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INTRODUCCION

El estudio de las finanzas de las empresas comprende la gestion y analisis de los recursos
financieros para maximizar su valor garantizando su posicion financiera. Analizar las empresas
es un proceso que sirve como base para medir si realmente estan creciendo y creando valor,
siendo un aspecto muy importante, no solo para el beneficio econémico en general, sino también
para los accionistas, ya que esto les ayuda a identificar oportunidades o amenazas que les
permitan tomar decisiones estratégicas oportunas y efectivas. También la evolucién del valor de
la empresa puede ser una forma de medir y evaluar si las estrategias implementadas estan

generando valor para los socios.

La mayoria de las empresas pasan muchos afios de su vida resolviendo situaciones que
tienen que ver con temas administrativos, legales y efectivamente aspectos financieros, pero
Unicamente encaminados a mejorar las ventas y a la generacion de utilidades, dejando por un

lado la gestion del capital de trabajo para verificar si realmente estan creando valor.

Por lo expresado anteriormente en esta investigacion se elabora un modelo para
evaluacion de la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las medianas y grandes
empresas dedicadas a la comercializacién de productos de ferreteria del departamento de Santa

Ana.

En el primer capitulo se desarrolla todo lo referente al planteamiento del problema entre
ellos estd la situacion problematica, enunciado del problema, preguntas de investigacion,

objetivos, la justificacion, los limites y alcances.

Posteriormente el segundo capitulo presenta el marco tedrico de referencia con sus

antecedentes del problema, teorias y conceptos basicos, el marco juridico y la contextualizacion,



que son aspectos fundamentales para la identificacion de fuentes primarias y secundarias sobre
las cuales se podra investigar y disefiar un modelo para evaluacion de la gestion del capital de

trabajo en la creacion de valor de las medianas y grandes empresas.

En el tercer capitulo, se encuentra el disefio metodolédgico que se empled en el trabajo
investigativo con su respectivo enfoque y disefio de investigacion dando a conocer la poblacion

y muestra, su respectivas técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion.

El cuarto capitulo, presenta el analisis e interpretacion de resultados que permite conocer
y descifrar informacion con la finalidad de llegar a conclusiones de gran importancia para el

proceso investigativo.

Finalmente, el capitulo cinco aporta un modelo para evaluacion de la gestion del capital
de trabajo en la creacion de valor de las medianas y grandes empresas dedicadas a la
comercializacion de productos de ferreteria del departamento de Santa Ana, que consiste en la
evaluacion del capital de trabajo y la creacién de valor de dos empresas dedicadas a la
comercializacion de productos de ferreteria del departamento de Santa Ana, una mediana y una

grande respectivamente.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Situacion probleméatica y delimitacion

Conocer la salud financiera de las empresas es una parte fundamental para la toma de
decisiones, ya que es necesario detectar las deficiencias operativas contribuyendo con esto a crecer

y a buscar estrategias que permitan la creacion de valor.

Durante los ultimos afios las empresas han tenido que implementar politicas financieras
apropiadas para administrar eficientemente sus recursos debido a los problemas financieros que se
han dado a nivel mundial. Para que éstas se mantengan sélidas y puedan sobrevivir ante los
desafios deben buscar gestionar un buen capital de trabajo que les ayude a la operacionalizacion

de sus negocios.

En una publicacién de CEPAL (2020), considera que la pandemia del COVID-19 ha
generado una desestabilizacion de muchas empresas que se han visto afectadas ante la caida de sus
ingresos, en donde la mayoria no cuentan con una administracion eficiente de su capital de trabajo,
que les ayude en la generacién de valor dentro de la empresa (Alvarenga De la O et al., 2021).
Actualmente, este problema persiste en algunas empresas las cuales no son capaces de realizar una
correcta gestion del capital de trabajo para poder llevar a cabo sus operaciones y cumplir con sus

obligaciones de corto plazo.

En el ambito empresarial, Rivas Godoy y Alarcén Morales (2012) al analizar una
evaluacion del capital de trabajo permite medir si se esta llevando a cabo una éptima gestion de
los activos corrientes y pasivos corrientes principalmente de las cuentas por cobrar, inventarios y
las cuentas por pagar ya que estas cuentas de balance contribuyen directamente en la generacién

de flujos de efectivo incrementando o disminuyendo el valor de la empresa.
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La inexistencia de una buena administracion del capital de trabajo y la falta de estrategias
adecuadas para poder mejorar, ocasionan que las empresas dejen de generar valor ya que es una
de las funciones financieras mas determinantes en la gestion de una entidad (Sarur Zanatta, 2013).
Cuando se realiza una eficiente gestion del capital de trabajo se contribuye a que la empresa
sobreviva ante los desafios financieros y se evita una posible quiebra producto de la carencia de

liquidez.

Araiz de lo antes mencionado, esta investigacion esta enfocada en la creacion de un modelo
de evaluacién del capital de trabajo que contribuya a la creacion de valor de las medianas y grandes
empresas dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria del departamento de Santa

Ana durante los afios del 2020 al 2023
1.2 Enunciado del problema

¢Cual es el impacto de la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las
empresas dedicadas a la comercializacién de productos de ferreteria en el departamento de Santa

Ana?
1.3 Preguntas de investigacion

¢ Como influye el capital de trabajo en la creacidn de valor de las empresas dedicadas a la

comercializacion de productos de ferreteria?

¢ Qué porcentaje del activo corriente tienen las empresas de productos de ferreteria para

enfrentar sus obligaciones de corto plazo?

¢Cual es el impacto del ciclo de conversion del efectivo en el capital de trabajo de las

empresas dedicadas a la comercializacién de productos de ferreteria?

12



1.4 Objetivos de investigacion
1.4.1 General

Determinar la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las empresas

dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria en el departamento de Santa Ana.
1.4.2 Especificos

Establecer la influencia del capital de trabajo en la creacion de valor de las empresas

dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria.

Analizar la proporcion del activo corriente que las empresas comercializadoras de articulos

de ferreteria tienen disponible para enfrentar sus obligaciones de corto plazo.

Determinar el impacto del ciclo de conversion del efectivo en el capital de trabajo de las

empresas dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria.
1.5 Justificacion de la investigacién

El capital de trabajo es un elemento de suma importancia para las empresas ya que es el
responsable de que éstas puedan desarrollar sus actividades operativas con normalidad, para ello
también es importante que exista una buena gestion del fondo de maniobra que no solo permita
poder enfrentar las obligaciones del corto plazo, sino que también se convierta en un generador de

valor.

La gestion del capital de trabajo se enfoca principalmente en el manejo de todas aquellas
cuentas que intervienen en el proceso de generacion de flujos de efectivo tales como los
inventarios, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar, lo que permite determinar la eficiencia

del ciclo de conversion del efectivo.
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El objetivo principal para el estudio del capital de trabajo se fundamenta en la necesidad
de agregar valor a las empresas, que les permita mantener un desarrollo y crecimiento econémico
sostenible a lo largo de su ciclo de vida, a través de la influencia que tiene sobre la toma de

decisiones de financiamiento y la gestion de sus operaciones. (Garcia Aguilar Juanita, 2017)

En El Salvador la mayoria de las empresas no hacen una buena gestion del capital de trabajo
por tal razén muchas veces se ven en la necesidad de optar por extra financiamiento lo que las

lleva a perder el equilibrio financiero y provocar una pérdida en el valor de éstas.

De acuerdo con lo descrito anteriormente, surge la necesidad de realizar la investigacion
de la gestion del capital de trabajo realizada por las medianas y grandes empresas dedicadas a la
comercializacion de productos de ferreteria del departamento de Santa Ana 'y como ésta influye en
la creacion de valor de dichas empresas, con el objetivo de crear un modelo de evaluacion del
capital de trabajo y la creacion de valor de una mediana y una gran empresa dedicadas a la

comercializacion de productos de ferreteria.
1.6 Limites y alcances
1.6.1 Limites

Poca disponibilidad de tiempo por parte de contadores o gerentes financieros de las
empresas de comercializacidn de productos de ferreteria para brindar entrevistas relacionadas con

el tema de investigacion.

El modelo de evaluacién del capital de trabajo y la creacion de valor se enfocara

Unicamente a las medianas y grandes empresas de ferreteria del departamento de Santa Ana.

Acceso a la informacion general y financiera de las empresas dedicadas a la venta de

productos de ferreteria del departamento de Santa Ana.

14



1.6.2 Alcances

Con esta investigacion se planea conocer la gestion del capital de trabajo que actualmente
aplican las medianas y grandes empresas dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria

y cOmo esta incide en la creacion de valor de las mismas.

Se pretende con esta investigacion generar un modelo para la adecuada evaluacién del

capital de trabajo en las empresas de ferreteria del departamento de Santa Ana.

La investigacion esta enfocada en las empresas de ferreteria del departamento de Santa

Ana, uno de los rubros de mayor importancia dentro de la economia local.

La presente investigacion permitird que las empresas midan la creacion de valor aplicando
los indicadores necesarios, contribuyendo con esto a la toma de decisiones para la mejor

administracion de su capital de trabajo.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO DE REFERENCIA
2.1 Antecedentes del problema

Conocer la salud financiera de las empresas se ha convertido en un diagndstico
fundamental para el administrador financiero, ya que dentro de sus roles esta hacer que las
empresas creen valor y esto se puede alcanzar principalmente conociendo las deficiencias
operativas para luego buscar estrategias adecuadas de crecimiento. Por lo anterior expuesto y
revisando referencias bibliograficas relacionadas al tema objeto de estudio denominado “Gestion
del capital de trabajo en la creacion de valor de las empresas dedicadas a la comercializacion de
productos de ferreteria del departamento de Santa Ana” se valora que los antecedentes de
investigacion son esenciales para desarrollar efectivamente el trabajo, debido a que su finalidad es
sustentar por medio de otros marcos tedricos de referencia que contribuyan a realizar un proceso

adecuado de investigacion.

La tesis “ADMINISTRACION DE CAPITAL DE TRABAJO Y SU INCIDENCIA EN
LA CREACION DE VALOR DE LAS EMPRESAS DEDICADAS A LA PRESTACION DE
SERVICIOS DE PUBLICIDAD”(Alvarenga De la O et al., 2021) establece como objetivo general
evaluar la administracion del capital de trabajo de las empresas que se dedican a la prestacion de
servicios publicitarios y medir la creacion de valor mediante el analisis de los flujos de caja

descontados considerando el impacto financiero provocado por la pandemia del COVID-19.

La tesis “LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y EL IMPACTO EN
LA RENTABILIDAD MEDIANTE EL USO DE MODELOS ECONOMICOS PARA LAS
EMPRESAS DE OUTSOURCING” (Doratt Orellana & Portillo Guirola, 2022) expone en su
objetivo principal desarrollar una propuesta de un modelo econdmico financiero estratégico para

la optimizacion de liquidez y capital de trabajo de las empresas del rubro outsourcing.
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De acuerdo a las referencias bibliograficas anteriores se destaca la importancia de estudiar
la Gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las medianas y grandes empresas
dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria del departamento de Santa Ana ya que

el principal objetivo de toda empresa es generar valor y por consiguiente la obtencidn de utilidades.
2.1.1 Clasificacion de las empresas en El Salvador

En nuestro pais nos encontramos con una variedad de empresas, no todas son iguales,
existiendo por tanto una gran diversidad. A continuacion, analizaremos los distintos tipos de
empresas Yy su clasificacion (Luna Gonélez, 2014; Manto Navarro et al., 2003; Ponce, 1978).

Podemos clasificar a las empresas en funcion de diferentes criterios:
2.1.1.1 Empresas segun la propiedad
Empresa privada: Cuando la empresa es propiedad de particulares. Son la mayoria de las

empresas que nos rodean. En este caso, la materia prima la aporta un particular y los beneficios

son para el mismo. Ejemplos: IBM, Nestlé, Philips, una tienda del barrio, un bar, etc.

Empresa publica: Cuando su propietario es el Estado o entidades de caracter publico. En

este caso, los recursos los aporta el Estado y los beneficios son para el Estado.

2.1.1.2 Segun los sectores de actividad

Empresas del sector primario: Aquella cuya actividad estd directamente relacionada con
los recursos materiales. Es decir, trabajan directamente con la materia prima. Este sector
comprende la agricultura, la ganaderia, la pesca, la mineria, etc. Por ejemplo, una granja de aves o

una plantacién de tabaco.
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Empresas del sector secundario: Aquellas que se dedican a la actividad industrial. Es decir,
actividades de transformacion de bienes, donde se da un proceso productivo. Se incluye la
industria, la construccion y la produccion de energia. Ejemplos: Fabricas de automdviles como la

General Motor, FIAT, Ford., Fagor, etc.

Empresas del sector terciario: empresas que se dedican a actividades de prestacion de
servicios. Como el comercio, los transportes, la administracion, la banca, el turismo, etc. Ejemplo:

una academia, un banco, una tienda, etc.

2.1.1.3 Segun el tipo de actividad que realice la empresa

Empresa comercial o de distribucién: Se dedican a vender el producto sobre el que no
realiza ningun proceso de transformacion. Compran productos a los fabricantes y los venden sin

transformarlos. Ejemplo: electrodomesticos, ropa, zapatos, entre otros.

Empresa de transformacién. Antes de vender el producto, la materia prima pasa por un
proceso de transformacion. Por ejemplo: una fabrica de lapices transforma materia prima como el
grafito y la madera en lapices y la industria del cemento que extrae la materia prima para producir

dicho producto.

Empresa de servicio: Se dedican a la prestacion de un servicio. Ejemplo: Una agencia de

viajes, un banco y médicos.

2.1.1.4 Segun tamafio empresas

Segun el tamafio de la empresa: Empresa pequefia, mediana y grande. Existen diferentes

criterios para delimitar el tamafio de una empresa, entre ellos podemos mencionar: por el nimero
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de trabajadores, el capital, el volumen de ventas o cifra de negocios, por el volumen de produccion,
por los beneficios que obtienen. Las mas conocidas son las PYMES, la union entre la pequefia y

mediana empresa.

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) en la actualidad son parte importante dentro
de las economias en el mundo, mientras subsistan y se desarrollen van a seguir generando empleo,
beneficios, contribucion al producto interno bruto; de tal forma que es una necesidad que

sobresalgan en este mundo globalizado y que sean exitosas.

En El Salvador existe la Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa
(CONAMYPE), institucion encargada de promover, facilitar y coordinar la ejecucion de politicas,

estrategias, programas y acciones para el desarrollo integral de las micro y pequefias empresas.

Las PYMES para El Salvador junto a las maquilas representan el mayor motor en la
elaboracion de empleos para el pais, ya que segun datos citados del BCIE (2024) estas son las que
mas demanda tienen porgue necesitan producir productos que luego se envian para otro pais o son
puestos en ventas en EI Salvador, por lo cual hacen posible la generacion de trabajos, ademas de
que estas se rigen bajo algunas politicas que se decretan al momento de su creacién. Se calcula
que el pais tiene mas de medio millén de PYMES y que éstas emplean al 66 por ciento de la
poblacién econdmicamente activa y aportan el 44 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB). Las
PYMES en El Salvador, identificadas como empresas que emplean hasta 100 trabajadores, tienen

un papel fundamental para el desarrollo de la economia nacional.

En El Salvador existen entidades clasificadas como Microempresas, Pequefias Empresas y
Medianas Empresas, en base a criterios de la Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa

CONAMYPE unadivision del Ministerio de Economia, utilizando los criterios tales como: laboral,
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financiero y establecimiento o local fijo. La Camara de Comercio e Industria de El Salvador
clasifica a las empresas por su tamafio basando en los criterios de MIPYMES y del Ministerio de
Economia. A continuacion, se presenta un cuadro con la clasificacion de las empresas segun la

cantidad de personal remunerado y los ingresos por ventas anuales (2019).

Tabla 1: Clasificacion de las empresas segun CAMARASAL

PERSONAL VENTAS O INGRESOS
CLASIFICACION
REMUNERADO BRUTOS ANUALES
Microempresa Hasta 10 empleados Hasta $ 70,000.00
Pequefia Empresa |Hasta 50 empleados Hasta $ 800,000.00
Mediana Empresa  |Hasta 100 empleados Hasta $ 7.0 millones

Fuente : CAMARASAL

La Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa CONAMYPE, describe y hace la

distincion de los micros y pequefias empresas de la siguiente manera:
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Tabla 2: Clasificacion de las empresas seqin CONAMYPE
CLASIFICACION CRITERIOS

Persona natural o juridica que opera en los diversos sectores de la
economia, a través de una unidad econémica con un nivel de
ventas brutas anuales hasta 482 salarios minimos mensuales de
mayor cuantia y hasta 10 trabajadores.

Microempresa

Persona natural o juridica que opera en los diversos sectores de la
economia, a través de una unidad econédmica con un nivel de

ventas brutas anuales mayores a 482 hasta 4,817 salarios minimos
mensuales de mayor cuantia y con un maximo de 50 trabajadores.

Pequeia Empresa

Fuente: CONAMYPE

Asi mismo, El Banco Central de Reserva de El Salvador, en cumplimiento de su mision,
genera y divulga estadisticas econdémicas y financieras, investigaciones sobre temas

macroecondémicos y documentos de analisis sobre la evolucion de la economia salvadorefia.

No existe un concepto universal sobre la clasificacién del tamafio de las empresas. Esto es
un criterio de cada pais. En El Salvador el Banco Central de Reserva clasifica el tamafio de las

empresas segun lo establece MIPYMES.

Tabla 3: Clasificacion de las empresas segin BCR

CLASIFICACION DE LAS CRITERIO INSTITUCIONAL
EMPRESAS N° de empleados Monto de los activos de las empresas
Micro Empresa De1a10 No excede de $11,428.57
Pequefia empresa De11a19 Cuyo activo total es inferior a $85,714.42
Mediana Empresa De20a99 Cuyo total de activos no excede los $228,571.41
Gran Empresa De 100 a mas empleados |Cuyo total de activos sea mayor de $228 571.41

Fuente: Banco Central de Reserva.
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Criterios y parametros utilizados para definir tamafnos de empresa, cifras en US$

Tamano  Ventas totales anuales Monto exportado Valor activos Numero de
de anual totales trabajadores
Empresa Desde Hasta Desde Hasta Desde Hasta Desde Hasta
El Salvador
Micro $00 $ 144,600 NIA NIA NIA NIA 1 10
Pequena $144,600.01 $1,445,100 N/A N/A N/A N/A 1 50
Mediana $1.445100.01  $7,000,000 N/A N/A N/A N/A 51 100
Grande Mas de $ 7,000,000 N/A N/A N/A N/A Mas de 100
Guatemala
Micro §1.00 $7.595 N/A N/A N/A N/A 1 10
Pequefia $7.600 $37.975 N/A N/A N/A N/A 1" 25
Mediana $37,980 $379,747 N/A N/A N/A N/A 26 65
Grande Mas de $379,750 N/A N/A N/A N/A Mas de 65
Honduras
Micro $1.00 $35,500 N/A N/A N/A NIA 1 10
Pequeiia 335,501 $101.200 N/A N/A N/A N/A 1 50
Mediana $101,201 $1,100,100 N/A N/A N/A N/A 51 150
Grande Mas de $1,100,001 NIA N/A N/A N/A Mas de 150
Nicaragua
Micro §1 $40,000 N/A N/A $00 $8,000 1 5
Pequeia $40,000 $360,000 N/A N/A $8,001 $60,000 [ 30
Mediana $360,000 $1,600,000 N/A N/A $60,001 $240,000 3t 100
Grande Mas de $1,600,000 N/A N/A Mas de $240,000 Mas de 100
Costa Rica
Micro $1 $100,000 st $50,000 N/A N/A 1 5
Pymes $100.001 $1,040,000 $50,000  $9.500,000 N/A N/A 6 99
Grande Mas de $1,040,000 s de $9,500,000 N/A N/A Mas de 99
Salario minimo E1 Salvador § 300.00 vigente hasta el 31 de diciembre de 2017, para el sector comercio e industria
N/A: No aplica
Fuente: Dindmica de las empresas exportadoras en América Latina: El aporte de las Pymes, pag.15y 16

2.1.1.5 Clasificacion de las empresas segun la Administracion Tributaria

El Ministerio de Hacienda, a través de la Direccién General de Impuestos Internos,
comunico a sus administrados que a partir del uno de julio del afio 2012, entraria en vigencia la
nueva clasificacion de carteras de contribuyentes, para la cual se han ampliado los criterios de
seleccion utilizados anteriormente, reconociendo la incidencia que diferentes sucesos econémicos
han provocado en la actividad de los contribuyentes y por consiguiente, en su capacidad de

aportacion en la recaudacion de los ingresos tributarios.
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Lo anterior, con base al Art. 23, literal a) del Codigo Tributario, el cual establece que una
de las funciones basicas de la Administracion Tributaria es “El registro, control y clasificacion de
los sujetos pasivos en funcidn de su nivel de ingresos, actividad econdémica y cualquier otro criterio
que permita a la Administraciéon cumplir eficazmente con su gestion”. Esta funcion se realizara
periédicamente, para mantener una clasificacion de carteras de contribuyentes lo mas realista y

actualizada posible (Asamblea Legislativa, 2001).

En ese sentido, es muy importante una segmentacién de los contribuyentes, que permita la
identificacion de aquellos sujetos pasivos que revisten mayor importancia para el fisco, ademas de
considerar gue la modernizacion que ha iniciado la DGII pretende mejorar sus niveles de eficiencia
en cuanto al control de sus administrados, acorde a las mejores practicas que hoy en dia aplican

las Administraciones Tributarias a nivel internacional.

Los valores establecidos en cada uno de los criterios corresponden al ejercicio fiscal 2010
y estan sustentados sobre operaciones efectivamente realizadas y no sobre proyecciones de

ingresos de un periodo determinado.

Es importante aclarar, que los contribuyentes con actividades econdémicas Venta de
Combustibles y Lubricantes, y Bolsas, Comisionistas de Bolsas y Corredores de Valores,

mantendran la categoria de contribuyente que ostentan actualmente.
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CRITERIOS PARA LA SELECCION DE GRANDES CONTRIBUYENTES

Para ser clasificado como Gran Contribuyente debe de cumplir por lo menos con uno de los sigui

criterios:
N* CRITERIOS MONTOS ANUALES
1 | Pagos de impuestos" Mayores o iguales a US$1,000,000.01
2 | Suma de Ventas IVA Mayores o iguales a US$14,000,000.01
3 | Compras Totales IVA Mayores o iguales a US$12,000,000.01
4 | Rentas Gravadas Mayores o iguales a US$10,000,000.01
Total de Costos y Gastos de Operacion
5 idectorados en Sienth) Mayores o iguales a US$9,000,000.01.
6 | Retenciones y/o Percepciones Mayores o iguales a US$50,000.01

1/: La variable refaconada a jos Pagos de impuestos realizados en las diferentes colecturias de bancos y en 1a Direccidn General
de Tesoreria incluye la sumatoria de: IVA Interno, IVA Importacion, Renta Declaracion, Retenciones de Renta, Pago a Cuenta ¢
Impuestos Especificos.

CRITERIOS PARA LA SELECCION DE MEDIANOS CONTRIBUYENTES:
Para ser dlasificado como Mediano Contribuyente debe de cumplir por lo menos con uno de los siguientes
criterios:

N CRITERIOS MONTOS ANUALES

1 | pagos de impuestos ¥ Desde US$100,000.01 hasta US$1,000,000.0

2 | Suma de Ventas IVA Desde US$4,000,000,01 hasta US$14,000,000.0
3 | Compras Totales IVA Desde US$3,000,000.01 hasta US$12,000,000.0
4 | Rentas Gravadas Desde US$1,500,000.01 hasta US$10,000,000.0
5 (Tz::am:;:;“ de Operacion | pesde US$1,500,000.01 hasta US$9,000,000.0
6 Retenciones y/o Percepciones Desde US$25,000.01 hasta US$50,000.0

1/: La variable relacionads a los Pagos de impuestos realizados en Wy diferentes colecturias de buncos y en la Direccitn General de
Tesorerla incluye 1a sumatoria de: IVA Interno, IVA importacion, Renta Declaracidn, Retenciones de Renta, Pago a Cuenta @ Impuestos

Especificos.,

OTROS CONTRIBUYENTES
Los contribuyentes clasificados como Otros dentro de Ia nueva clasificacion de carteras, seran aquellos que no
cumplan con los criterios establecidos para los Grandes y Medianos Contribuyentes.
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2.1.2 Antecedentes del sector ferretero en El Salvador

En la actualidad, las ferreterias comunes y las de tipo “Homecenter” han modernizado el

concepto de este sector en El Salvador, haciéndolo mas atractivo y préactico para el cliente.

De pequefias tiendas instaladas en viviendas, donde se ofrecian enseres y abarrotes, asi
como articulos para el mantenimiento de las casas (clavos, tornillos, focos, etc.), hasta llegar a
modernas ferreterias y “Homecenter”, donde se encuentra de todo para el hogar y para la

construccion.

Hoy en dia, ir a una ferreteria y “Homecenter” es un viaje placentero para los compradores,
pues las ferreterias ofrecen eso. Este viaje le representa a un cliente ir a un lugar donde encuentra

de todo en el ambito ferretero, con varias tiendas de ofertas y todo en un mismo lugar.

El concepto de estos centros ferreteros se rige por el sistema de autoservicio donde el
comprador encontrara desde lo basico y tradicional para el mantenimiento de su hogar hasta los
muebles y la decoracién completa para su sala, jardin, habitacion y mas. Asi como productos

esenciales en decoracion y construccion, bajo la tendencia del “Hagalo Usted Mismo”.

El Salvador posee una gran fortaleza con las empresas que iniciaron el negocio ferretero
en el pais a mediados de los afios 60, las que han logrado mantenerse y crecer ante cambios
radicales y situaciones conflictivas, a pesar de ello a la fecha muchas son empresas exitosas. Sin

embargo, otras como Goldtree, una de las mas grandes y longevas abandon6 el mercado.

Goldtree abrid sus puertas en el afio de 1888 y se denomind Goldtree Liebes y Compafiia,

y de inmediato tuvo éxito en la comercializacién de los productos de ferreteria que importaba de
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los Estados Unidos. El negocio pronto crecid y se involucraron en la exportacion de afil y plumas

de ganso a Europa.

Se abrieron sucursales en Sonsonate, ciudad muy importante por su cercania al puerto de
Acajutla. La cadena salvadorefia contaba con ocho sucursales especializadas en ferreteria y

«homecenter» a escala nacional.

Su partida en el 2011 marcé un periodo de grandes cambios en el sector ferretero, luego de
afios de competencia en el rubro disputandose el mercado con las mas grandes y longevas cadenas

del pais, como Freund y Vidri, decidi6 decir adios.

Casualmente, esto sucede ante la inminente llegada de la segunda sucursal de la empresa
venezolana EPA. Por su parte Freund y Vidri comenzaron una fuerte camparia de publicidad para

posicionar su marca, apelando a lo local y lo autéctono.

Freund cautivé bastante en la poblacidn con su slogan «La ferreteria de los salvadorefios»,
con el que ofertd una serie de productos a precios competitivos; pero ni lenta ni perezosa, la cadena
Vidri empujé con més fuerza su lema: «Donde si hay de todo», con lo que el mercado adquirio

mayor relevancia.

EPA por su parte generd con esta apertura alrededor de 200 empleos y comercializé mas

de 20 mil productos. Solo con dos afios de funcionar en el pais.

La inauguracion que se hizo bajo el lema: «Ayudando a Construir Hogares», conté con un
area de venta de 22 mil metros cuadrados, que permite a los visitantes tener acceso a mas de 20

mil productos para cada necesidad, precios competitivos y diriamos que algo pulidos en servicio.
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Existen otras ferreterias con gran trayectoria como José N. Batarse, S.A. de C.V., que ha
logrado el éxito y existe desde mediados del siglo XX. También podemos mencionar a VIDUC,
S.A. de C.V. de las primeras empresas a inicios del afio 1900 y una que no podiamos dejar de
mencionar es Ferreteria AZ, ésta inicio operaciones en el afio de 1977, en el Centro Historico de

San Salvador, por lo que atesora momentos memorables de esa época de la ciudad capital.

El crecimiento del mercado ferretero en El Salvador es tal que existen actualmente,
aproximadamente 134 ferreterias sélo en la zona de su capital San Salvador. Todas compiten para
poder generar mayores niveles de venta y de ganancia. Estos negocios no solamente compiten por
sus clientes sino por sus proveedores, gracias a la negociacion de precios y formas de pago, ya que
de ellos depende gran parte la capacidad y los volumenes de inventarios. Estar bien con sus
proveedores les significa, mas competencia como diferenciacion en sus precios y productos que
provienen en su mayoria, de paises como: China, Estados Unidos, México, Centroamérica, entre

otros.

Un factor muy importante que el mercado cuscatleco debe considerar para la oferta es el
precio de los productos, ya que estos sufren incrementos o disminuciones, en relacién a los

impuestos, derechos de importacion, almacenaje, aranceles, asi como los movimientos del délar.

El sector de ferreteria es un mercado muy amplio, a pesar de que muchas empresas
compiten con las mismas lineas de productos, utilizando diferentes estrategias de venta para atraer
a sus clientes, como lo son otorgamiento de créditos, facilidades de pago, rapidez en el servicio,

entre otros.
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Lo més importante por destacar es que cada una de estas empresas ha sabido aprovechar
los momentos trascendentales del comercio. El Salvador goza de convenios como (Mercado
Comun Centroamericano y Tratado de Libre Comercio), muchas ferreterias han aprovechado esta
oportunidad para diversificar sus productos, otras se han convertido en distribuidores exclusivos
de ciertas marcas y productos, logrando de esta forma estabilidad econdémica y crecimiento

notable, aportando al desarrollo del pais, ademas de generar empleos a las familias salvadorefias.

En el departamento de Santa Ana existe una cantidad bastante significativa de empresas
que se dedican al sector ferretero, muchas de ellas operan a nivel nacional y otras han sido
establecidas localmente ofreciendo en su mayoria materiales e insumos para la construccién y

diversificando sus productos con articulos para el hogar.

Entre algunas empresas ferreteras podemos destacar las siguientes:

> Freund (en todo el pais)

> Vidri (en todo el pais)

> Almacenes Bou (en todo el pais)

> Ferreteria Lemus (en todo el pais)

> Ferreteria Inkar (Santa Ana)

> Ferreteria Brasil (Santa Ana y Chalatenango)
> Ferreteria La Roca

> Ferreteria AZ (en todo el pais)

> Ferreteria El Indio (Metapan)
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> Ferreteria Difersa (Metapan)

> Ferreteria Urbina (Metapan)

> Ferreteria Santa Sofia (Disensa) (occidente del pais)
> Agroferreteria Fernandez (Candelaria de la Frontera)
> Ferreteria MC Los Cipreses (Grupo Adicom)

> Ferreteria y Aserradero Los Angeles (Chalchuapa)
> Fabricay Ferreteria EI Almendro (Chalchuapa)

> Ferreteria Sumersa (en todo el pais)

> Ferrominera (en todo el pais)

> El Arado (Congo)

> Ferreteria EI Carmen (Congo)

2.2 Teorias y conceptos basicos
2.2.1 La gestion

En todas las empresas el término gestion es usado frecuentemente ya que se refiere al
conjunto de procedimientos y acciones que se llevan a cabo para alcanzar determinados objetivos,
los cuales son propuestos principalmente por los propietarios en el caso de una persona natural y
por los accionistas al referirnos a una persona juridica los cuales son trasladados a los
administradores motivando finalmente a los empleados para trabajar todos de manera conjunta y

asi poder cumplirlos (Manto Navarro et al., 2003).
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2.2.2 Capital de trabajo
2.2.2.1 Definicion

A través de las investigaciones realizadas se han formulado diferentes definiciones de
capital de trabajo las cuales nos brindan un conocimiento amplio para entender mejor dicho

término, algunos ejemplos de esas definiciones se muestran a continuacion:

El capital de trabajo es la cantidad necesaria de recursos de una empresa o institucion
financiera para realizar sus operaciones con normalidad. Es decir, los activos para que una

compafiia sea capaz de hacer sus funciones y actividades a corto plazo (Publishe, 2023).

El capital de trabajo muestra el equilibrio que tiene una empresa entre activos y pasivos
(deudas o compromisos de pago), por ende, es un indicador de si tiene lo suficiente para operar

antes de obtener ganancia (Westreicher, 2020).

El capital de trabajo es una magnitud contable referida a aquellos recursos econémicos con
los que cuenta una empresa dentro de su patrimonio para afrontar compromisos de pago en el corto

plazo y relacionados con su actividad econdmica (Garcia Bravo, 2019).

Capital de trabajo son los recursos con los que cuenta o debe de contar una empresa para
poder hacer frente a sus operaciones y funcionamiento. Cada empresa necesita recursos para cubrir

las necesidades de materia prima, mano de obra, entre muchas otras.

A partir de las definiciones anteriores concluimos que en la actualidad el enfoque del
calculo de capital de trabajo de una empresa es el valor de las cuentas por pagar comerciales al
final del periodo contable restando lo invertido en las cuentas por cobrar y los inventarios a la

misma fecha.
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2.2.2.2 Importancia

Debido a que el Capital de Trabajo es el dinero que posee la empresa invertidos en activos
y pasivos que estan directamente relacionados con la operacién del negocio, se destaca la
importancia principalmente en las tres cuentas que son: cuentas por cobrar, inventario y cuentas

por pagar.

El capital de trabajo es esencial para todo tipo de empresas ya que se convierte con lo que
trabajan diariamente. Dependiendo de la buena manera de utilizarlo las entidades pueden crecer o
quebrar si no se toman buenas decisiones. El capital de trabajo tiene un gran impacto en la
generacion de valor de las empresas debido a que realiza una funcion financiera determinante en
la gestion y de igual manera en la forma de la estructura de capital y de deuda. Si se gestiona el
capital de trabajo de manera eficiente y eficaz va a permitir que la empresa se mantenga evitando

una quiebra por falta de liquidez (Buenaventura Vera, 2019).
2.2.2.3 Componentes del capital de trabajo

El capital de trabajo esta compuesto por los activos corrientes y los pasivos corrientes,
debido a que éstos representan las actividades de facil realizacion de efectivo en un corto plazo

(Gitman, 2003), es decir, en un periodo no mayor a un afio.
e Fuentes del capital de trabajo:
Para obtener el capital de trabajo existen fuentes principales las cuales son:
o Ventas a través de resultados positivos de la empresa.
o Financiamiento sin deuda.

o Endeudamiento.
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o Incremento de capital a través del ingreso de nuevos socios.
e Administracion del capital de trabajo:

Los gerentes financieros dedican parte de su tiempo a la administracion del capital de
trabajo, puesto que saben que el objetivo principal de administrar el capital de trabajo es maximizar
el valor de la empresa, es decir que implica la administracion eficiente y eficaz de los activos y

pasivos a corto plazo.

Por lo anterior expuesto se concluye que una buena administracion del capital de trabajo
llega a crear valor a las empresas convirtiéndose en una herramienta necesaria para operar y asi al

final de cada periodo obtener utilidades.

e Activos

Se trata del conjunto de bienes, derechos y recursos que una empresa posee y que tienen
valor monetario, estos recursos son controlados por la empresa como resultado de

eventos pasados y se espera que generen beneficios econémicos futuros.

e Activos corrientes

Son los bienes que tiene la empresa y se espera que generen rentabilidad o retribucion en

el corto plazo o como maximo en 12 meses.

e Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo comprende tanto el efectivo (dinero) como los depdsitos bancarios a la vista.
Los equivalentes al efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son facilmente

convertibles en importes determinados de efectivo, estando sujetos a un riesgo poco significativo
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de cambios en su valor. Cominmente se reconocen como equivalentes a efectivo los valores
negociables que las empresas mantienen en cartera; tales valores son considerados como
equivalente a efectivo porque por si solos pueden ser utilizados como medios de pago, y porque

pueden convertirse en dinero en un periodo de tiempo relativamente corto.

e Efectivo 6ptimo

El saldo éptimo de efectivo es la disponibilidad de efectivo que debe poseer la empresa en

caja y banco para operar (ni méas, ni menos).

La determinacion del saldo éptimo de efectivo implica una evaluacion de las ventajas y
desventajas que se presentan con la liquidez. Para lograr que una empresa tenga facilidad de
liquidez disponible, ella debe tener efectivo en cuenta. Sin embargo, esta decision tiene un costo
asociado que seria la pérdida de oportunidad de obtener determinados ingresos por intereses si la

empresa hubiese invertido ese efectivo en determinadas inversiones financieras.

e Cuentas por cobrar

Son derechos de cobro exigibles legalmente en poder de una organizacion. Desde el punto
de vista contable, existen dos tipos de cuentas por cobrar. EI mas comun corresponde a aquellas
derivadas directamente de las operaciones de la organizacion, generalmente por concepto de bienes
suministrados o servicios prestados que los clientes han recibido, pero no han pagado en su
totalidad. Asimismo, existen cuentas por cobrar no comerciales, que derivan de diversas
transacciones internas de la organizacién, como préstamos a empleados y anticipos a empleados,

entre otros.
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e Inventarios

Es el conjunto de mercancias, articulos o materia prima que tiene la empresa para
comerciar, permitiendo la compra y venta o la fabricacion para su posterior venta, en un periodo
econdmico determinado. Su propdsito fundamental es proveer a la empresa de materiales
necesarios para su continuo y regular desenvolvimiento. Tiene un papel primordial en el

funcionamiento del proceso de produccion que permite afrontar la demanda.

e Pasivos corrientes

El pasivo corriente, también conocido como pasivo a corto plazo, se refiere a las deudas y
obligaciones que una empresa debe liquidar en un plazo de un afio o menos. Estas pueden incluir
préstamos bancarios, cuentas por pagar, salarios pendientes o impuestos a pagar, entre otros. Es
esencialmente el dinero que la empresa debe a terceros y que tiene la obligacion de pagar en el

corto plazo.

e Cuentas por pagar

Son compromisos u obligaciones pendientes de pago que se contraen con los proveedores
por la compra de bienes o servicios o con los acreedores en la adquisicion también de bienes y
servicios no relacionados con la actividad propia de la empresa, pero necesarios para Su

funcionamiento.
e Impuestos por pagar

Esta cuenta se refiere a todo tipo de tributos u obligaciones fiscales, tasas e impuestos
pendientes de pago que posee la empresa. Entre los cuales podemos mencionar: EI IVA, Impuesto

sobre la Renta, entre otros.
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e Porcidn corriente de préstamos a largo plazo

Esta cuenta comprende el importe de la amortizacion de préstamos con un vencimiento

mayor a los doce meses.

e Nuevo enfoque del capital de trabajo

Resulta importante para calcular el capital de trabajo de una forma mas objetiva, que a los
pasivos corrientes se les reste los activos corrientes excluyendo las cuentas financieras, es decir;
usando Unicamente las cuentas operativas. De esta manera obtendremos los datos de una manera
mas certera y Util para la toma de decisiones. Esto supone determinar con cuantos recursos cuenta

la empresa para operar si se pagan todos los pasivos a corto plazo.

2.2.3 Ciclo operativo y ciclo de conversion del efectivo

2.2.3.1 Ciclo operativo

El ciclo operativo es el tiempo que transcurre desde el compromiso de efectivo para
compras hasta el cobro de las cuentas por cobrar que resultan de la venta de bienes o servicios

(Horne & Wachowicz, 2002).
Expresado en términos matematicos el ciclo operativo es igual a

CO (Ciclo Operativo) = Rotacién de inventarios en dias + Rotacién de cuentas por cobrar

en dias

Dentro de una empresa la duracion del ciclo de operacion cobra importancia ya que éste
determina las necesidades de activos corrientes. Una empresa con un ciclo de operacién corto
puede operar con normalidad ya que puede generar el producto, venderlo y cobrar el efectivo en

un periodo corto de tiempo lo que indica que posee un buen nivel de liquidez.
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Ademas de esto, un ciclo operativo corto muestra la buena administracion de los
inventarios y las cuentas por cobrar, en cambio un ciclo operativo largo puede dar indicios de un
exceso de inventarios y cuentas por cobrar lo que conlleva a que también exista un problema de

liquidez en la empresa.
2.2.3.2 Ciclo de conversion del efectivo

El ciclo de conversion del efectivo conocido también como ciclo de efectivo es el tiempo
desde el desembolso real para las compras hasta el cobro de las cuentas por cobrar que resultan de

la venta de bienes y servicios.

También puede establecerse que el ciclo de efectivo es la diferencia entre el ciclo operativo

y el periodo de cuentas por pagar.
Ciclo de efectivo = Ciclo Operativo - Cuentas por pagar

El siguiente diagrama muestra, las actividades a corto plazo relacionadas con el capital de
trabajo y como se generan los flujos de efectivo, detallando ambos ciclos tanto el operativo como

el del efectivo.

Inventario Inventario
comprado vendido

Periodo de inventario Periodo de cuentas por cobrar

Tiempo
~—— Periodo de cuentas Ciclo de eflective
por pagar
Efectivo pagado por Ciclo
las materias primas operativo

Efectivo recibido

El ciclo operativo es el periodo que transcurre desde la compra del inventario hasta el recibo
del efectivo. (El ciclo operativo podria excluir el tiempo transcurmrido desde la colocacion del
pedido hasta la llegada de las existencias.) El ciclo del efective es el periodo que abarca
desde la fecha en que se paga el efectivo hasta la fecha en que éste se recibe.
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El ciclo de conversidn del efectivo se vuelve de vital importancia en las finanzas del corto
plazo ya que éste establece el tiempo en que tarda la actividad operativa de la empresa en generar

el efectivo necesario para el pago de sus obligaciones.

Como consecuencia de lo antes mencionado, la gestion de las cuentas por cobrar, el
inventario y las cuentas por pagar permiten tener una buena administracion del ciclo del efectivo
ya que si los periodos de cuentas por cobrar e inventarios se alargan el ciclo aumenta, las empresas
pueden disminuirlo si logran diferir el pago de las cuentas por pagar y con ello alargar el periodo

de cuentas por pagar.
2.2.4 Administracién de los componentes del capital de trabajo
2.2.4.1 Administracion de las cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son un elemento fundamental dentro del capital de trabajo y su
correcta administracion permite a la empresa convertir los saldos por cobrar en efectivo lo méas

pronto posible y asi contribuir a mantener la liquidez necesaria para poder operar.

Ademas de lo antes mencionado el objetivo de la administracion de las cuentas por cobrar
es cobrarlas (hacerlas efectivas) tan rapido como sea posible sin poner en riesgo las ventas,

resultado de politicas de cobro muy agresivas.

Cuando una empresa decide otorgar un crédito debe tomar en cuenta las siguientes

variables que intervienen en la administracion de la politica del crédito:
e Normas de crédito
e Términos comerciales

e Politicas de cobranzas
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2.2.4.1.1 Normas de crédito

Las normas de crédito establecen los criterios a evaluar para determinar los clientes que
merecen obtener el crédito, para esto es necesario evaluar la capacidad crediticia del cliente y
evaluarlo con los estandares crediticios de la empresa, es decir los requisitos de ésta para poder
otorgar credito. Una de las técnicas utilizadas para la evaluacion de otorgamiento de un crédito es

la de las cinco C de crédito, la cual permite desarrollar un analisis adecuado del crédito.
Las cinco C del crédito estdn compuestas por los siguientes elementos:

e Caracteristicas del solicitante: se refiere al historial crediticio del solicitante para cumplir

con obligaciones del pasado.

e Capacidad: hace referencia a la capacidad del solicitante para reembolsar el crédito
solicitado, determinado por medio de un analisis de estados financieros centrado en los

flujos de efectivo disponible para enfrentar las obligaciones de deuda.
e Capital: la deuda del solicitante en relacion con su capital patrimonial

e Colateral: el monto de activos que el solicitante tiene disponible para garantizar el crédito.
Cuanto mayor sea el monto de activos disponibles, mayor sera la probabilidad de que una

compafiia recupere sus fondos si el solicitante no cumple con el pago.

e Condiciones: se refiere a las condiciones econdmicas existentes generales y especificas de

la industria y cualquier condicién peculiar en torno a una transaccién especifica.

El andlisis del crédito por medio de las cinco C permite la evaluacion exhaustiva de las
solicitudes de crédito y asegura que los clientes pagaran bajo los términos acordados y en los

tiempos establecidos.
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e Términos comerciales

Los términos comerciales ofrecidos al solicitante al momento de otorgarle un crédito tienen
un efecto considerable en el saldo final de las cuentas por cobrar y eso debido a que al otorgar
plazos més altos requerira de un financiamiento adicional. Los términos estdn compuestos por tres

elementos:

e Plazo del crédito: es el plazo basico al que se otorga el crédito, este periodo varia
dependiendo del tipo de empresa, pero ronda de 30 a 120 dias. Si la empresa ofrece un
descuento por pronto pago el plazo del crédito tiene dos componentes el periodo neto y el
periodo por pronto pago. El primero es el tiempo que tiene el cliente para pagar y el
segundo es el tiempo durante el cual se puede aprovechar el descuento segin las

condiciones brindadas por la empresa.

e Descuento por pronto pago: el objetivo de los descuentos por pronto pago es acelerar el
reembolso de las cuentas por cobrar y reducir la inversion de la empresa en dichas cuentas;
lo que provoca un cambio en el periodo promedio de cobro afectando de manera

significativa el ciclo de conversion del efectivo.

e Tipo de instrumento de crédito: la mayoria de los créditos comerciales se ofrecen en una
cuenta corriente lo que significa que el Unico instrumento de crédito formal es la factura,
muchas veces las empresas solicitan a los clientes que firmen pagarés o letras de cambio
también en ciertas ocasiones pueden utilizar un contrato de venta como instrumento de

crédito.
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e Politicas de cobranzas

Para realizar una buena evaluacion de las politicas de cobranzas es necesario la aplicacion
de medidas cuantitativas al departamento de crédito de la empresa entre las cuales podemos

mencionar:

e Periodo promedio de cobro: un incremento en el periodo promedio de cobro puede deberse
a un plan ejecutado para ampliar los términos del crédito o como consecuencia de una

deficiente administracion de las cuentas por cobrar.

e Razdn de cuentas malas a ventas a crédito: Una razén creciente podria ser indicio de una

gran cantidad de cuentas debiles o de una politica dinamica de expansion del mercado.

e Antiguedad de las cuentas por cobrar: el analisis de la antigiiedad de las cuentas por cobrar
juega un papel importante debido a que permite descubrir si los clientes pagan sus cuentas
dentro del periodo establecido en los términos del crédito. Si existe un incremento en las
cuentas mas alla del periodo estipulado, los flujos de efectivo se veran afectados por lo que

se tendran que adoptar politicas de cobro mas rigurosas.

Es importante dentro del proceso de cobro el trabajo de cobranza que llevan las empresas a

través de las técnicas siguientes:

e Cartas: Después de cierto nimero de dias, la empresa envia una carta formal y cortés,
recordando al cliente la cuenta vencida. Si la cuenta no se paga en cierto periodo después

de que se envid la carta, se manda una segunda carta en un tono mas exigente.

e Llamadas telefonicas: Si las cartas no tienen éxito, se puede realizar una llamada telefénica

al cliente para solicitar el pago inmediato.
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e Visitas personales: Enviar a un vendedor local o a una persona de cobranzas para confrontar

al cliente suele ser eficaz. El pago puede realizarse en el sitio.

e Agencias de cobro: La compafiia remite las cuentas incobrables a una agencia de cobro o

a un abogado de cobranzas.

e Accion legal: La accion legal es el paso mas severo y una alternativa para una agencia de
cobro. La accién legal directa no solo es costosa, sino que puede llevar al deudor a la

quiebra sin que esto garantice la recepcion final del monto vencido.

2.2.4.2 Administracion de los inventarios

Asi como la administracién de las cuentas por cobrar es importante dentro del proceso del
ciclo de conversiéon del efectivo, el objetivo de administrar el inventario es lograr que su rotacién
sea rapida siempre y cuando no exista una pérdida en el nivel de ventas debido al

desabastecimiento de éstos.

A pesar de la magnitud de la inversion del inventario dentro de las empresas los
administradores financieros no tienen el control sobre la administracion de los inventarios, sino
que son otras areas como compras, marketing o produccién las encargadas del manejo de las
decisiones relacionadas a los inventarios. Sin embargo, los gerentes financieros hacen una
contribucion con sus opiniones desde el punto de vista financiero a la toma de decisiones

relacionadas con el inventario.
e Tipos de inventarios

El inventario se clasifica por lo comun en tres categorias. La primera es materias primas,

es decir, todo lo que la compafiia usa como punto de partida en su proceso de produccion.
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El segundo tipo de inventario es trabajo en proceso, que es precisamente lo que el nombre
indica: el producto no terminado. La magnitud de esta parte del inventario depende en gran parte

de la duracién del proceso de produccion.

El tercer y ultimo tipo de inventario es bienes terminados, esto es los productos listos para

enviar o vender (Ehrhardt & Brigham, 2007)
e Costos de inventarios

Es importante determinar el tamafio 6ptimo del inventario esto con el fin de tener un control
de los costos y no incurrir en altas erogaciones de efectivo. Existen dos tipos de costos basicos
relacionados con los inventarios, el primero son los costos de mantenimiento. Estos representan

todos los costos directos y de oportunidad de tener inventario a la mano e incluyen:
e Costos de almacenamiento y seguimiento.
e Seguros e impuestos.
e Pérdidas debido a obsolescencia, deterioro o robos.
e El costo de oportunidad del capital sobre el monto invertido.

El segundo tipo de costo asociado con los inventarios es el costo de escasez que surge de
no tener el suficiente inventario a la mano, el cual tiene dos componentes costos de

reabastecimiento y costos relacionados con las reservas de seguridad.
e Técnicas para la administracion de inventarios

La administracion de los inventarios se realiza con el fin de reducir costos y asi manejar
con eficiencia el inventario dentro de la empresa, para esto existen diversas técnicas las cuales se

detallan a continuacion:
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e Sistema ABC:

Técnica de administracion de inventarios que clasifica el inventario en tres grupos, A, By
C, en orden descendente de importancia y nivel de supervision, con base en la inversion en dolares

realizada en cada uno (Gitman, 2003))

El grupo A esta constituido por todos aquellos articulos que requieren una mayor inversion
en dolares y por esta razon reciben la supervision mas intensa. El grupo esta formado por articulos
con la siguiente inversion mas grande en inventario, el control de este grupo de inventarios se
realiza mediante verificaciones periddicas. Por ultimo, los del grupo C son todos aquellos que
requieren una inversion pequefia y normalmente es el grupo que esta constituido por gran cantidad

de articulos; la supervision de los articulos del grupo C es mucho mas sencilla que del Ay el B.
e Modelo de la cantidad econdmica de pedido (CEP):

Es el método més reconocido para establecer en forma explicita el nivel 6ptimo de
inventario. El objetivo de este método es encontrar el punto en el cual los costos de pedido igualen
a los costos de mantenimiento para asi determinar el nivel de inventario y la cantidad 6ptima para

realizar un pedido.

El modelo CEP supone que los costos relevantes del inventario se dividen en costos de
pedidos y costos de almacenamiento de existencias. (EI modelo excluye el costo real del articulo
en inventario (Gitman, 2003). Cada uno de los costos mencionados anteriormente tienen diversos
componentes y caracteristicas por ejemplo los costos de pedido incluyen costos administrativos
fijos de colocacidon y recepcidn de pedidos, en cambio los costos de mantenimiento incluyen costos
de almacenamiento, de seguros, de deterioro y obsolescencia y finalmente el costo de oportunidad

por tener fondos invertidos en el inventario.
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La siguiente figura muestra los costos del inventario, entre mas grande sea el tamafio del
pedido mayor sera el costo de mantenimiento porque tendremos el inventario a la mano en cambio
si el pedido disminuye el costo de mantenimiento disminuira; sin embargo, el nimero de pedidos
y costo de colocacidn se incrementaran.

Si laempresa prefiere 6rdenes grandes las colocara con menos frecuencia y el costo general

de los pedidos disminuira. En el punto M de la curva habra contrapuesto las ventajas desventajas

de cada uno de los costos.

Costo por pedido y mantenimiento
del inventario (ddlares)

Costos totales

Costos de
mantenimiento

I

|

|

|
40 \J

~

I

|

I

~—————— Costos por pedido

|
400
Tamano de la orden (unidades)

Para determinar matematicamente el punto M de la curva sobre los costos la formula es la

siguiente:

E0Q = %

El término EOQ representa la cantidad econémica de la orden, es decir la cantidad méas

importante para la empresa, ya que es la cantidad que se debe ordenar cada vez.
Los demas elementos de la formula se definen a continuacion:

S= Ventas totales en unidades
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O= Costo por cada pedido
C= Costo de mantenimiento por unidad en ddlares

Este modelo es muy ventajoso para la administracion del inventario ya que permite que
exista un equilibrio entre los costos de la orden y los costos de mantenimiento y la empresa puede
administrar los inventarios esperando hasta que alcancen un nivel minimo y luego hacer una orden

de una cantidad predeterminada para reabastecerse.
2.2.4.3 Administracion de las cuentas por pagar

Las cuentas por pagar y las deudas acumuladas representan formas de financiamiento
espontaneo para la empresa. Cuanto mas tiempo retenga la empresa el efectivo destinado para el
pago de esas cuentas, mayor serd el tiempo que podra usar esos fondos para sus propésitos. Sin
embargo, las empresas deben por lo general concertar préstamos a corto plazo para compensar los

flujos de efectivo temporales o cubrir los desembolsos inesperados (Gitman, 2003).

La administracion de las cuentas por pagar cobra importancia debido a que estas son la
principal fuente de financiamiento en el corto plazo, por tanto, una administracion correcta
comprende el tiempo que transcurre entre la compra de materia prima o productos y el pago al

proveedor.

El objetivo principal de la empresa es pagar tan tarde como le sea posible sin afectar su
calificacion crediticia, es decir que las cuentas deben pagarse de ser posible el dltimo dia
cumpliendo con las condiciones crediticias. Una de las desventajas de maximizar el periodo de

pago al proveedor es la pérdida de descuentos por pronto pago.
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Por lo tanto, las empresas deben decidir entre las ventajas que ofrece el crédito como medio
de financiamiento en el corto plazo y los costos de perder un descuento por pronto pago, asi como

el costo de oportunidad asociado al deterioro de la calificacion crediticia.
2.2.5 Creacion de valor
2.2.5.1 Definicion

Es importante explicar qué significa el término crear valor ya que generar el maximo valor
para los accionistas es el principal objetivo de una empresa. EI concepto de valor y creacion de
valor ha tomado una importancia significativa dentro del mundo de las finanzas tanto asi que
poseen diversas definiciones. “‘Una empresa crea valor para sus accionistas cuando la rentabilidad

para los accionistas supera al costo de oportunidad exigida a las acciones (Fernandez, 2004).

Segun Damodaran el valor de la empresa esta vinculado a tres tipos de decisiones
financieras corporativas: inversion, financiacién y de dividendos. El valor de la empresa es el valor
presente de sus flujos de efectivo esperados en el futuro, descontados a una tasa que promedia el
riesgo de los proyectos de la empresa y el financiamiento propuesto para llevarlos a cabo; se

considerara que la empresa crea valor cuando dicho resultado sea positivo.

Se creara valor cuando la rentabilidad sobre el capital invertido es mayor que el costo de
las acciones, esto permitira que los accionistas vean reflejados sus inversiones en beneficios
retribuidos en forma de dividendos o en el aumento de valor de sus acciones que generara un mayor

atractivo en el mercado.
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2.2.5.2 Medicién de la creacién de valor

Existen diferentes métodos para medir el desempefio, la rentabilidad y el valor de las
empresas entre los que podemos mencionar el ROE, los flujos de efectivo descontados, el EVA,

entre otros.
e Flujos de caja descontado

Si financieramente se parte que el objetivo de gerencia es la creacion de valor para los
accionistas de una forma sostenida en el tiempo, un activo vale por los flujos de caja que genere a
través del tiempo descontados a una tasa minima de retorno, es decir el costo de oportunidad de

los inversionistas.

Segun Damodaran (2021), intuitivamente, el valor de algun activo debe estar en funcién
de tres variables: (1) cuanto se genera en el flujo de caja, (2) el tiempo en el que se espera que
ocurra dicho flujo de cajay (3) la incertidumbre asociada con dichos flujos de caja. La metodologia
de flujo de caja descontado integra esas tres variables, calculando el valor presente de los flujos de

caja esperados de algun activo.

“El valor de una empresa es el valor presente de los flujos de caja esperados, a una tasa de
descuento que refleje el riesgo de los proyectos de la empresa y la mezcla de financiamiento que

se utiliz6”, dice Damodaran (1999, p.34).

La formula para el calculo de los flujos descontados es la siguiente:

DFC =% __FCt
(A+r)n
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Donde:

n= Vida del activo

FCt= Flujos de caja en el periodo t

r= Tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversion

El valor de una empresa se obtiene calculando el valor presente de los flujos de efectivo
de un determinado periodo, especialmente de los cambios en tres variables que son importantes en

la operatividad de una empresa (los inventarios, cuentas por cobrar y pagar).

e Costo del capital

Es importante mencionar que otra manera de generar valor consiste en reducir el costo de
capital de la empresa para lograr esto es necesario tener un control sobre la estructura de capital y

cdémo ésta influye en el grado de apalancamiento que posee la empresa.

Como sabemos el costo de capital estd compuesto por el costo de la deuda y por la
rentabilidad exigida por los accionistas la cual es mayor que el costo de la deuda esto debido a que
el accionista realiza una inversion, asume un costo de oportunidad y acepta un riesgo por tanto su
rentabilidad exigida es alta; por tal razdn las empresas deben establecer una estructura de capital

minimizando su costo e incrementando su solvencia, liquidez y valor para los accionistas.
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e Costo de la deuda

El costo de la deuda estd determinado por el costo que una empresa tiene para la
implementacion de un proyecto o para el desarrollo de sus actividades operativas a través de la
financiacion en forma de créditos y préstamos o mediante la emision de deuda. Este costo resulta
mucho mas facil de calcular que el costo de capital accionario, ademas se utiliza el costo efectivo
de la deuda después de impuesto lo cual constituye una ventaja ya que el costo de la deuda es
ajustado debido a que las empresas pueden deducir sus pagos de intereses antes de pagar impuestos
caso contrario con el costo del capital accionario el cual no se puede ajustar porque los dividendos

no son deducibles de impuestos.

Al momento de que una empresa solicita un préstamo debe pagar un interés y en el caso
gue emita deuda para financiarse debera ofrecer una rentabilidad a los inversores, por tanto, la

férmula del costo de la deuda es determinado de la siguiente manera:
kd =i(1—-1t)
En donde:
kd= costo de la deuda
i= la tasa de interés
t= tasa de impuestos

La deuda resalta los beneficios de las empresas ya que en tiempos de bonanza una empresa
que tenga un nivel de apalancamiento superior se ve mayormente beneficiada a una que esté

financiada con fondos propios, sucede lo contrario en situaciones de desaceleracién econémica o
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recesiones ya que una compafia con un costo de la deuda elevado puede llegar a presentar

problemas con su nivel de solvencia y liquidez.
e Costo de capital accionario

El costo de capital accionario resulta tan importante como el costo de la deuda y es que
siempre gque una empresa tiene excedentes de efectivo puede optar por dos opciones pagar ese
excedente en forma de dividendo a sus accionistas o invertir ese excedente en un proyecto y pagar
los flujos futuros que obtendra con dicho proyecto en forma de dividendos, pero la decision a

tomar dependera exclusivamente de lo que quieran los accionistas.

La decision dependera de la siguiente regla de presupuesto de capital: la tasa de descuento
de un proyecto debe ser el rendimiento esperado sobre un activo financiero de riesgo comparable
(Ross, 2005) esto significa que la decision de reinvertir el dividendo en un activo financiero que
posea el mismo riesgo que el proyecto dependera de la alternativa que posea el rendimiento

esperado mas alto.

Generalmente el costo de capital propio es calculado mediante el Modelo de Valuacién de
Activos de Capital (CAPM) el cual describe la relacion entre el retorno requerido y el riesgo no

diversificable de la empresa medido por el coeficiente beta.
Segun el CAPM el rendimiento esperado del capital propio se puede definir como:
Rs = Rf +  (Rm — Rf)
Donde:
Rf= tasa libre de riesgo

Rm-Rf= diferencia entre rendimiento esperado sobre el portafolio del mercado y la tasa

libre de riesgo conocido también como rendimiento del mercado o prima de riesgo.
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B = coeficiente beta de la accion

El uso del CAPM indica que el costo de capital en acciones comunes es el retorno que
requieren los inversionistas como compensacion por asumir el riesgo no diversificable de la
empresa medido a traves del coeficiente beta por tanto se considera como el costo de capital

accionario.

e Costo de capital promedio ponderado

Luego de haber determinado el costo de los diversos elementos de financiamiento tanto
deuda como capital propio es necesario asignar pesos a cada una de las fuentes de financiamiento

de acuerdo a un estandar establecido y calcular un promedio ponderado del costo de capital.

El costo de capital promedio ponderado conocido como WACC por sus siglas en inglés
(Weight Average Capital Cost) refleja el costo futuro promedio esperado de los fondos a largo

plazo.

El célculo del Wacc resulta sencillo basta multiplicar el costo de cada forma de
financiamiento por su proporcion en la estructura de capital de la empresa y sumar los valores

ponderados. ElI Wacc como ecuacion se expresa de la siguiente manera:

WACC = [Kex (E/(E+D))] + [Kdx(1—T)x (D/(E + D))]

Donde:
Ke: Costo de los fondos propios. E: Fondos propios.
D: Endeudamiento. Kd: Costo de la deuda.

T: Tasa impositiva.
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Si una empresa decide invertir en un proyecto con el mismo grado de riesgo del negocio

existente descontard los flujos de efectivo al costo promedio ponderado de capital.

La tasa de rendimiento requerida por un proyecto de inversion deberia ser la tasa que hace
que el precio de mercado de la accién no cambie. Si un proyecto de inversién gana mas que lo

requerido por los mercados financieros para el riesgo en cuestion, se crea valor.
e Razones financieras

Las razones financieras son indicadores que sirven para evaluar el desempefio y la
condicion financiera de una empresa. El calculo de estos indicadores permite hacer una

comparacion de la situacion financiera de la empresa a través de los afos.

Las razones financieras permiten a los administradores financieros verificar el pulso de la
empresa y el avance que lleva para cumplir con sus metas. Aungue tanto los estados financieros
como las razones se basan en conceptos de acumulacién, ofrecen una visién mas amplia de
aspectos importantes como riesgo y retorno afectando el precio de las acciones que la

administracion desea incrementar al maximo.
e Tipos de razones

Las razones que se emplean para el andlisis de una empresa son de dos tipos, el primero
esta relacionado al aspecto de la condicién financiera en un momento determinada y su calculo
estd basado en el balance general; el segundo tipo se enfoca en el desempefio de la compafiia en
un periodo dado que normalmente suele ser un afo. Estas razones reciben el nombre de razones
de pérdidas y ganancias o razones de pérdidas y ganancias/balance general. Las razones de
pérdidas y ganancias comparan un elemento del flujo ese estado con otro elemento de flujo del

mismo estado; en cambio las razones de pérdidas y ganancias/balance general comparan un
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elemento del flujo del estado de pérdidas y ganancias como numerador con un elemento de

acciones del balance general en el denominador.
Ademas de la clasificacion anterior podemos dividir las razones en las siguientes:
e Razones de liquidez
e Razones de deuda
e Razones de actividad
e Razones de rentabilidad

Para efectos de esta investigacion y como indicadores de la creacién de valor estudiaremos

las razones de rentabilidad.
e Razones de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad permiten evaluar las utilidades de las empresas respecto a

un determinado nivel de ventas, activos o inversiones de los propietarios.
A continuacion, se muestran algunas medidas de rentabilidad:
e Margen UAIIDA (EBITDA)

La utilidad antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones mejor
conocida como UAIIDA es una medida del flujo de efectivo de operacion antes de los
impuestos, suma gastos que no representan un movimiento de efectivo y no incluye
impuestos ni gastos de intereses. Por tanto, el margen de UAIIDA examina de una manera
maés directa los flujos de operacion que la utilidad neta sin tomar en cuenta el efecto de la

estructura de capital ni los impuestos. Su férmula viene dada por la siguiente razon:

UAIIDA
Ventas netas

Margen UAIIDA =
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e Retorno sobre el patrimonio (ROE)

El retorno sobre el patrimonio (ROE segun sus siglas en inglés return on common
equity) mide el retorno ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa.
Entre mas alto es el rendimiento méas ganan los propietarios de la empresa. El retorno sobre

el patrimonio se calcula de la siguiente manera:

Ganancias disponibles para los accionistas

Retorno sobre el patrimonio = . ,
Capltal en acciones comunes

e Rendimiento sobre activos totales (ROA)

El rendimiento sobre los activos totales (ROA por sus siglas en inglés return on
total assets) denominado con frecuencia retorno sobre la inversion (ROI por sus siglas en
inglés return on investment) mide cudn eficiente es la administracion para generar
utilidades con los activos que ésta posea a su disposicion, entre mas alto sea el rendimiento

mejor para la administracion.

El rendimiento sobre los activos totales se calcula de la siguiente manera:

Ganancias disponibles para los accionistas

Retorno sobre los activos totales = -
Total de activos

e Valor econdmico agregado (EVA)

El valor econémico agregado (EVA por sus siglas en inglés economic value added) es una
medida utilizada por muchas empresas para determinar si una inversién contribuye positivamente
a la riqueza de los propietarios. La aplicacion del EVA requiere del uso del costo de capital
promedio ponderado (CCPP) de la empresa. El EVA se calcula como la diferencia entre la utilidad
operativa neta después de impuestos (NOPAT) y el costo de los fondos utilizados para financiar

la inversion.
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El costo de los fondos se determina multiplicando el monto en délares de los fondos
utilizados para financiar la inversion por el costo de capital promedio ponderado. Las inversiones
con EVA positivos aumentan el valor para los accionistas y las que tienen EVA negativos

disminuyen el valor para los accionistas.
La formula es:
EVA-=utilidad residual= utilidad ganada- utilidad requerida
= utilidad ganada- costo de capital x inversién

La fortaleza de EVA proviene de su reconocimiento explicito de que una empresa en
realidad no crea valor para los accionistas sino hasta que logra cubrir todos sus costos de capital
(Horne, 1977). Esta medida se vuelve extremadamente Util ya que permite a las empresas vincular
mejor las estrategias corporativas y las inversiones con el valor de los accionistas y a su vez permite

a los administradores financieros reforzar la importancia del costo de capital.
Estrategias para incrementar el EVA

e Incrementar la eficiencia en la operacion de los activos, sin realizar nuevas inversiones,
para ello hay que mejorar el margen de utilidad, lo que se logra con el incremento en los

precios de venta, reduccion de costos o con el aumento de rotacion de activos.

e Analizar las oportunidades de mejora de la estructura de capital a fin de reducir el costo de

capital promedio ponderado.

e Invertir en alternativas que superen el costo de capital promedio ponderado y no la
rentabilidad actual ya que esta puede ser mayor al CCPP y se rechazan alternativas

generadoras de valor.
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2.3 Marco juridico
2.3.1 Base legal
Leyes mercantiles

Las empresas del sector ferretero del departamento de Santa Ana estan conformadas en su
mayoria por personas juridicas, pero también existen personas naturales propietarias de este tipo

de empresas.

El sector ferretero en nuestro pais debe cumplir con una serie de aspectos legales o
formalidades para poder desarrollar su actividad mercantil. Asi el sector ferretero debe cumplir
todas las formalidades que son el conjunto de obligaciones de forma y de materia, asi como de

procedimientos administrativos que regulan a los agentes econémicos.
El Codigo de Comercio clasifica a los comerciantes de la siguiente manera:
Art. 2.- Son comerciantes:

I- Las personas naturales titulares de una empresa mercantil, que se llaman comerciantes

individuales.
I1- Las sociedades, que se llaman comerciantes sociales.

Se presumira legalmente que se ejerce el comercio cuando se haga publicidad respecto

cuando se abra un establecimiento mercantil donde se atienda al publico.
Leyes tributarias.
Ley de impuesto a la transferencia de bienes muebles y a la prestacion de servicios.
Acrticulo 4.- Constituye hecho generador del impuesto, la transferencia de dominio a titulo

oneroso de bienes muebles corporales.
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Concepto de bienes muebles corporales

Articulo 5. En el concepto de bienes muebles corporales se comprende cualquier bien

tangible que sea transportable de un lugar a otro por si mismo o por una fuerza o energia externa.
Ley de impuesto sobre la renta
Hecho Generador

Art. 1.- La obtencion de rentas por los sujetos pasivos en el ejercicio o periodo de

imposicion de que se trate, genera la obligacion de pago del impuesto establecido en esta Ley.
Renta Obtenida

Art. 2.- Se entiende por renta obtenida, todos los productos o utilidades percibidos o
devengados por los sujetos pasivos, ya sea en efectivo o en especie y provenientes de cualquier

clase de fuente, tales como:

b) De la actividad empresarial, ya sea comercial, agricola, industrial, de servicio y de

cualquier otra naturaleza.
Cadigo tributario
Sujeto Pasivo

Acrticulo 30.- Se considera sujeto pasivo para los efectos del presente Codigo, el obligado
al cumplimiento de las prestaciones tributarias sea en calidad de contribuyente o en calidad de

responsable.
También se establecen las obligaciones formales y sustantivas de los contribuyentes.

Inventarios
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Articulo 142.- Los sujetos pasivos cuyas operaciones consistan en transferencias de bienes
muebles corporales estan obligados a llevar registros de control de inventarios que reflejen clara'y
verazmente su real movimiento, su valuacion, resultado de las operaciones, el valor efectivo y
actual de los bienes inventariados, asi como la descripcion detallada de las caracteristicas de los

bienes que permitan individualizarlos e identificarlos plenamente.
Métodos de valuacion de inventarios

Acrticulo 143.- El valor para efectos tributarios de los bienes se consignara en el inventario
utilizando cualesquiera de los siguientes métodos, a opcién del contribuyente, siempre que
técnicamente fuere apropiado al negocio de que se trate, aplicando en forma constante y de facil
fiscalizacion:

Costo de adquisicion:

O sea el valor principal aumentado en todos los gastos necesarios hasta que los géneros
estén en el domicilio del comprador, tales como fletes, seguros, derechos de importacion y todos
los desembolsos que técnicamente son imputables al costo de las mercaderias; a) Costo segun
Gltima compra: Es decir, que si se hubieren hecho compras de un mismo articulo en distintas fechas

y a distintos precios, la existencia total de estos bienes se consignara con el costo que hayan tenido

la Gltima vez que se compraron;
b) Costo promedio por aligacion directa:

El cual se determinara dividiendo la suma del valor total de las cinco Gltimas compras o de

las efectuadas si es menor, entre la suma de unidades que en ellas se hayan obtenido;
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c) Costo promedio:

Bajo este método el valor del costo de los inventarios de cada uno de sus diferentes tipos o
clases es determinado a partir del promedio ponderado del costo de las unidades en existencia al
principio de un periodo y el costo de las unidades compradas o producidas durante el periodo. El
promedio puede ser calculado en una base periddica, o al ser recibido cada compra, embarque o
lote de unidades producidas, dependiendo de las circunstancias de la actividad que desarrolla el

sujeto pasivo;
d) Primeras entradas primeras salidas:

Bajo este método se asume que las unidades del inventario que fueron compradas o
producidas son vendidas primero, respetando el orden de ingreso a la contabilidad de acuerdo a la
fecha de la operacion, consecuentemente el valor de las unidades en existencia del inventario final

del periodo corresponde a las que fueron compradas o producidas mas recientemente;

e) Para los frutos y productos agricolas se determinara el costo sumando el alquiler de
tierras, el importe de fertilizantes, semilla, estacas o plantas; los salarios y manutencion de peones,
alquiler y pastaje de animales destinados a los fines de explotacién; el importe de lubricantes,
combustibles, y reparacion de maquinarias, y todos los gastos que se hagan para la obtencién de

los frutos o productos hasta que estén en condiciones de venderlos; v,

f) El ganado de cria sera consignado al costo acumulado de su desarrollo, costo de
adquisicion o al precio que tenga al mayoreo y al contado en el mercado de la localidad, segun el
caso. El ganado de engorde sera valuado optando o bien por el costo de adquisicion, o bien por el

precio que tenga al mayoreo y al contado en el mercado de la region.
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El contribuyente para efectos tributarios no podra consignar en el inventario el valor de los
bienes por métodos diferentes a los enumerados en el articulo anterior, si no es con la previa
autorizacion de la Administracion Tributaria y siempre que se trate de un método que a juicio de
ésta aporte elementos de apreciacion claros y ademas fehacientes al alcance de la misma
Administracion. Adoptado un método de valuacion, el sujeto pasivo no podra cambiarlo sin previa
autorizacion. EI método de valuacion adoptado podra ser impugnado por la Administracion
Tributaria, al ejercer sus facultades de fiscalizacion, por considerar que no se ajusta a la realidad
de las operaciones del sujeto pasivo, adoptando en dicho caso el método que considere mas

adecuado a la naturaleza del negocio.
Cadigo de trabajo.

Art. 1.- El presente Codigo tiene por objeto principal armonizar las relaciones entre
patronos Yy trabajadores, estableciendo sus derechos, obligaciones y se funda en principios que
tiendan al mejoramiento de las condiciones de vida de los trabajadores, especialmente en los

establecidos en la Seccion Segunda Capitulo 1l del Titulo Il de la Constitucion.

Art. 2.- Las disposiciones de este Caodigo regulan: a) Las relaciones de trabajo entre los
patronos y trabajadores privados; y b) Las relaciones de trabajo entre el Estado, los Municipios,

las Instituciones Oficiales Autonomas y Semiauténomas y sus trabajadores.
Caédigo municipal.

Todos los comerciantes deben inscribirse en la Alcaldia Municipal del municipio donde
operan para ser clasificados y registrados. El impuesto municipal es establecido en relacion al
activo que refleja su estado de situacion financiera que es presentado por disposiciones de las

mismas alcaldias, al momento de solicitarse la inscripcion.
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2.4 Contextualizacion

En El Salvador muy pocas empresas estan en una constante evaluacion de su creacion de
valor, lo importante para propietarios y socios es el recibir utilidades satisfaciendo con esto sus
necesidades particulares sin hacer un diagnostico de su salud financiera. El capital de trabajo, el
cual es el dinero que las empresas tienen disponible para llevar a cabo las operaciones cotidianas,
afecta a muchos aspectos de los negocios, desde pagar a los empleados y proveedores hasta
planificar un crecimiento sostenible a largo plazo. En resumen, es el dinero gue se tiene disponible
para cumplir con sus obligaciones actuales a corto plazo y es un excelente indicador de la salud
financiera de un negocio. Contar con suficiente capital de trabajo puede marcar la diferencia a la
hora de construir un negocio prospero que esté listo para explorar nuevas oportunidades de

crecimiento y por consiguiente de creacion de valor.

A lo largo de los afos diversos estudios coinciden en la investigacion del capital de trabajo,
dentro de los cuales se menciona sus definiciones basicas, conceptos claves, métodos y otras
generalidades, sin embargo, aln existe una brecha entre los conocimientos generales del capital de
trabajo obtenidos y lo que realmente se aplica en las empresas. El objetivo principal para el estudio
del capital de trabajo se fundamenta en la necesidad de agregar valor a las empresas, que les
permita mantener un desarrollo y crecimiento econdmico sostenible a lo largo de su ciclo de vida,
a través de la influencia que tiene sobre la toma de decisiones de financiamiento y la gestion de

Sus operaciones.

Una éptima administracion del capital de trabajo proporciona un margen de seguridad, al
momento en gque la empresa tiene la capacidad de autogenerar efectivo para el financiamiento de

sus operaciones, y a su vez aporta a la generacién de valor, mitigando los riesgos de caer en
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problemas financieros y, en consecuencia, evitar la necesidad de un financiamiento externo. El
capital de trabajo es necesario dentro de una empresa por el numero considerable de actividades
que se realizan, lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose en caja-bancos,
mercaderias abundantes manejadas en Inventarios y recursos utilizados en inversiones, en cuentas

por cobrar y activos circulantes.

Debido a lo anteriormente expuesto y conociendo sobre la importancia de la gestion del
capital de trabajo en la creacion de valor de las empresas, se desarrollara la investigacion en las

medianas y grandes empresas del sector ferretero del departamento de Santa Ana.
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CAPITULO IlI: DISENO METODOLOGICO
3.1 Enfoque de la investigacion

La meta de la investigacion mixta no es reemplazar a la investigacion cuantitativa ni a la
investigacion cualitativa, sino utilizar las fortalezas de ambos tipos de indagacién, combinandolas

y tratando de minimizar sus debilidades potenciales (Hernandez Sampieri et al., 2014)

El trabajo de investigacion se realizara bajo un enfoque mixto, el cual esta integrado por
los métodos cuantitativo y cualitativo, lo que permite tener una perspectiva mas amplia y profunda
del problema en estudio asi como a su vez obtener una mejor exploracion y explotacion de los
datos para comprender como la gestion del capital de trabajo incide en la creacién de valor de las
medianas y grandes empresas dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria en el

departamento de Santa Ana.
3.2 Disefio de la investigacion

El método de investigacidn en cuanto a su definicidn técnico conceptual y el enfoque sera
el método hipotético deductivo el cual consiste en tomar unas aseveraciones en calidad de hipétesis
y en comprobar tales hipotesis deduciendo de ellas, junto con conocimientos de que ya
disponemos, conclusiones que confrontamos con los hechos. Este procedimiento forma parte
importante de la metodologia de la ciencia; su aplicacién se halla vinculada a varias operaciones
metodoldgicas: confrontacion de hechos, revision de conceptos existentes, formacion de nuevos

conceptos, conciliacion de hip6tesis con otras proposiciones teoricas, etc.
3.2.1. Tipo de estudio

El estudio es de tipo descriptivo ya que comprende la descripcidn, el registro y el analisis

de la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las empresas dedicadas a la
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comercializacion de productos de ferreteria de manera de presentar una interpretacion correcta del

problema de investigacion en la actualidad.
3.2.2. Tratamiento de variables o categorias

Las variables se trataron de forma observacional, ya que no se manipuld ninguna para

efectos de buscar en ellas una relacion que fuera mediada de forma experimental o de otro tipo.
3.2.3 Disefio de recoleccion

El disefio de la investigacion es de tipo transversal ya que el propésito de ésta es analizar
la creacidn de valor de las empresas ferreteras a partir de la gestion del capital de trabajo efectuado
entre los afios 2020 a 2022 para lo cual la busqueda de informacidn sera de tipo bibliogréfica, a
través de los depositos de los Estados Financieros de dichas empresas en el Centro Nacional de

Registros.
3.3 Poblacién y muestra
3.3.1 Poblacion

En la investigacion el fendmeno sujeto a estudio seran las empresas dedicadas a la
comercializacion de productos de ferreteria del departamento de Santa Ana, y que cumplan con

las caracteristicas determinadas de ser medianas y grandes empresas.

3.3.2. Muestra

La muestra comprende medianas y grandes empresas del sector ferretero del departamento
de Santa Ana las cuales pueden ser personas naturales o juridicas. EI muestreo fue de tipo

discrecional y se consideraron 6 empresas las cuales brindaron la informacidn correspondiente.
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3.4 Técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion
3.4.1 Técnicas

La técnica que se utilizo para la recoleccion de datos en la presente investigacion fue la
encuesta, dirigida a personas que desempefien los cargos de gerentes financieros y contadores de
las medianas y grandes empresas ferreteras del departamento de Santa Ana, con el objetivo de
obtener informacidn importante para evaluar la gestion del capital de trabajo en la creacion de

valor de sus empresas.
3.4.2 Instrumento

Para ejecutar la investigacion se utilizaran los cuestionarios con el propésito de obtener

informacidn relevante para el trabajo de investigacion.

Ademas, se utilizara un cuestionario dirigido a expertos financieros para poder conocer su
interpretacion de como influye la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las

empresas de comercializacion de productos de ferreteria.

3.5 Hipotesis de investigacion

La gestion eficiente del capital de trabajo crea valor en las empresas dedicadas a la

comercializacion de productos de ferreteria en el departamento de Santa Ana.

VI: Gestion eficiente del capital de trabajo
VD: Valor de empresas dedicadas

Unidad de analisis: ferreterias en el departamento de Santa Ana
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3.6 Operacionalizacion de variables

Pregunta de | Objetivo Hipotesis Variab | Dimensiones | items Indicado
investigacion | general les res
;Cual es el General HI: VI: La ¢Como Malo
. gestion | ~. considera
impacto de la | Establecer el La gestion el Ciclo  de I Regular
del capital de € conversion | dY¢ € € Bueno
estion  del | impacto de la . i _ i
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. . . . i4 Mu
capital  de | gestion del | impactasinci | 9 conversion y
_ deen la trabajo de efectivo | Bueno
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creacion de Excelent
creacion de | trabajo en la 5
J valor de las empresa: e
valor de las | creacion de | empresas
dedicadas a
empresas valor de las Administrac
la .
dedicadas a | empresas o i6n de las | ;Cémo
comercializa
i . cuentas por | evalGa la
la dedicadasa | cion de Malo
oductos de cobrar. administrac
- u
comercializa | la P ion de las | Regular
ferreteria del
cién de | comercializa cuentas por | Bueno
departament
. cobrar en
productos de | cién de o de Santa Muy
su
. Ana. Bueno
ferreteria en | productos de empresa?
. Excelent
el ferreteria en
e
departament | el Administrac Como
i6n de los ’
0 de Santa | departament evalla la
inventarios. | ,qministrac
Ana? 0 de Santa 3
ion de los | Malo
ANa. inventarios
Regular
Bueno
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Pregunta de

investigacion
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general
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e
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Pregunta de

investigacion

Objetivo

general

Hipotesis

Variab
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Dimensiones
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Indicado

res

Razones

financieras.

¢Como son
los
resultados
que
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razones
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de su

empresa?

(Esel ROA
un buen
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:Co
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de aplicar
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e
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Bueno
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e
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Pregunta de | Objetivo Hipotesis Variab | Dimensiones | items Indicado

investigacion | general les res

el indicador
ROE para

medir la

Si

., No
creacion de

Razones de | valor de su

rentabilidad | empresa?

ROA

ROE .
¢Permite el

EVA EVA

identificar
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que estan
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o valor?

3.7 Estrategias de recoleccion, procesamiento y analisis de la informacion

El mecanismo para realizar la recoleccion de datos inicia con la elaboracién de un listado
de contactos de las empresas ferreteras del departamento de Santa Ana contemplados en la
muestra, se establece comunicacion de forma telefonica o por correo electronico con cada uno de
los gerentes financieros y contadores para explicarles el objeto del estudio y consultar su

disposicion para formar parte del mismo. Seguidamente se acuerda la forma de realizar la encuesta
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la cual puede ser presencial o virtual. Posteriormente, con la informacion recopilada se realiza un
analisis diagndstico sobre los conocimientos que poseen los gerentes financieros y contadores de
las empresas en relacion a la gestion del capital de trabajo y su influencia en la creacién de valor.
De acuerdo al anélisis de los datos, se procede a determinar una propuesta que permita hacer

analisis sobre la creacion de valor de las empresas.

Esta investigacion se realiza en el periodo comprendido de febrero a octubre de 2024. La
informacidn obtenida se consolid6 en una base de datos y se utiliza la aplicacion Google Forms
para analizar e interpretar los diferentes puntos de vista y los diferentes niveles de conocimiento
sobre la gestion del capital de trabajo en la creacidn de valor de las empresas de los participantes
obtenidos en los cuestionarios aplicados. El recurso humano que trabaja en la investigacion se
limita a dos personas Yy los tiempos de ejecucion han sido facilmente ajustables a las necesidades

del estudio.

3.8 Consideraciones éticas

La presente investigacion como investigacion cuantitativa, atiende los aspectos éticos

aplicables a la ciencia en general como los valores de la verdad, la justicia y la libertad.

Considera aspectos éticos para la proteccion de la confidencialidad de la informacién de
las empresas participantes en el estudio. Hace prevalecer el criterio de respeto a la dignidad
humana y la proteccion de los derechos humanos. Respeta el libre albedrio por lo que proporciona
a las y los participantes un consentimiento informado donde se declara la confidencialidad de los
datos obtenidos y los posibles riesgos a los que se enfrentaron las y los colaboradores al momento

de participar en el estudio.
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3.9 Cronograma de actividades

Se presenta el cronograma de las actividades a desarrollar durante el proceso de

investigacion.

Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre

Actividades

Planteamiento del
problema

Situacién problematica y
delimitacion

Enunciado del problema

Preguntas de
investigacion

Objetivos de la
investigacion

Justificacion

Limites y alcances

Marco tedrico de
referencia

Antecedentes del
problema

Teorias y conceptos
bésicos

Marco juridico

Contextualizacion

Disefio metodolégico

Enfoque de la
investigacion

Disefio de la
investigacion

Tipo de estudio

Tratamiento de variables
0 categorias

Disefio de recoleccion

Poblacion y muestra
(fuentes de informacién)

Poblacién

Muestra

Unidades de muestra

Técnicas e instrumentos
de recoleccion de
informacion
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Actividades

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Hipétesis o supuestos de
investigacion

Operacionalizacién de
variables/categorias

Estrategias de
recoleccion,
procesamiento y analisis
de la informacion

Consideraciones éticas

Cronograma de
actividades

Presupuesto

Andlisis e
interpretacion de
resultados

Propuesta de modelo

Conclusiones

Recomendaciones

Referencias

Anexos

Entrega de documento
final

Exposicion y defensa
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3.9.1 Presupuesto

Se presentan los rubros de gastos y sus respectivos costos en los que se incurrirdn durante el

proceso de investigacion.

Matricula $100.00
Mensualidades $1,200.00
Internet y telefonia $200.00
Impresiones y encuadernaciones $200.00
Viaticos $200.00
Informacion financiera CNR $100.00
Otros $100.00

73



CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Objeto de estudios
Medianos y grandes contribuyentes del sector ferretero del departamento de Santa Ana.
4.2 Respuestas del instrumento de investigacion

A continuacion, se presentan las respuestas obtenidas a traves de la aplicacion de dos
instrumentos de investigacion; uno para contadores y otro para gerentes financieros, los cuales
fueron disefiados con la finalidad de obtener informacion por parte de contadores y gerentes
financieros de las empresas dedicadas a la comercializacién de productos de ferreteria del
departamento de Santa Ana, para evaluar la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor

de sus empresas. Participaron seis empresas, logrando los siguientes resultados.

Para la recoleccion y andlisis de la informacion se utilizo la herramienta de Google Forms;

ademas se consolido la informacion en Microsoft Excel.
4.2.1 Cuestionario para gerentes financieros

1. ¢Existe una evaluacion del desempefio econémico y financiero de la empresa?

Analisis:
De los 6 gerentes financieros encuestados el 100% afirma que en su empresa realizan una

evaluacion del desempefio econdémico y financiero.
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El resultado anterior nos muestra que las empresas se interesan por conocer cdmo estan sus
recursos financieros mediante el Estado Situacion Financiera y si estan generando utilidad por

medio del Estado de Resultados.

2. ¢Conoce los conceptos de capital de trabajo y creacion de valor?

® N

Anélisis:
El 100% de los participantes aseguran conocer los conceptos de capital de trabajo y

creacion de valor. Con las encuestas aplicadas se percibe que las empresas estan conscientes que

una buena gestion del capital de trabajo puede incidir en la creacion de valor.

3. ¢Cudles cuentas del Estado de Situacion Financiera estan relacionadas con el Capital de

trabajo de una empresa?

ACIVOS N0 corrientos 0(0%)

Panivon no ooor el tes DI

Activos y Panvos corrientes _ ) (50 %
00 %)

Ao y pashos No coryentes
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Analisis:
En los cuestionarios aplicados se determind que los gerentes financieros conocen que las

cuentas que estan relacionadas con el capital de trabajo son los activos y pasivos corrientes.

4. ¢Posee la empresa politica de gestion del efectivo?

Analisis:
De las encuestadas aplicadas a gerentes financieros, el 83.30% respondié que poseen
politica de gestion del efectivo, mientras que el 16.70% no posee, con esto podemos determinar

que la mayoria de las empresas se interesan por cuidar su efectivo reconociendo su necesidad en

las operaciones diarias.
Si la respuesta es positiva, ¢Cuéales son?
e Recibimos pagos por diversos medios de pago.
e Invertir en inventarios para la venta o en propiedad planta y equipo.

e Las politicas estan basadas en contar con el efectivo 6ptimo para la operacion por tanto las
decisiones dependen de si existe un excedente o un déficit basicamente radican en adquirir
financiamiento a corto plazo en la mayoria de los casos cuando hay un déficit o en

inversiones si hay un excedente.
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e Gestion rapida de facturas. Tratamos de fomentar de algin modo que los pagos de los

clientes se realicen de manera rapida o inmediata.

e Beneficios a los clientes por pronto pago, tales como descuentos, entrega de articulos

promocionales, etc.

Analisis:

Cinco de los gerentes financieros respondieron que si poseen politicas para gestionar el
efectivo que van desde beneficios a sus clientes por pronto pago hasta la inversion en inventario y

en propiedad, planta y equipo, esto indica que se preocupan por gestionar ya sean los excedentes

o déficits de efectivo.

5. ¢Las cantidades de las cuentas por pagar a corto plazo posee influencia significativa

respecto al total de los pasivos corrientes?

Anaélisis:

De los gerentes financieros encuestados, un 66.7% considera que las cuentas por pagar en
el corto plazo no poseen importancia significativa respecto a sus pasivos corrientes, en cambio el
33.3% manifesto que las cuentas por pagar si poseen influencia significativa respecto a los pasivos

corrientes. De esta forma se establece que en la mayoria de empresas ademas de las cuentas por

pagar existen otras cuentas bajo otros conceptos que forman parte de sus pasivos.
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6. ¢De cuantos dias es el ciclo operativo de su empresa?

® Menos d= 50 dias

@ Entre 50 y 75 dias

Analisis:
De los gerentes financieros encuestados un 50% afirma que el ciclo operativo de su
empresa se encuentra en el intervalo de 50 y 75 dias, el 33.3% menos de 50 dias y solo un 16.7%

considera que su ciclo de operacion es de mas de 75 dias. El andlisis de esta pregunta permite

evaluar si los gerentes conocen el ciclo operativo de sus empresas y como estd conformado.

7. ¢De cuantos dias es el ciclo de conversidn del efectivo de su empresa?

@ Merwos on 50 dins
@ Entre 50 y 75 tiee

$ Mins 0w 75 S

Andlisis:

Del 100% de los encuestados, el 50% afirma que su empresa posee un ciclo de conversion
del efectivo de menos de 50 dias mientras que el 50% restante su ciclo de conversion del efectivo

es entre 50 y 75 dias. Por lo tanto, se concluye que el porcentaje de empresas que posee menos de
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50 dias esta recuperando mas rapido la inversion en la adquisicién y venta de bienes mejorando su

liquidez.

8. ¢Cual es el periodo promedio de cobro de las cuentas por cobrar?

@ Menos de 30 dias
@ Entre 30 y 45 dias
® Mas de 45 dias

Analisis:
Segun la informacién recolectada a traves de las encuestas, el 100% de gerentes financieros

afirma que el periodo promedio de cuentas por cobrar de su empresa es entre 30 a 45 dias,

informacidn que nos indica que las empresas estan recuperando su efectivo después de un mes.

9. ¢Cual es el periodo promedio de inventarios?

@ Menos de 30 dias
@ Crte 30 y 45 dias
@ Mas de 45 dias
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Analisis:

Los resultados obtenidos a través de las encuestas realizadas a gerentes financieros
permiten visualizar que en el 83.3% de las empresas su periodo promedio de inventarios es entre
30 y 45 dias, mientras que el 16.7% afirma que es mas de 45 dias. El periodo promedio de
inventarios mide el nimero de dias de existencias o stock y segun los datos obtenidos la mayoria
de las empresas estan dando salida a sus inventarios lentamente lo cual podria afectar su ciclo de

efectivo.

10. ¢ Cual es el periodo promedio de pago?

Analisis:
El 83.3% de los gerentes financieros encuestados afirman que en su empresa cuentan con

un periodo promedio de pago entre 30 y 45 dias, mientras que el 16.7% restante menos de 30 dias.

El resultado anterior nos muestra que el 16.7% de las empresas posee la capacidad
econdmica para saldar sus deudas en menos de 30 dias, mientras que la mayoria de las empresas

saldan sus deudas entre 30 y 45 dias.
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11. ¢ Cuéles de los siguientes indicadores considera mas importantes para medir la creacion

de valor de una empresa? Puede marcar varias opciones.

Razones nancieras B(BI3IN)

EVA 6B %)

coc [ oo

Analisis:

oS 00 %)

»

Los indicadores que los encuestados consideran mas importantes son las razones
financieras y el EVA con el 83.3%, los flujos de caja descontados con el 50% y el ROIC con un

porcentaje del 16.7%.

El resultado anterior nos refleja que las empresas implementan mas las razones financieras

y el EVA para medir si estan creando valor.

12. ;Cdémo cataloga el método de flujos de caja descontados para medir la creacion de valor

de su empresa?

® Valo

@ Roguiat

® Buero

® 'uy bueno
. Fatipwnme
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Analisis:
Se determind con las encuestas realizadas que para el 50% de los gerentes financieros el

método de flujos de caja descontados es muy bueno, para el 33.3% es bueno y para el 16.7% es

regular.

Los resultados anteriores evidencian que el método de flujos de caja descontados no es
muy usado en las empresas para medir la creacion de valor ya que solo el 50% de las empresas lo

considera muy bueno.

13. ¢Cdémo son los resultados que muestran la aplicacion de las razones financieras de su

empresa?
® Maos
. Reguiare
Busnos
® Muy tuanos
@ Lrceiories
Analisis:

El 66.7% de los encuestados consideran que la aplicacion de las razones financieras en su
empresa brinda muy buenos resultados mientras que el 33.3% manifiesta que los resultados son

buenos.

Los anteriores resultados nos indican que la mayoria de las empresas aplican las razones

financieras ya que éstas permiten realizar un estudio mas acertado en relacion al desempefio
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financiero de la empresa a traves de cada uno de sus componentes tanto del estado de situacion

financiera como el estado de resultados.

14. ;Es el ROA un buen indicador para medir la creacion de valor de su empresa?

L
® No

Analisis:
Un 83.3% de los encuestados consideran al ROA un buen indicador para medir la creacion

de valor de las empresas mientras que un 16.7% considera que no es un buen indicador.

Con los datos anteriores se observa que la mayoria de las empresas encuestadas aplicarian
el ROA para medir la creacion de valor mientras que un 16.7% probablemente no lo aplicarian
debido a que consideran que la rentabilidad sobre los activos no es un buen indicador de creacion

de valor.

15. (Cémo considera el resultado de aplicar el indicador ROE para medir la creacién de

valor de su empresa?

® v

@ Vo toes
@ Fcvierta
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Analisis:
Las encuestas realizadas nos dicen que el 50% de los gerentes financieros considera muy

bueno el aplicar el ROE para medir la creacion de valor de la empresa, mientras que el 50% restante

lo considera bueno.

Los datos anteriores afirman que el ROE es un indicador confiable para medir la creacion
de valor de las empresas segun las respuestas de los encuestados por tanto aplicarlo podria ser de

utilidad para conocer si se crea o se destruye valor.

16. ¢Permite el EVA identificar las areas de la empresa que estan creando o destruyendo

valor?

® s
® No

Analisis:
Se determind de acuerdo a los resultados obtenidos que el 100% de los encuestados afirman

que el EVA permite identificar las areas de la empresa que estan creando o destruyendo valor.

Los resultados anteriores demuestran que el EVA es de mucha utilidad para que las

empresas conozcan si estan creando o destruyendo valor.
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17. ;Como considera la gestion del capital de trabajo en su empresa?

Analisis:
Segun las encuestas realizadas a gerentes financieros el 83.3% de ellos considera que la

gestion del capital de trabajo en su empresa es muy buena mientras que un 16.7% la considera

como buena.

El mayor porcentaje de gerentes financieros encuestados manifiesta que existe una muy
buena gestion del capital de trabajo en su empresa, aspecto que afirma que estan garantizando el
proceso de gestion que ayuda a las empresas a hacer uso eficaz de sus activos optimizando el flujo

de caja asi poder cumplir con sus obligaciones de corto plazo.
17.1 Explique el porqué de la respuesta a la pregunta anterior

e Porque no hay un analisis tan detallado a través de todos estos métodos ya que la alta

gerencia solo se basa en analizar gastos.

e Porque contamos con el capital suficiente que respalda las empresas y cubrir eventos

inesperados. Contamos con un indice de 2 a 1 es decir poseo $2.00 para pagar $1.00
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La gestion del capital de trabajo es muy buena ya que se cuenta con politicas para poder
administrar tantos las cuentas por cobrar como los inventarios especialmente en este rubro

que el inventario es diverso, esto nos permite obtener el efectivo necesario para operar.

Gestionar el capital de trabajo nos ayuda a cumplir con los objetivos, uno de ellos es crear

valor.

Porque calculamos los niveles actuales del mismo, proyectamos las necesidades a futuro y
consideramos soluciones para asegurar el acceso al capital, de manera de contar siempre

con suficiente dinero en efectivo.

Porque las politicas de cobro, pago e inventario que tenemos se tratan de cumplir tal como

estan establecidas.
Andlisis:

En la pregunta anterior el 83.3% de los encuestados consideraron que la gestion del capital

de trabajo en su empresa es muy buena mientras que un 16.7% la considera como buena.

Posteriormente se les preguntd el porqué de dichas respuestas y la persona que respondié buena

considera que es porque no hay un anélisis tan detallado a través de métodos y que la alta gerencia

solo se basa en analizar gastos. Los encuestados que respondieron como muy buena la gestion del

capital de trabajo en su empresa afirman que lo consideraron asi porque cuentan con el capital

suficiente que respalda a la empresa para cubrir eventos inesperados, cuentan con politicas para

poder administrar tanto las cuentas por cobrar como los inventarios, gestionar el capital de trabajo

les ayuda a cumplir con los objetivos, uno de ellos es crear valor, también porque calculan los

niveles actuales del mismo, proyectando las necesidades a futuro y considerando soluciones para

asegurar el acceso al capital, de manera de contar siempre con suficiente dinero en efectivo y
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finalmente porque las politicas de cobro, pago e inventario que tienen se tratan de cumplir tal como

estan establecidas.

18. ¢ Considera usted que la empresa esta creando valor?

. No

Analisis:
El 100% de los encuestados respondieron que la empresa si esta creando valor. Por lo tanto,

en base a los resultados se concluye que estan aplicando métodos para medir la creacion de valor

y los resultados han sido positivos.
18.1 Explique el porqué de la respuesta a la pregunta anterior

e Porque, aunque no se hace un analisis detallado las inversiones realizadas siempre buscan

crear ganancias.
e Si, ya que posee una rentabilidad superior a 2.

e La empresa a lo largo de los afios ha generado utilidades y por ende es una empresa

rentable.

e Laempresa crea valor porque ademas de generar utilidades, se reparten dividendos siempre

y cuando estos son aprobados en Junta General de Accionistas
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Porque se generan utilidades y por consiguiente es una empresa rentable.
Porque se posee una rentabilidad econémica y el EVA es positivo.
Anélisis:

Los encuestados aseguran que sus empresas estan creando valor porque siempre buscan

generar ganancias, poseen una rentabilidad superior a 2, que a lo largo de los afios han generado

utilidades por lo tanto son rentables, ademas de generar utilidades reparten dividendos a sus

accionistas previa aprobacion de la Junta General y finalmente porque poseen una rentabilidad

econémica y un EVA positivo.

19. ¢De acuerdo con su experiencia cuales serian las consecuencias de no evaluar

adecuadamente el capital de trabajo en su empresa? Explique

Puede generar una pérdida.
Sobre endeudarse y caer en impago.

La falta de evaluacion del capital de trabajo o la evaluacién no adecuada de este puede
acarrear graves problemas operativamente hablando ya que la empresa puede llegar a un
punto en el cual no tenga la liquidez necesaria para continuar con sus operaciones y eso a

su vez pone en riesgo la rentabilidad de la empresa.

No se tendria liquidez para cumplir con las operaciones, no se pudieran implementar
politicas para el mejor manejo del capital de trabajo y por lo tanto tampoco podria generarse

valor.

Podria afectar la rentabilidad, la liquidez y la solvencia de la empresa e incluso podria

conducir a la quiebra si no se evalta constantemente y adecuadamente.
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e Es necesario saber que el capital de trabajo es un indicador fundamental en el analisis de
la liquidez de las empresas y si no se evalla adecuadamente no vamos a conocer los

resultados de la entidad.
Anélisis:
De acuerdo a las respuestas de los encuestados las consecuencias de no evaluar el capital

de trabajo serian: generar péerdidas y sobre endeudarse, pérdida de liquidez para darle continuidad

a sus operaciones poniendo en riesgo la rentabilidad, la liquidez y solvencia de la empresa.
20. ¢ Como la gestion del capital de trabajo influye en la creacion de valor de su empresa?
e No respondio.
e Eleva la rentabilidad de la empresa, por ende, crea valor a la empresa.

e La gestion del capital de trabajo ayuda a que exista un manejo eficiente del efectivo, asi
como una buena administracion de las cuentas por cobrar e inventarios que estan
directamente relacionados con el capital de trabajo y todo esto permite que se genere valor

dentro de la empresa.

e La gestion del capital de trabajo influye significativamente ya que permite tener una vision
de la parte operativa y como ésta va encaminada a generar una rentabilidad que es lo

esperado por los accionistas de la empresa.

e Porque una Optima gestion del capital de trabajo proporciona un margen de seguridad al
momento en que la empresa tiene la capacidad de autogenerar efectivo para el
financiamiento de sus operaciones, y a su vez aporta a la generacion de valor, mitigando
los riesgos de caer en problemas financieros y, en consecuencia, evitar la necesidad de un

financiamiento externo.
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e Una buena gestion del capital de trabajo implica la minimizacién del riesgo y la
maximizacion de la rentabilidad empresarial por lo tanto por medio de él podemos conocer

si la empresa realmente esta creando valor.
Analisis:
Los encuestados manifiestan que la gestion del capital de trabajo influye en la creacion de

valor de la empresa de la siguiente manera:

Eleva la rentabilidad de la empresa, ayuda a que exista un manejo eficiente del efectivo,
asi como una buena administracion de las cuentas por cobrar e inventarios, permite tener una vision
de la parte operativa y cdmo ésta va encaminada a generar una rentabilidad que es lo esperado por
los accionistas de la empresa, proporciona un margen de seguridad al momento en que la empresa
tiene la capacidad de autogenerar efectivo para el financiamiento de sus operaciones, y a su vez

aporta a la generacion de valor, mitigando los riesgos de caer en problemas financieros.
4.2.2 Cuestionario para contadores

1. ¢Cuenta la empresa con un administrador financiero?

@si
® o
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Analisis:
Con base a los resultados obtenidos el 100% de contadores respondieron que sus empresas
cuentan con un Administrador Financiero, dicho resultado confirma que a las empresas les interesa

mantener los recursos econdmicos en un balance apropiado entre liquidez y rentabilidad para lo

cual necesitan el apoyo de un administrador financiero.

2. ¢Existe una evaluacion del desempefio econdmico y financiero de la empresa?

® s
® No

Anaélisis:

De los contadores encuestados en el 83.3% afirma que en su empresa existe una evaluacion
del desempefio econémico y financiero mientras que el 16.7% manifiesta que en su empresa no se
cuenta con dicha evaluacion. Aunque las empresas que no evalGan el desempefio econdémico y

financiero representan menos del 50% es un aspecto que es necesario realizar porque es relevante

para la toma de decisiones.
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3. ¢Conoce los conceptos de capital de trabajo y creacion de valor?

Anaélisis:
La totalidad de los contadores encuestados manifestaron que conocen el concepto de
capital de trabajo y creacién de valor. Con el resultado anterior se asegura que los contadores

realizan los analisis respectivos en las empresas gestionando su capital de trabajo para verificar si

estan creando valor.

4. ¢Qué entiende por ciclo de conversion del efectivo?

Geaneracian de alactive pars las
activdades opeativas da la

Periodo oo liempo que ra

desde ol pago por i cor 5(83.3 %)

matena prima o productos 1orm

Admmistracian def activo y 010 %
'R %)
Pasivo cotrieme

Otral-04{0 %)

Analisis:
El 83.3% de los contadores encuestados comprende que el ciclo de conversidn del efectivo

es el periodo de tiempo que transcurre desde el pago por la compra de materia prima o productos
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terminados hasta el cobro de las cuentas por cobrar generadas por la venta y el 16.7% manifiesta

que es la generacion de efectivo para las actividades de la empresa.

Basados en los datos anteriores los encuestados tienen claro que el ciclo de conversion del
efectivo es como una brujula financiera que orienta a las empresas en la busqueda de una gestion

eficiente del capital de trabajo, por lo tanto, buscaran estrategias adecuadas para optimizarlo.

5. ¢Como considera que es el ciclo de conversidn del efectivo en su empresa?

Analisis:
Del total de los contadores encuestados el 50% considera que el ciclo de conversion del

efectivo de su empresa es muy bueno, el 33.3% lo considera regular y el 16.7% lo considera bueno.

A partir de los resultados obtenidos existe un 50% de empresas con un ciclo de conversion
del efectivo muy bueno y un 16.7% que lo considera bueno, pero es de prestar atencion con el
33.3% de los encuestados que consideran su ciclo de conversion regular ya que quiere decir que

no tienen una gestion eficiente del capital de trabajo por lo tanto puede limitarse su crecimiento y

creacion de valor.
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6. ¢Cudles de las siguientes politicas aplica la empresa para administrar el excedente de

efectivo?

Invarsionas poem Illn-n‘.u’-‘.] 00 %)

I'varsiones &0 propiedad, planta
(60 %)
Yy aqupo /

Pago de dividendos & accionisias |0 (0 %)
Inversion en inventarion (333N

No existan polihcaes FARERE 9]

Analisis:

La politica méas aplicada en las empresas segun los contadores encuestados son las
inversiones en propiedad, planta y equipo con un 50%, mientras que la politica de inversién en
inventarios posee un 33.3%, también existe un 33.3% que asegura que no poseen politicas y un

16.7% poseen otro tipo de politicas. Cabe mencionar que los resultados sobrepasan el 100% debido

a que los encuestados podian marcar mas de una opcion.

Con las respuestas obtenidas de los encuestados se observa que la mayoria de las empresas
buscan invertir en propiedad, planta y equipo y en inventarios y también poseen otro tipo de
politicas. Aunque es evidente que existe un porcentaje significativo de empresas que no poseen

politicas para administrar el efectivo ya que es fundamental para todo tipo de negocios.
6.1 Si la respuesta a la pregunta anterior es otra, por favor explique:

La empresa acumula capital para poder abrir nuevas sucursales en departamentos

diferentes.

94



Analisis:
Segun el contador encuestado la politica que aplica la empresa es expandirse en el territorio

nacional, es decir el excedente de efectivo les ayuda a poder crecer y asi extenderse en el mercado

y por lo tanto mejorar sus ingresos.

7. ¢Cudles politicas aplica la empresa para cubrir el déficit de efectivo?

Oplse por fnancaminmo a corlo
i i ) (50 )

plazo

Qpliar por Bnancianiento cor

apital preplo

Negociacian con praveedores

No exishen polllicas

Analisis:

Segun los contadores encuestados la politica de optar por financiamiento a corto plazo es
aplicada por el 50% de las empresas, la negociacion con proveedores la aplican el 33.3%, el optar
por financiamiento con capital propio es aplicada por un 16.7% Yy existe un 16.7% que no poseen
politicas. Cabe mencionar que los resultados sobrepasan el 100% debido a que los encuestados

podian marcar mas de una opcién.

En base a los resultados de los encuestados en su mayoria aplican las politicas que
consideran mas convenientes para su empresa, pero existe un porcentaje pequefio que no poseen

politicas, es decir no cuentan con alternativas para cubrir un déficit de efectivo.
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8. ¢Como considera la gestion del efectivo en su empresa?

E xcelente
Muy Buena SRAI%N
Buenn

Regular

Daficlante

Anaélisis:
El 83.3% de los encuestados considera muy buena la gestion del efectivo de su empresa y

el 16.7% la considera buena.

Con los resultados anteriores se observa que la mayoria de las empresas realizan una muy
buena gestion del efectivo esto quiere decir que existe una planificacion cuidadosa que permite
prever flujos de caja, manteniendo una liquidez saludable que les permita tomar decisiones
estratégicas también un porcentaje pequefio posee una buena gestion del efectivo que es un aspecto
importante ya que planifican y se preocupan por sus cubrir sus necesidades operativas y sus

obligaciones de corto plazo.
8.1 Explique el porqué de la respuesta a la pregunta anterior:
e Se trabaja en base a presupuestos.

e Laempresa a pesar de poseer politicas establecidas, no hay exceso de efectivos 0ciosos.
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e Porque evaluamos constantemente la gestion del efectivo y recordemos que una gestion
muy buena del efectivo en una empresa no solo fortalece la estabilidad financiera, sino que

también impulsa oportunidades de crecimiento y mejora la toma de decisiones estratégicas.

e La gestion del efectivo es muy buena ya que en lo posible la empresa procura que exista

un grado de liquidez para las obligaciones a corto plazo que se poseen.
e Porque se gestiona el pronto pago de clientes para poseer liquidez.

e Porgue sabemos que la gestion del efectivo es el elemento vital de cada empresa y quedarse
sin él es una de las principales razones por las que las empresas fracasan, por lo tanto,

realizamos gestiones para un buen manejo del mismo.
Anaélisis:
De acuerdo a la opinién de los contadores encuestados consideran muy buena y buena la

gestion del efectivo debido a los siguientes factores:

Trabajan en base a presupuestos, no hay exceso de efectivo ocioso, evallan constantemente
la gestion del efectivo, las empresas procuran que exista un cierto grado de liquidez para cubrir las
obligaciones a corto plazo, gestionan el pago pronto de los clientes para poseer liquidez y realizan
gestiones para un buen manejo del efectivo. Los factores planteados por los encuestados fortalecen

la gestion del efectivo.
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9. ¢Cudles politicas aplica la empresa para administrar las cuentas por cobrar?

Deacuentios por pronto pago

Gostion de Ia cartera de cliemes

Plazos no muyores a 80 dlas
No electin ventas ol cédilo
No existen polllicas
0 1 \
Anélisis:

El 50% de los contadores encuestados manifiesta que en la empresa aplican la politica de
cuentas por cobrar de descuento por pronto pago, otro 50% aplica la politica de gestion de la cartera
de clientes y un 16.7% conceden plazos no mayores a 60 dias. Cabe mencionar gque los resultados

sobrepasan el 100% debido a que los encuestados podian marcar mas de una opcion.

De acuerdo a las respuestas obtenidas se observa que las empresas poseen diversas politicas
con el objetivo de administrar correctamente las cuentas por cobrar y asi recuperar lo mas pronto

posible el efectivo.

10. {Como evalua la administracion de las cuentas por cobrar en su empresa?

Mala

Reguinr

Buens 1 (16,7 %)

Muy buena H833 %)
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Analisis:
El 83.3% de los encuestados la administracion de las cuentas por cobrar de su empresa es

considerada muy buena y el 16.7% la consideran buena.

El resultado anterior demuestra que las empresas se preocupan por una buena
administracion de las cuentas por cobrar estando conscientes que esto les ayuda para la

recuperacion del efectivo en el menor tiempo posible.

11. ; Cuales métodos de valuacion utiliza la empresa para administrar los inventarios?

@ Método costo segun Gltima compra
® Método costo promedio por aligacion
arecta
Método Costo Promedio
@ Método PEPS
@ No existe método

Anaélisis:

De los 6 contadores encuestados el 50% manifiesta que en su empresa utilizan el método
PEPS y el 50% restante afirma que el método utilizado en su empresa es el costo promedio, esto
ratifica que estan cumpliendo con la obligacion de llevar métodos de valuacion segun el articulo
243 del Cadigo Tributario de El Salvador, ademas que poseen controles eficientes que contribuyen
al cuidado eficiente y oportuno de su activo realizable que es tan minucioso en este tipo de

empresas.

99



12. ;Como evalua la administracion de los inventarios en su empresa?

® M=l

@ Reguiar

#® Buena

@ Muy buena
@ Sxcelente

Anaélisis:
El 66.7% de los contadores evalia como muy buena la administracion de los inventarios
de su empresa mientras que el 33.3% la evalia como buena. Con dichos resultados podemos

concluir que la administracion de los inventarios de las empresas es un aspecto que es considerado

importante dentro de estas ya que estan supervisando y controlando la existencia de los bienes

13. ¢ Cuédles politicas aplica la empresa para administrar las cuentas por pagar?

Pago antes de la fecha de
vencimianto

1(10.7 %)

Pagar on la fecha de vencimiento 2(33.3%)

Agrovechar la ventaja de
descuantos por pronto pago

4 (60,7 %)

Otran} 0 (0 %)

No existen politican}- 0 {0 %)
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Analisis:

Los resultados obtenidos de los contadores encuestados reflejan que el 66.7% de las
empresas aplican la politica de aprovechar la ventaja de descuentos por pronto pago, el 33.3%
aplican la politica de pagar en la fecha de vencimiento y un 16.7% pagan antes de la fecha de
vencimiento. De esta forma podemos concluir que la mayoria de las empresas aprovechan los
descuentos por pronto pago, mientras que las politicas de pagar en la fecha de vencimiento y antes
de la fecha también es aplicada por un porcentaje considerable de empresas que si bien es cierto

no gozaran de descuentos tampoco van a incurrir en moras por pagos fueras del plazo.

14. ;Como evalua la administracion de las cuentas por pagar en su empresa?

Analisis:
Del total de contadores encuestados se obtuvo que el 83.3% evalGa como muy buena la

administracion de las cuentas por pagar en su empresay el 16.7% la evalia como buena. Con estos

resultados se visualiza que las empresas le apuestan a la administracion de las cuentas por pagar
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ya que ayudan a optimizar el flujo de caja, mejorar el puntaje crediticio, obtener mejores precios

y fortalecer la relacién con los proveedores.

15. ;Realiza la empresa andlisis financiero a través de la interpretacion de las razones

financieras?

® s
® No

Anélisis:
El 83.3% de los contadores encuestados afirma que la empresa realiza analisis financiero
através de la interpretacion de las razones financieras mientras que el 16.7% no utilizan las razones
financieras para sus analisis. Con los resultados obtenidos la mayoria de las empresas utilizan las

razones financieras para sus andlisis mientras que un porcentaje pequefio utiliza otros medios para

realizar sus analisis financieros.
15.1 Explique el porqué de la respuesta a la pregunta anterior:
6 respuestas
e Son el indicador que muestra puntos claves de como va el funcionamiento de la empresa.

e Porgue no hay una exigencia de solicitar la evaluacion financiera, ya que los socios se
basan Unicamente en resultados de ganancias netas, por sucursales y no solicitan mayor

informacion.
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e Porque las razones financieras nos brindan informacion acerca del desempefio de la
empresa y por lo tanto si las aplicamos podemos obtener una base para la toma de

decisiones.

e El andlisis a través de las razones financieras permite conocer la liquidez de la empresa y

también la rentabilidad.

e Porque las razones financieras muestran resultados importantes para la toma de decisiones

y la mejora continua de la empresa.

e Porque brindan una vision clara de la situacion financiera y permiten una comprension

profunda de los estados financieros de la empresa.

Anaélisis:

El 83.3% de los contadores encuestados que afirman que las empresas realizan analisis
financiero a través de la interpretacion de las razones financieras argumentan que lo hacen porque
son un indicador que muestra puntos claves de como va funcionando la empresa, brindan
informacion acerca de su desempefio, permiten conocer la liquidez y la rentabilidad de la empresa

y porque muestran resultados importantes para la toma de decisiones brindando una vision clara

de la situacion financiera.

El 16.7% que no utilizan razones financieras no las implementan debido a que los socios

no les exigen una evaluacion financiera y Unicamente se basan en los resultados de utilidades netas.
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16. ¢ Cuales razones financieras son utilizadas para medir el rendimiento dentro de la empresa?

@ Razones de liquides

@ Razones de rentabiidad

® Razones de actividad

@ Razones deo endeudamiento
@ Todas las anterioces

Anaélisis:

El 50% de los contadores encuestados afirman que en sus empresas utilizan las razones de
rentabilidad para medir el rendimiento dentro de la empresa y el 50% restante utilizan todas las
razones financieras, es decir; las razones de liquidez, rentabilidad, actividad y endeudamiento. Con
la informacién obtenida se puede determinar que las empresas en su mayoria utilizan razones

financieras para evaluar y analizar la estructura financiera y econémica de las empresas.

17. ¢Con cudl de los siguientes indicadores considera que es posible medir la creacién de valor

de la empresa?

® Flujos de cala descontados
@ Razones Financieras

@ EVA

® ROIC

® Otros
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Analisis:
Un 50% de los contadores encuestados consideran que para medir la creacion de valor de

las empresas es posible mediante el EVA, un 33.3% considera que por medio de razones

financieras y un 16.7% afirma que es por medio del flujo de caja descontados.

El resultado anterior afirma que la mayoria de contadores utilizan el EVA para medir la

creacion de valor y el 50% restante utiliza las razones financieras y el flujo de caja descontados.

18. ¢ Existe una evaluacion periddica del capital de trabajo de su empresa para conocer si esta

creando valor?

Anaélisis:

Segun la encuesta realizada a contadores se pudo determinar que un 66.7% de las empresas
realizan una evaluacion periddica del capital de trabajo para conocer si estan creando valor
mientras que el 33.3% no realiza dicha evaluacion. Con la informacion anterior recolectada se
identificé que la mayoria de las empresas si evaltian su capital de trabajo para conocer su creacion
de valor, aunque un porcentaje menor afirma que no evaltan periédicamente su capital de trabajo

por lo tanto es probable que no sepan si hay creacién o pérdida de valor en sus empresas.
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18.1 Explique el porqué de la respuesta a la pregunta anterior:
e Para verificar que se estén cumpliendo los objetivos.
e Actualmente no hay una evolucion del capital de trabajo, se espera que a futuro si.

e Optimizar la productividad de una empresa es uno de los principales objetivos
administrativos de cualquier compafiia, independientemente de su tamafio. Por ello,
evaluar peridédicamente el capital de trabajo con el que esta cuenta es una tarea de vital
importancia y responsabilidad para que de esta manera las operaciones que se generan sean

equilibradas y contribuyan al crecimiento.

e A pesar de las politicas que se poseen en cuanto al manejo de efectivo, la empresa no tiene

una politica para evaluar periddicamente el capital de trabajo y saber si este crea valor.

e Se aplican métodos adecuados para evaluar el capital de trabajo ya que sabemos que es una

gestion muy importante dentro de las empresas, pero no se hace periédicamente.
e Si se realiza evaluacion del capital de trabajo de la empresa, pero no periédicamente.
Analisis:
El 66.7% de los contadores encuestados argumentan que las empresas realizan una
evaluacion periddica del capital de trabajo para conocer si estan creando valor y lo hacen para
verificar que se estan cumpliendo los objetivos propuestos ya que es una tarea de vital importancia

para que de esta manera las operaciones que se generan sean equilibradas y contribuyan al

crecimiento.
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El 33.3% de contadores manifiesta que las empresas no realizan una evaluacion periddica
del capital de trabajo, aunque estan conscientes que es una gestion muy importante que deberia de

realizarse pero que como empresas no lo hacen periédicamente.

19. ;Como la gestion del capital de trabajo influye significativamente en la creacion de

valor de la empresa?

e Cuando una empresa tiene la capacidad de generar efectivo para el financiamiento de sus

operaciones eso es un indicador de valor de la empresa.

e La falta de gestion puede llevar a que se acumule activos ociosos y esto impediria futuras

inversiones.

e Una Optima administracion del capital de trabajo proporciona un margen de seguridad, al
momento en que la empresa tiene la capacidad de autogenerar efectivo para el
financiamiento de sus operaciones, y a su vez aporta a la generacion de valor, mitigando
los riesgos de caer en problemas financieros y, en consecuencia, evitar la necesidad de un
financiamiento externo. El capital de trabajo es necesario dentro de una empresa por el
namero considerable de actividades que se realizan, lo que genera una gran cantidad de
efectivo moviéndose en caja-bancos, mercaderias abundantes manejadas en Inventarios y

recursos utilizados en inversiones, en cuentas por cobrar y activos circulantes.

e Gestionar el capital de trabajo es una opcion muy buena para que la empresa tenga
rentabilidad, ya que permite el manejo del efectivo de una forma adecuada para asi poder

operar sin problemas lo que permite que la empresa sea rentable.

e Yapor medio de la gestion del capital de trabajo podemos conocer si la empresa esta siendo

rentable que en cierta medida es algo que les interesa mucho a los socios.

107



e Porque el principal objetivo de la gestion del capital de trabajo es tener un dominio sobre
todas las cuentas de los activos corrientes, asi como de su financiamiento, y conseguir un
equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad por lo tanto es un elemento muy importante para

conocer si la empresa esta creando valor.
Anélisis:
Segun las respuestas de los contadores encuestados se concluye que la gestion del capital

de trabajo influye significativamente en la creacion de valor de las empresas de la siguiente

manera:

Cuando una empresa es capaz de generar efectivo para el funcionamiento de sus
operaciones, cuando hay una éptima administracion del capital de trabajo y la empresa tenga la
capacidad de autogenerar efectivo para el financiamiento de sus operaciones, y a su vez aporte a
la generacion de valor, mitigando los riesgos de caer en problemas financieros, por medio de la
gestion del capital de trabajo se puede conocer si la empresa esta siendo rentable y finalmente el
principal objetivo de la gestion del capital de trabajo es conseguir un equilibrio entre el riesgo y la

rentabilidad.

4.3 Hallazgos principales y puntos a destacar de la gestion del capital de trabajo en la

creacion de valor de las empresas

Con los resultados y andlisis anteriores se puede evaluar como las empresas del sector
ferretero realizan la administracién de los activos y pasivos corrientes relacionados con el capital
de trabajo, es decir, las cuentas por cobrar comerciales, inventarios y cuentas por pagar

comerciales, rubros que son de interés en la productividad de las entidades, ya que su gestion
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eficiente permite la generacion de flujos de caja positivos lo que les permite operar de manera

normal y cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Con los resultados obtenidos sobre la evaluacion del desempefio econdémico y financiero
de las empresas los encuestados respondieron en un 100% que, si existe una evaluacion, por lo
tanto, hay un interés en conocer los bienes y derechos es decir sus activos como las obligaciones
que tienen las empresas y también si estd generando utilidad o pérdida. También todos los
encuestados conocen los términos de capital de trabajo y creacion de valor que son muy utiles para

nuestra investigacion.

En cuanto a politicas la mayoria de las empresas las poseen y esto les sirve para controlar
sus activos como pasivos corrientes que es muy importante especialmente para el ciclo de

conversion de efectivo y por ende el capital de trabajo.

Respecto a los indicadores las empresas los aplican para medir la creacion de valor y éstos

son muy importantes ya que brindan informacion atil para la toma de decisiones.

Un aspecto importante es que la mayoria de empresas consideran su gestion del capital de
trabajo como muy buena y un margen pequefio la consideran como buena, este dato nos viene a

confirmar que las empresas si evaltan la gestion del capital de trabajo.

El 100% de los encuestados consideran que su empresa esta creando valor por lo tanto
tienen conocimiento sobre como la administracion del capital de trabajo incide en la creacion del
mismo Yy finalmente no todas las empresas evaltan periodicamente el capital de trabajo, pero estan
conscientes que es necesario realizar dicha evaluacion ya que es importante para medir la creacion

de valor.
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4.4 Analisis de expertos

Ademas de los cuestionarios hay una parte cualitativa que es la opinion de los expertos,

resultados que se muestran a continuacion:

Pregunta | Experto 1 Experto 2 Experto 3 Experto 4
¢Cémo influye la | Influye bastante | En forma | Una buena gestion | El sector
gestion del | dado que las | positiva puesto | en el capital de | ferretero tiene
capital de trabajo | empresas  no | que ayuda al | trabajo refleja que | naturalmente
en la creacion de | controlan esta | sector a tener | tan eficiente y eficaz | una alta
valor de las | inversion. Si no | disponibilidad | es una empresa, por | inversion  en
medianas y | se controla se | para  cumplir [ ende, refleja su | inventario, con
grandes pierde liquidez | con las | solidez financiera y | una variedad de
empresas del |y se presiona | obligaciones a | su sostenibilidad en | productos muy

sector ferretero?

los
rendimientos

hacia abajo.

corto plazo.

el tiempo, generando
a su vez creacion de
valor, la creacion de
valor no solo debe
considerarse el
capital invertido en
determinada

empresa, si no en la
capacidad que esta
tiene para generar
liquidez, para
adaptarse al
mercado, atencion a

los clientes, etc.

amplia, cada
producto tiene
una  rotacion
diferente,

contar con una

gestion
apropiada  del
capital de

trabajo te ayuda
a disminuir
costes

financieros, asi
como también
contar con la
liquidez

necesaria para
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resolver el dia a
dia, sin esto, la
empresa podria
verse corta de
efectivo y fallar
con sus
compromisos a
corto plazo o
teniendo  que
recurrir a
soluciones con
préstamos a
tasas de interés
mas alto.
Tomando el
financiamiento
adecuado, y
sabiendo la
cantidad justa
de inventario es
lo que crea
valor, ya que
nos aseguramos
de mantener los
costes bajos
(financieros vy
de nuestro
inventario) vy
también nos da
la solvencia y

liquidez
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necesaria para

que continue el

negocio en
marcha.
¢Por qué Son dos Ayuda a Porque es La
es  importante | decisiones que | tener claridad | necesario determinar | presion que
separar las | debemos de | de los flujos. qué cuentas son | ejerce la salida
cuentas verlas primero importantes 0 | de fondos para
operativas y | separadas y determinantes en la | hacer frente a

financieras en el
capital de trabajo
en las medianas y
grandes

del

sector ferretero?

empresas

luego  juntas
para obtener un
resultado

optimo.

generacion de
capital de trabajo
neto, para
determinar  fallas

propiamente en la
operatividad de la

empresa.

nuestras
obligaciones
puede llegar a
ser muy grande,
muchas veces
contar con el

financiamiento

inapropiado

puede ejercer
una presion
extra a

innecesaria, al
tener separado
estos conceptos
puede
ayudarnos a
buscar
rapidamente
una alternativa
de

financiamiento
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mas a mediano
o largo plazo,
de esta manera
nos aseguramos
de aligerar las
salidas de
efectivo  para
pago de deudas

y/o intereses.

¢Por qué
las utilidades de
la empresa
pueden quedar
atrapadas en el
capital de

trabajo?

Un
pobre capital de
trabajo destruye
el cash-flow y
por ende crece
el riesgo para

destruir valor.

Por una
mala
organizacion
del capital de

trabajo.

Porque una
empresa puede ser
rentable pero no
necesariamente
liguida para hacer
frente a sus
obligaciones a corto
plazo, es decir puede
que

SUS  recursos

corrientes estén
concentrados en
inventarios que no
tienen una rotacién

adecuada.

Esto
puede suceder
Si no se cuenta
con un

financiamiento

apropiado,
conforme las
empresas
crecen en

volumen de
ventas, asi
también sus
necesidades de
efectivo, si no
se tiene una
financiacion

que nos ayude a
tener bajo
control  estas
necesidades de

efectivo,
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entonces las
utilidades  no
hay otro camino
que
reinvertirlas,
claro esto queda
también a
discrecion de la
junta general de
accionistas, si
es mejor para
ellos usar su
propio capital o
usar capital
ajeno mediante
financiamiento,
aqui ya tendria
que haber un
andlisis  para
determinar que
es mas barato,
si hacerlo via
financiamiento
0 hacerlo via
capital de

accionistas.

¢Puede Puede si Si para Dificilmente, Si, es
una empresa | es un sector de | crear valor se | la creacion de valor | posible, si la
crear valor sin | puro servicios | necesita en | depende de la | empresa tiene

evaluar su capital | que la inversion | términos capacidad de | margenes
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de trabajo

periddicamente?

principal es los

gastos de
capital CAPEX.
Siempre se

debe tener la

inversion
Optima en
capital de
trabajo e
inversion.

financieros
crear valor para

el accionista.

analizar

financieramente a la

empresa y tomar
decisiones que
generen cambios
con valor a la

entidad.

saludables y es
responsable en
sus  finanzas,
aunque no haga

evaluaciones

periddicas
puede crear
valor, sin

embargo, al no
tener claro sus
nameros, puede
tener un riesgo
y  facilmente
caer en
destruccion de
valor y estar en
quiebra en
pocos afos, por

lo cual no

recomiendo
esta via, el
capital de

trabajo es de

suma
importancia

cuando los
margenes  son

pequefios, en
especial el
sector ferretero

tiene estas
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caracteristicas,
asi que es de
suma
importancia
tener claro qué
es lo que
necesitamos 'y
cdmo vamos a
obtener  esos
fondos para
maximizar las
ganancias y
evitar el riesgo
de quiebra. Un
mal manejo del
capital de
trabajo  puede
sacar a
cualquier
empresa  del

mapa.
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4.5 Analisis por pregunta

Pregunta 1: ; Como influye la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de

las medianas y grandes empresas del sector ferretero?

Analizando la opinidn de los expertos la gestion del capital de trabajo influye bastante y en
forma positiva ya que ayuda al sector a tener disponibilidad para cumplir con las obligaciones a
corto plazo. También una buena gestion en el capital de trabajo refleja que tan eficiente y eficaz
es una empresa, por ende, refleja su solidez financiera y su sostenibilidad en el tiempo, generando

a su vez creacion de valor.

En importante mencionar que las empresas del sector ferretero tienen por lo general una
alta inversion en inventario y cada producto tiene una rotacién diferente y contar con una gestion
apropiada del capital de trabajo ayuda a disminuir costes financieros, asi como también contar
con la liquidez necesaria para resolver el dia a dia, sin esto, la empresa podria verse corta de
efectivo y fallar con sus compromisos a corto plazo o teniendo que recurrir a soluciones con

préstamos a tasas de interés mas alto.

Finalmente, tomando el financiamiento adecuado, y sabiendo la cantidad justa de
inventario permite a las empresas mantener los costes bajos (financieros y del inventario) y

también proporciona la solvencia y liquidez necesaria para que continue el negocio en marcha.

Pregunta 2: ¢ Por qué es importante separar las cuentas operativas y financieras en el

capital de trabajo en las medianas y grandes empresas del sector ferretero?

Porque ayuda a tener claridad de los flujos y es necesario determinar qué cuentas son
importantes o determinantes en la generacion de capital de trabajo neto, para determinar fallas

propiamente en la operatividad de la empresa.

117



Tambieén la presion que ejerce la salida de fondos para hacer frente a las obligaciones puede
llegar a ser muy grande, muchas veces contar con el financiamiento inapropiado puede ejercer una
presion extra a innecesaria, al tener separado estos conceptos puede ayudar a buscar rapidamente
una alternativa de financiamiento méas a mediano o largo plazo, de esta manera se asegura aligerar

las salidas de efectivo para pago de deudas y/o intereses.

Pregunta 3: ¢Por qué las utilidades de la empresa pueden quedar atrapadas en el

capital de trabajo?

Pueden quedar atrapadas por una mala organizacion del capital de trabajo ya que un pobre

capital de trabajo destruye el cash-flow y por ende crece el riesgo de destruir valor.

También una empresa puede ser rentable pero no necesariamente liquida para hacer frente
a sus obligaciones a corto plazo, es decir puede gque sus recursos corrientes estén concentrados en

inventarios que no tienen una rotacion adecuada y oportuna.

Finalmente esto puede suceder si no se cuenta con un financiamiento apropiado, conforme
las empresas crecen en volumen de ventas, asi también crecen sus necesidades de efectivo, si no
se tiene una financiacion que ayude a tener bajo control estas necesidades de efectivo, entonces
las utilidades no hay otro camino que reinvertirlas, claro esto queda también a discrecion de la
junta general de accionistas, si es mejor para ellos usar su propio capital o usar capital ajeno

mediante financiamientos.

Pregunta 4: ¢;Puede una empresa crear valor sin evaluar su capital de trabajo

periddicamente?

Si, es posible, si la empresa tiene margenes saludables y es responsable en sus finanzas,

aunque no haga evaluaciones periddicas puede crear valor sin darse cuenta, sin embargo, al no
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tener claro sus nimeros, puede tener un riesgo y facilmente caer en destruccion de valor y estar en
quiebra en pocos afios, por consiguiente el capital de trabajo es de suma importancia cuando los
margenes son pequefios, en especial el sector ferretero tiene estas caracteristicas, asi que es de
suma importancia tener claro qué es lo que se necesita y como se hara para obtener esos fondos

para maximizar las ganancias y evitar el riesgo de quiebra.

Podria crear valor si es un sector de puro servicios donde la inversion principal es los gastos

de capital CAPEX, siempre se debe tener la inversion éptima en capital de trabajo e inversion.

Uno de los expertos argumenta que dificilmente puede crear valor ya que la creacion de
valor depende de la capacidad de analizar financieramente a la empresa y tomar decisiones que

generen cambios con valor a la entidad.
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CAPITULO IV: PROPUESTA DE MODELO

Modelo para evaluacién de la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de las
medianas y grandes empresas dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria del

departamento de Santa Ana.

El modelo desarrollado consiste en la evaluacion del capital de trabajo y la creacion de
valor de dos empresas dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria del departamento
de Santa Ana, una mediana y una grande respectivamente. Para dicho modelo se tomé la

informacidn financiera correspondiente a los afios del 2020 al 2023; informacion que fue
obtenida a través del Centro Nacional de Registros.

Para la evaluacion del capital de trabajo y bajo el enfoque que comprende solamente las
cuentas operativas para el calculo de este se realizd la evaluacién del ciclo de conversion del
efectivo, comprendiendo los dias de cobro, los dias de inventario y los dias de pago de ambas

empresas cuyos resultados se muestran a continuacion:

e Dias de Cobro
Se realizé el calculo de la rotacion de las cuentas por cobrar para conocer el niUmero
de dias que les toma a las empresas seleccionadas cobrar a sus clientes, los resultados para

ambas empresas por los afios descritos anteriormente fueron los siguientes:
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INVERSIONES EL INDIO, S.A DE C.V

2020 2021 2022 2023 Rotacion
Cuentas por cobrar $271,236.67 $447,871.16 $495,527.75 $808,755.98
Ventas $9,854,289.80 | $16,707,030.76 | $18,470,657.48 | $19,230,580.39
Rotacion de Cuentas por cobrar 36.33 37.30 37.27 23.78|Veces
Dias para cobrar 10 10 10 15(Dias

GENERAL FERRETERA DE EL SALVADOR, S.A DE C.V.

2020 2021 2022 2023 Rotacion
Cuentas por cobrar S 2,001,143.44 | S 2,255,724.28 | S 1,475,390.98 | $ 2,230,243.62
Ventas $34,690,690.65 | $51,641,960.07 | $56,185,885.70 | $55,237,218.14
Rotacion de cuentas por cobrar 17.34 22.89 38.08 24.77|Veces
Dias para cobrar 21 16 9 15|Dias

Dias de Cuentas por Cobrar

15
2020

0 10 10 m 2021
- m 2022
I m 2023

General Ferretera de El Salvador, Inversiones El Indio, S.A de C.V.
S.AdeC.V.

Analisis e interpretacion:

Los resultados de la evaluacidn de la rotacion de las cuentas por cobrar y los dias de cobro
muestran que Inversiones El Indio, S.A de C.V. durante tres afios consecutivos mantuvo la

tendencia de cobrar a sus clientes cada 10 dias y el Gltimo afio evaluado el cual fue el 2023 presenta
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un incremento de 5 dias respecto a los afios anteriores. En cambio, General Ferretera de El Salvador

S.A de C.V. los primeros 3 afios tuvo una baja en los dias de cobro de 5y 7 dias respectivamente

sin embargo en el cuarto afio presenta un incremento de 6 dias manteniéndose similar al afio 2021.

Se observa que ambas empresas poseen una buena gestion de sus cuentas por cobrar ya que

logran cobrar a sus clientes en no més de 20 dias factor que favorece el manejo de efectivo para la

operacion.

e Dias de inventario

Como parte del proceso para conocer el ciclo de conversion del efectivo también se

realizd un andlisis de los dias de inventario y asi conocer cada cuanto tiempo estan rotando en

las empresas evaluadas.

Los resultados obtenidos se muestran a continuacion:

INVERSIONES EL INDIO, S.A DE C.V

2020 2021 2022 2023 Rotacion
Inventarios $1,972,567.32| $3,141,201.81| $4,128,282.71| $3,895,320.49
Costo de venta $8,120,882.87 | $13,192,030.75 | $14,886,993.66 | $15,315,672.36
Rotacién de inventarios 412 4.20 3.61 3.93|Veces
Dias de inventarios 87 86 100 92|Dias

GENERAL FERRETERA DE EL SALVADOR, S.A DE C.V.

2020 2021 2022 2023 Rotacion
Inventarios S 6,461,267.71 | $10,074,401.20 | S 9,922,161.79 | $14,309,888.08
Costo de venta $28,771,609.40 | $41,206,654.31 | $46,361,765.13 | $44,076,520.91
Rotacién de inventarios 4.45 4.09 4.67 3.08[Veces
Dias de inventarios 81 88 77 117|Dias
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Dias de Inventario

100
88 87 86
- -I

General Ferretera de El Salvador,  Inversiones El Indio, S.A de C.V.
S.AdeC.V.

Analisis e interpretacion:

Los resultados de la evaluacion de la rotacion de inventarios y los dias de inventario
muestran que General Ferretera de El Salvador S. A de C.V. los primeros tres afios mueve sus
inventarios entre 77 y 88 dias sin embargo para el cuarto afio evaluado el cual es el 2023 presenta
un cambio significativo al incrementar sus dias de inventario a 117.En cambio, Inversiones El
Indio, S.A de C.V. rota sus inventarios entre 86 y 100 dias, es mas para el ultimo afio donde

General Ferretera tuvo un incremento, Inversiones El Indio tiene una pequefia reduccion en dias.

La gestion de inventarios en ambas empresas podria mejorar, ya que tardan varios dias en
rotar los inventarios, dicha accién puede ocasionar la obsolescencia de éstos y afectar el ciclo del

efectivo.

e Dias de pago

El andlisis de la rotacidn de las cuentas por pagar y los dias de pago para las empresas

evaluadas se muestran a continuacion:
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INVERSIONES ELINDIO, S.A DE C.V

2020 2021 2022 2023 Rotacion
Cuentas por pagar S 806,227.73 | S 934,751.11 | $ 1,111,691.13 | $ 1,313,336.84
Compras $8,120,882.87 | $13,192,030.75 | $14,886,993.66 | $15,315,672.36
Rotacion de cuentas por pagar 10.07 14.11 13.39 11.66|Veces
Dias de pago 36 26 27 31|Dias

GENERAL FERRETERA DE EL SALVADOR, S.A DE C.V.

2020 2021 2022 2023 Rotacion
Cuentas por pagar S 2,334,029.03 | $ 3,160,427.78 | $ 2,636,593.80 | S 4,759,636.39
Compras $28,543,687.36 | $44,819,787.80 | $46,209,525.72 | $48,464,247.20
Rotacion de cuentas por pagar 12.23 14.18 17.53 10.18|Veces
Dias de pago 29 25 21 35|Dias

General Ferretera de El Salvador,

Dias de Cuentas por Pagar

35

25

. .

S.AdeC.V.

Analisis e interpretacion:

36

Inversiones El Indio, S.A de C.V.

La evaluacion de la rotacion de las cuentas por pagar y los dias que las empresas de
ferreteria se tardan en pagar a sus proveedores nos muestra que General Ferretera de El Salvador

S. A de C.V. posee un periodo promedio de pago de 28 dias en los cuatro afios evaluados. Por otro
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lado, Inversiones El Indio, S.A de C.V. paga a sus proveedores en promedio cada 30 dias; ambas

empresas poseen mucha similitud en sus dias de pago.

Este analisis de los dias de pago permite conocer que las empresas del estudio pagan a sus
proveedores cerca del mes de haber efectuado la compra de inventarios, la existencia de politicas
de pago a proveedores se vuelve importante ya que permite aprovechar el crédito brindado de
forma que el manejo del efectivo se vuelva eficiente y se sea capaz de cumplir con las obligaciones

del corto plazo.
e Ciclo Operativo

Luego del analisis de las cuentas componentes del capital de trabajo se obtienen los
resultados del ciclo operativo el cual no es mas que el tiempo que transcurre desde el compromiso
de efectivo para efectuar las compras hasta el cobro de las cuentas por cobrar producto de la venta

de los bienes, es asi como a continuacion se muestra el ciclo operativo de las empresas en estudio.

INVERSIONES EL INDIO, S.ADE C.V

2020 2021 2022 2023
Dias de cobro 10 10 10 15
Dias de inventario 87 86 100 92
Ciclo Operativo 97 96 110 107

GENERAL FERRETERA DE EL SALVADOR, S.ADE C.V.

2020 2021 2022 2023
Dias de cobro 21 16 9 15
Dias de inventario 81 88 77 117
Ciclo Operativo 102 104 86 132
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General Ferretera de El Salvador,  Inversiones El Indio, S.A de C.V.
S.AdeC.V.

Anélisis e interpretacion:

La evaluacién del ciclo operativo de la empresa Inversiones El Indio, S.A. de C.V. muestra
que tiene un ciclo operativo de 97 dias para el afio 2020, 96 dias para el afio 2021, 110 dias para
el afio 2022 y 107 dias para el afio 2023, desde que sus productos son adquiridos hasta que son
cancelados por el cliente, en este caso se considera que no posee un buen ciclo operativo ya que
sus productos son terminados y tarda mas de 90 dias en recuperar su inversion. En el caso de
General Ferretera de El Salvador, S.A. se muestra que tiene un ciclo operativo de 102 dias para el
afio 2020, 104 dias para el afio 2021, 86 dias para el afio 2022 y 132 dias para el afio 2023, esta
empresa tampoco posee un buen ciclo operativo ya que se tarda mas de 90 dias en recuperar su
efectivo y en el afio 2023 experimentd un incremento a més de 120 dias. En ambos casos los dias
de cobro son relativamente bajos pero la razon por la que no poseen un buen ciclo operativo radica

en los dias de inventario ya que son bastante altos.

e Ciclo de Conversion del Efectivo

Se efectud el calculo del ciclo de conversion de las empresas para los cuatro afios que
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se estanevaluando obteniendo los siguientes datos:

INVERSIONES EL INDIO, S.A DE C.V

2020 2021 2022 2023
Dias de cobro 10 10 10 15
Dias de inventario 87 86 100 92
Dias de pago 36 26 27 31
Ciclo de Conversion del Efectivo 61 70 83 76

GENERAL FERRETERA DE EL SALVADOR, S.ADE C.V.

2020 2021 2022 2023
Dias de cobro 21 16 9 15
Dias de inventario 81 88 77 117
Dias de pago 29 25 21 35
Ciclo de Conversion del Efectivo 73 79 65 97

Ciclo de Conversion del Efectivo

General Ferretera de El Salvador, S.A Inversiones El Indio, S.A de C.V.
de C.V.
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Analisis e interpretacion:

Los resultados del ciclo de conversion del efectivo de la empresa Inversiones El Indio, S.A.
de C.V. refleja 61 dias para el afio 2020, 70 dias para el afio 2021, 83 dias para el afio 2022 y 76
dias para el afio 2023, resultados que miden el tiempo que requiere una empresa para convertir la
inversion en efectivo que en este caso fue relativamente eficiente para los primeros dos afios y

poco eficiente para los afios 2022 y 2023 en los cuales sufrio un leve aumento.

Para la empresa General Ferretera de El Salvador, S.A. de C.V. se refleja 73 dias para el
afio 2020, 79 dias para el afio 2021, 65 dias para el afio 2022 y 97 dias para el afio 2023, resultados
que miden el tiempo que requiere una empresa para convertir la inversion en efectivo que en este
caso fue eficiente para los primeros dos afios, mejorando para el afio 2022 y poco eficiente para el

afio 2023 en el cual sufrié un aumento bastante significativo.

Como parte del modelo de evaluacion de la gestion del capital de trabajo en la creacién
de valor de las empresas Inversiones El Indio, S.A de C.V. y General Ferretera de El Salvador,
S.A de C.V. se realizo6 el calculo de las razones financieras, un analisis Dupont, el calculo del
flujo de efectivo operativo, asi comodel EVA para indicar la creacion de valor de dichas

empresas.

Los resultados obtenidos se muestran a continuacion:

o Razones Financieras

Razo6n de solvencia
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INVERSIONES EL INDIO, S.A DEC.V.
RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023
Indice de Solvencia Activo total/Pasivo total $3.00 $3.37 $4.11 $4.41

GEFESA, S.ADEC.V.
RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023
Indice de Solvencia Activo total/Pasivo total $3.59 $3.39 $4.35 $3.87

Indice de Solvencia

4.35 $4.41
> $4.11

$3.87
2359 ¢33 I l $3.37 I
- |

General Ferretera de El Salvador, S.A  Inversiones El Indio, S.A de C.V.
de C.V.

Anélisis e interpretacion:

Al realizar la evaluacién de la razén de solvencia para ambas empresas se observa que
durante los 4 afios de estudio tanto Inversiones El Indio, S.A de C. V como GEFESA, S.A de C.V.
presentan un nivel alto de solvencia ya que poseen como promedio cuatro dolares por cada dolar

de deuda.

Es importante conocer el nivel de solvencia ya que este se vuelve primordial en la

operatividad de la empresa sin embargo muchas veces tener un exceso no suele ser saludable, estas
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empresas podrian buscar alternativas de forma que puedan ser solventes y utilizar dicho exceso en

algun tipo de inversion en un nivel aceptable que les permita tener un mejor manejo del efectivo.

Razoén de liquidez

RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023
Razén de liquidez corriente Activo Corriente/ Pasivo Corriente $2.74 $3.19 $3.93 $4.24
GEFESA, S.A DE C.V.
RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023
Razon de liquidez corriente Activo Corriente/ Pasivo Corriente $3.05 $2.92 $3.44 $2.99

Indice de Liquidez

$4.24
$3.93

$3.44
$3 19

$3.05 2.99
20 I 2

General Ferretera de El Salvador, S.A Inversiones El Indio, S.A de C.V.
de C.V.

Analisis e interpretacion:

La razon de liquidez nos muestra la capacidad de las dos empresas evaluadas para cumplir
con sus obligaciones en el corto plazo. En el caso de GEFESA, S.A DE C.V. a lo largo de los
cuatro afios posee un nivel de liquidez alto ya que por cada dolar de deuda posee aproximadamente
tres dolares para enfrentar esa obligacién de corto plazo. Lo mismo sucede con Inversiones El
Indio, S.A de C.V. quien también posee un alto grado de liquidez el cual ha aumentado cada afio

al punto de poseer cuatro délares por cada délar de deuda.
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Tal como se ha mencionado en la razon de solvencia es importante evaluar que tan

beneficioso es para las empresas tener un excedente de efectivo para el cumplimiento de sus

obligaciones en el corto plazo.

Razoén de prueba acida

Se realiz6 también el calculo de la razon de prueba acida en la cual se descontaron los

inventarios de los activos corrientes para evaluar si aun asi las empresas seleccionadas en esta

investigacion son capaces de cumplir con sus obligaciones de corto plazo, los resultados se

muestran a continuacion:

INVERSIONES EL INDIO, S.A DE C.V.
RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023
Raz6n de prueba acida (Activo Corriente - Inventario)/Pasivo Corriente $0.88 $1.01 $1.08 $1.83
GEFESA, S.ADEC.V.
RAZONES FINANCIERAS
RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023

Razdn de prueba dcida

(Activo Corriente - Inventario)/Pasivo Corriente

$1.03

$0.81

$0.92

$0.61

Indice de prueba acida

$1.03 101 108

so51 -

General Ferretera de El Salvador, S.A Inversiones El Indio, S.A de C.V.
de C.V.

131




Analisis e interpretacion:

Al descontar el valor del inventario a los activos corrientes para verificar si tanto GEFESA,
S.A DE C.V. como Inversiones El Indio son capaces de solventar sus obligaciones en el corto
plazo podemos observar que General Ferretera ha presentado una disminucion para cubrir su deuda
ya que en el afio 2020 poseia un dolar con tres centavos para cada dolar de deuda sin embargo a
partir del 2021 al 2023 no posee ni siquiera la relacion uno a uno sino que tiene ochenta y un
centavos, noventa y dos y sesenta y uno respectivamente. Caso contrario sucede con Inversiones
El Indio en el cual su razon de prueba acida muestra un comportamiento diferente al ir
incrementando a lo largo de los afios en los cuales en el 2023 poseia un dolar con ochenta y seis

centavos por cada dolar de deuda.

El analisis de la prueba &cida nos indica que ambas empresas dependen mucho de sus
inventarios para la generacion de efectivo por tanto es importante conocer las politicas del manejo
de inventario para que su rotacion sea adecuada y permita generar los flujos necesarios para las

obligaciones de corto plazo.

e Razones de actividad

Las razones de actividad han sido descritas en el ciclo de conversion del efectivo, donde se

ha evaluado la rotacion de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.

e Razones de endeudamiento

Razon deuda total

Se realiz6 la evaluacién de la razon de endeudamiento de deuda total los resultados se

muestran a continuacion:
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INVERSIONES EL INDIO, S.A DEC.V.
RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO FORMULA 2020 2021 2022 2023
Razén Deuda Total Pasivo total/Activo total $0.33 $0.30 $0.24 $0.23
GEFESA, S.ADE C.V.
RAZONES FINANCIERAS
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO FORMULA 2020 2021 2022 2023
Razén Deuda Total Pasivo total/Activo total $0.28 $0.30 $0.23 $0.26

$0.40
$0.35
$0.30
$0.25
$0.20
$0.15
$0.10
$0.05

S=

Razon Deuda Total

$0.33
$0.30 $0.30

$0.28
0.26
: B o

$0.23 $0.23

General Ferretera de El Salvador Inversiones El Indio, S.A de C.V.

Analisis e interpretacion:

La evaluacion de la razén de deuda total la cual esta compuesta por el pasivo total entre el

activo total nos muestra que las dos empresas de ferreteria de esta investigacion durante los cuatro

afios que estan siendo evaluados tienen en promedio treinta centavos de ddlar, es decir que

aproximadamente por cada dolar invertido en activo treinta centavos son de deuda.
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Raz6n deuda-capital

Otra de las razones de endeudamiento que ha sido calculada en esta investigacion para las
empresas en estudio es la razon deuda capital, la cual muestra la cantidad de deuda utilizada para

financiar los activos, a continuacion, se presentan los resultados obtenidos:

INVERSIONES EL INDIO, S.A DEC.V.
RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO FORMULA 2020 2021 2022 2023
Razon pasivo-capital Pasivo Total/Patrimonio $0.50 $0.42 $0.32 $0.29

GEFESA, S.ADEC.V.
RAZONES FINANCIERAS
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO FORMULA 2020 2021 2022 2023
Razén pasivo-capital Pasivo Total/Patrimonio $0.39 $0.42 $0.30 $0.35

Razon Pasivo-Capital

$0.50
$0.42

$0.35

$0.30 $0.29

. |

General Ferretera de El Salvador Inversiones El Indio, S.A de C.V.

Analisis e interpretacion:

Al realizar el célculo de la razén deuda capital de las empresas evaluadas se observa que
ambas entidades poseen el mismo nivel de deuda que oscila entre $0.29 hasta $0.50, para el afio

2023 la empresa General Ferretera de El Salvador, S.A. de C.V. si esta mas apalancada con $0.35
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y la empresa Inversiones El Indio, S.A. de C.V. posee un apalancamiento de $0.29 datos que son

bastante favorables para ambas empresas.

e Razones de rentabilidad

A continuacién, se muestran los resultados obtenidos de las razones de rentabilidad

aplicadas a Inversiones El Indio, S.A de C.V. yaGEFESA, S.A de C.V. durante los periodos del

2020 al 2023, la evaluacion de rendimiento esta conformada por el ROA, el ROE y el margen de

utilidad.

INVERSIONES EL INDIO, S.A DEC.V.

RAZONES FINANCIERAS

RAZONES DE RENTABILIDAD FORMULA 2020 2021 2022 2023
Margen de utilidad neta Utilidad neta/Ventas netas 3% 8% 6% 5%
ROA Utilidad neta/Activo total 9% 27% 18% 14%
ROE Utilidad neta/Patrimonio 14% 38% 24% 18%
GEFESA, S.ADEC.V.
RAZONES FINANCIERAS
RAZONES DE RENTABILIDAD FORMULA 2020 2021 2022 2023

Margen de utilidad neta

Utilidad neta/Ventas netas

4%

8%

6%

6%

ROA

Utilidad neta/Activo total

10%

19%

14%

12%

ROE

Utilidad neta/Patrimonio

14%

27%

18%

16%

135



Margen de Utilidad Neta
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General Ferretera de El Salvador Inversiones El Indio, S.A de C.V.

Analisis e interpretacion:

Al calcular el margen de utilidad neta para las empresas evaluadas se observa que los
porcentajes de sus ganancias respecto a sus ventas son similares y que en el periodo del 2020 al
2023 dicho margen oscila entre el 4% y el 8%, es mas para el afio 2021 las dos presentan un margen

de utilidad del 8% aunque poseen diferentes niveles de ingresos y tiene categoria diferente.

General Ferretera de El Salvador Inversiones El Indio, S.A de C.V.
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Analisis e interpretacion:

En el grafico anterior se observa los porcentajes de la rentabilidad sobre los activos (ROA)
para Inversiones El Indio, S.A de C.V.y GEFESA, S.A de C.V. de los cuales durante el afio 2020
presentan un porcentaje similar 9 y 10%, para el afio 2021 presentan un incremento significativo
de los 9 y 22 puntos porcentuales respectivamente; sin embargo, los afios venideros 2022 y 2023
presentan disminucion de la rentabilidad sobre los activos. La empresa con mayor porcentaje de

rentabilidad fue Inversiones el Indio con un ROA para el afio 2021 del 27%.

General Ferretera de El Salvador Inversiones El Indio, S.A de C.V.

Analisis e interpretacion:

Los resultados de la evaluacion del rendimiento sobre el patrimonio nos muestran que al
igual que el ROA para ambas empresas el afio en el que obtuvieron una mayor rentabilidad fue en
2021, afio en el cual el ROE para GEFESA, S.A de C.V. fue del 27% y para Inversiones el Indio

del 38% luego después de ese afio presentaron una disminucidn con tendencia a la baja en los afios
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siguientes, sin embargo el grafico muestra que Inversiones el Indio posee una eficiente utilizacion

del capital de sus accionistas para generar ganancias.

Como parte del modelo para la evaluacion del capital de trabajo y la creacion de valor
también se realizo un andlisis Dupont en el cual se separ6 el margen neto, la rotacion de activos y

el multiplicador del capital, dicho analisis se muestra a continuacion:

Podemos desglosar el analisis Dupont también desde esta otra perspectiva:

/"Utilidad Neta= Ingresos-costes

/"Margen neto

ROA v Ventas
N
Rotacion de activos {‘Vemas
' N
ROE Activos
\Mulliplicador del capilalfAC“VOS
N\yPatrimonio

INVERSIONES EL INDIO, S.A DE CV.

I ANALISIS DUPONT
| 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
I ROE 13.76% 37.89% 24.09% 18.31%
Utilidad Neta $ 291,795.02 $ 1,293,433.78 $ 1,083,339.55 $ 1,007,818.82 Margen neto 3% 8% 6% 5%
Ventas $ 9,854,289.80 $16,707,030.76 $18,470,657.48 $19,230,580.39 Rotacion de activos 309.85% 344.03% 310.79% 270.07%
Activos $3,180,331.07  $4,856,203.22  $5,943,196.24  $7,120,498.93 Multiplicador del Capital ~ 150.01% 142.27% 132.16% 129.35%
Patrimonio $2,120,036.49  $3,413,470.27  $4,496,809.82  $5,504,628.64
GEFESA, S.ADEC.V.
I ANALISIS DUPONT
| 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
I ROE 14.15% 27.29% 18.30% 15.73%
Utilidad Neta $ 1,413,562.72 $ 3,909,755.19 $ 3,141,076.67 S 3,203,827.14 Margen neto 4% 8% 6% 6%
Ventas $34,690,690.65 $51,641,960.07 $56,185,885.70 $55,237,218.14 Rotacion de activos 250.55% 254.09% 252.04% 201.05%
Activos $13,846,057.05 $20,324,314.12 $22,292,563.35 $27,474,994.93 Multiplicador del Capital ~ 138.56% 141.88% 129.86% 134.88%

Patrimonio $ 9,992,765.24 $14,325,188.63 $17,166,306.63 $20,370,133.77

Conocer los flujos de efectivo operativo se vuelve importante al estar evaluando a las
empresas objeto de estudio por tal razén también se incluye el FEO para los cuatro afios

correspondientes del 2020 al 2023.
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FLUJO OPERATIVO DE EFECTIVO

NOPAT= EBIT*(1-1)
FEO=NOPAT+Depreciacién

INVERSIONES EL INDIO, S.ADE C.V.

2020 2021 2022 2023
EBIT $427,122.53 $1,861,953.53 $1,557,023.25 $1,442,017.07
t 30% 30% 30% 30%
Depreciacion  $110,293.65 $ 109,588.00 $ 121,558.76 $ 114,395.20
NOPAT $298,985.77 $1,303,367.47 $1,089,916.28 $1,009,411.95
FEO $409,279.42 $1,412,955.47 $1,211,475.04 $1,123,807.15

GEFESA, S.A DEC.V.

2020 2021 2022 2023
EBIT $2,145,656.11 $5,615,448.96 $4,511,005.48 $4,612,909.73
t 30% 30% 30% 30%
Depreciacion  $244,429.35  $244,017.52  $271,998.63  $441,474.03
NOPAT $1,501,959.28 $3,930,814.27 $3,157,703.84 $3,229,036.81
FEO $1,746,388.63 $4,174,831.79 $3,429,702.47 $3,670,510.84

Los flujos de efectivo operativo que se observan son los que fueron generados por las
empresas exclusivamente con sus operaciones normales excluyendo el efecto de los intereses sobre
el flujo ya que este estd compuesto solo por las operaciones de compra y venta sin considerar sus
fuentes de financiamiento y como éstas son gravadas. La empresa GEFESA, S.A de C.V. es la que
muestra mayores flujos de efectivo operativo a la largo de los afios los cuales van desde un millon
en 2020 hasta tres millones en 2023. En cambio, Inversiones el Indio presenta cifras que van desde

los cuatrocientos mil en el afilo 2020 hasta un millon en el afio 2023.
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Como ultima parte del modelo y para evaluar si las empresas de ferreteria sujetas de
investigacion estan creando valor se presenta el calculo del valor econdémico agregado (EVA) a

continuacion:

Analizaremos primero Inversiones El Indio, S.A de C.V. presentando la utilidad operativa
neta antes de impuestos mejor conocida como NOPAT, para los afios del 2020 al 2023; a su vez
se muestra la inversion operativa neta (ION) de los cuatro afios que se estan evaluando; cabe

destacar que para el calculo del EVA se utilizaran los datos relacionados al afio 2023.

| INVERSIONES EL INDIO, S.A DE C.V.
2020 2021 2022 2023
$298,985.77 $1,303,367.47 $1,089,916.28 $1,009,411.95

NOPAT

Capital Invertido

Activo total $3,180,331.07 $4,856,203.22 $5,943,196.24 $7,120,498.93
(-) Inversiones temporales $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
(=) Inversion operativa $3,180,331.07 $4,856,203.22 $5,943,196.24 $7,120,498.93
(-) Pasivos no causen interés $1,060,294.58 $1,442,732.95 $1,446,386.42 $1,615,870.29
Inversion Operativa Neta $2,120,036.49 $3,413,470.27 $4,496,809.82 $5,504,628.64

Se presenta el balance financiero para el afio 2023 para el célculo del EVA

ACTIVOS NETOS millones US$
Excedene de Caja & Equivalentes
Capital de Trabajo Neto

CAPITAL EMPLEADO

$1,522,710.71
$3,717,322.35|Pasivos Bancarios Netos | $

Activo Fijo Netos y Diferidos $264,595.58(Patrimonio S 5,504,628.64

Inversion Operativa Neta ION S 5,504,628.64 |Capital Empleado S 5,504,628.64

Es importante calcular el rendimiento sobre el capital invertido es decir el ROIC por lo
tanto se ha calculado para conocer que porcentaje de rendimiento se estd obteniendo sobre el

capital de esta primera empresa.
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El ROIC viene dado por la siguiente formula:

ROIC= NOPAT
Capital Invertido

Por tanto, al sustituir los valores presentados arriba obtener el célculo del ROIC

NOPAT $1,009,411.95
ION $5,504,628.64
ROIC 18%

Ya con el ROIC obtenido se procede al calculo del WACC para poder obtener el EVA,
como la empresa Inversiones El Indio no posee deuda financiera el WACC estaria formado nada
mas por el costo de capital accionario (ke), el cual ha sido calculado con la siguiente formula y los

siguientes datos:

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Cost of Equity (ko) = r; + B (r,— 1)

- 1, Risk-Free Rate

- B - Beta

« Iy < Market Return

< (r,, = r,) = Equity Risk Premium (ERP)
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Rf: La tasa libre de riesgo ha sido obtenida de investing.com

47500
4,5000
——————————————————————————————————————————————————————————————————————— bl 42320
DT: 17/10/2024
Close: 4,0750 4,0000
R | Open: 4,0930 2645
High: 41180 _
Low: 4,0650 _
Volume: 0 3,7500
abr'24 may 24 jun'24 jul 24 16 ago 24 sept 24 oct 24 PO
((170i2024 |
1dia 1semana 1mes 3 meses 6 meses 1ano 5 anos Max.

El valor de beta fue obtenido de la pagina de Damodaran, debido a que la empresa no posee

deuda se tomo el valor de beta desapalancada.

Effective
Industry Name -T| Number of firms ~ Beta ~| D/E Ratio|~| Taxrate ~| Unlevered bet: ~
Construction Supplies 45 1.13 24.70% 14.91% 0.95

La prima de riesgo (Rm-Rf) también fue obtenida de la pagina de Damodaran

4

Country Africa hd Moody's rating | - Rating-based Default Spre ~ [otal Equity Risk Premii =
El Salvador Central and South America Caal 7.06% 13.28%
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El ke obtenido fue el siguiente:

KE
Rf 4.08%
Beta 0.95
Rm-Rf 13.28%
KE 16.70%
Como se menciond anteriormente la empresa no posee deuda asi que el valor del WACC es del
16.70%
|wacc
Importe % KD T KE WACC
Deuda $0.00 0% 0 30% 0%
Patrimonio $5,504,628.64 100% 16.70% 17%
Total $5,504,628.64 100% 17%

Luego de haber calculado el WACC se compara con el ROIC, para ver si se esta creando

o destruyendo valor posterior a esto se calculd el EVA.

WACC
ROIC

16.70%
18.34%

Como el ROIC es mayor que el WACC se puede afirmar que Inversiones El Indio, S.A de

C.V. esta creando valor, ya que su rendimiento sobre el capital es mayor que lo que le cuesta

financiarlo, a partir de ahi el EVA obtenido es de

ROIC 18.34%
WACC 16.70%
Diferencia 1.64%
ION $5,504,628.64
EVA $ 90,275.91
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Se concluye que la empresa Inversiones El Indio esta creando valor para sus accionistas al

obtener un EVA positivo de $90, 275.91.

Luego de haber evaluado la creacion de valor en la mediana empresa de ferreteria se

presenta la informacion para la empresa GEFESA, S.A de C.V. Yy los respectivos calculos para

conocer el EVA.

Como primer punto se presentan los resultados del NOPAT para los afios del 2020 al 2023

y el balance financiero con la informacion del 2023.

GEFESA, S.ADEC.V.

NOPAT

Capital Invertido

2020

$ 1,501,959.28 S 3,930,814.27

2021 2022

S 3,157,703.84

2023
S 3,229,036.81

Activo total $13,846,057.05 $20,324,314.12 $22,292,563.35 $27,474,994.93
(-) Inversiones temporales S - S 8,581.91 S 21,616.65 S 24,443.97
(=) Inversion operativa $13,846,057.05 $20,315,732.21 $22,270,946.70 $27,450,550.96
(-) Pasivos no causen interés S 2,840,650.53 S 4,326,816.24 S 3,568,826.17 S 5,657,182.10
Inversion Operativa Neta $11,005,406.52 $15,988,915.97 $18,702,120.53 $21,793,368.86
ACTIVOS NETOS millones US$ CAPITAL EMPLEADO

Excedene de Caja & Equivalentes S 1,319,049.03

Capital de Trabajo Neto $11,020,615.40|Pasivos Bancarios Netos | $ 1,447,679.06

Activo Fijo Netos y Diferidos

$

9,478,148.40 |Patrimonio

$  20,370,133.77

Inversion Operativa Neta ION

$

21,817,812.83 |Capital Empleado

$  21,817,812.83

Se procede a calcular el ROIC, el cual se muestra a continuacion:

NOPAT S 3,229,036.81
ION $21,793,368.86
ROIC 14.82%
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Ya con el ROIC obtenido se procede al calculo del WACC para poder obtener el EVA, a

diferencia de Inversiones El Indio, S.A de C.V., laempresa GEFESA, S.A de C.V. si posee deuda

financiera entonces el costo de la deuda mas el costo del capital accionario que es calculado de

igual forma que para la primera empresa constituiran el WACC.

Calculando el Ke

Rf: La tasa libre de riesgo ha sido obtenida de investing.com

abr24 may 24

1dia 1semana

1mes

16

3 meses

6 meses

ago 24

47500
4,5000
|
DT:  17/10/2024 | ||
Close: 4,0750 40000
oy, || Open: 4,0930 N
High: 41180 .
Low: 4,0650 N
Volume: 0 3.7500
sept ‘24 oct 24 20
[“1710i2024 |
1ano 5 anos Max.

El valor de beta fue obtenido de la pagina de Damodaran, se tomd el valor de beta

desapalancada la cual se ha apalancado ya que existe deuda financiera, por tanto, la nueva beta

estd compuesta de la siguiente manera:

Effective
Industry Name -T| Number of firms ~ Beta D/E Ratio ~| Taxrate ~| Unlevered bet: -
Construction Supplies 45 1.13 24.70% 14.91% 0.95
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Apalancando la beta:

Beta desapalancada 0.95
T 0.3
D S 1,447,679.06
E $20,370,133.77
Beta apalancada 1.00

La prima de riesgo (Rm-Rf) también fue obtenida de la pagina de Damodaran

Country T|Africa

4

4

Moody's rating Rating-based Default Spr¢ ~

Total Equity Risk Premii ~

El Salvador Central and South America

Caal 7.06%

13.28%

El ke obtenido con la beta apalancada es de 17.32%

KE

Rf 4.08%
Beta 1.00
Rm-Rf 13.28%
KE 17.32%

El costo de la deuda que posee GEFESA es del 12.5%, conociendo el costo de la deuda y

del capital se procede al célculo del WACC.

IwAcc

Importe % KD T KE WACC
Deuda $ 1,447,679.06 7% 12.50% 30% 0.25%
Patrimonio $20,370,133.77 93% 17.32% 16%
Total $21,817,812.83 100% 16%

Al compara el ROIC y el WACC se determina que la empresa GEFESA, S.A de C.V. no

esta creando valor ya que el costo de capital es mayor que el rendimiento que este le genera.

146




WACC 16.70%
ROIC 14.82%
ROIC 14.82%
WACC 16.70%
Diferencia -1.88%
ION $21,793,368.86
EVA -$ 410,455.79

Finalmente, al calcular el valor econdmico agregado se concluye que se esta destruyendo

valor por lo tanto la empresa debe buscar estrategias para el manejo de su costo de capital y de su

capital de trabajo, que le permitan crear valor y repartir dividendos a sus accionistas.
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CONCLUSIONES

Como resultado del proceso de investigacion y del modelo de evaluacion de la gestion del

capital de trabajo y creacion de valor efectuado a una mediana y una gran empresa de ferreteria

del departamento de Santa Ana se concluye lo siguiente:

1)

2)

3)

4)

Determinar la gestion del capital de trabajo resulta de suma importancia ya que permite
evaluar como las empresas manejan su efectivo como tal, asi como gestionan todos
aquellos elementos que se convierten en efectivo facilmente como las cuentas por cobrar y
los inventarios. Dicha gestion permite mejorar la operatividad de las empresas e influye
sobre sus resultados financieros que van encaminados a la creacion de valor.

El capital de trabajo influye significativamente en la creacién de valor, esto se observa en
la evaluacion realizada a las dos empresas seleccionadas para la investigacion, ya que
muestra que al existir un ciclo de conversion del efectivo alto debido a la lenta rotacion de
inventarios, los resultados financieros como margenes de utilidad, los rendimientos sobre
el capital invertido no son altos comparados con el costo de financiar la operacion tal es el
caso que una de las empresas evaluadas esta destruyendo valor.

El estudio del activo corriente como del pasivo corriente muestra que ambas empresas
poseen el capital de trabajo necesario para enfrentar sus obligaciones de corto plazo y que
los pasivos corrientes no tienen una proporcion significativa sobre los activos corrientes.
El analisis del ciclo de conversion del efectivo realizado a las dos empresas de ferreteria
demuestra la influencia y la importancia que este tiene en el capital de trabajo, pues permite
verificar cuantas veces rota el efectivo en el afio producto de la gestion de cada una de las
cuentas que estan inmersas en el calculo del ciclo de conversion como los inventarios,

cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
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RECOMENDACIONES

Como resultado del proceso de investigacion y del modelo aplicado a las empresas objeto

de estudio se brindan las siguientes recomendaciones:

1)

2)

3)

4)

Realizar una evaluacién periodica del capital de trabajo a través de la verificacion del ciclo
de conversion del efectivo, que les permita visualizar el tiempo promedio en que rota el
efectivo y asi tener un mejor control de éste para el desarrollo de las operaciones normales
relacionadas al giro del negocio y a su vez les permita tener la capacidad de cumplir con
sus obligaciones en el corto plazo.

Revisar las politicas relacionadas con las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y los
inventarios para que sean mas eficientes y exista una mejor gestion de cada una de las
cuentas y asi optimizar los resultados dentro del ciclo de conversion del efectivo.

Realizar una evaluacion de la creacion de valor constantemente, es importante no solo
revisar las utilidades que se estan generando sino también enfocarse en el valor debido a
que es lo que mas interesa a los accionistas, los cuales lo ven reflejado en forma de
dividendos.

Enfocarse en una evaluacion integral que incluya no solo el manejo eficiente del efectivo
sino una gestion de politicas que permitan mejorar todos aquellos aspectos financieros
relacionados con liquidez, inversiones permanentes, costo de capital, utilidades retenidas;
para asi mejorar la estructura financiera de las empresas y conseguir el objetivo final que

es crear valor para los accionistas.
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ANEXOS



ANEXO 1: CUESTIONARIO PARA GERENTES FINANCIEROS
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE
ESCUELA DE POSGRADOS

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

Instrumento de recoleccion de informacion

Objetivo: Obtener informacién por parte de gerentes financieros de aquellas empresas
dedicadas a la comercializacion de productos de ferreteria en el departamento de Santa Ana para

evaluar la gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de sus empresas.

Indicaciones: Marque con una X la opcion de respuesta de acuerdo a su empresa y en la

altima pregunta favor complementar.

1. ¢Existe una evaluacién del desempefio econémico y financiero de la empresa?

Si No

2. ¢Conoce los conceptos de capital de trabajo y creacion de valor?

Si No




3. ¢Cudles cuentas del estado de situacion financiera estan relacionadas con el capital de

trabajo de una empresa?

a) Activos corrientes

b) Activos no corrientes

c) Pasivos corrientes

d) Pasivos no corrientes

e) Activos y Pasivos corrientes

f) Activos y pasivos no corrientes

g) Patrimonio

4. ¢Posee la empresa politica de gestion del efectivo?

Si No

Si la respuesta es positiva, ¢Cuéles son?:

5. ¢Las cantidades de las cuentas por pagar a corto plazo poseen influencia significativa

respecto al total de los pasivos corrientes?

Si No

6. ¢De cuantos dias es el ciclo operativo de su empresa?

a) Menos de 50 dias

b) Entre 50 y 75 dias

c) Mas de 75 dias

7. ¢De cuantos dias es el ciclo de conversidn del efectivo de su empresa?

a) Menos de 50 dias

b) Entre 50 y 75 dias




c) Mas de 75 dias

8. ¢Cual es el periodo promedio de cobro de las cuentas por cobrar?

a) Menos de 30 dias

b) Entre 30 y 45 dias

c) Mas de 45 dias

9. ¢Cual es el periodo promedio de inventarios?

a) Menos de 30 dias

b) Entre 30 y 45 dias

c) Mas de 45 dias

10. ¢ Cual es el periodo promedio de pago?

a) Menos de 30 dias

b) Entre 30 y 45 dias

c) Mas de 45 dias

11. ;Cuéles de los siguientes indicadores considera mas importantes para medir la creacion

de valor de una empresa? Puede marcar varias opciones.

a) Flujos de caja descontados

b) Razones financieras

c) EVA

d) ROIC

e) Otros




empresa?

valor?

12. ;Como cataloga el método de Flujos de caja descontados para medir la creacion de
valor de su empresa?

a)
b)
)
d)
€)

Malo []
Regular [ ]

Bueno ]
Muy bueno [ ]

Excelente ]

13. {Como son los resultados que muestran la aplicacion de las razones financieras de su

a)
b)
c)
d)
e)

Malos []
Regulares [ ]

Buenos |:|
Muy buenos[ ]
Excelentes []

14. ;Es el ROA un buen indicador para medir la creacion de valor de su empresa?

Si

No

15. ;Como considera el resultado de aplicar el indicador ROE para medir la creacién de
valor de su empresa?

a)
b)
c)
d)
e)

Malo []
Regular [ ]

Bueno ]
Muy bueno []

Excelente []

16. ¢Permite el EVA identificar las areas de la empresa que estan creando o destruyendo

Si

No




17. ;Como considera la gestion del capital de trabajo en su empresa?

a) Excelente

b) Muy buena

c) Buena

d) Regular

e) Deficiente

Porqué:

18. ¢ Considera Usted que la empresa esta creando valor?

Si No

¢Por qué?

19. ¢De acuerdo con su experiencia cuales serian las consecuencias de no evaluar

adecuadamente el capital de trabajo en su empresa?

Explique:

20. ;Como la gestidn del capital de trabajo influye en la creacion de valor de su empresa?

Explique:




ANEXO 2: CUESTIONARIO PARA CONTADORES

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE

ESCUELA DE POSGRADOS

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

Instrumento de recoleccion de informacion

Objetivo: Obtener informacion por parte de contadores de aquellas empresas dedicadas a
la comercializacion de productos de ferreteria en el departamento de Santa Ana para evaluar la

gestion del capital de trabajo en la creacion de valor de sus empresas.

Indicaciones: Marque con una X la opcion de respuesta de acuerdo a la empresa para la

que usted labora y cuando sea necesario por favor complementar.

1. ¢Cuenta la empresa con un administrador financiero?

Si No




¢Si la respuesta es negativa, Por qué?

2. ¢Existe una evaluacion del desempefio econdmico y financiero de la empresa?

Si No

3. ¢Conoce los conceptos de capital de trabajo y creacion de valor?

Si No

4. ¢Qué entiende por ciclo de conversion del efectivo?
a) Generacion de efectivo para las actividades operativas de la empresa.

b) Periodo de tiempo que transcurre desde el pago por la compra de materia
prima o productos terminados hasta el cobro de las cuentas por cobrar
generadas por la venta.

c) Administracion del activo y pasivo corriente.

d) Otro (Explique)

5. ¢Como considera que es el ciclo de conversidn del efectivo en su empresa?

a) Malo [ ]
b) Regular [ ]
c) Bueno ]

d) Muy bueno []
e) Excelente [T]




6. ¢Cuales de las siguientes politicas aplica la empresa para administrar el excedente de

efectivo?

a) Inversiones permanentes

b) Inversiones en propiedad, planta y equipo

c) Pago de dividendos a accionistas

d) Inversion en Inventarios.

e) No existen politicas.

f) Oftra:

7. ¢Cuales politicas aplica la empresa para cubrir el déficit de efectivo?

a) Optar por financiamiento a corto plazo

b) Optar por financiamiento con capital propio

c) Negociacién con proveedores

d) Otra

e) No existen politicas.

8. ¢Como considera la gestion del efectivo en su empresa?

a) Excelente

b) Muy Buena

c) Buena

d) Regular

e) Deficiente




¢Por que?

9. ¢Cuales politicas aplica la empresa para administrar las cuentas por cobrar?

a) Descuentos por pronto pago

b) Gestion de la cartera de clientes

c) Plazos no mayores a 60 dias

d) No efectua ventas al crédito

e) No existen politicas.

10. {Como evalua la administracion de las cuentas por cobrar en su empresa?

a) Mala [ ]
b) Regular [ ]
c) Buena ]

d) Muy buena []
e) Excelente []

11. ¢Cuales métodos de valuacién utiliza la empresa para administrar los inventarios?

a) Meétodo costo segun Gltima compra.

b) Método costo promedio por aligacion directa.

c) Meétodo Costo Promedio.

d) Método PEPS.

e) No existe método.

12. ;Como evalua la administracion de los inventarios en su Empresa?

a) Mala [ ]



b) Regular [ ]
c) Buena ]
d) Muy buena []
e) Excelente []

13. ¢Cuales politicas aplica la empresa para administrar las cuentas por pagar?

a) Pago antes de la fecha de vencimiento

b) Pagar en la fecha de vencimiento

c) Aprovechar la ventaja de descuentos por pronto pago

d) Otras

e) No existen politicas

14. ;Cémo evalla la administracion de las cuentas por pagar en su Empresa?

a) Mala [ ]
b) Regular [ ]
c) Buena ]

d) Muy buena []
e) Excelente []

15. ¢(Realiza la empresa analisis financiero a través de la interpretacion de las razones

financieras?

Si No

¢Por qué?




16. ¢Cuales razones financieras son utilizadas para medir el rendimiento dentro de la empresa?

a) Razones de liquidez

b) Razones de rentabilidad

c) Razones de actividad

d) Razones de endeudamiento

e) Todas las anteriores

17. ¢Con cudl de los siguientes indicadores considera que es posible medir la creacion de

valor de la empresa?

a) Flujos de caja descontados

b) Razones Financieras

c) EVA

d) ROIC

e) Otros
18. ¢Existe una evaluacion periddica del capital de trabajo de su empresa para conocer si esta

creando valor?

Si No

Explique su respuesta:

19. (Como la gestion del capital de trabajo influye significativamente en la creacion de valor

de la empresa?

Explique su respuesta:




Resolucion solicitud para establecer categorias de empresas

L

MINISTERIO DE HACIENDA

UAIP-RES-071-3-2024

MINISTERIO DE HACIENDA, UNIDAD DE ACCESO A LA INFORMACION PUBLICA: San
Salvador, a las trece horas veinte minutos del dia veintinueve de agoste de dos mil
veinticuatro.

Vista la solicitud de informacion, recibida en esta Unidad, en fecha catorce de agosto del
corriente afio, presentada por la licenciada JULIA ALEJANDRA MORALES AGUILAR,
mediante la cual requiere la siguiente informacion:

* Listado de empresas cuyo giro esté relacionado ¢ nta o comercializacion de
productos de ferreteria y su clasificacion de acuerdo al Ministerio de JMHacienda
(grandes, medianos u otros contribuyentes) del departamento de Santa Ari

CONSIDERANDO:

1) El dia quince de agosto del corriente afo se e resolucion de reféren
071-1-2024, |a cual fue legalmente notificada mediante correo elect
en dicha providencia se previno a la2 solicitante para que, brindasg
actividades economicas de las cuales requeria los datos, con el off
busgueda de dicha informacion. Habiendo subsanado la prevencid
periodo del cual requiere la informacién es dgh presente afio y &
econdmicas son la 46632 Venta al por mayor ulos de ferreteie
47522 Venta al por menor de articulos de ferr, se procedio a ad i
mediante resolucién de referencia UAIP-RES-071-2-2024, de fecha diecinug)
_del corriente ario.

11) En atencion a lo dispuesto en el articulo 70 de la Ley de Acgeso a la Informacion P
se remitio la solicitud de informacion MH-2024-071 po e correo electrénico, de
fecha diecinueve de agosto del presente afio a la Direcciol ral de Impuestos Internos,

la cual pudiese tener en su poder la informacion requerida por la solicitante.

La Direccidn General de Impuestos Internos, por medio de memoran ferencia
MH.UVI.DGII/002.154/2024, recibido en fecha veintinueve de agosto d sente afo,
remitio un listado de contribuyentes generada en fecha 26 de agosto de 2024 con un total
de 231 registros, respecto del nimero de contribuyentes inscritos en IVA, considerando el
tipo de persona, su importancia, ubicados dentro del Departamento de Santa Ana y de las




MINISTERIO DE HACIENDA

actividades economicas son la 46632 Venta al por mayor de articulos de ferreteria y
pintureria y la 47522 Venta al por menor de articulos de ferreteria; conforme con lo que
consta en los registros de la Administracion Tributaria.

POR TANTO: En razén de lo antes expuesto y en o estipulade en los artj y 86 de
la Constitucion de la Republica de El Salvador, articulos 66 y 72 literal ¢) de de Acceso
a la Informacion Publica, relacionado con los articulos 55 literal ¢) y 57 de su Reglamento;
asi como a la Politica V.4.2 parrafo 2 del Manual de Politica de Control Interno del Ministerio
de Hacienda, esta Oficina RESUELVE:

A) CONCEDASE acceso a la solicitante a la infofmacién proporcionada por la
Direccion General de Impuestos Internos, detallada en el Considerandg, Il de la

presente providencia; en consecuencia, remitase un archivo PDF con la infagnacion
a la cual se le concede acceso. NOTIFIQUESE.

Licda-Dorian Georgina Flores Gonzalez. \\
Oficial de Informacién
Ministerio de Hacienda.
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Estados Financieros

INVERSIONES EL INDIO, S.A. DE C.V.

BALANCE DE SITUACION GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 /
Valores expresados en dilares (Nota 1 y 2)
NOTAS 2021 2020

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE .
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES 12 ) 306,636.25 b 331,557.68
DEUDORES COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR COBRAR i3 k3 955,568.32 § 598,048.33
INVENTARIOS 14 b 3.141,201.81 3 1.972,567.32

£ 4603400638 §  2,902,173.33
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD PLANTA ¥ EQUIPO 15 $ 210,273.02 § 278,157.74
INTANGIBLES 16 $ 42,523.82 5 -

§ 252,796.84 § 278,157.74
ACTIVOS TOTALES §  4,856,203.22 §  3,180,33L07
PASIVOS Y PATRIMONIOS
PASIVO CORRIENTE
ACREEDORES COMERCIALES 17 ) 1,109,524 24 $ 1,005,891 66
IMPUESTOS POR PAGAR 18 $ 333,208.71 § 34,402.92
PASIVOS TOTALES §  1,442,732.95 §  1,060,294.58
PATRIMONIO
CAPITAL CONTABLE 19 5 500,000.00 5 500,000.00
RESERVA LEGAL § T, (1. (0 5 100,000.00
RESULTADOS ACUMULADOS & 152003649 § 122824147
RESULTADOS DEL EJERCICIOQ 5 1,293,433.78 b 291,795.02
PATRIMONIO $ 341347027 $ 212003649
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO §  4,856,203.22 / §  3,180,331.07

CONTADOR



INVERSIONES EL INDIO, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021
Vaiores expresados en ddlares (Nota 1 y 2)

NOTAS
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 3
COSTO DE VENTAS 4
GANANCIA BRUTA
OTROS INGRESOS 5
GASTOS DE DISTRIBUCION 6
GASTOS DE ADMINISTRACION 7
OTROS GASTOS &
GASTOS FINANCIEROS 9
GANANCIA ANTES DE IMPUESTO
RESERVA LEGAL 10
GANANCIA DESPUES DE RESERVA LEGAL
GASTO POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS 11

GANANCIA DEL ANO

2021 2020

§  16,707.030.76 3 0.854,289.80

§ (13,192,030.75) £ (8,120,882.87)
§ 331500001 b 1,733,406.93

$ 2,270.61 $ 111317

$  (1,386,520.05) $  (1102,055.02)
$ (21499663 $  (162,906.18)
¥ (31,514.54) b3 (21,698.64)
¥ (22,285.87) 8 (20,737.73)
§  1,861,953.53 $ 427,122.53

$ - b -

§ 186193333 § 427,122.33

§ (568 519.75) $ 135,327.51)
§  1,293,433.78 5 291,795.02

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros



ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES

INVERSIONES EL INDIO, S.A. DE C.V.
BALANCE DE SITUACION GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR 3

INVENTARIOS

ACTIVO NQ CORRIENTE
PROPIEDAD PLANTA ¥ EQUIPG
INTANGIBLES

ACTIVOS TOTALES

PASIVOS Y PATRIMONIOS
PASIVO CORRIE!
ACREEDORES COMERCIALES
IMPLESTOS POR PAGAR
PASIVOS TOTALES
EATRIMONIQ

CAPITAL CONTABLE
RESERVA LEGAL
RESULTADOS ACUMULADOS
RESULTADOS DEL EJERCICIO

PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMON]O

S e ®

Valores expresados en ddlares (Nota 1 y 2)
NOTAS 2023 2022
12 § 15271070 $ 661,867 58
¥ 143787215 $ 896, 571.01
I S 359532049 § 412825271
§ 685590335 §  5686,721.30
i5 5 21321542 § 20593391
16 5 31.380.16 s 5054103
$ 264,595.58 s 256,474.94
$ 712049893 5 594319624
17 S 452600102 S 124640079
13 s 16327017 s 199,984.63
s 161587029 ) 1, 496,386,942
" 5 S0, 00000 s SN, N0, 00
N 100, 000.00 s 10N 000,40
b 3.896.800.52 § 281347027
s 1.007,87852 $  1.083.339.55
$ 550462564 § 4496.809.82
5 7#&4”.93 5 S‘NJEI 96.24

Las monzs adfwetas son poese integral de los esiados financieros



INVERSIONES EL INDIO, SA. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS DEL | DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023
Valores expresados en dolares (Nota 1 y 2)

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

COSTO DE VENTAS

GANANCIA BRUTA

OTROS INGRESOS

GASTUS DE DISTRIBUCION

GASTOS DE ADMINISTRACION

OTRUS GASTOS

GASTOS FINANCIEROS

GANANCIA ANTES DE IMPUESTO
RESERVA LEGAL

GANANCIA DESPUES DE RESERVA LEGAL
GASTO POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS
GANANCIA DEL ANO

NOTAS

3

O T N D W

Las novas adjuntas son parie integral de los estados financieros

13, Deudares Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar

Concepto
Clientes Locales

17, Acreedores Comercinles

Concepte
Proveedores Locales
Proveedores del Exterior

17. Acreedores Comerciales

Concepto
Proveedores Locales
Proveedores del Exierior

2023 2022
§ 1923058039 5 18470.657 48
S (15315.67236) § (14,886.993.66)
§ 3901490603 §  3.583.663.82
§ 441853 $ 1,698.50
$ (205520788 $ (1L658744.71)
S (36836345) 5 (304.599.58)
s (2.859.14) 5 L6068
] (30,879.02) 5 (43389.00)
§ 144201707 § 155702325
$ - $ -
§ 144201707 §  1.357.023.25
S (43419825) § (47368370
5 1,007,818.82 S 1.083,339.55
2021 2020
£ 44787116 § 271,236.67
2021 2024
§ 317,5i392 § 51812924
& 417,237.29 § 288,098.49
2023 2022
M 84763772 § 727.093.99
$ 465,699.12 % 384,597.14



GEFESA, S.A. DEC.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA § (NOTA 1)

CONCEPTO NOTAS 2021 2020

ACTIVO CORRIENTE $ 13,914,197.66 $ 9.765,308.52
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 3 5 1,581,462.68 3 1.293,641,66
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR 4 S 2.255,724.28 3 2,001,143.44
INVENTARIOS 5 $ 10.074.401.20 $ 6,461.267.71
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADD 4 $ B47.20 $ 9.152.73
CREDATO FISCAL IVA 7 $ 1,762.30 $ 102.98
ACTIVO NO CORRIENTE 3 6.410,116.48 4,080,748.53
PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPO 8 $ 7.864,629 02 $ 5,.063.800.12
DEPREC. ACUMULADA DE PROP. PLANTA Y EQ. 8 $ -1,526,818.40 $ -1051.965.1%
DEPOSITOS DE USO RESTRINGIDO 9 3 9.87500 $ 587500

INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAIO 10 $ 8.581.91 3 -
PROMEDAD, PLANTA Y EQ. EN ARRENDAMIENTO n $ 3197698 $ 3197698
DEPREC. ACUM. DE EQ. EN ARENDAMIENTO mn $ -27.041.03 $ -20820.87
ACTIVO POR MPUESTOS DIFERIDOS 12 $ 4891298 $ 5188249
TOTAL ACTIVO $ 20,324,314.12 S 13,846,057.05

PASIVO

PASIVO CORRIENTE $ 476094686 $ 3,200,274.65
CUENTAS POR PAGAR 13 3 3.220,806.12 $ 2,387 418.26
CUENTAS POR PAGAR ARRENDAMIENTO FINANCIERO 14 $ 4,463.39 $ 6,765.18
PRESTAMOS Y SOBREGIROS BANCAROS 15 $ 434,130.62 3 343,538.49
OBLIGACIONES A C. P. POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 16 3 164,452.26 $ 174,350.64
PASIVO POR IMPUESTOS CORRIENTES 7 3 911.049.47 3 268,198.08

PROVISIONES ¥ OTROS PASIVOS A CORTO PLALIO 18 3 26,045.00 $ -
PASIVO NO CORRIENTE S 1,238,178.63 S 453,017.16
PRESTAMOS Y COCTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO 19 $ 1.238,178.63 $ 649,102.79
CUENTAS POR PAGAR ARRENDAMIENTO FINANCIERO 20 $ . $ 351437
TOTAL PASIVO S 5,999,12549 S 3,853.291.81
CAPITAL SOCIAL SUSCRITO 5,731,300.00 $ 5,731,300.00
CAPITAL SOCIAL MINIMO 2 $ 12,000,000 3 12.000.00
CAPITAL SOCIAL VARIABLE 0 $ 5,719.300.00 $ 5,719,300.00
RESULTADOS ACUMULADOS $__8,593888.63 $ 4,261,465.24
RESERVAS 22 3 1,130,429.20 3 707.761.00
UTILIDADES NO RESTRINGIDAS 23 3 7. 463,459 43 3 3.553,704.24
TOTAL PATRIMONIO S 14,325,188.63 S 9.992,765.24
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO $ _20.324314.12 $ 13,844 ,057.05

Las notas adjuntas son parte integrante de jos estados financiercs



GEFESA, S.A.DEC.V.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL DEL O DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020
EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA § (NOTA 1)

CONCEFTO NOTAS 2021 2020

VENTAS §$ 5255362148 § 3553289347
Menos

REBAJAS Y DEVOLUCIONES SOSRE VENTAS 3 911.6561.41 84220282
VENTAS NETAS 24 $  51,641,960.07 S 34,690,490.65
Menos

INVENTARIO INICIAL $ 64612671 $ 6,689,189.75
Mas

COMPRAS $ 4578473894 % 2956332697
{-JDESCUENTOS Y DEV. SOBRE COMPRAS $ 96495114 3$ 1.017,639.41
COMPRAS NETAS 26 $ 4481978780 §  28543,687.36
DISPONIBILIDAD $  6§1.281,055.5) $ 3523287711
Menos

INVENTARIO FINAL 5 $ 1007440120 % 6.451,.267.71
COSTO DE VENTAS §  41,206,654.3) $  28771,609.40
UTHIDAD BRUTA 5 1042530576 § $919:081.26
Menos

GASTOS DE OPERACION $ 432775579 $ 3,548,090,80
GASTCS DE ADMINISTRACION 27 $ 50585598 $ 461,057.12
GASTOS DE VENTA 27 $ 3821899381 $ 3087,033.68
UTILIDAD DE OPERACION S 6107,549.97 $ 2,314,046,23
Menos

OTROS GASTOS Y (OTROS PRODUCTOS) DE NO OPERACION $ 49,432.81 $ 43,833.34
OTROS INGRESOS 25 3 (553082) § (1.975.16)
OTROS CASTOS 27 $ 7182221 $ 5694422
GANANCIA POR DESAPROPIACION DE ACTIVOS 25 $ (1088558 § (13.540.79}
GASTOS FINANCIEROS 28 £ 14.527 00 $ 2156935
DIFERENCIAL CAMBIARIO 28 3 - $ 815.72
UTILDAD ANTES DE IMPUESTO Y RESERVAS $  4038N706 5 2,307,157.1
ftenos

RESERVA LEGAL 22 3 42266820 3 161,501 00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 541544896 S 214565611
Menos

MPUESTOS $ 170569377  § 732,093.39
SAPUTSTO SOBRE LA RENTA 11 4 1LIOS9977 % 275704
CONTRIBUCION ESPECIAL 29 3 . 3 69,336,235
UTIUDAD DEL EJERCICIO POR APLICAR $ 390978819 S 1.413.562.72

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros



Adiumos of informe de Awilvda earitidte por los Auditoees Idopendbestes

GEFESA, S.A. DEC.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA § (NOTA2)

CONCEPTO NOTAS 2023 2022

ACTIVO CORRIENTE S 1799684653 § 1355155679
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 3 1319/ 2.144,03301
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 4 $ 223024362 3% 1,47539%098
INVENTARIOS 5 $ 1430788808 § 992216109

ACTIVO POR IMPUESTOSCORRIENTES é $ 520 3% -
GASIOS PAGADCS POR ANTICIPADG 7 3 137.21450 % 877304
CREQITO FISCAL IVA 8 3 44570 % 1,197.97
ACTIVO NO CORRIENTE $ 9478,14840 S 8,741,006.56

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 9 17894076 692,150,
DEPREC. ACUMULADA DE PROP. PLANTA Y EQ., 9 $ -2810261.27 % -2.041.309.07
ACTIVOS INTANGIBLES 10 $ 234240 % 2.342.40
AMORTIZACION DE INTAGISLES 10 3 -71842 % -102.66
DEPOSTOS DE USO RESTRINGIOO 1 $ 1797500 § 837500
INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PINO 12 3 2444397 % 21.616.65
FROPIEDAD, PLANTA Y EQ, EN ARRENDAMIENTO 13 3 3197698 $ 31.97698
DEPREC, ACUM, DE EQ. EN ARENDAMIENTO 13 3 3197698 % -31.97698
ACTIVO POR IMPUESTOS DIFERIDOS 14 3 6542616 § 57.924.04
TOTAL ACTIVO S 2747499493 S 22,292,563.35

PASIVO

PASIVO CORRIENTE $ 6,018536.22 § 3,937,191.53
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR 15 4845104 .718,790.63
PRESTAMOS ¥ SOBREGIROS BANCARIOS 16 $ 35135412 % 368,365.36
DBUGACIONES A C. P. POR BENEACIOS A EMPLEADOS 17 $ 21952617  § 194,519.12
PASIVO POR IMPUESTOS CORRIENTES 18 $ 58846657 % 655,516.42

PROVISIONES ¥ OTROS PASIVOS A CORTO PLAZO 19 3 408507 % -
PASIVO NO CORRIENTE 1,084,324.94 S 1,189,065.19
PRESTAMOS ¥ DOCTOS POR PAGAR A LARGO PLAIO 0 % 108530494 % 1,189.065.19
CAPITAL SOCIAL SUSCRITO S 5,731,30000 § 5,731,300.00

CAFTAL SOCIAL MINMO 2 X 2.000,
CAFITAL SOCIAL VARIABLE 2 $ 571930000 % 5,719.300.00
RESULTADOS ACUMULADOS S 14,638,833.77 §  11,435006.63
RESERVAS 2 $ 1,146.260.00 $ 1,146.260.00
UTILIDADES NO RESTRINGIDAS 23 i 13,492.573.77 $ 10.288.746.63
TOTAL PATRIMONIO 20,370.133.77 S 17.166,306,63

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 35 27,474,994.93 292,563,

Las notas adjuntas Son parte integ oo los astadas fl
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GEFESA, S.A. DEC.V.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA § (NOTA2)

CONCEPTO NOTAS 2023 2022
VENTAS $ 5644439686 § 57.401,186.46
Mencs

REBAJAS Y DEVOLUCIONES SOBRE VENTAS $ 120717872  § 1,415.300.76
VENTAS NETAS 24 $ 5523721814 S 56,185,885.70
Menos

INVENTARIO INICIAL $ 992216179 5 10,074.401.20
Mas

CONPRAS 26 $ 4985575190 3 4741359384
(-] DESCUENTOS Y DEV. SOBRE COMPRAS 26 $ 1.391.504.70 § 1.204,068.14
COMPRAS NETAS $ 4848424720 S5 4620952572
DISPONIBILIDAD $ 5838440899 S 56,283926.92
Menos

INVENTARIC FINAL 5 $ 1420588808 % 9.922.141.79
COSTO DE VENTAS 26 $  44,076,520.91 $  44,361,765.13
UTILIDAD BRUTA S 11,16069723 § 9,824,120.57
Menos

GASTOS DE OPERACION $ 643180432 § 5,215906.32
GASIOS DE ADMINISTRACION 27 $ 712,429.36 $ 575,798.67
GASTOS DE VENTA 27 3 5719.374.96 $ 4,640,107.65
UTIIDAD DE OPERACION $ 47288929 $ 4.608,214.25
Menos

OTROS GASTOS Y (OTROS PRODUCTOS) DE NO OPERACION $ 115,983.18 3 81.377.97
OIROS INGRESOS 25 $ (801499 % (11.432.45)
QIROS GASTOS 28 3 10781078 $ 63,113.51
GANANCIA POR DESAPROPIACION DE ACTIVOS 25 $ |37.698.24) s (19.612.17)
GASTOS FINANCIEROS 28 $ 5374753 % 4876200
DIFERENCIAL CAMBIARIO 28 $ 13810 § 547.07
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO Y RESERVAS $ 481290973 § 4,526,834.28
Menos

RESERVA LEGAL 22 $ . $ 15,830.80
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 461290973 § 4,511,005.48
Menos

IMPUESTOS

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 18 $ 1,405 082,59 S | 346992681
UTILIDAD DEL EJERCICIO POR APLICAR S 320382714 § 3,141,076.67




NOTA 13 CUENTAS POR PAGAR

Este rubeo esta conformade por ios sakdos par pogor o Provoodonss Nacienales, exvanienas y ocreadornss fal como sé detalo ¢ conlinuacide:

froveedores Noclonales
Meloico de B Solvodor. SA de C.V.
Megchem de B Satvador. SA. de CV.
Grupo Sold. SA de CV.

Lonca oe B Satvador. SA. de CV.
HondguezS.A. de C.V,

Termium ntemacional B Soivadon, S.A. de CV,

Preduren Sur de B Salvador, SAde CV.
versones Leenus S.A ge CV,

Duioiia ge Centroomedco, S.A do C.V.
Finduco B Savador SAde CV

v Geartor B Satvador s.0 de v,
fround, A de CV,

PMomolers Comencial SA. de C.V,
Dureco de B Savador, SA. DECV
Solucionss y Herormentas S.A. de C.V.
g:ummuom.SAooc.v.

Tolel Proveedoses Nocionales

Froveedcres extranjercs
Mullipenfins SA,

Acorcs ga Guotemala, S.A
TLBEX, 5.4,

Otros

Total Proveedores Exvonjeeoy
Tohat Proveederes

$ 187,550.97 3 BLT19.77
$ 5537617 $ 5854813
3 2099099 $ 2682125
3 5302652 3 82172
3 2120844 $ 33979007
3 V53881 45 3 460.598.03
s 3405817 $ 2935635
$ 4586050 3 SA01400
$ ] 512624
3 £2.74881 3 7319575
$ 2000829 $ 19,707 5
3 290.62099 3 1443462
3 1008677 3 9048 80
3 5231508 $ 553909
3 - $ 6963589
s 789013 5 739408
S5.852.37 75
1,8 66 1381,
$ 34973414 3 245787.72
$ 658.757.50 $ 41981997
3 &ID.767.56 3 145399 38
3 37051 44 ! 121.487 42
E ) L S < ¥ [T ¥
i 3,160,427.78 E 2.334,029.00

NOTA 15 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
Este rubro 95ha contonmado por 105 S0Edas PO pogor @ Proveedares NoGanales, exlranieros y ocreedconss 1ol como se dslolic o
continuacion:
Proveedores Naclonales
Mavichem de El Soivodor, SA. de C.V. s 96.954.1) 3 012779
Grupo Soild. SA.o2 C.V. 3 274.73585 3 14473305
Lanco de El Solvadior, SA.ce C.V. s 3419304 s 2.999.42
HerskpaezrSA . de CV, s 2566139 $ 52,290.53
Temium Infermacional B Savader, SA. de C.V. 3 1.404,5968,.94 b3 1.022003.37
Fiviuros Sur de Bl Savodor, S.Ade CV. s 5578172 $ 46.6564.12
Inversicnas Lemus.SA de C.V. s A2.383.60 $ B1.47C.14
Pituco £l Solvodor S.A de C.V. s B7,752.12 b 112.020.44
Pve Garfor B Salvador 5.0, g8 C.v, s 1359787 $ 14,27504
Fraund. SA. de CV, b 24811 s 32.999.78
Promotora Camecicl SA. aa CV. 3 17,547 .95 S 11.62089
Dureco de B Savoder. 5. DE C.V, 5 7643529 s &%)\LERA
Soluciones v Hemomiendos S.A. de C.V s 34.267.68 S 2,
Unicn Dstribuicors, SA. ae CV. s 16,147.03 s
o ; ; RIPC
Toful Proveedoces Nocionales g 3,
20 & No 23
Z  CVPCF
Adjuntos af informe de Auditonio emitido por fos Auditores Independientes
2023 2022
Proveedores exiranjeros
Multiperfies.S A, $ 627.359.40 $ 207.611.462
Aceros de Guolemala. SA $ 1,383494.15 $ AS1.432.37
Ceramica itafia, S.A, $ 33.951.13 $ .
Tubos y Perfles, S.A, $ 42,970.56
Otros $ 13217177
Total Proveedores Extranjeros 015.24 S 801,278.78
Total Proveedares S 475963839 $ 2,634,593.80



NOTA 14

NOTA 20

PRESTAMOS Y SOBREGIROS BANCARIOS
Fsta cuenta esta conformada por todos las pristarmos y soDreginos que se rechienn dirante of ejerciclo por parte der ks nslilucionss

Anoncieros y ¢ o porcion orcuionte de prash Que 8 po 0 Irgo plozo{NOTA 20). dichos préstomos fueron ulilzodes pora
dasonolor &l giro oel negocio; os saidos of 31 de diclembre de 2023 se dalalon a confinuocidn:

Credilo Bonco ogricola REF000807-4470062 $ 1,309.16 3 11,088.00
Cradito Banco Agicoln REFBOP4762952 3 40.24812 3 41,225.14
RoIoTYo por Uso de tareta de crédiio N* 4295 1805 0007 1720 3 250,000.00 3 250,000,00
Credilc Banoo Agricola REFBORABAZE2 3 59.796.84 3 66.062.20

Total s 361.354.12 $ 368.365.36

n &l ofio 2023 no s daquitenon piestamos ¥ hue cancelado of volor e $109.751 49 segin of siguiente delalie se concels an su lolofidod el
présiomo REF; BOPABAZPE2 por $59.148.16, présiomo REFB0P4762952 por $39,759.12 y del prestomo red 00809-4670082 §10.664.21

PRESTAMOS Y DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAIO
Esta cuenia releso el saldo de  prestamos por porckn o lorge plozo ol 31 de doiemitxe de 2003 et saido relleio el siguiene delala

Credilo Banco Agrcola REFO00B0P-£67006-2 $ 8835935 $ 9945672
Cradilo Banco Agicoio REFB094762952 $ 72101 5 44599319
Cradito Banco Agricola REFB094842982 3 580.754.48 $ 643.61778
TOTAL PRESTAMOS Y DOCTOS POR PAGAR A LARGO FLAZO S 1.084,324.94 H 118908519

En & 0M0 2073 no se odquiriarcn prostamos



Cronograma de actividades

Actividades

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Planteamiento del
problema

Situacién problematica y
delimitacion

Enunciado del problema

Preguntas de
investigacion

Objetivos de la
investigacion

Justificacion

Limites y alcances

Marco tedrico de
referencia

Antecedentes del
problema

Teorifas y conceptos
bésicos

Marco juridico

Contextualizacion

Disefio metodolégico

Enfoque de la
investigacion

Disefio de la
investigacion

Tipo de estudio

Tratamiento de variables
o categorias

Disefio de recoleccion

Poblacién y muestra
(fuentes de informacion)

Poblacién

Muestra

Unidades de muestra

Técnicas e instrumentos
de recoleccion de
informacién

Hipdtesis o supuestos de
investigacion

Operacionalizacién de
variables/categorias




Estrategias de
recoleccion,
procesamiento y analisis
de la informacion

Consideraciones éticas

Cronograma de
actividades

Presupuesto

Anélisis e
interpretacion de
resultados

Propuesta de modelo

Conclusiones

Recomendaciones

Referencias

Anexos

Entrega de documento
final

Exposicion y defensa




Presupuesto

Matricula $100.00
Mensualidades $1,200.00
Internet y telefonia $200.00
Impresiones y encuadernaciones $200.00
Viaticos $200.00
Informacion financiera CNR $100.00
Otros $100.00




