61% 3,42%| 5,09% 9,06% -0,19% 2,68%| 2,97%
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Margenes de Utilidad

MUN
2019 7,49%
2020 7.72%
2021 8,72%
2022 13,56%

Util Net / Vtas
Ganancia % Final
Obtenida s/Vts

Rotacién de Activos

RAT
2019 0,51
2020 0,56
2021 1,14
2022 1,06
Vias Neta /AT

Capacidad de generar
Ventas p / parte At

MUO
""_ 2019 12,93%
2020 13,94%
2021 15,65%
2022 21,64%
Util Op /Ventas
Util % generada
de la Activ normal
de la empresa
Resultados
l___  No Operativos
—
RAC
2019 2,41
2020 2,46
2021 2,60
2022 2,18
Wias Metas / AC
Rotacion AC
Mide |z transf AC
p/ generar Vias
RLP
2019 1,45
2020 1,58
2021 1,84
2022 2,05
Wtas Metas / ANC
Rotacion Activo L
Contribuc ALP
a generar Vias
RSl
2019 6,8%
2020 7.4%
2021 9,4%
2022 14,3%
Red 5 / Inversion
Util Neta/ AT

Peso % 2019 2,84%
Gto Financ 2020 2,62%
2021 1,78%
2022 1,22%
Gto Financ/Ven
Peso % 2019 0,27%
Otros Ing 2020 -0,30%
2021 -1,11%
2022 -0,81%
Otros Ing/Ven
Peso % 2019 0,00%
Ing Finan 2020 0,00%
— 2021 0,00%
2022 0,00%
Ing Finan/ Vén
PMC
2019 90,23 |DiAs
2020 60,59 |Dias
2021 60,41 |Dias
2022 55,85 |Dias
ni
JRNV
RNV Dias de Venta
2018 3,99 |veces 91,48
2020 5,94 |veces 61,43
2021 5,96 |Veces 61,24
2022 6,45 |Veces 56,63

Ventas / CXC
Rotacion de Jas CXC

RAF
2019 1,45 |Veces
2020 1,58 |Veces
2021 1,84 |Veces
2022 2,05 |Veces
Rotac AF

Vis Netas /ANC
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Apalancamiento

RD ROA TIP
2019 40% 2019 11,7%|ROAZTIP 2018 5,4%
2020 35% 2020 13,4%|ROAZTIP 2020 7,1%
2021 35% 2021 16,8% 2021 5,5%
IAP 2022 32% 2022 22,8% 2022 4,0%
2019 1,68 Apalanc Finan util Op /At Gast Fin /PT
2020 1,55 PT/AT
2021 1,54 Margen Apalanc Efect Total{ Apalc
2022 1,48 2019 0,68 2019 5,34% 2019| 3,61%
AT/Patrim 2020 0,55 2020, 6,27% 2020| 3,42%
2021 0,54 2021 11,36% 2021| 6,09%
2022 0,48 2022 18,87% 2022| 9,06%
Endeudam ROA-TIP
PT/Patrim
Rentabilidad sobre el patrimonio
RSP=ROE RSP=ROE
2018 11,37%| 2019 16,83%
2020 11,46% 2020 4,55%
2021 14,42% 2021 8,98%
2022 21,19% 2022 28,09%
Renb /Patrim Renb /Patrim
Util Net/Patrim Util Net/Patrim
Resultado Integral
(excluye ingr asociados y efectos conversidn)

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A
Margenes de utilidad

El margen de utilidad neta muestra un crecimiento importante principalmente en los periodos 2021
y 2022 donde llegar a dos digitos, pasando del 2019 de un margen de 7,49% a 13,56% para un
incremento en los cuatro afios del 81%. El incremento en ventas es el principal factor que genera el

alto margen.

Margen de utilidad operativa presenta también un incremento sostenido desde el 2019, pasando del
12,93% al 21,64%, se debe a dos factores, aumento de la venta y la baja en el gasto para los dos

ultimos periodos.

El peso de los gastos financieros muestra una importante disminucion pasando del 2019 de 2,84% a

1,22% para el 2022, producto de la discusion de la deuda y mejor en las condiciones de tasas.
Rotacion de activo

En general, se nota en todas las rotaciones de los activos una tendencia al crecimiento durante los
periodos y principalmente en los afios 2021 y 2022, en el caso de la rotacion del activo circulante es
el que presenta mayores crecimientos, y pudiera ser mas elevados si no estuvieran con volumen altos

de inventarios que no estan rotando de una forma mas acelerado.

En el rendimiento de la inversion nota la atencion el crecimiento pasando del 2019 de 6,8% a 14,3%

para el 2022, teniendo un crecimiento del 110%.
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Con respecto a la rotacion de la Cuenta por cobrar se ratifica lo indicado en el analisis de las razones

financieras en la que indica una importante recuperacion del 2019 al 2020.
Apalancamiento

La inversion del activo entre patrimonio presenta una tendencia a la baja pasando de 1,68 a 1,48 y
esto se debe a que la empresa ha mezcla de apalancamiento financiero y el endeudamiento, en el caso
del apalancamiento financiero pasa del 40% en el 2019 al 32% en el 2022, la principal razén es que

los financiamientos de la implementacion de las plantas estan llegando a sus tltimos afios.

Los niveles de endeudamientos se encuentran entre los niveles dptimos, para el 2019 sobre paso en
0.08 el nivel 6ptimo ubicdndose en 0,68, para el resto de los periodos se ha mantenido dentro del
rango optimo y tocando en el 2022 si nivel mas bajo ubicandose en 0,48, es momento en que puede

volver a apalancarse financieramente.
Rentabilidad sobre el patrimonio

El rendimiento del patrimonio para el 2019 y 2020 se mantuvo muy similar ubicandose en 11,37% y
11,46% respectivamente, y a partir del 2021 muestra una mejora considerable para ubicarse en
21,13% en el 2022, significando un crecimiento en los 4 afos del 85%, con su principal factor el

incremento en ventas de los dos ultimos periodos.

El rendimiento del resultado integral muestra un comportamiento mas variable, teniendo una
disminucion importante en los periodos 2020 y 2021 por efectos del ajuste por conversion de moneda

producto de la variacion y volatibilidad de la moneda extranjera.
Dupont Empresa B

Tabla 61 Andlisis Dupont Empresa B
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Analisis DuPont Empresa B

argen d dad Diferencias
Rubro Formula 2019 2020 2021 2022 19-20 20-21 21-22
MUN Util Net / Vtas 12,27% 11,42% 13,54% 12,46% -0,85% 2,12% -1,08%
MUO Util Op /Ventas 17,76% 16,72% 18,37% 16,46% -1,05% 1,65% -1,90%
Gto Financ  |Gto Financ/Ven 1,18% 1,37% 0,6%) 0,3% 0,19% -0,82% -0,21%
Otros Ing Otros Ing/\Ven 0,13% 0,38% 0,2%| 0,2% 0,26% -0,18% -0,01%
Ing Finan Ing Finan/ Ven 0,37% 0,28% 0,4%) 0,4% -0,09% 0,15% -0,07%
Rotacidn de Activos
Rubro Formula 2019 2020 2021 2022
RAT Vtas Neta /AT 0,75 0,64 0,78 0,77 0,11 0,14 |- 0,00
RAC Vtas Netas / AC 2,64 2,27 2,23 1,97 0,37 |- 0,04 |- 0,26
PMC CxC/ventas *360 63,32 74,10 60,18 66,51 10,78 |- 13,92 6,33
RNV Ventas / CXC 5,69 4,86 5,98 5,41 0,83 1,12 |- 0,57
RLP Vtas Netas / ANC 1,06 0,89 1,19 1,27 0,16 0,30 0,08
RAF Vts Netas /ANC 1,06 0,89 1,19 1,27 0,16 0,30 0,08
RSl Util Neta/ AT 9,3% 7,3% 10,5% 0,0% -1,95% 3,20% -10,51%
Apalancamiento
Rubro Formula 2019 2020 2021 2022
AP AT/Patrim 1,35 1,27 1,28 1,32 0,08 0,01 0,04
RD PT/AT 25,9% 21,5% 21,9% 24,4% -4,40% 0,44% 2,43%
Endeudam |PT/Patrim 0,35 0,27 0,28 0,32 0,08 0,01 0,04
ROA Util Op /At 13,4% 10,7% 14,2% 12,7% -2,71% 3,55% -1,55%
TIP Gast Fin /PT 3,4% 4,1%) 2,0% 1,1% 0,65% -2,14% -0,86%
Margen Apal|ROA-TIP 9,95%| 65,60%) 12,3%| 11,6% 3,36% 5,69% -0,70%
Efect Total{ Apalc 3,48% 1,81% 3,45% 3,74% -1,67% 1,65% 0,28%
I I
Margenes de Utilidad i i
1 1
i MUO i
i — 2019 17,76% - i
: 2020 16,72% 1
MUN | 2021 18,37% Peso % 2019 1,18%!
2018 12,27%, 2022 16,46% Gto Financ 2020 1,37%!
2020 1142% 2021 0,55%
2021 13,54%: util Op /Ventas 2022 0,35%:
2022 12,46%: Util % generada _J Gto Financ/Ven |
i de la Activ normal E
! de la empresa Peso % 2019 0,13%:
Util Net / Vtas ! Otros Ing 2020 0,38%
Ganancia % Final | 2021 0,20%'
Obtenida s/Vis | Resultados 2022 0,20%!
| L No Operativos Otros Ing/Ven |
1 1
S :r_""__""""""""""""'"""T:Es_cfis"_"""iﬁig_ _____ 0 _,3_7794_.5"_'
i Ing Finan 2020 0,28%
1 L 2021 0,43%
E 2022 0,36%
i
1

Ing Finan/ Ven
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PMC

2019 63,32 |DiAs
Rotacién de Activos 2020 74,10 |Dias
2021 60,18 [DiAs
2022 66,51 |DiAs
- CxC/ventas *360
’— RAC 365/RNV
2019 2,64 RNV Dias de Venta
2020 2,27 2019 5,69 |Veces 64,20
2021 2,23 2020 4,86 |Veces 75,13
2022 1,97 2021 5,98 |Veces 61,01
Vtas Netas / AC 2022 5,41 |Veces 67,43
Rotacion AC — Ventas / CXC
Mide la transf AC Rotacion de las CXC
RAT p/ generar Vtas
2019 0,75
2020 0,64 -
2021 0,78
2022 0,77 RLP
Vias Neta /AT 2019 1,06
Capacidad de generar 2020 0,89 RAF
Ventas p / parte At 2021 1,19 2019 1,06 |Veces
2022 1,27 2020 0,89 |Veces
Vtas Netas / ANC 2021 1,19 |Veces
Rotacion Activo L 2022 1,27 |Veces
Contribuc ALP Rotac AF
a generar Vias Wits Netas /ANC
RSI
2019 9,3%)|
2020 7,3%)|
2021 10,5%
2022 9,6%|
— Red S / Inversidn
util Neta/ AT
Apalancamiento
RD ROA TIP
2019 26%)| 2019 13,4%| ROAZTIP 2018 3,4%
2020 21% 2020 10,7%| ROAZTIP 2020 4,1%
2021 22%) 2021 14,2%| 2021 2,0%
1AP 2022 24% 2022 12,7%)| 2022 11%
2019 1,35 Apalanc Finan Util Op /At Gast Fin /PT
2020 1,27 PT/AT
2021 1,28 Margen Apalanc Efect Total{ Apalc
2022 iLEa 2019 035 2019 9,96%| 2019 3,48%|
AT/Patrim 2020 0,27 2020 6,60% 2020 1,81%|
2021 0,28 2021 12,30%, 2021 3,45%
2022 032 2022 11,60% 2022 3,74%|
Endeudam ROA-TIP
PT/Patrim
Rentabilidad sobre el patrimonia
RSP=ROE RSP=ROE
2019 12,49% 2019 12,91%)
2020 9,31% 2020 9,44%
2021 13,46% 2021 13,04%)
2022 12,70% 2022 13,05%)
Renb /Patrim Renb /Patrim
Util Met/Patrim util Net/Patrim
Resultado Integral
(excluye ingr asociados y efectos conversian

Fuente Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Margenes de utilidad

El margen de utilidad neta tuvo in comportamiento variable con tendencias al alza y la baja, para el
periodo 2019 estaba en 12,27% y bajo a 11,42% para el 2020, efecto de la disminucion de ventas
experimentado por los efectos de la pandemia. Para el 2021, logra recuperar y llegar a un 13,54% su
nivel mas alto producto de la recuperacion en las ventas, pero para el 2022 cae levemente para

ubicarse en 12,46% por el efecto de la baja en las ventas por un factor de determinacion de precios.
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El peso de los gastos financieros muestra una importante disminuciéon pasando del 2019 de 1,18%
que es ya de por si un nivel bajo a 0,35% para el 2022, producto de la discusion de la deuda y mejor

en las condiciones de tasas.
Rotacion de activo

La rotacién del activo total presenta un comportamiento de poco movimiento, manteniéndose en
niveles muy similares, para el 2020 producto de la pandemia baja un poco la rotacion pasando de 0,75

a 0,64, para el resto del periodo sube la rotacion, pero a nivele similares.

Con respecto a la rotacion del activo circulante hay una tendencia a la baja que debe de llamar la

atencion dado que baja del 2019 que estaba en 2,64 a 1,97 para el 2022 para disminucion del 34%.

Por su parte la rotacion del activo a largo plazo muestra un crecimiento leve, pero crecimiento al fin,

pasando de 1,06 al 1,27 para el 2022.

El rendimiento de la inversion muestra una tendencia variable al alza y disminucion, en el 2021 fue
cuando estuvo mas alto en un 10,5% producto del importante crecimiento que tuvo en ventas después

de la pandemia, sin embargo, en el 2022 baja al 9,6, que es un rendimiento muy similar al del 2019.

La rotacion de las cuentas por cobrar se mantiene sin mucho cambio, solo para el 2020 se
experimentd un crecimiento a 74 dias, pero por efectos de la pandemia y lenta recuperacion por parte

de los clientes.

Apalancamiento

La inversion del activo entre patrimonio se mantiene casi sin variaciones, estando en 1,35 en el 2019
y cerrando en 1,32 y esto se debe a que la empresa ha mezcla de apalancamiento financiero y el
endeudamiento, en el caso del apalancamiento financiero tienen porcentajes muy bajos, pasa del 26%
en el 2019 al 24% en el 2022, la principal razon es que los financiamientos de la implementacion de

las plantas estan llegando a sus tltimos afios y la inversion de capital no han sido muy fuertes.

Los niveles de endeudamientos se encuentran por debajo de los niveles optimos, para el 2019 estaba
en 0.35, para el resto de los periodos se ha mantenido por debajo del rango optimo y llegando a su
punto minimo en el 2020 estando en 0,27, estos resultados lo que muestra es que fondos propios se

estan desaprovechando.
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Rentabilidad sobre el patrimonio

El rendimiento del patrimonio ha mostrado una tendencia variable, estando en el 2019 en 12,49 y

bajando a 9,31 en el 2020, para el 2021 recupera y se ubica en 13,46%y baja de nuevo em el 2022 a

12,70%. La principal afectacion se debe en los cambios en las utilidades netas producto de las

variaciones en las ventas y el patrimonio que sigue creciendo.

Dupont Empresa C

Tabla 62 Andlisis Dupont Empresa C

Analisis DuPont Empresa C

Margen de dad Diferencias

Rubro Formula 2019 2020 2021 2022 19-20 20-21 21-22
MUN Util Net / Vtas -7, 47% -45,31% -0,20% 6,33% -37,83% 45,10% 6,53%
MUO Util Op /Ventas 1,24% -24,40% 5,41% 13,14%, -25,64% 25,80% 7.73%
Gto Financ  |Gto Financ/Ven 8,03% 20,88% 5,0% 5,6% 12,85% -15,84% 0,59%,
Otros Ing Otros Ing/Ven 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00%,
Ing Finan Ing Finan/ Ven 0,00% 0,00% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00% 0,00%

Rotacidn de Activos

Rubro Formula 2019 2020 2021 2022
RAT Vtas Neta /AT 0,57 0,23 0,46 0,41 |- 0,34 0,23 0,06
RAC Vtas Netas / AC 2,01 0,94 1,75 1,61 |- 1,06 0,80 0,14
PMC CxC/fventas *360 70,86 129,45 77,24 47,02 58,59 |- 52,21 30,23
RNV Ventas / CXC 5,08 2,78 4,66 7,66 |- 2,30 1,88 3,00
RLP Vtas Netas / ANC 0,80 0,31 0,63 0,54 |- 0,50 0,32 0,09
RAF Vts Netas /ANC 0,80 0,31 0,63 0,54 |- 0,50 0,32 0,09
RSI Util Neta/ AT -4,3% -10,5% -0,1% 2,6% -6,24% 10,43% 2,66%

Apalancamiento

Rubro Formula 2019 2020 2021 2022
AP AT/Patrim 63,73 |- 35,55 38,28 33,94 28,17 73,84 4,34
RD PT/AT 101,6% 102,8% 97.4% 97,1% 1,24% -5,42% -0,33%
Endeudam |PT/Patrim 64,73 |- 36,55 37,28 32,94 28,17 73,84 4,34
ROA Util Op /At 0,7% -5,7% 2,5% 5,3% -6,38% 8,17% 2,82%
TIP Gast Fin /PT -4,5% 4,7% 2,4% 2,4% 9,26% -2,32% -0,04%
Margen Apal{ROA-TIP 5,26% -10,39% 0,1% 3,0% -15,64% 10,49% 2,86%
Efect Total( Apalc -340,24% 379,70% 3,87% 97,80% 719,94%| -375,83% 93,92%
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Margenes de Utilidad

MUO
ol 2019 1,24%
20201 -24,40% r
MUN 2021 5,41% Peso % 2019 8,03%
2019 -7,47% 2022 13,14% Gto Financ 2020 20,88%
2020 -45,31% ] 2021 5,05%
2021 -0,20% Util Op /Ventas 2022 5,64%
2022 6,33% Util % generada _J Gto Financ/Ven
de la Activ normal
de la empresa Peso % 2019 0,00%
Util Net / Vtas Otros Ing 2020 0,00%
Ganancia % Final 2021 0,00%
Obtenida s/Vis Resultados 2022 0,00%
____ No Operativos Otros Ing/fVen
Peso % 2019 0,00%
Ing Finan 2020 0,00%
. 2021 0,00%
2022 0,00%
ng Finan,/ Ven
PMC
r 2019 70,86 |Dias
Rotacion de Activos 2020 129,45 [DiAs
2021 77,24 |DiAs
2022 47,02 |Dias
- CxC/ventas *360
r RAC 365/RNV
2019 2,01 Dias de Venta
2020 0,94 5,08 |veces 71,85
2021 1,75 2,78 |Veces 13125
2022 1,61 4,66 |Veces 78,32
Vias Netas /AC 7,66 |Veces 47,67
Rotacion AC —
Mide Iz transf AC Rotacion de las CXC
RAT p/ generar Vias
2019 0,57
2020 0,23 -
2021 0,46
2022 0,41 RLP
Vtas Neta /AT 2019 0,80
Capacidad de generar 2020 031 RAF
Ventas p / parte At 2021 0,63 2019 0,80 |veces
2022 0,54 2020 0,31 |Veces
Vias Netas /JANC 2021 0,63 |Veces
Rotacion Activo L 2022 0,54 |Veces
Contribuc ALP Rotac AF
a generar Vias Vis Netas JANC
RS
2019 -4.3%
2020 -10,5%
2021 -0,1%
2022 2,6%
— Red S / Inversién
Util Neta/ AT
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Apalancamiento
RD ROA TIP

2019 102%, 2019 0,7%|ROAZTIP 2019 -4,5%
2020 103%| 2020 -5,7%|ROAZTIP 2020 4,7%
2021 97%| 2021 2,5% 2021 2,4%
1AP 2022 97%| 2022 53% 2022 2,4%
2019(- 63,73 Apalanc Finan Util Op /AL Gast Fin /PT
2020|- 35,55 PT/AT
2021 38,28 Margen Apalanc Efect Total{ Apalc
2022 33,94 2019/- 04,73 2019 5,26%)| 2019 -340,24%
AT/Patrim 2020~ 36,55 2020 -10,39%| 2020 379,70%
2021 37,28 2021 0,10%| 2021 3,87%)|
2022 32,94 2022 2,97%| 2022 97,80%,
Endeudam ROA-TIP
PT/Patrim
Rentabilidad sobre el patrimonio
RSP=ROE RSP=ROE
2018 273,50% 20139 273,50%
2020 374,25% 2020 374,25%
2021 -3,58%| 2021 -3,58%|
2022 103,12% 2022 87.04%

Renb /Patrim Renb fPatrim
util Net/Patrim Util Net/Patrim
Resultado Integral
(excluye ingr asociados y efectos conversién

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C
Margenes de utilidad

La empresa C muestra nimeros rojos en sus margenes desde antes de la pandemia y se vino a
acrecentar con la pandemia y sus secuelas en el pais donde opera la empresa, margen de utilidad neta
se ubico en -7,47% para el 2019 y cayendo de fondos pronunciada en el 2020 a -45%, para el 2021
muestra una leve recuperacion y para el 2022 logra ubicarse en 6,33%, después de las medidas

tomadas por la administracion para tratar de mitigar el impacto de la pandemia.

Las repercusiones de la pandemia se notan con mas claridad en la utilidad operativa cayendo al -
24,4%, influenciando por la baja en las ventas y el intento en la disminucion del gasto, pero no a
ritmos similares, sin embargo, a partir del 2021 se muestra una recuperacion importante generando
ya utilidad positiva de 3,41% y alcanzando un 13,41%, lo que muestra el esfuerzo de la administracién

para generar ventas y cuidar los gastos, ayuda también a mejorar la utilidad neta.

El peso de los gastos financieros muestra un importante crecimiento para el 2020 llegando a un
20,88%, sin bien se indica se negociaron con los bancos las postergaciones de pagos de operaciones
hasta enero 24, los gastos siempre se tienen que registrar y se materializan en algunos de los casos al
final del periodo de las operaciones. Para los periodos 2021 y 2022, vuelve a un nivel aceptable dado
que se reestructuro la deuda a un nuevo plazo y tasa preferencia, lo que hace que la carga sea menor
que en el 2019, sin embargo, por la situacion de la empresa se vuelve un peso importante que afecta

la utilidad neta.
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Rotacion de activo

La capacidad de la empresa para generar ventas sobre los activos totales es relativamente baja,
afectada por la baja rotacidn del inventario que se indico en las razones financieras de actividad. El

indicado mejor en el 2021 llegando al 0,46 pero no superando el maximo que fue en el 2019 con 0,57.

La rotacion del activo circulante tenia en el 2019 un indicador aceptable del 2, pero cayendo en 2020
a 0,94, una caida muy marcada y que la ha llevado tiempo recuperar a la empresa, para el 2021 sube
a 1,75, principalmente ayudado para la mejora en las cuentas por cobrar y aumento de la posicion en

efectivo.

El rendimiento sobre la inversion presenta nimeros en rojo los primeros 4 periodos dado que el
patrimonio se muestra en negativo producto del déficit acumulado en las utilidades, se muestra una
leve mejora para el 2022 presentando ya un rendimiento del 2,6%, si bien es muy bajo, refleja el

esfuerzo por recuperar las perdidas
Apalancamiento

La inversion del activo entre patrimonio como el resto de los indicadores muestra indicadores en
negativo en gran escala, debito por su puesto por el patrimonio, los indicadores para el 2019 estd en
-63,73 y -35,55. Esta inversion se ha tenido que cubrir con deuda financiera dado que la empresa
tienen pocos afios de haber construido la planta que generd un inversion importante, para el 2020 se
tenia un apalancamiento financiero del 102% y se ha logrado bajar al 97% que sigue siendo un

indicador muy alto para una empresa en crecimiento.

Los niveles de endeudamientos se encuentran muy por encima los niveles 6ptimos lo que releja por
supuesto que la empresa esta sumamente endeudada y no tiene patrimonio para poder contribuir al

crecimiento.
Rentabilidad sobre el patrimonio

El rendimiento del patrimonio muestra niveles muy elevados lo que no permite realizar un analisis

adecuado, a tener un patrimonio negativo hace que los indicadores no sean medibles.
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Analisis del Modelo Dupont Ampliado

Dupont Ampliado Empresa A

Al aplicar el modelo Dupont ampliado podemos visualizar que indicadores son los que estan
ayudando o afectando al margen de utilidades, tomando la eficiencia operativa, la rotacion de activos

y el Endeudamiento.

Para la empresa A, como lo muestra la Tabla 63 Dupont Ampliado Empresa A existe puntos
favorables en los tres indicadores que ayudan al crecimiento importante de los rendimientos, en el
caso de Eficiencia Operativa refleja crecimientos constantes y acelerados para el afio 2022, teniendo
un 13,56%, en la rotacion de activos el crecimiento no se compara con el de eficiencia, se mantiene
en puntos positivos pero influenciados por el peso que tiene el inventario, si se lograra baja el
inventario esta rotacion seria ain mejor. En cuanto al endeudamiento, se experimenta una baja en los
primeros tres periodos y un leve incremento en el 2022 debido a que se estdn generando nuevas
inversiones de capital para la ampliacion de las plantas y bodegas de almacenamiento, con el fin de
mejorar la capacidad instalada, la mejora en la posicion de efectivo le ha permitido poder indiciar con

las inversiones.

Tabla 63 Dupont Ampliado Empresa A

Dupont Ampliado Eficiencia Operativ Rotacion Activos Endeudamiento
ROE DUPONT= Util Neta Venta B Activto total ROE
Ventas Activo Total Patrimonio
11,37% 2019 7.49% 0,91 1,68 11,37%
11,46% 2020 7.72% 0,96 1,55 11,46%
14,43% 2021 872% 1,08 1,54 14,42%
21,19% 2022 13,56% 1,06 1,48 21,19%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A

Para la empresa B, como lo muestra la Tabla 64 Dupont Ampliado Empresa B existe puntos
favorables en dos de los tres indicadores que ayudan al crecimiento importante de los rendimientos,

en el caso de Eficiencia Operativa refleja crecimientos constantes en los tres primeros periodos y un
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leve descenso para el afio 2022 ubicandose 12,46%. En el endeudamiento al igual que la empresa A

presenta baja en los tres primeros afios y en el cuarto un crecimiento para financiar nuevas bodegas

que contribuyan con el almacenamiento y mejora en la capacidad instalada.

En el caso de la rotacion de inventario debe mejorar, claramente como se ha indicado anteriormente

el incremento en el inventario se dio por estrategia de competitividad, pero debe manejarse de una

mejor forma para poder incrementar la rentabilidad.

Dupont Ampliado Empresa B

Tabla 64 Dupont Ampliado Empresa B

Dupont Ampliado
ROE DUPONT=

12,48% 2015

9,31% 2020
13,46% 2021
12,70% 2022

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Dupont Ampliado Empresa C

Eficiencia Operativ

Util Neta  x

Ventas

12.27%
11,42%
13,54%
12,46%

Rotacion Actives
Venta X

Activo Total

0,75
0,64
0,78
0,77

Endeudamiento

Activto total

Patrimonio

135
1,27
1,28
132

ROE

12,45%

9,31%
15,46%
12,70%

Para la empresa C el panorama no es igual que el resto, al aplicar el Dupont Ampliado podemos

concluir la afectacion importante que refleja en los rendimientos, en este caso por la eficiencia

operativa que se vio muy afectada en los afios 2020 y 2021 y que muestra una leve recuperacion para

el 2022, pero el principal tema a atender es el nivel de endeudamiento que si no hay patrimonio

seguira con rendimientos negativos.
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Tabla 65 Dupont Ampliado Empresa C

Dupont Ampliado Eficiencia Operativ Rotacion Activos Endeudamiento
ROE DUPONT= Util Neta Venta X Activto total ROE
Ventas Activo Total Patrimonio
273,50% 2019 -7.47% 2,57 -63,73 273,50%
374,25% 2020 -45,31% 0,23 -35,55 374,25%
-3,58% 2021 -0,20% 0,45 38,28 -3,58%
87,04% 2022 6,33% 041 3394 87,04%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C

Analisis Modelo de Evaluacion Zeta Scoring

Para efectos de la investigacion se generan los modelos de evaluacion Zscore para determinar la

probabilidad de caer en insolvencia.

Zscore de Riesgo
Miden la capacidad de la empresa de generar utilidades con el menos riesgo asociado

Hustracion 3 Parametros Zscore Riesgo

Iscore de Riesgo

Miden la capacidad de la empresa de generar utilidades con el menos riesgo asociado

Z=12*X,+14*X,+3.3*X;4+06*X,+1.0* X; Factores Z
Donde X, = capital de trabajo/activos totales X1 1,20
X, = utilidades retenidas/activos totales x2 1,40
X 5 = UADII/activos totales X3 3,30
X, = patrimonio/deuda X4 0,40
X = ventas/ activos totales X5 1,00
Nivel de Vulnerabilidad Lim. Sup
No existe ningtin tipo de riesgo ilidad, muestra una posicién sélid I=>3
Exiten problemas leves ya sea en la generacion de utilidades en el financiamiento de sus operaciones, pero se
puedem superar en el corto plazo 1,8<I<3
Existe un alto nivel de riesgo o agustia debido a que la entidad muestra baj; idad d y
podra estar i del i Es mu 7=<1.8

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Renato Resenterra

Como se muestra en la Ilustracion 3 Parametros Zscore Riesgo se establecen rangos de validacion

que determinaran el nivel o probabilidad de caer en insolvencia, se determina que si Z>3 no existe
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riesgo de caer en insolvencia, en el rango de 1,8<Z<3 indica que existen problemas leves de caer en

insolvencia y si Z<1,8 la empresa tiene todas las posibilidades de caer en insolvencia.

Zscore de Riesgo Empresa A

Al aplicar el modelo a la empresa A se determina que en ninguno de los periodos existe riesgo, se
cataloga como Bajo Riesgo, el indicador ha ido creciendo producto de la generacion de utilidades

en aumento, lo que lo aleja cada vez mas de tener una posibilidad de riesgo.

Tabla 66 Zcore de Riesgo Empresa A

2019 2020 2021 2022

0,155 0,186 0,083 0,099 0,178 0,214 0,253 0,304
0,475 0,665| 0,560 0,784 0593 0,830 0,575 0,805
0,117 0,387 | 0,134 0,442 | 0,168 0,556 | 0,228 0,754
1,479 0,888 1,834 1,101 1,864 1,118 1,772 1,063
0,906 0,906 | 0,960 0,960 1,077 1,077 | 1,055 1,055

3,032 3,387 3,795 3,981

Bagjo Riesgo Bagjo Riesgo Bajo Riesgo Bajo Riesgo

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A

Zscore de Riesgo Empresa B

Al aplicar el modelo a la empresa B se muestra condiciones muy favorables, mostrando mejores
indicadores que todas las empresas del Grupo, se cataloga como Bajo Riesgo, el indicador ha ido
creciendo producto de la generacion de utilidades en aumento, lo que lo aleja cada vez mas de tener

una posibilidad de riesgo.
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Tabla 67 Zscore de Riesgo Empresa B

2019 2020 2021 2022

0,108 0,129 0,132 0,159 0,201 0,242 0,242 0,220
0,495 0,693 0,531 0,743 0,510 0,714 0,516 0,723
0,134 0,442 0,107 0,353 0,142 0,470 0,127 0,419
2,864 1,718 3,654 2,192 3,560 2,136 3,105 1,863
0,755 0,755 0,640 0,640 0,776 0,776 0,771 0,771

3,738 4,088 4,337 4,066

Bajo Riesgo Bajo Riesgo Bajo Riesgo Bajo Riesgo

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Zscore de Riesgo Empresa C

El modelo muestra que la empresa capacidad de generar utilidades en todos los periodos, mostrando
una mejoria, pero muy distanciado de estar inclusive en el rango medio donde atn pueden existir

riesgos de caer en insolvencia, se determina Alto Riesgo en todos los periodos.

Tabla 68 Zscore de Riesgo Empresa C

2019 2020 2021 2022

(0,329) (0,395]| (0,149) (0,203)| (0,012) (0,014)| 0,058 0,069
0,042 0,059 0,137 0,192 0,199 0,279 | 0,188 0,264
0,007 0,024 | (0,057) [0,187]] 0,025 0,083 0,053 0,176
(0,015) (0,009)] (0,027) [(0,016]] 0,027 0,016 0,030 0,018
0,574 0,574 0,232 0,232 0,463 0,463 0,405 0,405

0,253 0,018 0,827 0,932

Alto Riesgos Alto Riesgos Alto Riesgos Alto Riesgos

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C

En la Tabla 69 Resumen Zscore Riesgo Consolidado se logra apreciar la tendencia de las empresas
durante los periodos, para la Empresa A se mantienen un crecimiento constante que lo mantiene lejos
de estar en riesgo, la Empresa B es la que tiene mejores indicadores, sin embargo, en el 2022 se nota
una leve disminucion. En el caso de la Empresa C es marcado el cambio que ha tenido, un baja notable
en el 2020 producto del impacto de la pandemia y luego muestra una importante recuperacion, pero

siempre manteniéndose muy por debajo de los niveles 6ptimos.
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Tabla 69 Resumen Zscore Riesgo Consolidado

zscore 2019 2020 2021 2022 TENDENCIAS

Empresa A

Empresa B

Empresa C

Fuente Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

Zscore de Quiebra

Miden la exposicion de la empresa respecto a condiciones de poca generacion que lo pueda quebrar.

Hustracion 4 Pardametros Zscore de Quiebra

Iscore de Quiebra

Miden la exposicion de la empresa respecto a condiciones de poca generacion que lo pueda quebrar.

Z2=6,56%X,+3,26 * X,+6,72*X;+1.05* X, Factores 1
Donde X, =capital de trabajo/activos totales X1 6,56
X, = utilidades retenidas/activos totales X2 3,26
X 5 = Utilidad Bruta/activos Total X3 6,72
X4 = patrimonio/deuda X4 1,05
Posibilidad de quiebra muy remota I>6
Quiebra muy poco probable
3<=7<=4
Alta posibilidad de quiebra, precipici
2<=7=<3

Empresa técnicamente quebrada <2

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Renato Resenterra

Como se muestra en la Ilustracion 4 Parametros Zscore de Quicbra se establecen rangos de
validacion que determinaran el nivel o probabilidad de caer en quiebra técnica, se determina que si
7>6 probabilidad de quiebra muy remota, en el rango de 3<Z<6 indica que la quiebra es poco
probable, en el indicador 2<Z<2 hay una alta posibilidad de quiebra y Z<2 la empresa técnicamente

esta en quiebra.
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Zscore de Quiebra Empresa A

La empresa se cataloga en Remota Probabilidad de Quiebra, las utilidades sobre los activos son

importantes y lo reflejan los indicadores que esta por encima del deseable.

Tabla 70 Zscore de Quiebra Empresa A

2019 2020 2021 2022
0,155 1,017 0,083 0,544 0,178 1,171 0,253 1,660
0,475 1,549 | 0,560 1,827 0,593 1,933] 0,575 1,875
0,344 2,31 0,365 2,455 0,394 2,647 | 0,425 2,854
1,479 1,553 1,588 1,668 1,864 1,957 | 2,082 2,186
6,430 6,493 7,708 8,575
Remota Posibilidad| Remota Posibilidad | Remota Posibilidad| Remota Posibilidad

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A

Zscore de Quiebra Empresa B

La empresa se cataloga en Remota Probabilidad de Quiebra, las utilidades sobre los activos son
importantes y lo reflejan los indicadores que estd por encima del deseable, inclusive por encima de la

empresa A.

Tabla 71 Zscore de Quiebra Empresa B

Empresa B
2019 2020 2021 2022

0,108 0,707 | 0,132 0,868 0,201 1,321 0,242 1,585
0,495 1,613 | 0,531 1,731 0,510 1,662 | 0,516 1,683
0,342 2,302 0,286 1,219 0,338 2,269 0,320 2,151
2,864 3,007 2,471 2,594 3,560 3,738 3,105 3,261
7,629 7.111 8,991 8,680

Remota Posibilidad| Remota Posibilidad | Remota Posibilidad| Remota Posibilidad

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B
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Zscore de Quiebra Empresa C

Los indicadores de la Empresa C indican que la empresa se encuentra en Quiebra Técnica durante

todos los periodos, las utilidades sobre los activos deben mejorar notablemente para lograr quitar

esta quiebra.

Tabla 72 Zscore de Quiebra Empresa C

2019 2020 2021 2022
(0,329) (2.159)| (0,169) (1,110)| (0,012) (0,077)| 0,058 0,380
(0,082) (0,266)| (0,189) (0,618)| (0,198) (0,644)| (0,185) (0,603)
0,242 1,623 0,095 0,635 0,227 1,528 0,188 1,265
(0,015) [0,016)| (0,027) (0,029)| 0,027 0,028 | 0,030 0,032
(0,818) (1,119) 0,835 1,073
Quiebra Técnica Quiebra Técnica Quiebra Técnica Quiebra Técnica

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C

Tabla 73 Resumen Zscore de Quiebra Consolidado

zscORE 2019 2020 2021 2022 TENDENCIAS

6,430 | 6,493 | 7,708 | 8,575
’ ’ ’ ’ 7,301 ._4/ __.I

.
7,629 | 7,111 | 8991 | 8,680 /L II EEER
) -_

8,103
ran ] | [ ] |
10,007)| —." L | [ ] |

Empresa A

Empresa B

= (0,818)| (1,119) 0835 | 1,073

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

Zscore de Crédito
Miden la capacidad de la empresa de estar en condiciones de tomar endeudamiento adicional (extra-

crédito).
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Ilustracion 5 Parametros Zscore de Crédito

Iscore de Crédito

Miden la capacidad de la empresa de estar en dici de tomar

deudami dict 1",

(extra crédito).

Z=04%X,+0,6 Factores I
Donde X, = Activo Circulante/Pasivo Circulante X1 0,40
X2 = patrimonio/deuda X2 0,60
Nivel de Vulnerabilidad Lim. Sup
Credito excelente I=1 ,4
Credito de riesgo normal
0,6<=1<=1,4
Crédito malo
1<0,66

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Renato Resenterra

Como se muestra en la Ilustracién 5 Pardmetros Zscore de Crédito se establecen rangos de
validacion que determinaran la probabilidad de que las empresas puedan tomar nuevos créditos
extraordinarios, se determina que si Z>1,4 crédito exitoso, en el rango de 0,6<Z<1,4 indica crédito

de riesgo normal y si Z<0,6 el crédito es malo.

Zscore de Crédito Empresa A

La empresa A tiene muchas posibilidades de contraer crédito extraordinario ya sea por medio de

deuda financiera o bien con recursos propios. El indicador muestra un crecimiento constante.

Tabla 74 Zscore de Crédito Empresa A

2019 2020 2021 2022
1,700 0,680 1,269 0,508 1,758 0,703 2,091 0,836
1,479 0,888 1,834 1,101 1,834 1,101 2,082 1,249
1,548 1,608 1,804 2,085
Crédito excelente | Crédito excelente | Créditlo excelente | Crédito excelente

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A
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Zscore de Crédito Empresa B

Con respecto a la empresa B tiene muchas posibilidades de contraer crédito extraordinario ya sea por
medio de deuda financiera o bien con recursos propios, en cuanto al recurso propio tiene mas
oportunidad dado que el patrimonio acumulado es muy importante y adicional el apalancamiento

financiero es bajo. El indicador muestra un crecimiento constante.

Tabla 75 Zscore de Crédito Empresa B

Empresa B

2019 2020 2021 2022
1,907 0,763 1,883 0,753 2,370 0,948 | 2,605 1,042
2,864 1,718 | 3,654 2,192 3,540 2,136 3,105 1,863
2,481 2,946 3,084 2,905
Crédito excelente | Crédito excelente | Crédito excelente | Crédito excelente

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Zscore de Crédito Empresa C

Por el alto nivel de apalancamiento y endeudamiento de la Empresa C es logico que al aplicar el

modelo confirme que no es apto para tomar nueva deuda.

Tabla 76 Zcore de Crédito Empresa C

2019 2020 2021 2022
0,465 0,186 0,958 s 0,383 0,958 0,383 1,297 0,519
(0,01¢] (0,009)| (0,029) (0,018)| 0,027 0,016 0,030 0,018
0177 0,365 0,399 0,537
Crédito malo Crédito malo Crédito malo Crédito malo

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C
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La Tabla 77 Resumen Zscore de Crédito Consolidado se puede observar que la Empresa A, mantiene
el mismo comportamiento de crecimiento producto del incremento en el activo circulante y de muy
poca deuda. La Empresa B por su lado, si muestra una discusion en el 2022 producto de que su pasivo

a crecido por deuda nueva para financiar inversiones de capital realizadas en el 2021 y parte del 2022.

Tabla 77 Resumen Zscore de Crédito Consolidado

ZsCcORE 2019 2020 2021 2022 [l =) TENDENCIAS

Empresa A

Empresa B

Empresa C

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

Analisis Modelo EVA

Costo de Deuda (Kd) y Costo de Fondos Propios (RS)

El costo de deuda se refiere al costo que tiene una empresa al utilizar financiamiento mediante
préstamos o emision de bonos. Es esencialmente el interés y otros gastos asociados con el
endeudamiento y el costo de fondos propios se refiere al rendimiento requerido por los accionistas o
inversionistas para mantener o adquirir acciones de la empresa. Representa la rentabilidad minima
que los inversionistas esperan obtener como compensacion por asumir riesgos al invertir en la

empresa.

Para el calculo del costo de deuda, se tomo6 un promedio de las tasas de interés del financiamiento
bancario, en el caso la empresa A se incluyen las tasas en monedas locales y en moneda extranjera, y

se multiplica por la tasa de impuestos.

En el caso de Costo de Fondos, se utilizan como parametros tasas de bonos del tesoro, indicadores
beta de construccion, tasas de mercado de principales indicadores como S&P 500 y se le aplica el
riesgo de pais quitando la tasa del tesoro a nonos soberanos de cada uno de los paises. En la Figura

13 Calculo de Costo de Deuda y Costo de Fondos Propios se muestran las férmulas.
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B o Beta, es una medida de sensibilidad que permite conocer la variacion relativa de rentabilidad de
un activo financiero con relacion a un indice de referencia o benchmark. Normalmente este indice de
referencia es el indice bursatil en el que cotiza el activo financiero. El Beta utilizado para efectos de
los célculos de la investigacion para las empresas fue el de Materiales de Construccion para los
periodos en estudio, se toma para todas las empresas dado que tienen el mismo giro comercial. Se
hace la observacion que dicho calculo del Beta para efectos de control de las empresas, debe ser
calculado de acuerdo con el mercado y de donde se tenga invertidos los recursos propios, lo que

genera que el Beta vaya a variar para cada pais.

Con respecto al Costo de Fondos propios para efectos del calculo se toma como referencia la tasa
libre de riesgo de los Estados Unidos dado que el accionista mayoritario tiene invertido su dinero en
dicho pais, pero para efectos de evaluacion de la empresa se debera determinar el origen de los fondos

propios para poder evaluar la tasa de referencia a utilizar.

Figura 13 Cdalculo de Costo de Deuda y Costo de Fondos Propios

Costo de Deuda

=ik
Kd=i*(1-T i=tasa de interés T=tasa impositiva
Rf_tasa de rendimienta libre de riesgo (bono Teso EEUU 10 aiios)
Beta= Cov (Ri,RM) Ri= rendimiento sobre una accién individual Modelo CAPM ’m_S&P500
Var(Rm) Rm= rendimiento sobre el mercado RS=Rf + B*(Rm-Rf)+ Riesgo pais riesgo Pais= Diferencia tasa Bono Tesora del pais- B UsA)

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con datos de Renato Resenterra

Costo de deuda y fondos propio Empresa A

Para determinar el costo de deuda de la Empresa A se toman como referencias las tasas promedio de
la deuda financiera que es de 8,85% para el 2019, 9,54% para el 2020, 8,85% para el 2021 y 10,27%
para el 2022, esta ultima refleja el panorama de crecimiento de las tasas por influencia de factores
internos y externos. Para la determinacion del costo de deuda se toma como referencia una tasa de
impuestos del 30%, dicha costo de deuda se mantienen sin mucha variacion teniendo como promedio

de 6,56% que es una tasa aceptable.

Con respecto al costo de capital, se ve una baja del rendimiento pasando del 2019 de un 15,85% a un
11.02% para el 2022, esta baja esta influenciada por los factores externos, principalmente la baja en

el rendimiento de los bonos del tesoro.
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Tabla 78 Costo de Deuda y Costo de Fondos propios Empresa A

Empresa A

[cotos deuda

2019

6,20%

2020

6,68%

6,20%

2022

7.19%

Tasa Impuestos

30%

I RS ] 1585%]  17,87%]  9,55%] 11,02%]

2019 2020 2021 2022
Tasa deuda promedio 2019 8,9%
Tasa deuda promedic 2020 9,5%
Tasa deuda promedio 2021 9%
Tasa deuda promedio 2022 10%
Costo Deuda 2019 6%
Costo Deuda 2020 6,68%
Costo Deuda 2021 6,20%
Costo Deuda 2022 7%

Tasa libre riesgo 1,92% 0,92% 1,51% 3,88%
beta 1,50 1,10 0,87 0,98
Rmercado 6,72% 8,55% 5,00% 5,53%
Tasa bono soberano CR 8,65% 9,47% 6,52% 9,41%
Costo fondos propios 2019 15,85%
Costo fondos propios 2020 17 87%
Costo fondos propios 2021 9,55%
Costo fondos propios 2022 11,02%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A

Costo de deuda y fondos propio Empresa B

Para determinar el costo de deuda de la Empresa B se toman como referencias las tasas promedio de
la deuda financiera que es de 8,05% para el 2019, 8,43% para el 2020, 7,78% para el 2021 y 8,05%
para el 2022. En el 2021 se muestra una mejora dado que los bancos al restringir el financiamiento
durante la pandemia, sali6 al mercado con la necesidad de colocar y mejoraron las tasas. Para la
determinacion del costo de deuda se toma como referencia una tasa de impuestos del 25%, dicha
costo de deuda se mantienen sin mucha variacion teniendo como promedio de 6,06% que es una tasa

aceptable.

Con respecto al costo de capital vemos una baja del rendimiento pasando del 2019 de un 16,24% a
un 7,99% para el 2022, esta baja esta influenciada por los factores externos, principalmente la baja

en el rendimiento de los bonos del tesoro.

Tabla 79 Costo de Deuda y Costo de Fondos propios Empresa B
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Empresa B 2019 2020 2021 2022

|C0t05 deuda 6,03% 6,32% 5,83% B6,06%

Tasa Impuestos 25%

RS 16,24%] 16,46%] 13,82%] 7,99%]
2019 2020 2021 2022

Tasa deuda promedic 2019 8,0%

Tasa deuda promedic 2020 8,4%

Tasa deuda promedic 2021 2%

Tasa deuda promedio 2022 8%

Costo Deuda 2019 5%

Costo Deuda 2020 6,32%

Costo Deuda 2021 5,83%

Costo Deuda 2022 6%

Tasa libre riesgo 1,92% 0,92% 1,51% 3,88%

beta 1,50 1,10 0,87 0,98

Rmercado 6,88% 7,88% 7,28% 4,00%

Tasa bono soberano EC 3,80% 3,80% 3,80% 7,88%

Costo fondos propios 2019 16,24%

Costo fondos propios 2020 16,46%

Costo fondos propios 2021 13,82%

Costo fondos propios 2022 7,99%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Costo de deuda y fondos propio Empresa C

Para determinar el costo de deuda de la Empresa C, se toman como referencias las tasas promedio
de la deuda financiera que es del 6,75% para el 2019, 6,28% para el 2020, 6,19 para el 2021 y 6%
para el 2022. Las tasas se mantienen muy estables a pesar de la situacion vivida por el pais en donde
opera la empresa. Para la determinacion del costo de deuda se toma como referencia una tasa de
impuestos del 25%, dicha costo de deuda se mantienen sin mucha variacion teniendo como promedio

de 4,73% que es una tasa muy baja.

Con respecto al costo de capital vemos una baja del rendimiento pasando del 2019 de un 12,39% a
un 7.23% para el 2022, esta baja esta influenciada por los factores externos, principalmente la baja

en el rendimiento de los bonos del tesoro.
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Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C

Empresa C

|Cot05 deuda

2019

5,06%

2020

4,71%

2021

Tabla 80 Costo de Deuda y Costo de Fondos Propios Empresa C

4,64%

2022

4,50%

Tasa Impuestos

Tasa deuda promedio 2019
Tasa deuda promedio 2020
Tasa deuda promedio 2021
Tasa deuda promedio 2022
Costo Deuda 2019
Costo Deuda 2020
Costo Deuda 2021
Costo Deuda 2022

25%

12,39%| 12,05%| 10,79%| 7,23%|

2019

6,8%

5%

2020

6,3%

4,71%

2021

6%

4,64%

2022

6%

5%

Tasa libre riesgo

beta

Rmercado

Tasa bono soberanc PA
Costo fondos propios 2018
Costo fondos propios 2020
Costo fondos propios 2021
Costo fondos propios 2022

1,92%
1,50
5,34%
7,26%
12,39%

0,92%
1,10
5,78%
6,70%

12,05%

1,51%
0,87
5,67%
7,18%

10,79%

3,88%
0,98
3,61%
7,49%

7,23%

Resumen de Costo de deuda y fondos propio Empresa C

Empresa A

2019
15,85%

Tabla 81 Resumen Costo de Fondos Propios

2020
17,87%

2021

2022

que tuvieron una mayor contraccion al desacelerar el incentivo por el ahorro a nivel mundial.

9,55% 11,02% s
Empresa B 16,24% 16,46% 13,82% 7,09%) T
Empresa C 12,39% 12,05% 10,79% 7,23% T

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

En la Tabla 81 Resumen Costo de Fondos Propios se muestra el comparativo de los rendimientos de
cada una de las empresas por periodo, en general los tres muestran comportamientos similares con

una tendencia a la baja. La principal baja de se da en el 2022 influenciado por las condiciones externas
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En la Tabla 82 Resumen Costo de Deuda igualmente se muestra el comportamiento durante los
periodos, como se muestra hay una tendencia al alza en el costo para el 2022. El costo de deuda de la
Empresa C es particular, es el inico que muestra una disminucién que no es sostenible ya para el

2023.

Tabla 82 Resumen Costo de Deuda

Costo deuda 2019 2020 2021 2022
Empresa A 5,20% 6,68% 5,20% 7,19%|
Empresa B 6,03% 6.32% 5.83% 6,06%| —
Empresa C 5,06% 171% 4,64% 250% s,

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

WACC

El WACC, o Costo Promedio Ponderado de Capital (por sus siglas en inglés, Weighted Average Cost
of Capital), es una medida financiera que representa el costo promedio ponderado de los diferentes
tipos de capital que una empresa utiliza para financiar sus operaciones. Se calcula teniendo en cuenta
el costo de la deuda, el costo del capital propio (acciones), y posiblemente otros tipos de

financiamiento.

Un WACC maés bajo es generalmente preferible, pero esto puede depender del sector y las
condiciones del mercado. El Costo de fondos propios debe ser equilibrado para atraer a los

inversionistas. Puede variar seglin la percepcion del riesgo y las tasas de rendimiento del mercado.

Un costo de la deuda bajo puede reducir el WACC, pero es esencial equilibrar la deuda para evitar

riesgos financieros excesivos.

Para la Empresa A al correr el modelo WACC se obtienen tasas del 12% para el 2019 y esta baja al
2022 en un 10%, estaba baja es determinada por la baja considerable en el costo de patrimonio por
las razones indicadas en el apartado anterior. En la Tabla 83 WACC Empresa A se presenta el calculo

realizado con los datos requeridos y su evolucion de forma grafica.
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Tabla 83 WACC Empresa A

Documentos corto plazo 1898 362 4045 276 2256448 2230261 o
Documentos largo plazo 3971570 911195 2445575 2502379 o
Deuda [ sse0o031” aosear1” 47020237 4732620 == ==
Patrimonio 1303262580 13187539,80 13003554,60 18 262 120,80 i
Total Recursos I 18902557,20 © 18144010,80 " 18695 577,60 ~ 22 994 760,00 - -
Costo de Patrimonio(Ke) 15,85% 17,87% 9,55% 11,02% o
Tasa Impuestos 30% 30% 30% 30% o
Costo Deuda (Kd) 6,20% 6,68% 6,20% 7,19% -
WACC 12% 14% 8% 10% -

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A

Para la Empresa B al correr el modelo WACC se obtienen tasas del 15% para el 2019 y esta baja al
2022 en un 8%, estaba baja es determinada por la baja considerable en el costo de patrimonio por las
razones indicadas en el apartado anterior. Los WACC altas en los dos primeros periodos estan
influenciados por rendimientos altos de capital propio y un patrimonio alto. En la Tabla 84 WACC

Empresa B, se presenta el calculo realizado con los datos requeridos y su evolucion de forma grafica.

Tabla 84 WACC Empresa B

Documentos corto plazo 2460832 1105022 2117414 2829140 |~ — W _m@l|= ===
Documentos largo plazo 2317843 1245184 1673125 3354335 |~ " |mm__ _ W[
Deuda [ azrsers ™ 23502077 3790538 7 6183476~ |m__ — W|T ===
Patrimonio 34437393,60 36459454,20 4037717400 4413620880 [ , .— " | e W|[= ===
Total Recursos I 39216 069,00 " 38809 660,80 " 44167 712,40 " 50319684,60 | , . | _ wu M| ===
Costo de Patrimonio(Ke) 16,24% 16,46% 13,82% 799%| T T HEm__ |-
Tasa Impuestos 25% 25% 25% 5% T | HEEE |-
Costo Deuda (Kd) 6,03% 6,32% 5,83% 6,06%) " | Bl | =
WACC 15% 16% 13% 8%~ . Hlm_|"m""

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Para la Empresa C, al correr el modelo WACC se obtienen tasas del 4% para el 2019 y se mantiene

casi sin cambios para el 2022 en un 4%, estaba tasa baja es determinada costos de deuda bajos y por
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supuestos por patrimonios bajos e inclusive negativos. En la Tabla 85§ WACC Empresa C se presenta

el calculo realizado con los datos requeridos y su evolucion de forma grafica.

Tabla 85 WACC Empresa C

Documentos corto plazo
Documentos largo plazo
Deuda

Patrimonio

Total Recursos

Costo de Patrimonio(Ke)
Tasa Impuestos

4

r

4283804
3556773
7840577

178 413,60 -
7662163,20 © 46220953,80 ° 470796420 © 4523301,00

12,39%
25%

r

1349 615
3585 109
4934725 7

311 770,80

12,05%

204 146
4225655
as0801 "

278 163,60

10,79%

25% 25% 25%
Costo Deuda (Kd) 5,06% 4,71% 4,64% 4,50%
WACC 4% 3% 4% 4%

338320
3890 764
4229084
204 217,20

7,23%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C

En la Tabla 86 Resumen WACC se muestra el consolidad de tasas por periodo, en el caso de la

Empresa A se nota la disminucion a partir del 2021 lo que le ayudara a la hora de determinar el
EVA.

Tabla 86 Resumen WACC

WACC
Empresa A 12% 14% 8% 10%
Empresa B 15% 16% 13% 8%
Empresa C A% 3% A% 1%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

Aplicacion Modelo EVA
EVA, por lo general, se refiere a Economic Value Added, que en espaiiol se traduce como Valor

Economico Agregado. Este modelo es una medida de desempefio financiero que evalua la creacion

de valor por parte de una empresa. Se calcula restando el costo de capital empleado en la empresa del
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beneficio neto después de impuestos. Un EVA positivo indica que la empresa estd generando valor

para sus accionistas, mientras que un EVA negativo sugiere lo contrario.

Para efectos de la investigacion, se desea comparar las rentabilidades o ganancias generadas por cada
una empresa les generan riqueza a los socios, principalmente se quiere tener otro punto de
comparacion, segin la informacion financiera la Empresa B genera mas utilidades y un mayor
volumen de ventas, sin embargo, de acuerdo con sus activos se quiere medir si realmente esta

generando riqueza para los socios una vez pagado los impuestos y dividendos.

Tlustracion 6 Variables Eva

Nopat= Uti Ope*(1-Tx)
Cl= AT-Pasivos expontaneos(CXP-Gast Acum)

EVA=NOPAT-(CAPITAL INVERTIDO*COSTO CAPITAL)
ROIC=NOPAT/CAPITAL INVERTIDO
ROIC-WACC

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Aplicaciéon Modelo Empresa A

Al aplicar el modelo Eva a la empresa A nos arroja que los afos 2019 y 2020 no genero riqueza
ubicandose en valores de -552 mil y -700 mil respectivamente, en estos dos periodos podemos
concluir que las utilidades netas que fueron 7% y 8% son bajas y al aplicarle las cargas tributarias
quede una porcidon menor a rendimiento por el capital invertido, obteniendo asi ROIC menores al

WACC y por ende este destruyendo el valor para el socio.

Para los siguientes afios, el panorama cambia porque las utilidades logran aumentar a % y 14% y a
pesar de que Capital Invertido sigue en crecimiento, le ayuda con el WACC experimenta una baja,
por ende, el rendimiento del capital invertido es menor y el ROIC aumenta influenciado por el

crecimiento de las ventas.
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Tabla 87 Modelo EVA Empresa A

Supuestos 2019 2020 2021 2022
Tasa Impuestos 30% 30% 30% 30%
WACC 12% 14% 2% 10%
Pasivos expontaneos 2746 771,80 2076 896,40 2354 014,80 2947 132,80
g:':tos Acumulados por pagar

Periodo 2019 2020 2021 2022
NOPAT 1791621 1909 904 2535427 4321 296
Capital Invertido 19 094 909 18300030 | 19146553 24 087 504
WACC 12% 14% 8% 10%
EVA - 552145 - 700 856 957 959 1962 836
ROIC 9,38% 10,44% 13,24% 17,94%
Generacion de Valor -2,89% -3,83% 5,00% 8,15%
Comprobacién - 552 144,52 - 700 856,10 957 958,69 1962 836,26
Variacién Nopat 118283 625522 1785870
Variacion Capital In E 794879 846523 4940951
EVA 1658 815 1004 878

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa A

Aplicacion Modelo Empresa B

Para la empresa B represento ver como por tres afios no generoé riquezas, principalmente por WACC

un tanto altos y un monto de Capital invertido muy alto, lo que hace que deba generar mejores

utilidades, para los afios 2021 y 2022 se logra una recuperacion en las ventas lo que refleja en monto

altos de Nopat, mezclado con una baja en WACC y un aumento en ROI. Si desea generar mas utilidad

debe hacer dos casas, tratar de bajar el activo total, mejorar los inventarios y aumento en ventas lo

que genera buenas utilidades.

Tabla 88 Modelo EVA Empresa B
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Supuestos 2019 2020 2021 2022

Tasa Impuestos 25% 25% 25% 25%
WACC 15% 16% 13% 8%
Pasivos expontaneos 4781 649,00 5119 576,80 3 830 385,00 4 668 573,60

Cxp
Gastos Acumulados por pagar

Periodo 2019 2020 2021 2022
NOPAT 4672116 3726577 5527107 5555110
Capital Invertido 41681671 42710528 | 47 889 038 53 680 495
WACC 15% 16% 13% 8%
EVA - 1500886 - 3000691 |- 703631 1493 446
ROIC 11,21% 8,73% 11,54% 10,35%
Generacion de Valor -3,60% -7,03% -1,47% 2,78%
Comprobacion - 150088558 - 3000691,08 |- 703 630,60 1493 446,39
Variacion Nopat - 945539 1800530 28002
Variacidn Capital In 1028858 5178510 5791456
EVA - 1499 205 2297060 2197077

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa B

Aplicacion Modelo Empresa C

La Empresa C al igual que sus estados y razones financieros, al aplicarle el EVA sale sumamente
afectado, teniendo deficiencia en la generacion del valor durante los cuatros afios estudiados. El
NOPAT muestra en el 2020 nimeros negativo y esto afecta al calculo, aunque tenga un WACC bajo,
al no estar generando utilidades netas, adicionado que el Capital Invertido se mantuvo con pocos

cambios hace que la diferencia contra el activo.

Tabla 89 Modelo EVA Empresa C
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Supuestos 2019 2020 2021 2022

Tasa Impuestos 25% 25% 25% 25%
WACC 4% 2% 4% 4%
Pasivos expontaneos 2559 781,20 3113 897,40 2666 011,20 1604 961,60
g:':tus Acumulados por pagar
Periodo 2019 2020 2021 2022

NOPAT 60975 - 471 208 199 998 398 775
Capital Invertido 8 809 719 7969 982 7983 119 8 381 603
WACC 1% 3% 4% 1%
EVA - 255897 - 707084 |- 112 339 94 893
ROIC 0,69% -5,91% 2,51% 4,76%
Generacion de Valor -2,90% -8,87% -1,41% 1,13%
Comprobacién - 255 897,26 - 707 083,68 |- 112 339,08 94 893,30
Variacion Nopat - 532183 671206 198 776
Variacién Capital In - 839737 13138 398 484
EVA - 451186 594745 207 232

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de la Empresa C

Analisis de las rentabilidades del Grupo J&R

Para efectos de cumplir con el objetivo de la investigacion, se traen en un consolidado las
rentabilidades o en este caso la generacion o destruccion de valor para poder comparar los resultados

obtenidos en la informacion financiera, vs los obtenidos en el objetivo. Ver Tabla 90 Comparativo

EVA

La empresa A se nota que post Pandemia las utilidades generadas, por el aumento en las ventas, que,
mezclado con el WACC en disminucion, le permite generar riqueza en los dos afios consecutivos y

ubicarse como la ‘primera de las empresas que generan valor, caso contrario cuando se compara con

la informacioén financiera.

La empresa B muestra una importante destruccion de valor para el afo 2020, principalmente se vio
afectado por los dos meses que cerro sus operaciones y por la lenta recuperacion que tuvo el sector,

hizo que sus pasivo espontaneos crecieran de forma importante y el costo deuda aumentara.

Se puede también revisar en el comportamiento que las empresas para los dos tltimos afios han indo

creciendo sus utilidades y por lo tanto tienen una mejor posicion financiera.
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Tabla 90 Comparativo EVA

Periodo 2019 2020 2021 2022
Empresa A - 552145|- 700856 957 959 1962836 |,
Empresa B - 1500886 |- 3000691 |- 703631 1493446 |~
Empresa C - 255897 |- 707084 |- 112339 94893 |~
Periodo 2019 2020 2021 2022
Empresa A -2,9% -3,8% 5,0% 8,1% mm™™
Empresa B -3,6% -7,0% -1,5% 2,8% mmm™
Empresa C -2,9% -8,9% -1,4% 1,1% mmm™

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023) con informacion de Grupo J&R

CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Al llegar al final de la investigacion cumpliendo con los objetivos establecidos para la misma, los
analisis realizados a la informacion financiera y teniendo claro los alcances y hallazgos observados
me permiten obtener y extraer las conclusiones y recomendaciones que se mencionaran a

continuacion:
Objetivo Especifico 1

e En las empresas no se realizan las clasificaciones de sus activos por productivos ¢ improductivos
y no se llevan los controles adecuados para determinar que activo que es productos deja de serlo
como, por ejemplo, aquellos productos que no cumplan con los estandares y se conviertan en
merma. Segun lo investigado lo que las empresas llevan es un auxiliar contable con el detalle de
todos los activos y sus valores, no es un archivo estandarizado, pero cumplen con las mismas
funciones que es clasificar los activos por su tipo (terrenos, edificios, mobiliario y equipo,
maquinaria, entre otros) y sus valores. Esta funcion de control la lleva la contabilidad corporativa
y a un mediado plazo se tienen pensado realizar la implementacion de una metodologia que le

permita poder llevar el control del activo productivo y determinar cuando el activo pasa a ser
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improductivo, pero de momento no se tienen como un objetivo para las empresas a nivel local o

corporativo.

Objetivo Especifico 2

e En las empresas no se realizan evaluaciones consolidades del desempeiio y evolucion de los
indicadores financieros de las empresas, si de forma individual y de con frecuencias
mensuales se revisan los estados financieros en sesiones de junta, mas no se lleva a la fecha
un control de los principales indicadores de forma consolidada por parte del Corporativo.

e Al aplicar los analisis horizontales y verticales de las empresas, se logra determinar las
diferentes afectaciones que tuvieron las empresas en el periodo 2020 que fue la pandemia,
para la Empresa C el efecto del cierre de operaciones por muchos meses implico una caida
muy significativa en sus ventas lo que le obligo a aplicar estrategias que le permitieran poder
mejorar el flujo de efectivo, renegociar pasivos y reducir gastos. En el caso de la empresa B,
las restricciones a pesar de haber sido por poco tiempo, le signico una caida también
importante que logro recuperar, pero hasta inicios del siguiente periodo.

e Las tendencias en las ventas muestran datos muy interesantes para analizar, en el caso de
Empresa A tiene una tendencia al crecimiento para los dos Gltimos afios en el segundo afio
tiene una disminucién del 1% producto del efecto de la pandemia y que no es muy relevante
en comparacion con las otras empresas, luego muestra crecimiento del 18% para tercer afio
y en el cuarto supera en cinco puntos lo alcanzado en afio anterior, llegando a un 23%. Para
el caso de la Empresa B mostro una importante caida en sus ventas del 15% producto del
cierre de las operaciones por dos meses consecutivos, y logra tener un repunte importante
para tercer afio, creciendo a mas del doble llegando al 35%, pero para el 2022 crece en ventas,
pero ya no al mismo ritmo, esto producto principalmente a una estrategia de precios que no
tuvo el efecto esperado. Finalmente, la empresa C se logra comprobar el fuerte impacto
mencionado en el punto anterior, cayendo en 61% el monto de ventas, para el tercer afio logra
recuperar bastante el nivel de ventas, pero no lleva a niveles de prepandemia.

e Laempresa C, financieramente, es la que esta en problemas dado su nivel de endeudamiento
y apalancamientos, sus bajos niveles de ventas durante los periodos 2019 y 2020, es las que
genera déficit acumulados que hace que tenga patrimonios negativos, sin embargo, a pesar
de los resultados indicados anteriormente se puede hacer mencidn en el esfuerzo mostrado

por la administracion en aplicar las estrategias que le han permitido ir mejorando sus
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indicadores al punto que al cierre del 2022 se muestra ya patrimonios positivos y genera
utilidades.
Al aplicar las razones financieras y el Dupont, se determina que la empresa A es la que esta
generando mejor ROE.
Se logra comprobar que todas las empresas tienen problemas de altos volumenes de
inventarios y decremento en la rotacion de sus inventarios para los periodos 2021 y 2022, y
segun se logro comprobar en tiempos de pandemia se implement6 como estrategia de ventaja
competitiva el aumento de los inventarios para cubrir la necesidad de sus clientes en tiempos
en los que se mezclaba la falta de contenedores, los altos costos de transportes
internacionales, cierres y saturaciones de puertos, aumento en los costos entre otros, esta
medida tiene como repercusion que los niveles de inventario superen los opticos que son del
25% y un deterioro en la rotacion del inventario.
El activo circulante en las empresas A y B se mantuvo una tendencia de crecimiento
importante en los dos ultimos afios. La empresa A tuvo en el tercer afio un crecimiento del
12% y para el cuarto ano del 47%, principalmente influenciado por el incremento de
inventarios que llego a ser del 65% para el cuarto afio. Por su parte la Empresa B tuco
crecimientos del 38% y 27% respectivamente en los dos ultimos afios, igualmente por el
crecimiento en los inventarios que llegaron a tener un 51% de crecimiento.
La rotacion de cuentas por cobrar en la Empresa A muestra una importante disminucion en el
2020 con respecto al 2019 y que se mantuvo constante para el resto de los periodos, esta
mejora se dio gracias a la implementacion de un sistema de pronto pago, que hizo que
mejorara la rotacion de las cuentas por cobrar y que se incrementara la posicion del efectivo.
Para el resto de las empresas la rotacion de la cuenta por cobrar esta alta y es algo que deben
mejorar.

Se muestra un aumento importante en la posicion del efectivo en los dos tltimos periodos
en las empresas A y B, se debe determinar si es conveniente invertir en otros tipos de
proyectos que generen mejor rentabilidad.

El patrimonio de la empresa B va en aumento afio con afio, lo que la ha permitido a la empresa
apalancarse con recursos propios y tener un apalancamiento financiero bajo, pero dicho
patrimonio esta dejando de ser rentable y viene afectar indicadores como el EVA.

En cuanto a el endeudamiento y apalancamiento se logra determinar que la empresa A 'y B
tienen niveles aceptables y que pueden obtener nuevos créditos, caso contrario a la empresa
C quien tiene niveles muy elevados de endeudamiento y que segun el modelo Zscore de

Quiebra la empresa esta en quiebra técnica.
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e En utilidades netas, la empresa A mantiene una tendencia al alza, pero a ritmos muy lentos,
pasando del 7% para el primer afio y llega a un 9% en su tercer afio, ya para el cuarto afio
sube de forma importante a un 14%, producto del incremento en ventas y la baja en los costos
de produccion que se mantuvieron muy alto en dos afios anteriores. La Empresa B muestra
una tendencia muy volatil, puesto que inicia el primer afio en 12% y baja levemente en el
segundo afo a un 11%, lograr recuperar en el tercer afo llegando a un 14% pero vuelve a
caer a un 12%. La Empresa C muestra porcentajes negativos los tres primero afios producto

de un bajo nivel de ventas, alto costo operativo y financiero.

Objetivo Especifico 3

e Todas las empresas deterioraron el valor de la rentabilidad de los socios en los primeros dos
afos, para el resto lograron generar valor, en el caso de la Empresa A es la que generé mas
riqueza en los periodos indicados anteriormente.

e Laempresa B es la que tiene un tamafio de capital invertido mas grande, ante una baja en la
utilidad neta se ve impactado en la generacion de riqueza, o bien si hay algin cambio en el
WACC se va a haber impactado de la misma forma, por ejemplo, en el 2022 el WACC bajo
al 8% y ROI se mantuvo en 10,35% lo que le ayudo a generar valor.

e Laempresa C destruy6 valor en los primeros 3 periodos y en el cuarto ya generd valor, lo que
muestra el esfuerzo realizado por la administracion, sin embargo, también se vio favorecido
por el WACC que se mantuvo bajo durante los 4 periodos.

e La empresa A para los dos primeros afios mostro una destruccion de valor, esto
principalmente se debe a que la utilidad neta no tuvo mucho crecimiento lo que genera que
el Nopat no sea tan alto con relacion al capital invertido, y por su parte WACC de mantuvo
alto y en crecimiento en los primeros anos, lo que ocasiona que las utilidades no logren
superar al ROIC. Para los dos tltimos afios el panorama cambio radicalmente principalmente
porque logra aumentar sus utilidades y por consiguiente el Nopat es mas alto, hay un aumento
en los pasivos espontaneos lo que hace que el capital invertido sea menor, pero también
influye la baja considerable en el WACC lo que le ayuda generar valor.

e Laempresa B tiene una particularidad en comparacién con el resto de las empresas, es que el
capital invertido es muy alto, mas del doble de la empresa A, lo que le obliga a generar
utilidades netas altas para poder generar valor. Como se mencionaba anteriormente las
utilidades tuvieron un comportamiento muy volatil, en el segundo afio su utilidad bajo en un

21%, lo que le significa que su Nopat bajo y el capital invertido mas bien aumento, esto
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ocasiona que destruya valor, sumado a WACC altos para los primeros tres afios. Para esta
empresa el mayor impacto lo tienen el comportamiento del Nopat, es a aqui donde debe mejor

considerablemente generando mas utilidad o bien bajando el monto del capital invertido.

Objetivo Especifico 4

e Las empresas del Grupo J&R a pesar de tener todas las mismas razén de ser o bien que se
dedique a producir y comercializar los mismos productos, con procesos estandarizados y
metas bien definidas, son empresas muy diferentes en su estructura, en tamaos de sus activos
y pasivos ubicaciones geograficas muy diferentes, mercados metas diferentes, clientes con
exigencias muy diferentes, ambientes o entornos politicos con marcadas diferencias, entre
otras cosas, hace que sea dificil poder comprar las rentabilidades y margenes, sin embargo,
hay ciertos indicadores financieros que si permites realizar conclusiones de las gestiones que
se hacen en cada una de las empresas y que repercuten en sus resultados

e Los margenes de utilidades muestran un importante crecimiento en los periodos 2021 y 2022,
siendo la empresa A la que ha obtenido incrementos importantes en sus ventas, baja en sus
gastos lo que le permite tener muy buenos margenes de utilidad. La empresa B
numéricamente es la que muestra mayores niveles de ventas y de utilidades, sin embargo, por
su tamafio no logra superar los resultados de la empresa A, como se indicaran una vez hecho
los andlisis de las razones financieras, Dupont y el EVA.

e Al comparar las rentabilidades de las empresas se puede comprobar que los efectos que logran
tener un impacto sea positivo o negativo en la generacion de valor, es el Nopat de las empresas
y la baja en el WACC. En el caso de la empresa A su fortaleza estuvo en el incremento del
Nopat y la disminucion del WACC por la disminucion en la deuda y las tasas pasivos de los
instrumentos de referencia. En el caso de la empresa B le afecta los cambios constantes en el
Nopat y el tamafio del capital invertido es muy alto. En el caso de la empresa C su mayor

efecto es el bajo Nopat.

Recomendaciones

Con base en las conclusiones indicadas en el apartado anterior, se realizan las siguientes

recomendaciones.
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Objetivo Especifico 1

e Elaborar una politica y un sistema de control de activos que le permita definir en qué
momento un activo deja de ser productivo y como se clasifican los activos productivos e
improductivo.

e Valorar la posibilidad de vender aquellos activos improductivos como terrenos o propiedades
que no estén generando ingresos por alquiler o sea utilizados para la operacion, con esta venta
baja el activo fijo y permite ya sea amortizar deuda bancaria o bien invertir en proyectos que
generen mayor rentabilidad, por ejemplo, a la Empresa C le ayudaria mucho a bajar el nivel

de apalancamiento financiero y generar una mayor utilidad.

Objetivo Especifico 2

e Aplicar el analisis financiero a las empresas del grupo y de forma consolidada como minimo
una vez al afio posterior al cierre fiscal y de preferencia de forma trimestral, lo que le ayudara
a tomar decisiones que les ayude a las empresas a mejorar su posicion financiera. Estos
analisis pueden también servir para establecer las proyecciones para los presupuestos anuales.

e Establecer una estrategia que le permita a las empresas poder bajar considerablemente los
inventarios y mejorar el indice de rotacion de inventarios lo que asegura a su vez tener una
mejor posicion en efectivo.

e Determinar el impacto financiero que tiene la empresa A por la implantacion del sistema de
pronto pago, comparando el interés pagado a los clientes que aplicaron al descuento y tasa a
la que se coloca ese dinero.

e Realizar una revision de los periodos medios de pago, en los dos ultimos periodos las
empresas han realizado los pagos antes que lo que cobran a sus clientes, revisar los dias de

crédito otorgados para los clientes y negociar con los proveedores extender los plazos de

pago.
Objetivo Especifico 3

e Implementar el modelo EVA como un indicador mas de los estados financieros trimestrales

y auditados, con el fin de monitorear la generacion de valor para los socios.
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e Implementar un control que mida el tamafio de la Capital Invertido para mitigar riesgos ante
cambios en los rendimientos (WACC) o bajas en las utilidades que hagan a la empresa

deterior el valor de la empresa.
Objetivo Especifico 4

e Implementar estrategias que le permitan a la empresa C poder aumentar su posicion
financiera que pueda salir de la Quiebra técnica que muestra el modelo Score generando
mayor rentabilidad.

e Establecer indicadores consolidados que midan la gestion financiera de las empresas del

Grupo.

CAPITULO VI: PROPUESTA MODELO FINANCIERO
CORPORATIVO

Justificacion

Las empresas corporativas o bien el que se conoce como El Corporativo, estan disefiadas para lograr
objetivos claves que buscan garantizar la eficacia, la coherencia y el éxito a largo plazo del conjunto
de empresas que conforman la entidad corporativa. Las tareas del corporativo son esenciales para

gestionar de manera integral y estratégica todas las partes del grupo empresarial.

Algunas y de las funciones mas importantes son supervisar la salud financiera del conjunto de
empresas mediante la implementacion de sistemas de control financiero. Esto implica la revision y
analisis de informes financieros, la identificacion de riesgos financieros y la implementacién de

medidas correctivas cuando sea necesario.

Identificar oportunidades de sinergias entre las empresas del grupo para fomentar la colaboracién y

la eficiencia operativa.

Proporcionar analisis estratégicos y datos clave para respaldar la toma de decisiones en el nivel
corporativo. Esto implica evaluar oportunidades de crecimiento, realizar adquisiciones o

desinversiones, y tomar decisiones que beneficien al grupo en su conjunto.
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Identificar, evaluar y gestionar los riesgos a los que se enfrenta el grupo, ya sean financieros,
operativos, legales o de otro tipo. Implementar estrategias para mitigar estos riesgos y garantizar la

estabilidad a largo plazo.

Establecer y mantener estandares consistentes en todas las empresas del grupo para garantizar la
coherencia y el cumplimiento normativo. Esto incluye politicas internas, practicas éticas y el

cumplimiento de regulaciones locales e internacionales.

Como se puede observar, estas tareas estan intimamente relacionadas y partes del tener un analisis
financiero corporativo y de forma individual, que es lo que muchas de las empresas hacen y este caso
El Grupo J&R que es objeto de esta investigacion no es la excepcion, esto se debe a que la empresa
Corporativa tiene apenas poco mas de seis afios de haberse constituido y cinco de haber migrado
mucho de los procesos operativos de las empresas al Corporativo, de ahi la importancia que el
departamento Financiero Corporativo realice un andlisis integral al grupo de empresas a las cuales

tiene a su cargo.

El analisis financiero de un grupo de empresas por parte de la entidad corporativa es fundamental
por varias razones, pues proporciona informacion crucial para la toma de decisiones estratégicas y

operativas.

Permite evaluar el rendimiento financiero y operativo del conjunto de empresas en su totalidad. Esto
ayuda a identificar las areas de fortaleza y debilidad, lo cual puede guiar la asignacion de recursos y

la implementacion de estrategias para mejorar el desempefio global.

Facilita la identificacion de sinergias entre las diferentes empresas del grupo. Al analizar las
relaciones financieras y operativas, la entidad corporativa puede identificar areas donde las empresas
pueden colaborar para mejorar la eficiencia, reducir costos y aprovechar oportunidades de

crecimiento conjunto.

Proporciona informacion valiosa para evaluar y gestionar los riesgos financieros a los que se enfrenta
el grupo de empresas. Esto incluye la identificacion de posibles problemas financieros en una empresa

especifica que podrian afectar a otras dentro del grupo.

El analisis financiero facilita la planificacion a largo plazo y la elaboracion de presupuestos
consolidados. Esto es esencial para asegurar la estabilidad financiera del grupo y garantizar que se

alcancen los objetivos estratégicos y financieros establecidos.

A su vez, el andlisis realizado facilita la toma de decisiones estratégicas informadas al proporcionar

datos financieros y analisis que respalden la formulacion de estrategias empresariales. Esto incluye
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decisiones sobre adquisiciones, desinversiones, expansion geografica, diversificacion y otras

iniciativas estratégicas.

Por lo descrito anteriormente, es que luego de realizar a investigacion y aplicado todos los analisis
financieros a las tres empresas del Grupo J&R, se plantea la propuesta de un andlisis financiero
comparativo realizado en un archivo en Excel que resumen algunos de los modelos aplicados como

los siguientes:

e Razones Financieras, las cuales proporcionan una imagen detallada del rendimiento
financiero de una empresa y derivando temas de liquidez, rentabilidad, endeudamiento,
eficiencia operativa, crecimiento, calidad de los activos, eficiencia financiera, margen
operativo y bruto.

e Modelo DuPont y Dupont Ampliado, que descompone el retorno sobre el patrimonio neto
(ROE) en sus componentes claves. El ROE es una medida de la rentabilidad de una empresa
en relacion con su patrimonio neto. El modelo DuPont ayuda a entender los factores que
contribuyen a la variacion del ROE y proporciona una vision mas detallada del desempefio
financiero de una empresa.

e Modelo Zscore, que se utiliza para prever la probabilidad de quiebra de una empresa. Este
indicador se utiliza principalmente para evaluar la salud financiera y la solvencia de una
empresa.

e Modelo CAMP, utilizado en finanzas para determinar el costo esperado de capital de una
inversion y se utiliza cominmente para calcular el costo de capital propio (equity) de una
empresa.

e Aplicacion del WACC, métrica financiera que representa el costo promedio ponderado de
financiar una empresa con deuda y capital propio (acciones).

e Modelo EVA, que es una medida de desempefio financiero que busca determinar si una
empresa esta generando riqueza para sus accionistas después de cubrir todos los costos de

capital.

Lo anterior con el fin de contar con un archivo consolidado para las tres empresas del grupo con un
comparativo inicial de dos periodos ya sea fiscales o bien cortes internos, siguiendo la costumbre
financiera que se tiene de presentar informes trimestrales a los bancos, la idea es y como se plantea
en las recomendaciones del capitulo V, el andlisis sea corrido de forma anual con los datos de los
estados financieros auditados y de forma trimestral con informacion financiera interna. Se incluye en
una primera etapa la comparacion de dos periodos como se hacen con los estados financieros

presentados a las juntas directivas y las entidades financieras, en una segunda etapa poder incluir mas
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de dos periodos, pues el modelo EVA que se ha aplicado en el trabajo de investigacion es un indicador

de largo plazo.

Objetivo General

Construir un modelo de evaluacion financiera integral, creativo y optimizado que contribuya a la
determinacion y diagnostico integral de la salud financiera, estratégica y operacional de las empresas
del Grupo J&R, y que permita revelar de forma consolidada las partidas financieras a mejorar a corto

plazo y cuales indicadores que estén funcionando en una empresa se puede replicar en el resto.

Objetivos Especificos

e Proponer, conceptual y técnicamente una herramienta en Excel, que permita de manera
organizada, estructurada, ordenada y apropiadamente fundamentada, proveer de los
parametros, indicadores o ratios principales, que se alimente de informacion sistematica,
confiable, medible, verificable y conformable, acerca de la posicion financiera real de las
empresas del Grupo J&R.

e Disefar una matriz parametrizada que generé las razones financieras, modelo Dupont y
Dupont ampliado, Zscore, Camp, WACC y EVA de forma consolidada y comparativa para
dos periodos seleccionados.

e Proponer un conjunto de limites y tolerancias dentro de los cuales se califica cada indicador
de las razones financieras, ZScore y el EVA, para poder demostrar graficamente los niveles

optimos permitidos.

Supuestos

e FElmodelo aplica para el modelo de negocio de industriales que pertenezcan a un grupo y sea
controlado por una empresa Corporativa.

e El modelo debe ser aplicado por un analista en finanzas que tenga acceso a la informacién
financiera del grupo, para que la informacion por incluir se coloque de manera correcta, veraz
y confirmable.

e El modelo considera un sistema de evaluacion de 0 a 4 en los indicadores de calificacion, al

incluir un valor de tolerancia como maximo permitido previo a alertar acerca de una
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exposicion significativa, que requiere la aplicacion de planes remediales o acciones de
contingencia como mitigadores de la exposicion maxima permitida.

e Los rangos propuestos con los que se calificaran las razones financieras, Zscore y Eva, son
los estandares minimos recomendados en la literatura consultada y que se tomd como
referencia, se propone una clasificacién de acuerdo con estos rangos.

e El modelo requiere el uso de la informacion que provenga de estados financieros auditados,
para confirmar que los ajustes contables ya han sido realizados en el momento de la
aplicacion del modelo, e internos de cada una de las empresas para efectos de un seguimiento
trimestral de las empresas.

e Fl catdlogo de cuentas debe estar lo mas estandarizado posible a fin de que los datos puedan
ser comparables.

e Elmodelo considera aspectos de analisis cuantitativo proveniente de los estados financieros.

e El modelo realiza la comparacion de un maximo de dos periodos fiscales.

e Sepresenta la opcion de poder generar un resumen detallado de todos los modelos financieros
aplicados a fin de presentar a la Direccion Financiera Corporativa y de ser el caso a la junta

Directiva.

Operacionalizacion

Recopilacion de la informacion. El analista financiero lleva a cabo un proceso de recoleccion de la
informacion, al ingresar los datos de los estados financieros auditados obtenidos en un plazo no menor
de 90 dias después del cierre fiscal, en el caso de la informacion financiera interna en un tiempo no

menor de 2 dias.

Proceso de Calculo
1. Elmodelo consta de 8 apartados, de los cuales el analista financiero solo debe ingresar datos

en el apartado llamado “Principal”, el resto de los apartados se calculan de forma automatica.
2. El apartado principal consta de las siguientes secciones:

a. Seleccion del mes, afios y empresas a las que se les va a aplicar el modelo

b. Partidas del Balance General, subdivididas en datos generales y especificas, las son
las necesarias para alimentar los diferentes analisis financieros que contienen el
modelo.

c. Partidas del Estado de Resultados, subdivididas en datos generales y utilidades

d. Tasas de referencias, las cuales se obtienen de fuentes externas como bancos
centrales, puestos de bolsas, entre otros, y que seran necesarios para poder calcular

el WACC, CAMP y EVA.
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3. El apartado Razones toma los datos ingresados en la hoja de calculo “Principal” y realiza el
calculo de las principales razones financieras dividas en razones de liquidez, actividad,
endeudamiento y Rentabilidad. Muestra el detalle por empresa y por cada periodo
seleccionado, genera las diferencias y califica en niveles de tolerancia creadas de acuerdo con
la matriz mostrada en la Tabla 91 Matriz de Tolerancia Razones Financieras, resumen por

periodo reflejando el resultado de cada empresa y graficos de tendencia.

Tabla 91 Matriz de Tolerancia Razones Financieras

PARA RO CA ACIO
Liquidez Corriente =2 OPTIMO <2=1 RIESGO <1 DEFICIT
Razdn rapida (prueba del dcido |=1,5 OPTIMO <1,5>1 RIESGO <1 DEFICIT
Capital de Trabajo 250,000 OPTIMO <250,000=0 |RIESGO <0 DEFICIT
Rotacidn de inventarios =4 EXCELENTE <43 BUENO <3x2 REGULAR <2 MALA
Edad Promedio del inventario |>120 MALA <120=90 REGULAR <90=80 BUENO <80 EXCELENTE
Rotacidn de cuentas por cobrar |=4 EXCELENTE <4>3 REGULAR <3 MALA
Periodo promedio de cobro =90 MALA <90>60 REGULAR <60 EXCELENTE
Periodo promedio de pago =90 EXCELENTE <90=60 BUENO <60=30 REGULAR <30 MALA
Rotacidn de activos totales =2 EXCELENTE <2>1 BUENO <1>0,5 REGULAR <0,5 MALA
indice de endeudamiento =60 ALTO <60>40 MEDIO <40 BAJO
Razdn de cargos de interés fijos|>15 EXCELENTE <1510 BUENO <105 REGULAR <5 MALA
Margen de utilidad Bruta =50% EXCELENTE <5040 BUENO <40=20 REGULAR <20 MALA
Margen de unidad operativa =20% EXCELENTE <2010 BUENO <102 REGULAR <2 MALA
Margen de utilidad neta =10% EXCELENTE <10>7 BUENO <7=0 REGULAR <0 MALA

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)
4. El apartado de Dupont muestra en una tabla resumida los célculos de los principales

indicadores separado en margen de utilidad, rotacion de inventarios y apalancamiento de dada
una de las empresas en los periodos seleccionados, mostrando las diferencias. A su vez, se
muestra en la misma hoja el modelo Dupont Ampliado en el que se realiza el calculo del ROE
sacado con la formula: Eficiencia Operativa * Rotacion de Inventarios* Endeudamiento.

5. En el apartado de Zscore se muestra el andlisis por empresa y periodos seleccionados de tres
indicadores, que son el Zscore de Riesgo que mide la capacidad de la empresa de generar
utilidades con el menos riesgo asociado, el Zscore de Quiebra mide la exposicion de la
empresa respecto a condiciones de poca generacion que lo pueda quebrar y finalmente el
Zscore de Crédito miden la capacidad de la empresa de estar en condiciones de tomar
endeudamiento adicional (extra-crédito). Se utilizan varios niveles de tolerancias y

calificaciones que se detallan en las tablas adjuntas:

Tabla 92 Tolerancias Zcore Riesgo
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ZCORE RIESGO

TOLERANCIA CALIFICACION
1=>3 BAJO RIESGO
1,8<I<3 MEDIO RIESGO
1=<1,8 ALTO RIESGO

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Tabla 93 Tolerancias Zscore Quiebra

ZCORE QUIEBRA
TOLERANCIA CALIFICACION

=6 REMOTA POSIBILIDAD
3<=l<=4 POCO PROBABLE
2<=[=<3 ALTA POSIBILIDAD

1<2 QUIEBRA TECNICA

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Tabla 94 Tolerancias Zcore Crédito

ZCORE CREDITO
TOLERANCIA CALIFICACION
=14 CREDITO EXCELENTE
0,6<=I<=1,4 |CREDITO NORMAL
1<0,66 CREDITO MALO

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

El apartado de CAMP se aplica el modelo que calcula el costo de patrimonio y el costo de
deuda, utilizado como informacioén lo incluido en el apartado PRINCIPAL que es el costo
promedio de deuda, tasa libre de riesgo (Bono el tesorero USA) a 10 afios, tasa de bono deuda
soberana, la tasa de riesgo de Mercado (diferencia de la tasa bono de deuda soberana menos
la tasa libre de riesgo) y el Beta que es el indicador que miden el crecimiento de los sectores,

para efectos de este modelo seria el de construccion.

230



7. En el apartado de WACC se calcula la tasa minima de rendimiento requerida por la empresa
para sus inversiones, toma como referencia informacion de la deuda bancaria, el patrimonio,
costo de deuda, costo de patrimonio y la tasa de impuestos. Esta tasa se utilizara para aplicar
el modelo EVA.

8. El apartado del EVA que es el principal objetivo que tiene el modelo de Analisis financiera,
realiza el cédlculo para determinar si las empresas en los periodos seleccionados estan
generando riqueza después de cubrir impuestos y dividendos. Para el célculo toma como
referencia los siguientes parametros:

a. Tasa de impuestos (PRINCIPAL)

b. WACC

c. Nopat (Utilidad neta* 1- tasa de impuestos)

d. Capital Invertido (Activo total- Pasivos Espontaneos)

e. ROIC que calcula tomando Nopat dividido entre Capital Invertido)

9. El apartado RESUMEN realiza una recopilacion de todos los analisis realizados mostrandolo
en una sola pagina tipo informe que podra ser presentando ante la Direccion Financiera
Corporativa y la Junta de ser necesario.

10. Finalmente, el partido de PARAMETROS se utiliza para incluir los datos de meses, afios,
nombre de las empresas, niveles de tolerancias para el Zscore y la matriz de tolerancias para

las razones financieras.

Presentacion del Modelo Financiero Corporativo

A continuacion, se presentan los diferentes apartados que comprende el Modelo Financiero
Corporativo propuesto y que serd entregado al Grupo J&R, el mismo consta de una pantalla inicial
en la que el analista financiero debe incluir la informacion de cada una de las empresas del grupo y
los periodos que necesita analizar, esta pantalla alimenta el resto de apartados en los cuales se
mostraran los resultados y niveles de tolerancias propuestas, las cuales brindaran un mejor

entendimiento para el analisis al analista y al director financiero corporativo

Para un mejor entendimiento del llenado del Modelo se adjunta a este trabajo de investigacion un

manual operativo del modelo Financiero Corporativo.
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Hustracion 7 Apartado Principal Modelo Financiero Corporativo

MES DICIEMBRE ANALISIS FINANCIERO
PERIODOS 2021
EMPRESAS EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA
PARTIDAS BALANCE GENERAL PARTIDAS ESTADOS RESULTADOS RAZONES v
| [ 201 [ 2022 [ 202 | 2022 | 2022 [ 2022 || | | 2022 | 2021 [ 2022 | Financieras ®
GENERALES ‘GENERALES
Activo Circulante [ventas 2
Active No Circulante Costo de Ventas DURCN
Total Activo [Gastos Generales y Operativos
Pasivo Circulante [ astos de ventas
Pasivo No Circulante |Gastos Financieros SCORE
Total Pasivo Diferencial Cambiario
Patrimonio Otros Ingresos
ingresos Financieros CAMP

Activas
Cuentas por Cobrar Utilidad Bruta
Comerciales WAcC
Cuentas por Cobrar Utilidad Operativa
Inventarios utilidad Antes de Impuestos R

Utilidad Neta

Pasivas impuestos
Cuentas por pagar 2
Cuentas por pagar Bono Tesoro
Relacionadas
Cuentas por pagar Bono Deuds Soberana
socios
Documentos por pagar Bets
P

pagar Rieszo Mercado

w

i 7252 impuestos
Utilidades Retenidas I I I I I [Tasa Promedio Deuda

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

En esta pantalla el analista financiero deberia ingresar los principales datos que seran necesarios para

que el modelo pueda correr de forma automatica la informacion, esta divida en cuatro secciones:

Partidas de Balance General
Partidas especificas del mismo Balance General
Partidas de los estados de resultados

Utilidades

A S

Tasas de referencia

La pantalla le permite seleccionar las empresas, periodos y afios que desea analizar, asi mismo le
permite por medio de botones poder acceder a las diferentes pantallas de analisis calculados por el

modelo.
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Hustracion 8 Apartado Razones Modelo Financiero Corporativo

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

En esta seccion el sistema muestra los calculos de las razones financieras de cada una de las empresas
en los periodos seleccionados, las diferencias generadas entre los periodos y sus tendencias. Muestra

de forma separada y consolidada los analisis.

A asi mismo, el modelo esta creado para que aplique los niveles de tolerancia que la empresa haya
seleccionado y clasificara por una escala de colores los resultados obtenidos, facilitando la

interpretacion de los resultados de cada razon financiera al analista financiero.
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NIVELES DE TOLARENCIA

z EMPRESA A [EMPRESA HEMPRESA| EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C
Ciquidez Conente T ACFC WO FO O 7 B0 FOR 7 RO FORTE FOM | AOWE [ FOMAD [ ROMID | FORE [ RO [ FONIG [ RO
Razénripidaprusbadel cide ™ (AC-INVIPCT  #DWD' " HDMAD! [ #DIWOL 7 #DW00 [ #ORAD " MDWGO! [ #DIWDD [ HOWADY [ #DWeo IO [ HOMI0! [ HORAD! [ #DID © #DIOE [ #DI0:
Capital de Trabaio T AC-PC - - - - - - - - - #W0 [ MWD P #ND P HD [ #D [ #O
Actividad v
Fotacién de mwentanios TN WO 7 FOIOT FOM T AON HORIOL 7 HOMO! FOR FOWOL [ #OWG [ HOMAD! 7 RO | #0007 SO0 T SO0 7 RO
EdadPromediodelirvertaric  3BOMRNY [ #Dw T #preot [ #ovor T sovor [ osoee T osoveor [ soneor [ osioen [ osoweo [ soeo T soneo [ someo © soken [ sono ” oo
Rotacidn de cuentas porcobrar - VEMICKC [ #iDna0r 7 #ioraor [ #oeen " #oeee [osoeen T omorao [ #oneor [ soeaoe [osoean [osoeeo T osoneo [osoeeon T sonaon [osoeeo T somao
Peiodopromedindecobio SKGIVEN 360 #DMIDL ™ #DRD! [ #DIW0L " #DW00 [ #DRAD0 " MDRADL [ #DRADY [ HOMADY [ #DMADN T #ORGON 7 WOWION [ #ORADY " #DMID T #DIYO! 7 HDIVIO!
Periodopromediodepage  CXRICWIG0T  #DWAD ™ #DRAD! [ #DWWO0 7 #0000 [ 400400 © #DRGD! [ #DRGD0 [ 40000 [ #DWGD [ #DRGO! 7 %0000 [ %ORADY © #DIAD © #DRAO 7 #DII0!
Ratacidn de actives tatales WENITA [ #OWIO. 7 #DRDC [ #DWG0 7 #DI0 [ #DAN0C 7 ®DRD T HOMADY [ #DINOL T DRN0L  #DRND " DD T #DRNOL 7 SORM0) | SORNDY " #DAAD!
Tndice de endeudamiento TPITA WO~ FORO FOE A0 FORIE " WO FORTE FOWD | AOWE [ RONAD RO | FORD 7 RO [ O RO
Razéndecargos de nterésfios _ UDIGE | #DWODL " HDWIO! [ #DIWOr 7 #DW00 [ #0040 " #DIIO! OO #OMIDL | #0W0E [ $OMGD! " #DWID T #DIO 7 $DII0L T $DIVI0! 7 $i01I0!
B Sidad ~
Fargen de utlidad Bruta UB/WEN | oWl 7 Fohid FOM 7 Ap HORL 7 HOM! FOR FOMOL [ #ONG [ HOMAD! 7 RO [ #0070 T SO0 7 RO
Margen de unidad operativa OOWER | HOWID 7 WOWOL [ #OWI0C | DML [ #OMOL [ ROWODL [ SDRGDL [ SO0 [ #DIGDL [ HORION ™ HDIWIDL [ DRADY 7 D! [ SORIDE WO
Margen de utlidad neta TRWEN [ #0WI00 7 #0000 [ #Diwor 4D [ #DRNGE 7 #DRAD T #DRAOY [ #DINGY [ O#DIR00 [ #DRND T DN [ #DRNO! T KORMO! [ SORADY " #DRAD

L B [5 A B C ] inci
. e ‘ I Principal ‘

Liquide Carriente HOMD! 7 WOWIO T MDNDY [ HOWAD T ADIVGL T DM [
Razénripidalprusbadel scide) [ HONYD! © #DWD' " HOMID! [ #DIW0r 7 #DW0r 7 osome [ ———
Aotividad
Potacidn de inventarios #OMDL T WORIOL T HDROL [ #ONGD T #DIWOL T #DMD [ ———
Edad Promedio delinventario #ORYDL T WORIOL T MDROL [ HOWGD T #DIWO T #DMD [ ———
Rotacidn de cuentas porcobrar [ #OWID! © #DWIDL © HOWGD! [ #DIW0L 7 #DWI00 " somn [ ——
Perioda promedic de cabro HOMD! " WORIO T MDNGDY [ #OWGD T ADIGY T #OMID [ ———
Perindo promedic de paga HOMYD! 7 WOWIO T MDNDY [ HOWGD T ADIVGL T DM [
Ratacian de actives tatales HOMD! 7 WORID T DMDY [ MOWD T ADIve T #OMD [
Endeudamienta
indioe de endeudamiento #OMDN T WORIDD T HDNOD [ #OWD T 4DWO T #DMDl | ——— | —————
Razdndecargos deinterésfjios [ #DWWO! " #DWAD 7 #DWIOL [ #0007 #DMO00 T #DMIOL [ ——— | ————
Rentabilidad
Margen de utlidad Bruta #ORYDN T WOWID T HDRGDY [ #OWAD T #DWG T #OMD | ——— | —————
Margen de unidad operativa #OMD! " WOWIO T MDNDY [ #OWGD T ADIVGL T #OMID [
Margen e utlidad neta HOMD! 7 WORID. T DMDY [ HOWD T ADIWe T #OMD [




Hustracion 9 Apartado Dupont Modelo Financiero Corporativo

Analisis DuPont

Margen de Utilidad Diferencias
EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C

Rubro Formula 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021-2022 | 2021-2022 | 2021-2022
MUN Util Net / Vias #DIv/o! #DIv/0! #DIv/o! #iDIv/o! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/0!
MUO Util Op /Ventas | #ipivjo! | aioivjol [ sioiviol | sioiviol | sioivjol [ #ioivjol [ sioivjol | sioivjol [ sioivyo!
Gto Financ |Gto Financ/Ven #DIv/o! #DIV/0! #DIv/0! #iDIvjo! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/0!
Otros Ing  |Otros Ing/Ven #iov/o! | aiovjol [ sioiviol | sioiviol | sioiviol [ #ioivjol | sioivjor | sipivjol [ sioivyo!
IngFinan |Ing Finan/ Ven #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #HDIV/0!

Rotacién de Activos

Rubro Formula 2021 2022 2021 2022 2021 2022
RAT Vias Meta /AT #iDIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIV/0! #iDIv/o!
RAC Vtas Netas /AC | #iDIV/ol | #ioiv/ol | sioivol [ sioiviol | sioivjo!l [ #ioivjol [ sioivjol | sioivjol [ #ioivol
PMC CxC/ventas *360[ #iDIV/0! #DIv/0! #DIv/o! #iDIv/o! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/0!
RNV \Ventas / CXC #ipiv/o! | aiowvjol [ siowvo!l T sioivjol | sioivjol [ #ioivjol [ sioivjor | sioivjol [ sioivjo!
RLP Vias Metas / ANC | #iDIV/O! #DIV/0! #DIV/0! #iDIv/o! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #DIV/0! #iDIv/0!
RAF Vits Netas /ANC #iov/o! | aiovjol [ sioiviol | sioiviol | sioiviol [ #ioivjol | sioivjor | sipivjol [ sioivyo!
RSl Util Neta/ AT #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #iDIV/0! #DIV/0! #iDIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/0!

Apalancamiento

Rubro Formula 2021 2022 2021 2022 2021 2022
1AP AT/Patrim #iDIv/0! #iDIvV/0! #iDIv/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIv/o! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/o!
RD PT/AT #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #HDIV/0!
Endeudam |PT/Patrim #DIv/o! #DIv/0! #DIv/o! #iDIv/o! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/0!
ROA util Op /At #ipiv/o!l | aioivjol [ siowvo!l [ sioivgol | sioivjol [ #ioivjol [ sioivjor | sioivjol [ sioivjo!
TIP Gast Fin /PT #DIv/o! #DIv/0! #DIv/o! #iDIv/o! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #iDIv/0! #iDIv/0!
Margen Apa[ROATIP #ioiv/o! | aiowvjol [ sioivol T sioivior [ sioiviol [ #ioivjol [ sioivjor | sioivjol [ sioivyo!
Efect Total{ {Marg Ap*Endeu #DIv/o! #DIV/0! #DIv/0! #iDIvjo! #DIv/o! #DIV/0! #iDIv/0! #DIV/0! #iDIv/0!

Eficiencia Operativ

Rotacion Activos

Endeudamiento

Util Neta  x Venta X Activto total ROE
Ventas Activo Total Patrimonio
. N 2021 #iDIv/0! T #iDIv/o! T #DIV/O! T #DIV/0!
mpresa 2022[ #ipwv/o! " 4Div/o! " #piv/o! " #piv/ol
2021 #iDiv/o! T siDiv/ol ¥ #iDiv/ol T #iDIv/o!
Empresa B 2022 #ipwjol " DI/l " &ipiv/o! " ipiv/o!
. c 2021 #iDiv/o! T sipiv/ol T #iDiv/ol T #iDv/o!
mpresa 2022] #iDIv/Q! " siDIvjo! " siDiv/o! " siDiv/o!

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Principal

Este apartado mostrara lo célculos de las principales variables del modelo Dupont y Dupont

Ampliado, son las diferencias por periodo para cada una de las empresas.

Hustracion 10 Apartado Zscore Riesgo Modelo Financiero Corporativo

Iscore de Riesgo

#DIV/O #DIV/O

v #ovio

#DIV/O

#piv/o!

sov/o #ov/ol| oivio #oivro

£ov/0 "o/ 2ovso “#ovio

#oiv/o #oiv/ol| #oivror #oiv/o

10| #ioivror #iov/or| £oiv

£DIV/0

#oiv/o| #oiv/or #oiv/ol soivzol #pivzor

. asocia:
Z=12%*X+14°X,+33%X3+06*X:+10* Factores Z
Donde X, = capital de trabajo/activos totales x 1,20

X ; = utilidades retenidas/activos totales x2 140
X3 =UADII/activos totales x3 330
X & = patrimonio/deuda x4 0,460
X =ventas/ activos totales X8 1.00

=23

to enel
ool 18<2<3
=18

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

DIV] DIV /0! DIV /0!
#ipiv/ol #DIV/of #Div/of

#DIV/o

#piv/ol
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En esta pantalla el sistema realiza los calculos de las variables que comprende el modelo Z score de
Riegos, aplicando la calificacion dada de acuerdo con la escala de vulnerabilidad establecida por la

empresa.

Hustracion 11 Apartado Zscore Quiebra Modelo Financiero Corporativo

Iscore de Quiebra

2=656%X,43,26* X, +6,72* X3+1.05%X, Factores Z 2022 2021 2022
Donde X, = capital de trabajofactivos totales X es sovia oo sovie s sovio "soviof sovio " soviof sovie " sovio sovio "o o v | e | —
X, = utilidades retenidas/activos totales | xz sz sorviot g oo sovio sipvio " spviol spvio s spvi oo sovio oo e s | —
X5 = Utilidad Bruta/activos Total xs &2 sovia zoviol| sovie "ol oo "o sevio "sovia| sovie " govio| sovie " govie v o | —
X, = patrimonio/deuda X 108 soviot g oo sovio sipvio " sipviol spvio sl spvi oo sovio " gpvio
ool ovie ove ovie ool ool
T o o o o o
el de vulnerabilisd Lim. Sup.
P =)
Guretora i poce probable
szt
s posibiidad de quishia, precipicia seandmics
o auiobia, pocipic S

1<z

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

En esta pantalla el sistema realiza los calculos de las variables que comprende el modelo Z score de
quiebra, aplicando la calificacion dada de acuerdo con la escala de vulnerabilidad establecida por la
empresa, la cual determina si hay riesgo de caer en Quiebra técnica. Muestra un resumen por periodo

y su tendencia.

HNustracion 12 Apartado CAMP Modelo Financiero Corporativo

Principal

EMPRESA A 2021 2022 EMPRESA B 2021

0,00%| 0,00% 0,00%

2021 2022 2021 2022
Tasa libre riesgo X 0,00%| Tasa libre riesgo ), Tasa libre riesgo

0,00%

beta - - |beta - |beta
Rmercado 0,00% 0,00%|Rmercado 0,00% 0,00%|Rmercado 0,00%
Tasa bono soberano CR 0,00% 0,00%| Tasa bono soberano EC 0,00% 0,00%|Tasa bono soberano PA 0,00%

2021 | 2022 2021 | 2022

EMPRESA A 0,00% 0,00%|EMPRESA A 0,00% 0,00%
EMPRESA B 0,00% 0,00%|EMPRESA B 0,00% 0,00%
EMPRESA C 0,00% 0,00%| EMPRESA C 0,00% 0,00%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)
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En este apartado el sistema toma la informacion ingresada en la pantalla principal en la seccion de

“Tasas de Referencia” y realiza los célculos correspondientes al costo de deuda y el costo de los

fondos propios para cada una de las empresas y los periodos seleccionados.

Hustracion 13 Apartado WACC Modelo Financiero Corporativo

CALCULO WACC
Deuda

Documentos carta plazo

Documentos largo plazo

Deuda

Patrimonio

Total Recursos.

Costo de Patrimonio(Ke)

Tasa Impuestos

Costo Deuda (Kd)

WACC

EMPRESA A

2021 2022
0,00% 0,00%

0% 0%,

0,00% 0,00%

[ #piv/o! ~ #Div/o!

Empresa B
2021
0,00% 0,00%
0% 0%
0,00% 0,00%

[ #piv/o! ~ #piv/or

Empresa C
2021
0,00% 0,00%
0% 0%)
0,00% 0,00%

[ #piv/ol ~ #Div/o!

Principal

LI

EMPRESA A

WACC

#DIv/0! #DIV/0!

Empresa B

& DIV/0! #DIV/0!

Empresa C

#iDIV/0! #DIV/o!

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

En el apartado de WACC, el sistema toma informacion de la deuda de las empresas ingresado en la

pantalla principal y las tasas calculadas en el modelo CAMP para determinar el WACC que es un

promedio ponderado del costo de la deuda y la rentabilidad exida por los socios.

Una vez calculado el costo de deuda, costo de los fondos propios y el WACC, en el apartado de EVA
se toma como referencia estos dados y en conjunto con datos suministrados en la pantalla
principal, el sistema hara los siguientes calculos:

Nopat (Utilidad Operativa * tasa de impuestos)
Capital Invertido (Activo Total — Pasivos Expdntenos)
EVA (Nopat-(Capital Invertido*WACC)
ROIC (Nopat/Capital Invertido)
Generacién de Valor (ROIC-WACC)

Ver Ilustracion 74 Apartado EVA Modelo Financiero Corporativo

Hustracion 14 Apartado EVA Modelo Financiero Corporativo
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Tasa Impuestos
WACC

2022

2021

2022

2021

0%
I

Pasivos expontaneos

#DIV/O!

#DIV/0!

%
#DIV/0! I #iDIv/o!
B

#DIV/O!

I #DIv/D!
T 5

Periodo 2021 2022 2021 2022 2021 2022

NOPAT

Capital Invertido - - - - - -
WACC [ #piv/ol [ #ioiv/ol [ #ioiv/ol [ #oiv/ol [ #Div/ol [ #Div/o!
EVA [ #oiv/or [ #ipiv/ol [ #ioivor [ #ipiv/ol [ #Divo! [ #iDiv/o!
ROIC [ #pivyol [ #ipivo! [ #ipivo! [ #pivyol [ #Div/o! [ #DIv/o!
Generacion de Valor [ #iDIv/0! [ #piv/ol [ #piv/ol [ #oiv/o!l [ #pivol [ #ipiv/ol
Comprobacion [ #iDIv/e! [ #iDIv/0! i #iDIv/0! [ #iDIV/0! [ #DIV/0! [ #DIv/0!
Variacién Nopat

Variacion Capital In

EVA [ #iDIV/0! [ #iDIVf0! [ #DIVf0!

Periodo
Empresa A
Empresa B
Empresa C

Periodo
Empresa A
Empresa B
Empresa C

2021
#DIV/0!
#iDIV/0!
#iDIV/0!

2021
#iDIV/0!
#iDIv/0!
#iDIv/0!

#iDiv/o!
#iDIv/0!
#iDIV/0!

#iDIvV/0!
#iDIv/0!
#iDiv/o!

Variacién

%

#DIV/0!

#DIV/0!

#iDIv/0!

#iDIV/0!

#DIV/0!

Variacién

#iDIV/0!

%

#DIv/0! #iDIV/0!
#DIV/0! #iDIV/0!
#DIV/0! #DIV/0!

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Principal

Nopat= Uti Ope®(1-Tx)
Cl= AT-Pasivos expontaneos(CXP-Gast Acum)

EVA=NOPAT-(CAPITAL INVERTIDO*COSTO CAPITAL)
ROIC=NOPAT/CAPITAL INVERTIDO
ROIC-WACC

Para efectos de presentacion a las gerencias se incluye un apartado en forma de resumen ejecutivo

con todos los indicadores financieros calculados en todos los apartados, esto le permite a la gerencia

de forma rapida tener un panorama general de cada empresa, lo que le ayudara al analisis y toma de

decisiones.

HNustracion 15 Apartado RESUMEN Modelo Financiero Corporativo
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Liquide Carriente
Razdn rapida [prusba del dcid!
Capital de Trabajo

Flotacion de inventarios

ACIPC
[AC-INVIPT
AC-PC

VN

RAZONES FINANCIERAS

Liquidez
#OM0!
"o
0,00

#ONAD!

#ONA0!
0,00

Actividad

HOMA, HOMO!

HOO!
#DIA0!
0,00

HOO!

r DR

HOMAO!
0,00

HOMAO!

HOMIO T #OM
#OMID T %DM
0,00 0,00)

HOMIO T #OM

Principal

Edad Promedia del inventaria SEOIRINY #OMA0! #OhHo! #HOD 7 #0O! HOMDY 7 #DhO!
Rotacidn de cuentas por cobrz WEMICKC #HOMIDL T #HOO HOMOL 7 #OmO! HOMON 7 #HOMO!
Perioda promedia de cobra CHCMVEN 360 HOMKDL 7 HORD! #HOMANDY 7 0N HOMIDY 7 #OMD
Periodo promedio de pago CHPHCMIEED) #HORND 7 #HORND! #HOMD "7 #0mO! HOMON 7 #HOMO!
Ratacidn de activos tatales VEMITA HOMADL 7 HORD! #HOMD " #HOnO HOMD 7 #DR0

Endeudamiento
#ONAD! #OM0!
#ONA0! #Oh0!

Rentabilidad

TRITA
LIDNGF

Indice de endeudamiento
Razén de cargos de interés fijo

HOO!
#OIA0!

HOMAO!
#OIA0!

HOMIO T #OM
#OMID T #DMD!

Margen de utiidad Bruta LUBNEN #ONAD! #Oh0! #Omo! #Ono! HOMD! HOMD!
Margen de unidad operativa LIOM'ERN [o#0noe 7 #Dno #Ono [ #Ono HOMON 7 #HOMO!
Margen de utiidad neta UNAER [ o#OWD " O #onn! #onwn! HOMD! 7 #DMO!
OUPONT
Margen de Utilidad
MUN Lt Met { Wras #OND! #ON 0! #OD! #HOMD! HOMD! #HOMD!
MO Uil Op Yentaz #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
Gito Financ Gito FinanaVen #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
Oltros Ing Oitroz IngfVen #HONOE #HONO! #HOD! #HOMD! HOMD! O
Ing Finan Ing Finan! Yen #HOMO! #HON D! #HOMD! #HOND! HOND! O
Rotacidn de Activos
RAT ‘raz Meta AT #OND! #ON 0! #OD! #HOMD! HOMD! #HOMD!
RAC Wtas Metas [AC #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
PMC CulClventas 3607 #0NAD! #ON0! #HO0! #HOno! HOD! HOMD!
MY WVentas TR #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
RLF tas Metas [ANC[ #0000 #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
RAF Wtz Netas ANC #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
RSl LUtil Metal AT HONO! #HON 0! #HOIIO! #HOMO! HOID! HOMIO!
Apalancamiento
[ ATIPatrim #OND! #ON 0! #OD! #HOMD! HOMD! #HOMD!
RO PTIAT #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
Endeudam PTIPatrim #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
RO& LUitil Ol 1 #OND! #OM0! #On! #HOnn! HOMD! H#HOMD!
TIF Gast Fin IPT #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
Margen Apalanc ROA-TIF #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
Efect Totall Apalc Marg Ap’Endeu #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
OUPONT AMPLIADO (ROE] #OMD! #OM 0! #OM0! #OMO! OO OO
ZSCORERIESGO #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
ZSCORE QUIEERA #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
FSCORE CREDNO FHOTAT FHOTA FHORA FHOLAD | FOMAW | ORI
COSTOPATRIMONIO [ 03 03 03 03 03
COSTODELDA [ 03 03 03 03 03
WALCT #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
EVA #HOND! #ON ! #HOD! #HOND! HOMDY O
GENERACION YALOR #ONA0! #Oh0! #On! #Onn! HOln! #HOn!

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Prueba piloto del Modelo Financiero Corporativo

Para efectos de probar el modelo propuesto, se procede a realizar una prueba piloto con datos de la
Empresa A, Empresa B y Empresa C para los periodos fiscales de diciembre 2021 y 2022, con el fin
de comprobar que los calculos y poder comparar los resultados con los analisis realizados para efectos
de esta investigacion y en la cual se estudiaron cuatro periodos fiscales. Como se mencion¢ al inicio
de la propuesta, el Modelo Financiero Corporativo solo contempla dos periodos para ser congruente

con la comparacion que se realizan de los estados financieros.

En la Ilustracion 16 Prueba apartado PRINCIPAL Grupo J&R se muestra como quedaria el modelo

una vez que el analista financiero cargue la informacion solicitada, el tiempo estimado en la carga
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puede rondar de los 20 a 45 minutos, lo que mas le puede llevar tiempo es el apartado de las tasas de
referencia que deben tomarse de paginas oficiales de los bancos centrales y de los controles de deuda

que lleva la empresa en la cual se toman las tasas ponderadas de deuda.

Hustracion 16 Prueba apartado PRINCIPAL Grupo J&R

MES
PERIODOS
EMPRESAS

DICIEMBRE
2021
EMPRESA A

EMPRESA B EMPRESA C

PARTIDAS BALANCE GENERAL

Activo Circulante 8 898 022,20 13111 125,00 18 018 195,80 || 22 882 662,00 2 822 310,60 || 2 521 338,00
Activo No Circulante 12 502 545,20 13923 511,80 33 701 229,60 || 35 466 406,20 7 826 820,00 | 7 465 227,00
Total Activo 21 500 567,40 27 034 636,80 5171942540 || 58 549 068,20 || 10 649 130,60 || 9 986 565,00
Pasivo Circulante 5 061 437,40 6 270 137,40 7 601 451,00 8783 813,40 2947 289,40 || 1943 281,20
Pasivo No Circulante 2 445 575,40 2 502 378,60 3 740 798,40 5 429 046,00 7 423 677,60 || 7 749 066,60
Total Pasivo 7 507 012,80 8772 516,00 11342 249,40 || 14 212 859,40 || 10 370 967,00 || 9 692 347,80
Patrimonio 13 993 554,60 13 262 120,80 40377 174,00 | 44 136 208,80 278 163,60 294 217,20
Activas

Cuentas por Cobrar

Comerciales 3 883 932,00 4 425 540,60 6 839 511,80 8 468 865,00 1058 109,00 528 521,40

Cuentas por Cobrar

Relacicnadas 5 286,60 32 321,40 459 199,20 | 450 096,60

Inventarios 3 506 508,60 5 789 193,00 6173 689,80 9330 982,80 903 834,60 || 1 004 570,00
Pasivas

Cuentas por pagar

Comerciales 2 354 014,80 2947 132,80 1534 610,00 2614 120,80 133 226,80 131 709,00

Cuentas por pagar

Relacionadas 172176540 1777 844,40 2 348 951,40 || 1979 807,40

Cuentas por pagar

Socios 3158 760,00 || 3 158 760,00

Documentos por pagar

CP 2 256 447,20 2 230 260,00 2117 415,80 2 825 140,40 204 145,80 338 319,40

Documentos por pagar

LP 2 445 575,40 2 502 378,60 167312460 3 554 335,40 4 225 655,20 | 3 890 764,60
Patrimoniales

utilidades Retenidas 12747892,80 | 15546411,00] 26368 788,00 || 30127 822,80 |- 2 103 528,60 |1 847 233,00
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ANALISIS FINANCIERO

PARTIDAS ESTADOS RESULTADOS RAZONES %
GENERALES
ventas 23147 078,40 | 28526 047,80 || 40126 744,20 | 44 988 945,00 || 4931 338,20 || 4 046 915,40 ~
Costo de Ventas. 14676 702,00 | 17043 180,00 || 22 661 172,60 | 26313 006,00 || 2 509 962,00 || 2 167 377,60 DUBDN} ‘5 y
Gastos Generales y Operativos 5498 208,60 | 6184 583,40 | 10096 095,00 | 11269 126,20 | 1608 484,20 | 1014 398,40
Gastos de Ventas
(Gastos Financieros 411 853,20 347 905,280 221 596,80 155511,60 248 925,00 228 297,00 Z SCORE
Diferencial Cambiario 6 468,60 29 316,00
Otros Ingresos 256 385,40 230 634,60 80 748,00 88 282,80
Ingresos Financieros 649 870,20 874 996,20 174 135,60 162 070,80 CAMP
UTILIDADES
utilidad Bruta
847037640 | 11482 867,80 | 17 455 571,60 | 18675 939,00 | 2 421 376,20 | 1 879 537,80 WACC
Utilidad Operativa
562203800 6173280060 736947660 7406812,80| 266664,60| 531699,60
Utilidad Antes de Impuestos 294733080 | 556542420] 740276340 750165480]- oo70,20| 30340260 EVA
Utilidad Neta 201837480 386922420 543341700 5607192,00(- 9970,20 | 25609550
Impuestos 92895600 | 169620000 1969346,40 ) 1894 462,80 - 47307,00
Tasas Referencia RESUMEN
Bono Tesoro
1,51% 3,88%) 1,51%] 3,88%) 1,51% 3,88%)
Bono Deuda Soberana
6,52% 9,41%) 8,80%| 7,88% 7,18%| 7,49%)
Beta
0,87 0,98 0,87 0,98] 0,87, 0,98]
Riesgo Mercado
5,00%| 553% 7,29%| 4,00% 5,67% 3,61%)
Tasa Impuestos 309—e| 30% 25%] 25%| 25% 25%)
Tasa Promedio Deuda 5,20%| 7.19%| 7.78%) 8,08%] 5,00%] 5,00%)

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

En el apartado de Razones Financieras que es una de las pantallas en las que se muestra informacion

muy valiosa que le permite al analista financiero y al director financiero corporativa analizar las
principales variaciones por medio de las tendencias. Una seccion de mucha relevancia es la de los
niveles de tolerancia en las que se realiza la clasificacion y se muestra por medio de un semaforo si
el parametro se cumple o hay aspectos a mejorar. Ver Ilustracién 17 Prueba apartado RAZONES
Grupo J&R
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Hustracion 17 Prueba apartado RAZONES Grupo J&R

EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C

Formula 2021 2022 2021 NIVELES DE TOLARENGIA
Liquidez EMPRESA A EMPRESAB__|EMPRESA C EMPRESA A EMPRESA B ESAC
Liquidez Corriente T AC/FC 176 2,08] 237 2,61 0,56 ¥ 0,33 0,23 0,34 Riesgo | Optimo | Optimo | Optimo Riesgo
Razon rapida (prueba del acidd (AC-INV)/FC 1,07 1,17] 156 1,54 0,65 0,78 0,10 0,02 0,13| Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo Riesgo
Capital de Trabajo Y ACPC | 383658480 684098760 | 10416742,80 1409884860 |- 12497880 57805680 3004402,80 | 368210580 | 703035,60 | Optimo | Optimo | Optimo | Optimo Optimo
Actividad M
Rotacion de inventarios TNy 218 7,94] 367 2,82 278 2,16] 124 0,85 062[Excelente. Busno | Busno  Bueno | Bueno  Busno
Edad Promedio del invertario  360/RINV 85,07 122,28] 98,08 127,66| 129,64 166,32 36,27 29,58 57,38| Regular  Mala | Regular  Mala Mala Mala
Rotacion de cusntas por cobrar  VEN/CXC 596 645 5,86 529 3,25 4,4 0,49 0,57 0,89| Excelents Excelents |Exceleme Excelents| Regular Excelente
Periodo promedio de cobro CXC/VEN=360) 6047 55,85 61,41 68,03 110,77 27,05 4,56 6,62] -23,71| Regular Regular | Regular Regular [ Mala  Regular
Periodo promedio de pago  CXP/(CV/360] 00! 0,00 0,00 0,00 816,24 875,39) 0,00 0,00 59,15| Busno  Bueno | Busno  Buenc |Excelente Excelents
Rotacién de activos totales  _ VEN/TA 1,08 1,06| 078 0,77 0,46 041 0,02 0,00 -0,06| Busno  Bueno | Bueno  Bueno | Busno  Bueno
indice de endeudamiento TP/TA 35% 3% 2% 24% 7% 7% '0,01‘ O,Dl‘ o,oo‘ Medio  Medio | Medio  Medio | Medic  Medio
Razén de cargos de Interés fijos UO/GF 879 17,74 33,26 47,63 2452 36,06 895 14,37] 11,54| Busno  Excelents |Excelente Excelente|Excelente Excelente
Margen de utilidad Bruta UB/VEN 7% 20% 22% 2% E 26% 3,7% 2,0% 27%] Busno  Bueno | Bueno  Bueno | Bueno  Bueno
Margen de unidad operativa UQ/VEN 16% 2% 223 42%| 0,054075504| 0131383918 6,0% -2,0% 7.7%| Busno  Bueno | Bueno  Bueno | Bueno  Bueno
Margen de utilidad neta UN/VEN 9% 145% 14% 12% o% 0% 48% 1% 00%| Bueno  Buenc | Bueno  Buenc | Bueno  Buenc
Empresa A B C A B C Principal
Razon 2021 2022
Liquidez
Liquide Corriente 176 237 0,36 208 2,61 1,30
Razon rapida (prueba del acidol 1,07 156 065 117 154 0,78
Actividad
Rotacion de inventarios 4,18 367 2,78) 294 282 2,16]
Edad Promedio del inventario 26,01 98,08 129,64 122,28 127,66 166,92
Rotacion de cusntas por cobrar 596 5,86 3,25 645 528 4,14
Periodo promedio de cobro 60,41 61,41 110,77] 55,85 68,03 87,05
Periodo promedio de pago 0,00 0,00 816,24 00 0,00 8754
Rotacion de activos totales 1,08 078 046 106 077 0,41
Endeudamiento
indice de endeudamiento 35% 22% a7 32% 24% 9%
Razén de cargos de interés fijog 879 33,26 2452 17,74 47,63 36,06
Rentabilidad
Margen de utilidad Bruta 7% 483 9% 20% a2 26%
Margen de unidad operativa 16% aa% 5% 2% a2 13%
Margen de utilidad neta 9% 149% 0% 14% 12% o%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Hustracion 18 Prueba Apartado Dupont

Analisis DuPont

Margen de Utilidad Diferencias Principal
EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C
Rubro Formula 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021-2022 | 2021-2022 | 2021-2022
NMUN Util Net / Vtas 9% 143 14% 12% 0% 6% 4,84% -1,08% 6,53%
MUC Util Op /Ventas 16% 22%) 18% 16% 5% 13% 5,99% -1,90% 7.73%
Gto Financ |Gto Financ/Ven 2% 1% 1% 0% 5% 6% -0,56% -0,21% 0,59%
Otros Ing Otros Ingfven 1% 1% 0% 0% 0% 0% -0,30% -0,01% 0,00%|
Ing Finan Ing Finan/ Ven 3% 3% 0% 0% 0% 0% 0,26%| -0,07% 0,00%|
Rotacidn de Activos
Rubro Formula 2021 2022 2021 2022 2021 2022
RAT Vias Neta /AT 1 1 1 1 o] 0f- 0,02 -0,48% -5,78%
RAC Vtas Netas / AC 3 2 2 2 2 2]- 0,43 26,00%| -14,22%
BMC CxC/ventas *360) 0 0 o ) 0 ol- 0,00 0,01% -0,02%
RNV Ventas / CXC 6 5] 2] 5 3 4 0,49 -57,03% 88,53%
RLP Vtas Netas / ANC 2 2 1 1 1 1 0,21 7,78% -8,80%
RAF Vts Netas /ANC 2 2 1 1 1 1 0,21 7,78% -8,80%
RS Util Neta/ AT 108% 106% 78% T7% 46% 41% -2,14% -0,48% -5,78%
Apalancamiento
Rubro Formula 2021 2022 2021 2022 2021 2022
1AP AT/Patrim 2 1 1 1 38 34(- 0,06 4,11% -434,09%
RD PT/AT 35% 32%) 22% 24% 97% 97% -2,47% 2,45% -0,33%
Endeudam |PT/Patrim 1 0 3] ] 37 33]- 0,06 411%| -43409%
ROA Util Op /At 17% 13% 14% 13% 3% 5% 5,99% -1,55% 2,82%
TIP Gast Fin /PT 5% 4% 2% 1% 2% 2% -1,52% -0,86% -0,04%
Margen Apa|ROA-TIP 11% 15%) 12% 12% 0% 3% 7,51% -0,70% 2,86%
Efect Total( A Marg Ap*Endeu 5% 9% 3% 4% 4% 98% 2,.97% 0,28% 93,92%)
Eficiencia Operativ Rotacion Activos Endeudamiento
Util Neta  x Venta ® Activto total ROE
Ventas Activo Total Patrimonio
2021| 0,0871978 107657599 15364622 14,42%
Empresa A
2022| 0,1356383 1,0551667 1,4803668 21,19%)
2021| 0,1354064 0,7758544 1,2809075 13,46%
Empresa B
2022| 0,1246348 0,7710311 13220227 12,70%)
2021| -0,0020218 0,4630743 38,283696 -3,58%
Empresa C
2022| 0,0632817 0,405236 33,941832 B87,04%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)
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En las Hustraciéon 19 Prueba Apartado Camp y Ilustraciéon 20 Prueba Apartado WACC se realizan
los calculos de las tasas de costo de deuda, costo de capital propio y el WACC, con la informacion de

referencia de las tasas utilizadas en dichos calculos y sus tendencias.

Tlustracion 19 Prueba Apartado Camp

Principal
EMPRESA A 2021 20; EMPRESA B 2021 2022 EMPRESA C 2021
4, 34% 5,03% 5, 83% 4,50%

Tasa Impuestos Tasa Impuestos Tasa Impuestos

I

2021 2022 2021 2022
Tasa libre riesgo 1,51% 3,88%|Tasa libre riesgo " B Tasa libre riesgo
beta 0,87 X ) ) beta
Rmercado 5,00% 5,53%|Rmercado A N Rmercado
Tasa bono soberano CR 6,52% 9,41%]|Tasa bono soberano EC % K Tasa bono soberano PA

EMPRESA A 4,34% 5,03%|EMPRESA A 9,55% 11,02%
EMPRESA B 5,83% 6,06%|EMPRESA B 13,82% 7,99%
EMPRESA C 4,50% 4,50%|EMPRESA C 10,79% 7,23%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Hustracion 20 Prueba Apartado WACC

.
CALCULO WACC EMPRESA A Empresa B Empresa C Principal
Deuda 2021 2022 2021 2022 2021 2022

Documentos corto plazo 2256447 2230260 2117414 2829 140 204 146 338319 — L
Documentos large plazo 2445575 2502379 1673 125 3354335 4225655 3890 765 — | e -

Deuda 4702023 4732639 3790538 6182 476 4429 801 4229084 — — Im | e e

Patrimonio 13993 554,60 18262120,80 | 40377174,00 44136 208,80 278 163,60 294217,20 — — I | e =

Total Recursos 18695577,20 22994759,40 | 44167 712,40 50319 684,60 4707 964,60 4523 301,20 — .| e

Costo de Patrimonio(Ke) 9,55% 11,02% 13,82% 7,99%| 10,79% 7,23%| — |

Tasa Impuestos 30% 30% 25% 25% 25% 5% T 7 | .| e e

Costa Deuda (Kd) 4,34% 5,03%| 5,83% 6,06% 4,50% a50%) . — - |

WACC 8% 9% 13% 8% 4% 4% — |_ 1| =
[ wacc TR

EMPRESA A 8% 9%

Empresa B 13% 8%

Empresa C 4% 4%

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

En la Iustracién 27 Prueba Apartado EVA se realiza uno de los célculos mas relevantes es en la que
se determinan si las empresas estan generando o destruyendo valor para los socios. Como se muestra
el modelo brinda la informacion de todas las variables que utiliza para el calculo del EVA y realiza

una comprobacion que consta de multiplicar el Capital Invertido por la tasa de generacion de valor.
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Hustracion 21 Prueba Apartado EVA

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Supuestos 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Tasa Impuestos 30% 30% 25% 25% 25% 25%
'WACC | 8% 9% 3% 8% 25| a%|
Pasivos espontaneos 2354 014,80 | 2547 132,80 | 3656 375,40 | 4351 965,20 | 5650538,20 | 527027540 |
Periodo 2021 2022 2021 2022 2021 2022
NOPAT 2535427 4321296 | 5527107 | 5555110 199 998 398 775
Capital Invertido 19 146 553 | 24 087 504 | 48 063 048 | 53 957 103 4958 192 | 4716 289
WACC 8% 9% 13% 8% 4% 4%
EVA 1020605 2037098 |- 720271 1472517 10931 227782
ROIC 13,24% 17,94% 11,50% 10,30% 4,03% 8,46%
Generacion de Valor 5,33% 8,46% -1,51% 2,73% 0,22% 4,83%
Comprobacién 1020 605,21 2037 697,94 |- 72627061 | 1472517,18 10930,80 | 227 782,07
Variacion Nopat 1785870 28002 188 776
Variacion Capital In 4940951 5894 055 241904
EVA 1017083 2198788 216 851
Periodo 2021 2022 Variacién %
Empresa A 1020605 2037 698 1017092,74 0,006558445|
Empresa B - 720271 1472517 2198 787,72 -303%
Empresa C 10931 227 782 216 851,27 1984%
Periodo 2021 2022 Variacién %
Empresa A 5,3% 8,5% 3% 50%
Empresa B -1,5% 2,7% 4% -2B1%
Empresa C 0,2% 4,8% 5% 2091%

Principal

Nopat= Uti Ope*(1-Tx)
Cl= AT-Pasivos espontaneos(CXP-Gast Acum)

EVA=NOPAT-(CAPITAL INVERTIDO*CQSTO CAPITAL)

ROIC=NOPAT/CAPITAL INVERTIDO
ROIC-WACC
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HNustracion 22 Prueba apartado RESUMEN Grupo J&R

EMPRESA & EMPRESAE EMPRE
Razdn Férmulza 2021 : 202 : 3 2021
RAZOMNES FINANCIERAS
Liquidez
Liguide Corriente ACIPC 1.76 209 2,37 251 036 1,30
Fazdn rapida (prueba del dcidl  (AC-INWIFC 1.07 1.7 1.56 1.54 0.65 0,73
Capital de Trabajo Y AC-PC 3536554.80 E5340357.60| 10416742,60 14035345,60( -124973,50  573056,80
Flatacidn de inventarios CAHIMY 4,13 2.94 3.67 282 2.78 ERS
Edad Premedic del invertaric SEOMRINY 86,017 122,28 93,08 127.EE 125,64 166,92
Rotacidn de cuentas por cobrz WEMICHC 536 6,45 5,36 529 3,25 d 14
Perioda pramedio de cobra CXCMVEN3ED B0.417 55,85 E1.41 63,03 1037 87058
Periodo promedio de pago CHPICAEE0) noo* 0,00 0.00 0,00 316,24 875,33
Flatacidn de activos tatales VEMITA 1.0 1.06 0.75 057 0.45 0,41
Endeudamiento
Indice de endeudamisnto TRITA 30 32 P TS
Razdn de cargos de interés fijo LIOWSF §.73 17,74 47 63 24,52
Rentabilidad
Margen de Ltilidad Bruta LE"EN £ 4024 d4d3s 423 433 L
Margen de unidad operativa UOMNEN 162 22 A | 42 S 132
Margen de Ltilidad neta LINMEN = 142 T 12 0 (14
DUPDNT
MU Lkl Met \tas EE 14 T 12 02 G
MUD Uil Op Mentas 15 22 T8 16 EE3 13
Gito Financ Gio Financi'Ven 25 T T (1A S 24
Citras Ing Otras IngVen 1 T 03 03 [ 12
Ing Finan Ing Finan! Yen 3 2 03 03 [ 12
Rotacion de fiotwos 1 S R
RaT ez Mata (AT 1 1 1 1 0 [
FiaC \tas Metaz | AC 3 2 2 2 2 E
PME CxClventas " 36 1] 0 1] 1] 1] 0
RNy Ventas f CHC & [ & 5 3 E
RLF \tas Metasz | 8NC 2 2 1 1 1 1
FaF s Metas (ANC 2 2 1 1 1 1
ZE] Ll Metal AT 1055 1063 [ S 465 410
4P ATIP atrim 2 1 1 1 38 34
[318] PTIAT 35 32 22 24 37 7
Endeudam PTiPatrim 1 1] 1] 1] 3T 33
RO Uil D Mt 1 23 T 13+ EE3 S
TIP Gast FinfPT o 4 2 1 2% 2%
Margen Apalanc RO&-TIP 114 1324 123 1234 0 3
Efect Tatall Apalc Marg &p"Endewu [ I 3 i i P
OUPONT AMPLIAD0 (ROE) 143 21 T3 135 - EXES
ZSCORE RIESGO 4,36 467 5,03 465 0,32 037
£SCORE QUIEERA 10,31 11,35 12,73 12,06 1.08 R
£SCORE CREDITO 182 2,09 3,08 291 0,40 054
COSTOFATRIMOMNIO 1052 11 g g [iES T
COSTO DEUDS 4 S B B 23 S
WACC g EEA T3x I 42 4
EVa 102060521 | 203769794 [-T2627061 | 147251706 | 1093080 | 22778207
GEMERACION WALOR S [ -2 3 02 S

Fuente: Elaboracion Propia (Peraza,2023)

Beneficios y ahorros de la propuesta

Como se mencion6 al inicio de este capitulo un analisis financiero en las empresas de un grupo
empresarial es de suma importancia, es por esto que la propuesta busca que el departamento financiero
corporativo tenga una vision consolidad de los resultados de las empresas del grupo que le permita
entre otras cosas la toma de decisiones informada que ayuda a identificar areas de la empresa que

estan funcionando bien y aquellas que requieren atencion, le permitira la optimizacion de recursos,
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evaluar riesgos, planificar la estrategia financiera y la busqueda de la mejora de la eficiencia

Operativa.

Tomando en cuenta que el Grupo J&R no tiene actualmente un analista financiero que genera el
analisis tomado en cuenta en esta investigacion y, por ende, no se ha realizado un analisis comparativo
y consolidado de las empresas, se estima que esta propuesta trae beneficios en costos de entre $20
mil a $40 mil que se tenia que pagar a un consultor para aplicar un modelo y dependiendo de la

profundad del analisis el costo puede aumentar considerablemente.

Por lo mencionado anteriormente es que se concluye que la propuesta planteada traerd muchos

beneficios a Grupo J&R.

Flujograma Modelo Financiero Corporativo

En la Figura 14 Flujograma Modelo Financiero Corporativo se muestra las etapas del Modelo
Financiero Corporativo y como anexo se entrega un manual operativo del Modelo Financiero

Corporativo.

Figura 14 Flujograma Modelo Financiero Corporativo

ANALISTA FINANCIERO SISTEMA

CLCK BOTON
LIMPIAR

SELECCIONA DE LOS

PERICDOS (AAI0S)
1¥2

INGRESO DE DATOS
PARTIDAS BALANCE
GEMERAL

INGRESE DE DATOS
PARTIDAS ESTADOD
RESULTADCS

TASASDE umﬁ; m.m:g %‘:“Lf CALOULA e wace cALCULA RESUME TOOCS
REFERENCIA e eLD MODELD T MODELD EV/ MODELCS
FINANCIERAS T — EL0 CamP 10 VA L0 MODELCS

IPAIME
RESLME

IMPAIME
DOCUMENTO

GUARDA EN RUTA
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