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RESUMEN

La pandemia afect6 a la economia de todos los paises a nivel global, en distintos niveles de
impacto, sin embargo, casi todos los sectores se vieron afectados a nivel empresarial. Las
empresas respondieron de diferente manera en funcion al sector al que pertenecieran, tanto
en otros paises como en Bolivia. El presente trabajo es descriptivo y cuantitativo, y analiza
qué efecto tuvo la pandemia en los principales ratios financieros de las empresas emisoras en
la Bolsa Boliviana de Valores que son clasificadas como industriales. Este estudio tomo
como fuentes de informacién los estados financieros auditados para calcular los ratios
financieros; revision documental para determinar los principales ratios financieros a usar;
entrevistas a 4 expertos en el area de finanzas para obtener una apreciacion respecto del
comportamiento de las variaciones identificadas. En general, la pandemia afect6 al
comportamiento de los ratios financieras, al calcular las variaciones histéricas de las ratios
cada empresa comparando los ratios en 2020 con la mediana histérica de cada empresa,
clasificadas en liquidez, endeudamiento, eficiencia o actividad y rentabilidad. Para realizar

un analisis mas profundo se deberia hacer un analisis de estructura y tendencia, un analisis
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respecto a la industria a la que pertenece cada empresa y hacer un analisis del contexto en

general.

Palabras Clave: Ratios financieros, Estados financieros, Liquidez, Endeudamiento, Eficiencia, Rentabilidad.

ABSTRACT

The pandemic affected the economy of all countries globally, at different levels of impact,
however, almost all sectors were affected at the business level. Companies responded
differently depending on the sector to which they belonged, both in other countries and in
Bolivia. The present work is descriptive and quantitative, and analyzes what effect the
pandemic had on the main financial ratios of the issuing companies in the Bolivian Stock
Exchange that are classified as industrial. This study took the audited financial statements as
sources of information to calculate the financial ratios; documentary review to determine the
main financial ratios to use; interviews with 4 experts in the finance area to obtain an
appreciation regarding the behavior of the identified variations. In general, the pandemic
affected the behavior of financial ratios, by calculating the historical variations of the ratios
for each company, comparing the ratios in 2020 with the historical median of each company,
classified in liquidity, indebtedness, efficiency or activity and profitability. To carry out a
more in-depth analysis, you should do a structure and trend analysis, an analysis regarding

the industry to which each company belongs, and an analysis of the context in general.

Keywords: Financial ratios, Financial statements, Liquidity, Indebtedness, Efficiency, Profitability.

INTRODUCCION

El 11 de marzo de 2020 la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) decret6 el estado de
pandemia a nivel mundial, lo cual provoc6 que todos los paises alrededor del mundo tomaran
medidas para contener la expansion del virus (Tejedor Estupifian, 2020). A diferencia de
otras crisis que la humanidad paso, la pandemia tiene como resultado una restriccion social,
en la que las personas debian permanecer en sus domicilios y mantener un distanciamiento
social, y como consecuencia una economia paralizada, relacionadas con las demandas y

ofertas internas, demandas y ofertas mundiales (CEPAL, 2020).

La pandemia es comparable a las crisis que ya se tuvieron anteriormente como: La Gran

Depresion de (1929) y La Gran Recesion de (2008). El impacto econdémico que causo el
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Covid-19, en muchos paises significé el cierre de las empresas, siendo asi los mas afectados
negocios que requieren aglomeracion de personas para su funcionamiento (Castafieda
Hernandez & Rodriguez Ldpez, 2020). La economia internacional se detuvo a causa del
Covid-19, disminuyendo el crecimiento a nivel global. En 2019 se tenia pronosticado segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI) un crecimiento econémico mundial del 3,6%, pero
con la llegada de la pandemia, las principales potencias mundiales no crecerian como se habia
previsto. En 2020 el FMI preveia que: Estados Unidos crezca en -5,9%, Alemania en -7,2%,
Japon -5,2%, Reino Unido en -6,5% (Montenegro, 2020).

Los diferentes sectores de la economia fueron afectados por la pandemia en diferentes
intensidades, como por ejemplo en una intensidad fuerte: servicios de turismo, industria
cultural tradicional, comercio, reparacion de bienes, hoteles y restaurantes, transporte, moda,
automoviles; intensidad significativa: mineria, electricidad, gas y agua, construccion y
materiales para la construccion, servicios empresariales, actividades financieras, bebidas,
muebles y madera, industria quimica, electronica-maquinaria y equipo; intensidad moderada:
agricultura, ganaderia y pesca, produccién de alimentos para el mercado interno, insumos y
equipamiento médico, medicamentos, telecomunicaciones, envases (CEPAL, 2020). En
2020 la economia China se contrajo en 1,5% a diferencia de la economia mundial que se
contrajo en 3,5%, ademés de que se espera de que la region asiatica se recupere mas pronto
que otras regiones (McLaughlin, 2021).

Si bien la crisis sanitaria comenzé en China y afect6 a todos los paises a nivel mundial, la
regién latinoamericana habia estado viviendo convulsiones sociales en 2019, ocasionando
una crisis politica, en los paises como en: Bolivia, Chile, Colombia, Peru, Venezuela (Banco
Mundial, 2020). A inicios de 2020 también los precios internacionales del petroleo
colapsaron y muchas economias se vieron afectadas, es en ese momento que la pandemia
comienza y obliga a los paises cerrar sus fronteras y paralizar el movimiento econémico
temporalmente. Las economias latinoamericanas no estaban preparadas para una crisis tan
grande como la pandemia (Banco Mundial, 2020). En 2020 se pronosticaba crecimientos del
PIB como se ve en la TABLA 1 en la columna 2020 p. (Banco Mundial, 2020), pero el

crecimiento real del PIB vari6 en algunos casos como se ve en la columna 2020 real.
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TABLA 1 Desempefio pronosticado vs Desempefio real del PIB

Pais 2020 p. 2020 real> Pais 2020 p. 2020 real
Argentina -5,2% -9,9% Guatemala -1,3% -15%
Bolivia -3,4% -7,8% México -6,0%  -8,2%
Brasil -5,0% -4,1% Nicaragua -43%  -2,0%
Chile -3,0% -5,8% Panama -2,0%  -17,9%
Colombia -2,0% -6,8% Paraguay -1.2% -1,0%
CostaRica  -3,3% -4,5% Per( “A47% -11,1%
Ecuador -6.0% -7,8% Republica Dominicana -0,0%  -6,7%

El Salvador  -4,3% -7,9% Uruguay -2,7%  -59%

Nota. Fuente: Elaboracion propia, con datos extraidos del Banco Mundial

El cierre de empresas es uno de los efectos que tuvo la pandemia en los paises de
Latinoamérica y el Caribe. Estas empresas no son afectadas en la misma magnitud como en
Europa o en paises desarrollados (Molina Villacis, Romero Villagran, & Cevallos Figueroa,
2020). En el Informe Especial Covid-19 emitido por la CEPAL (Comision Econémica para
América Latina y el Caribe) en julio de 2020, las cAmaras empresariales resaltaban que, en
Colombia declaran que el 96% de las empresas tuvieron una caida en sus ventas (el 75%
registré una disminucion superior al 50%); el 82% de las empresas formales podrian subsistir
solo entre uno y dos meses con sus propios recursos; En Brasil, el 76% de las empresas
industriales redujeron o paralizaron su produccion y el 55% ha tenido dificultades para
acceder a crédito para capital de trabajo; En Argentina, el 44% de las empresas industriales
no tenian liquidez para pagar, el 50% de los salarios de abril (un 12,3% no pudo pagar la
nomina), el 38% no pudo pagar servicios publicos, el 48% no pudo pagar a sus proveedores,
y el 57% no pago los impuestos; En Chile, el 37,5% de las empresas redujeron su personal
entre abril y mayo, y el 44% de las empresas estan en un estado financiero malo o critico,
cifra que aumenta al 51% entre las microempresas; En Uruguay, el 59,4% de las empresas
de comercio y servicios han enviado a sus empleados al seguro de desempleo, y destacan

entre ellas las empresas de alojamiento y servicios de comida 81,5%. Entre las empresas que

2 Banco Mundial, PIB (% anual) se encuentra en:

https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
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enviaron empleados al seguro de desempleo, el 41,2% envi6 a mas del 75% de la planilla;
En Panam4, los sectores que registraron las mayores caidas de sus ingresos fueron los de
hoteles -99,4%, construccion -86,4%, restaurantes -85,0%, comercio al por menor -83,8% y
servicios turisticos -78,7% (CEPAL, 2020).

Bolivia estaba viviendo uno de los episodios mas complicados en los ultimos 10 afios,
primero por las convulsiones sociales en 2019, que culminaron con la renuncia del ex
presidente Evo Morales Ayma por presuntas irregularidades electorales (Banco Mundial,
2020), y también fue afectada por la caida de las meterias primas en 2019, ya que Bolivia es
un pais principalmente exportador de las mismas (Churata Tola, 2020). Para el afio 2020 con
una presidente interina y con las secuelas de las protestas generadas en 2019, mas una
economia golpeada, llega la pandemia a Bolivia en la segunda mitad marzo de 2020, la cual
tuvo un desenlace que afecto tanto en lo econémico como en el sistema de salud, que no

estaba preparado para afrontar la pandemia de una forma eficiente.

Bolivia crecié anualmente en promedio, a mas del doble que los paises de Latinoamerica en
los ultimos 15 afios. Para el afio 2020 tres organismos internacionales preveian una
contraccion en la economia boliviana; Banco Mundial, CEPAL (Comision Econémica para
América Latina), FMI (Fondo Monetario Internacional), pronosticaron un decrecimiento de
-3,4%, -3,0% y -2,9% respectivamente (Churata Tola, 2020). En el caso del comercio
internacional “en 2019 Bolivia vendio al mundo un equivalente al 22% de su produccion
nacional y sus importaciones representaron un 24% del producto total de la economia”

(Churata Tola, 2020).

Se puede decir que Bolivia en gran manera sigue dependiendo del comercio internacional,
pero esencialmente de la exportacién de materias primas, por tanto, esto ocasiona que los
eventos que afectan al sistema econdmico mundial en su conjunto puedan afectar a la
economia boliviana, ya que no tiene una diversificacion en cuanto a sus ingresos. Por
ejemplo, las principales exportaciones en 2019 de Bolivia fueron: el gas en un 29,5%, zinc
en 10,5%, oro en 23%, harina de soya en 6,4%, metales preciosos en 3,3%, mineral de plomo
en 3,23%, estafio crudo en 3,41%, aceite de soja en 3,6% (OEC, 2019)

En 2020 hubo una caida en las utilidades de las empresas industriales de hasta 84,5% y una

reduccion de ingresos de hasta el 12,5%, durante la pandemia con una restriccion rigida solo
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trabajaron el 20% de las empresas (Redaccion Diario Pagina Siete, 2021). En un articulo
publicado por el periodico Pagina Siete, se entrevisto al asesor econdmico de la CNI (Camara
Nacional de Industrias) Hugo Siles quien menciond que “El indice general es que las
empresas en 2020 tuvieron un descenso de -2,27% en sus ingresos y una caida de -74,9% en
sus utilidades por la pandemia”, ademés Siles también afirmd que “El mayor riesgo que
enfrentan las empresas es la falta de liquidez y un alto riesgo e insolvencia debido a la crisis”
(Redaccion Diario Pagina Siete, 2021), también se puede mencionar que el ROA (Return on
Assets) en 2018 fue de 0,73% y en 2020 bajé a 0,27%, el ROE (Return on Equity) de las
empresas llegaba a 3,33% en 2018 en diciembre 2020 cayd a 1,59% (Redaccién Diario
Pagina Siete, 2021). Las empresas tuvieron una caida en los principales indices de
rentabilidad como es el ROAy es el ROE. Sin embargo, este escenario es un comportamiento
general de las empresas, que si bien muestra la realidad del conjunto de las empresas que
puede ser tomado como el mercado, no da un claro escenario acerca de los sectores como
tales, que por ejemplo en el caso de la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), se componen de :
Bancos, Agroindustria, Cooperativa, Electricidad, Comercio, Construccion, Industriales,
Mineria , Patrimonio Auténomo, Petroleras, Seguros, Servicios, Servicios Financieros,
Sociedades de Titularizacion, Transporte y Otros (Bolsa Bolviana de Valores, 2021), mismas
que tienen un diferente comportamiento y reaccion frente a la pandemia en funcién al sector

y a la industria a la que pertenece cada empresa.

A nivel mundial la pandemia afectd a las empresas, en su mayoria empresas que requieren
de una afluencia de personas, para que puedan seguir funcionando, Bolivia no fue la
excepciodn, puesto que las empresas bolivianas también fueron afectadas y por su puesto su
economia. El presente estudio se centrara en el sector o actividad (como lo denomina la BBV)
industrial de las empresas que son emisoras en la BBV; con el objetivo de mostrar cuales
fueron las principales razones financieras que mas variaron en relacion a afios anteriores por
el efecto pandemia, en las empresas industriales que son emisoras en la BBV; dando
respuesta a la pregunta de investigacion: ¢Cudles son variaciones que ocasiono la pandemia
en las principales razones financieras de las empresas del sector manufacturero que son
emisoras en la BBV?, vale mencionar que como hipoétesis de la investigacion en términos
cuantitativos, la empresas manufacturas emisoras en la BBV tuvieron variaciones en sus

principales razones financieras.
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MARCO TEORICO

La evaluacion del desempefio de una empresa, desde un punto de vista econémico financiero
se encuentra reflejado en los estados financieros que son: Estado de resultados, Balance
general, Estado de flujos de efectivo y Estado de evolucion del patrimonio. Si bien los estados
financieros no reflejan con detalle todo lo que hace la empresa, éstos brindan una idea
general. Para poder evaluar si una empresa va 0 no por buen camino, se hace un diagndstico
financiero que ayuda para determinar la situacion de una empresa en funcién a variables
como la liquidez, endeudamiento, cobertura, eficiencia y rentabilidad, en un determinado
momento, este analisis se elabora en funcion a la informacion contenida en los estados
financieros de la empresa (Montalvo Claro, 1999). Los estados financieros son resultado de
la contabilidad, por tanto, el diagndstico financiero es fruto de un andlisis de los reportes
contables (Estados financieros), pero "La objetividad del diagnostico financiero depende de
la validez y confiabilidad de las cifras contenidas en los estados financieros... para evitar
conclusiones financieras erroneas, el diagnostico financiero debe ser realizado en base a

estados financieros auditados™” (Montalvo Claro, 1999).

La mayoria de los textos en cuanto a finanzas corporativas, hablan de hacer un diagnostico
financiero en funcion a las siguientes caracteristicas ademas de la objetividad de los estados
financieros: tomar como referente varios afios (con el propdsito de establecer la evolucién de
las variables analizadas); hacer las diferentes clases de analisis financiero, existen tres clases
o tipos de analisis financiero, los cuales son de Estructura (analisis vertical), de tendencia
(andlisis horizontal) u mediante indices financieros (Montalvo Claro, 1999). En este caso en

particular la investigacion esta centrada Unicamente en los indices o ratios financieros.

C. Ehrhardt & F. Brigham (2007) menciona que: “Las razones tienen por objeto ayudar a
evaluar los estados financieros”, por otro lado también L. Dumrauf (2010) se refiere a los
indices financieros de tal manera que "Los indices o ratios financieros son relaciones
matematicas que permite analizar diferentes aspectos del desempefio histérico de una
compafiia”. Las razones financieras ayudan al analista financiero o al inversionista a tener un
escenario general de la situacién econdmica financiera de una determinada empresa frente a
otras compafiias ya sea en el mismo sector o industria o de otros, sin embargo, las empresas
son dificiles de comparar con la informacion que presentan en sus estados financieros, ya sea
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por el tamafio de la empresa, por la cantidad de capital que maneja o por la estructura de los
estados financieros, las razones financieras evitan los problemas que se tiene al momento de
hacer las comparaciones entre empresas, ya que estas relacionan distintos elementos de la
informacion financiera (A. Ross, W. Westerfield, & F. Jaffe, 2012).

Un punto importante que recalcar es que “La mayor parte de los indices financieros se
calculan en base e informacién contenida en: El balance general y El estado de resultados”
(Montalvo Claro, 1999), ademas también que la conveniencia de un indice financiero de una
determinada empresa se mide atreves de la comparacion del indice del promedio de la
industria (Montalvo Claro, 1999), pero también depende de quién sea el interesado en
analizar dicha informacion, ya que no le interesaran los mismos ratios por ejemplo a un
inversionista que a un acreedor o0 a un proveedor (C. Ehrhardt & F. Brigham, 2007), entonces
las razones financieras ayudan a visualizar de una forma mas sintética la informacion
presentada en los estados financieros, siempre y cuando estos estén libres de manipulacion y

representen la realidad y situacién econdémica financiera de la empresa.

Desde el punto de vista tedrico de algunos de los libros més relevantes en cuanto a andlisis
financiero, los conceptos dados al principio son la base tedrica del analisis financiero basado
en razones o ratios financieros. En la actualidad una de las lineas de investigacion para las
cuales ha servido el uso de indices financieros, es para observar de qué manera una variable
externa pudo afectar al desempefio de una actividad econémica o de una empresa (Cardona
Olaya, Martinez Carvajal, Velasquez Restrepo, & LOpez Ferndndez, 2015), en el caso de
investigaciones cientificas las razones financieras permiten ordenar los datos de las distintas
empresas analizadas, y ayuda a reducir la cantidad de informacion que se maneja,
disminuyendo la complejidad de analisis que implica la reduccion de variables a analizar (De
la Rosa Flores, Ordofiez Parada, Cabrera Ramo, & Berroterdn Martinez, 2020).

METODOLOGIA
Se trata de un estudio no experimental, cuantitativo y transeccional, para el cual se tomo
informacion de los estados financieros auditados (los cuales fueron estandarizados para hacer

el correspondiente andlisis, y ademéas no fueron re expresados por conveniencia del analisis
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de los ratios financieros) que se encuentran en la BBV?, especificamente de las empresas
clasificadas en la actividad industrial (véase en la TABLA 3), que en total son diez, de las
cuales solo siete cuentan con estados financieros auditados de la gestion 2020* (en la fecha
en la que se realizo el estudio), que es imprescindible para la investigacién (ya que es el afio
en el cual la pandemia entro en vigencia), de esta manera se tomé todas las empresas que
cuentan con estados financieros auditados entre 2016 y 2020. En el caso de la empresa
Itacamba Cemento S.A. solo cuenta con estados financieros auditados de los afios 2018, 2019
y 2020, sin embargo, igual se latomao en cuenta, porque si contaba con los estados financieros
del afio 2020. Ademas, se utilizo el software Excel para hacer los calculos de indicadores y

para recopilar la informaciéon de los estados financieros.

Para la seleccidn ratios financieros a usar, se hizo una revisién documental de bibliografia al
respecto y estudios similares (véase en el Anexo 2) como ser: (Montalvo Claro, 1999); (L.
Dumrauf, 2010); (C. Ehrhardt & F. Brigham, 2007); (A. Ross, W. Westerfield, & F. Jaffe,
2012); (Trejo Pech, Noguera, & White, 2015); (Cardona Olaya, Martinez Carvajal,
Veldsquez Restrepo, & Ldpez Fernandez, 2015); (De la Rosa Flores, Ordéfiez Parada,
Cabrera Ramo, & Berroteran Martinez, 2020); (Oliveros Delgado, 2015); (Salazar Mosquera,
2017); (Carchi Arias, Crespo Garcia, Gonzélez Malla, & Romero Romero, 2020) y se tomo

en total 15 razones financieras las cuales se muestran en la TABLA 2.

TABLA 2 Razones Financieras

Tipo de razon financiera Razon financiera

Liquidez Liquidez corriente
Prueba &cida

Endeudamiento Endeudamiento a patrimonio neto
Endeudamiento a activo total
Cobertura de intereses

Actividad o eficiencia  Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro

3 https://www2.bbv.com.bo/

4 Las Empresas que cuentan con sus estados financieros son: Ingenio Sucroalcoholero AGUAI S.A.; Drogueria
Inti S.A.; Industrias de Aceite S.A.; Itacamba Cemento S.A.; Tigre S.A. Tubos, Conexiones y Cables; Sociedad
Boliviana de Cemento S.A.; Industria Textil TSM S.A.
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Rotacion de inventarios
Edad promedio de inventario
Periodo promedio de pago
Rotacién de activo total
Rotacion de activo fijo
Rentabilidad Margen Neto
Rentabilidad sobre activo total (ROA)
Rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE)

Nota. Fuente: Elaboracién propia, recopilada mediante revision documental.
Sin embargo, también se hizo entrevistas a expertos en el area financiera, con respecto a sus
perspectivas en temas respecto a el panorama general que ocasioné la pandemia en Bolivia,
también respecto del comportamiento de la liquidez, endeudamiento, eficiencia o actividad
y rentabilidad en cuanto a las empresas analizadas. Las entrevistas se realizaron a cuatro
expertos en el area financiera los cuales son: M.Sc. Nagashiro Romero, Marga Sayonara;
M.Sc. Soria Lizarazu, Marilyn Sabrina; M.Sc. Salazar Salas, Renan Rodrigo; M.Sc.Villca

Condori, Raphael Roymar.

RESULTADOS

Las empresas que se analizaron en el presente trabajo se muestran en la TABLA 3, para poder
sintetizar los nombres de las empresas, se utilizara abreviacion asignada por la BBV. Estas
empresas son emisoras, todas ellas cuentan con estados financieros auditados, sin embargo,
las empresas PTF, FAN e IOL no cuentan con los estados financieros auditados a 2020, que
es imprescindible para el analisis del presente estudio, por lo que no se las tomd en cuenta.
Otro aspecto a resaltar es el periodo fiscal de estas empresas, el cierre de la gestion fiscal es
al 31 de marzo de cada afio, de acuerdo con el articulo 39 del D.S. (Decreto Supremo)
24051(Reglamento al impuesto a las utilidades).
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TABLA 3 Empresas Emisoras en la BBV (industriales)

Empresa Abreviacion
Ingenio Sucroalcoholero AGUAI S.A. AGU
Drogueria Inti S.A. DIN
Industrias de Aceite S.A. FIN
Itacamba Cemento S.A. ITA
Tigre S.A. Tubos, Conexiones y Cables PLR
Sociedad Boliviana de Cemento S.A. SBC
Industria Textil TSM S.A. TSM
Plastiforte S.R.L. PTF
Fabrica Nacional de Cemento S.A. FAN
Industrias Oleaginosas S.A. IOL

Nota. Fuente: Elaboracion propia, con datos obtenidos de la BBV

Una gestion fiscal estd comprendida para la presente investigacion, entre los periodos: 31 de
marzo de 2016 a 31 de marzo de 2017, 31 de marzo de 2017 a 31 de marzo de 2018, 31 de
marzo de 2018 a 31 de marzo de 2019, 31 de marzo de 2019 a 31 de marzo de 2020, 31 de
marzo de 2020 a 31 de marzo de 2021. Para la presente investigacion la primera gestion fiscal
seria tomada como los estados financieros a 2016, la segunda a 2017, la tercera a 2018, la
cuarta a 2019 y la quinta a 2020. Se vio por conveniente analizar un periodo de 5 afios, para

tener un mayor grado de comparabilidad.

Sin embargo, la empresa DIN en la gestion 2016 y 2017 cerraba su gestion fiscal al 30 de
junio de cada afio, a partir del afio 2018 la empresa empezd a tener su cierre fiscal al 31 de
marzo de cada afio, pero en el trabajo solo se consideran las gestiones y no asi las fechas de
cierre, de esta forma los estados financieros analizados de DIN son las gestiones 2016, 2017,
2018, 2019, y 2020. También cabe recalcar que la empresa ITA no cuenta con los estados
financieros auditados en la BBV de los afios 2016 y 2017, por lo que el analisis solo se hizo
para los afios 2018, 2019 y 2020. Las razones como se muestraen la TABLA 2, se clasificaran
en cuatro tipos de razones financieras, que son razones financieras de liquidez,

endeudamiento, actividad o eficiencia, y por ultimo de rentabilidad. Estas razones financieras
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fueron computadas con los datos de los estados financieros auditados, que se encuentran

disponibles en la pagina web de la BBV.
Liquidez

Una razon de liquidez muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo, estos indices relacionan activos con pasivos a corto plazo (L. Dumrauf, 2010),
que vendrian a ser los activos corrientes y pasivos corrientes de las empresas. Se hizo la
revision documental de las razones financieras mas usadas y recomendadas, en el caso de la
liquidez se eligid la liquidez corriente y la prueba &cida (liquidez seca) cuyas formas de
calculo se encuentran en el Anexo 1y cuya forma de determinacion de los ratios a usar se
pueden visualizar en el Anexo 2. A continuacién se muestra en la TABLA 4 cuales fueron
los comportamientos historico y de 2020 de la razon de liquidez corriente, sin embargo, para
hacer una comparacion del afio 2020 con respecto del historico de las razones financieras por
empresa, se utilizé la mediana y no asi el promedio aritmético, puesto que si existen datos
gue son muy grandes o muy pequefios y el promedio aritmético puede ser sesgado por eso es
conveniente usar la mediana, ya que dara una medida de los datos centrales, y no es afectada
por los atipicos (Lind, Marchal, & Wathen, 2012).

Se puede observar que las medianas historicas en cuanto a la liquidez corriente, que la
empresa DIN tiene una mayor capacidad de pago en cuanto a sus similares, ya que cuenta
con 3,62, eso significa que por cada boliviano que debe en el corto plazo, tiene para responder
3,62 bolivianos. También se puede mencionar que la empresa que tiene menor razén de
liquidez corriente es la empresa AGU con una mediana de 1, esta es una relacion unitaria,
que por cada boliviano de pasivo corriente tiene un boliviano de activos a corto plazo para
responder, las demas empresas estan por encima o debajo de estas dos empresas, como por
ejemplo la empresa TSM tiene una razon de liquidez corriente de 2,62 en su mediana
historicay es la que mas se acerca de la empresa DIN, las demas empresas estan cerca de una

liquidez corriente del 2 histéricamente.

Las empresas que mas tuvieron variacion en el caso de la liquidez corriente son la empresa
TSM con una variacion del 132,34%, la empresa ITA con una variacion de 54,79%, la
empresa DIN con una variacion del 39,88% y la empresa PLR con un -33,67% comparando

el desempefio histdrico de esta razon financiera con la de 2020, también cabe mencionar que
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la empresa que menos varié haciendo la comparacién mencionada es la de AGU con un
-2,00%, que tuvo una regularidad a lo largo de los cinco afios analizados como se puede
observar en la TABLA 4.

TABLA 4 Liquidez corriente

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 0,63 1,06 1,03 0,98 0,98 1,00 -2,00%
DIN 3,62 3,63 3,59 3,93 5,07 3,62 39,88%
FIN 201 221 1,93 1,83 2,33 1,97 18,10%
ITA 1,03 2,86 3,01 1,94 54,79%
PLR 222 1,83 1,70 1,34 1,17 1,77 -33,67%
SBC 2,29 1,68 1,54 1,38 1,40 1,61 -13,05%
TSM 1569 2,18 2,87 1,58 5,86 2,52 132,34%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

La mediana de esta razén historica (entre 2016 y 2019, excluyendo los valores que no se
tienen en 2016 y 2017 de la empresa ITA) es del 1,88 y la mediana en 2020 es de 2,33,
teniendo una variacion del 23,73% entre la mediana del afio 2020 y la mediana historica. Este
comportamiento muestra que la liquidez se incrementd en el afio 2020 en general para las

empresas del sector industrial.

La mediana del mercado muestra que las empresas tienen una liquidez por arriba, por abajo
6 igual al del 2,33, teniendo de esta manera mas holgura para cumplir sus obligaciones las
empresas DIN, FIN, ITAy TSM en 2020, las demas estarian con menor capacidad de cumplir
sus obligaciones a corto plazo frente a la mediana del sector industrial y como se evidencio
tuvo una variacion significativa en el afio 2020. Sin embargo, en el analisis de la mediana
historica, las empresas no estan muy alejadas del mercado, se puede decir que este es un
comportamiento en condiciones normales (sin pandemia), por lo que la liquidez no es muy

alta y tampoco tiene cambios significativos respecto de las mismas empresas.

El siguiente indice que se tendria dentro del analisis de la liquidez, es la prueba acida
(liquidez seca), que es similar a la razon de liquidez corriente, con la variacion de que se le
resta al numerador el monto de los inventarios, que puede ser en ocasiones activos
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inmovilizados o de baja rotacion (L. Dumrauf, 2010), y esto puede afectar a la liquidez a
corto plazo de la empresa. Teniendo en cuenta la mediana historica del mercado que es de
1,14 y la mediana a 2020 es de 1,23, lo cual se puede expresar en una variacion de 7,47%,
las empresas DIN, FIN, ITA'y TSM estan por encima de la mediana historica, las demas se
encuentran por debajo, esta situacion puede mostrar que las empresas que estan por debajo
de la mediana histérica del mercado, dependen de los inventarios para poder cumplir sus

obligaciones a corto plazo.

TABLA 5 Prueba 4acida

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 046 087 086 084 0,69 0,85 -18,85%
DIN 1,89 194 18 237 3,14 1,91 64,28%
FIN 132 136 134 1,18 1,23 1,33 -1,48%
ITA 082 2,28 2,43 1,55 56,89%
PLR 143 086 082 0,69 0,51 0,84 -39,56%
SBC 138 082 0,76 0,73 0,75 0,79 -5,43%
SM 11,80 1,11 190 0,46 3,11 1,50 107,07%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Las empresas que mas tuvieron una variacion comparando la gestion 2020 con la mediana
histérica son TSM, ITA, DIN y PLR, con 107,07%, 56,89%, 64,28% y -39,56%
respectivamente como se muestra en la TABLA 5. En 2020 en el caso de TSM tenia 3,11
bolivianos por cada boliviano de deuda, de esta manera la empresa puede responder a sus
obligaciones, aun sin deshacerse de sus inventarios, la empresa que tiene un similar
comportamiento es DIN con un 3,14, le sigue ITA con 2,43 y por ultimo FIN con un 1,23,
las deméas empresas como AGU, PLR y SBC, tendrian dificultades en cuanto a liquidez si
sus inventarios no serian de facil convertibilidad, o fueran estancados, estas empresas estan
por debajo de la mediana de la actividad industrial en el afio 2020. En el caso de la mediana
histdrica la empresa que tenia mayor indicador de la prueba acida es la empresa DIN con
191y de ITAy TSM con 1,55y con 1,50 respectivamente, ademas también las empresas
que tuvieron un menor desempefio en cuando a la prueba acida son SBC y PLR con rotaciones

de 0,79 y 0,89 respectivamente.
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Los expertos entrevistados dan algunas percepciones respecto del comportamiento general
de los ratios de liquidez. Esta situacion que se dio en el caso de las razones de liquidez, se
puede dar por que los inventarios se tardaron en efectivizarse y por ese motivo hubo un
estancamiento de los inventarios por la coyuntura que se vivié en 2020 (Soria Lizarazu,
2021), también es probable que se haya dado por un tema de reestructuracion de la deuda del
corto plazo a un largo plazo por el tema de la pandemia, ya que las empresas no generaron el
mismo nivel de ingresos en el periodo de la pandemia ( Salazar Salas, 2021). Sin embargo,
para tener una vision mas amplia de a qué empresas les fue mejor o peor, se deberia tomar
en cuenta las razones financieras por actividad, puesto que las empresas relacionadas a la
actividad farmacéutica no les fue de la misma manera que a las empresas relacionadas con la
construccion. También cabe mencionar que en estos periodos de incertidumbre es
complicado pronosticar las ventas, por lo que mantener los activos liquidos puede ser viable
(Villca Condori, 2021). Por altimo, hubo empresas que quisieron hacer una recuperacion de
cartera y modificar su politica de créditos, lo cual pudo afectar a la razon de liquidez
corriente, también este escenario de la liquidez tiene mucho que ver con la situacion politica
que vivia Bolivia, ya que la implementacion de medidas econdmicas, fueron a contrarrestar
la libre disponibilidad de dinero, ademas de que muchas empresas llegaron a cerrar por el

crecimiento de la inseguridad juridica (Nagashiro Romero, 2021)
Endeudamiento

Una razén financiera de endeudamiento, es una medida que sirve para visualizar el grado de
utilizacion del capital externo (capital ajeno) en relacién al capital propio (capital neto) o en
relacion al activo total (L. Dumrauf, 2010), para la seleccion de razones de endeudamiento
se utilizo la revision bibliografica mostrada en el Anexo 2 y como resultado se utilizara el
endeudamiento a patrimonio neto, endeudamiento sobre activo total y cobertura de intereses,

la forma de calculo esta en el Anexo 1.

En la TABLA 6 se muestra que la relacion de deuda a patrimonio, que se puede interpretar
por ejemplo en el caso de AGU por cada boliviano que hay en el patrimonio neto de la
empresa, hay un boliviano de endeudamiento, si la razon de deuda a patrimonio es mayor a
un, esto quiere decir que la empresa tiene mas deuda externa que recursos propios, en otras

palabras, la empresa esta financiada con mas capital ajeno y viceversa, también se puede ver
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como un apalancamiento, o la capacidad de hacer frente a las deudas con los recursos propios

con los que cuenta la empresa.

TABLA 6 Endeudamiento sobre patrimonio neto

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 307 292 222 152 1,00 2,57 -61,01%
DIN 0,75 064 064 0,59 0,49 0,64 -24,08%
FIN 1,12 112 1,13 144 1,05 1,12 -6,57%
ITA 131 1,34 1,39 1,33 4,84%
PLR 037 048 046 112 1,08 0,47 128,71%
SBC 0,79 097 099 1,00 1,06 0,98 8,59%
TSM 152 139 127 1,56 1,94 1,45 33,16%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

La mediana histdrica de la actividad industrial es de 1,12 y el comportamiento en 2020 llegd
a ser 1,06 la variacion fue del -5,33%, esto se puede interpretar como una disminucion del
financiamiento externo de la actividad industrial, las empresas que mas variaron en este
sentido fueron: PLR, AGU, TSM y DIN, con 128,71%, -61,01%, 33,16% y -24,08%
respectivamente, haciendo la comparacion entre la mediana histérica de cada empresa y su
desempefio en 2020. Si bien hubo una variacion de la mediana histérica de la actividad
industrial con respecto a 2020 no fue muy significativa, ya que solo significé una reduccion
del -5,33%. Las empresas estan en su mayoria financiadas por capital externo, sin embargo,
esta situacion se disminuyé en 2020, la empresa que esta mayormente financiada con capital
externo es TSM con una relacién de deuda a patrimonio de 1,94 en 2020 y la empresa que
menos capital externo tiene para 2020 es DIN con un 0,49. También se puede ver que
histéricamente al empresa que solia tener un mayor indice de deuda a patrimonio es AGU
con un indice de 2,57, seguida de TSM con un 1,45 y dentro de las empresas que menos

tenian un indice de deuda a patrimonio son PLR y DIN con 0,47 y 0,64 respectivamente.

Otra razén financiera es el endeudamiento sobre activo total que se muestraen la TABLA 7,
gue muestra cual es la parte de financiamiento externo que recibe una determinada empresa
o también puede mostrar la estructura de capital de la misma, realizando una mediana

histdrica, la mediana histérica es de 0,53 y la mediana en 2020 es de 0,51, esto indica que se
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tuvo una variacion del -2,69%. La forma de interpretar esta razén financiera seria que por
cada boliviano del activo total 0,51 bolivianos provienen de recursos externos en 2020, claro

que esto seria la media de la actividad industrial.

TABLA 7 Endeudamiento sobre activo total

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 0,75 074 069 0,60 0,50 0,72 -30,24%
DIN 043 039 039 037 0,33 0,39 -16,21%
FIN 053 053 053 059 0,51 0,53 -3,21%
ITA 0,57 057 0,58 0,57 2,02%
PLR 027 032 032 053 0,52 0,32 62,02%
SBC 044 049 050 0,50 0,51 0,49 4,17%
TSM 0,60 058 05 061 0,66 0,59 11,34%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Las empresas que mas variaron en la razén de endeudamiento a activo total, serian las
empresas de PLR y AGU, con un 62,02% y -30,24% respectivamente, por ejemplo, en el
caso de PLR pasé a tener un mayor financiamiento externo en el afio 2020 respecto de su
mediana histérica, como se menciond antes, esto también tiene que ver con temas
relacionados con el apalancamiento que dicha empresa esté dispuesta a asumir. La empresa
que tienen mayor utilizacion de recursos externos en 2020 es la empresa TSM con un 0,66 a
esta empresa le sigue ITA con un 0,58 como se muestra en la TABLA 7. Historicamente las
empresas que tuvieron un mayor financiamiento externo son AGU con un 0,72, seguida de
ITAconun 0,57y TSM con un 0,59, y las empresas con menos capital ajeno histéricamente

son PLR y DIN con 0,32 y 0,39 respectivamente.

La cobertura de intereses es una razon financiera relaciona el resultado operativo con los
intereses que se generan por tener deuda financiera o bursatil, indica la cantidad de veces que
el resultado operativo cubre a esos intereses (L. Dumrauf, 2010). La mediana historica de la
actividad industrial es de 2,69 y la mediana a 2020 es de 1,93, esto quiere decir que la
variacion general de esta razon financiera es del -28,23%, lo que a su vez significa que la
capacidad para cubrir los intereses generados por la deuda de las empresas del sector

industrial se disminuyo.

|
Pagina | 18



Universidad Mayor de San Andrés
Facultad de Ciencias Econ6micas y Financieras
Carrera de Administracién de Empresas

TABLA 8 Cobertura de intereses

2016 2017 2018 2019  2020* Mediana Variacion
AGU -0,02 0,31 0,05 0,39 0,80 0,18 341,43%
DIN 6,26 4,83 1,63 3,69 6,82 4,26 60,10%
FIN 37,41 7,29 64,13 12,22 37,41 -67,32%
ITA 0,15 -0,06 0,01 0,04 -69,01%
PLR  36.011,42 31.567,76 3.007,37 327,57 31.567,76  -98,96%
SBC 7,38 3,25 0,40 -0,63 -0,93 1,83 -150,81%
TSM 3,49 1,51 112 2,12 1,93 1,81 6,43%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las empresas que mas variaron en este sentido son AGU, SBC, PLR, ITA, FIN y DIN con
341,43%, -150,81%, -98,96%, -69,01, -67,32% y 60,10% respectivamente, pese a que AGU
incremento6 razon de cobertura de intereses comparando el histérico, no llega a cubrir los
intereses generados, puesto que su razon cobertura de intereses asciende a 0,80 bolivianos
por cada boliviano de intereses, sin embargo las empresas que mas cobertura tienen sobre los
intereses con el resultado operativo en 2020 son las empresas de PLR, FIN y DIN con un
indice de cobertura de intereses de 327,57, 12,22 y 6,82 respectivamente, cabe mencionar
que la empresa PLR y FIN, no tuvieron gastos financieros en la gestion 2019, por lo que el
indice no se calculé para dichas gestiones en estas empresas. Las empresas que
histéricamente tuvieron mayor cobertura de intereses son PLR con un 31.567,76, FIN con un
37,41y DIN con un 4,26, y las empresas con menor cobertura histérica serian las empresas
ITA conun 0,04y AGU con un 0,18.

Los expertos entrevistados dan algunas percepciones respecto del comportamiento general
de los ratios de endeudamiento. En el caso del comportamiento de las razones de
endeudamiento se puede atribuir a la pandemia, ya que los niveles de rentabilidad se vieron
afectados y la capacidad de las empresas para generar resultados se vio disminuida por la
pandemia (Soria Lizarazu, 2021). También se pudo dar, que las empresas no pudieron
acceder a nueva deuda y los bancos en determinado momento tampoco estaban en la
capacidad de otorgar este tipo de préstamos, es por ese motivo que quiza el indice de deuda

a activo total se haya disminuido, ya que los bancos redujeron su cartera de créditos; en
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cuanto a las emisiones bursatiles tampoco hubo un crecimiento sobre todo en las empresas
analizadas ( Salazar Salas, 2021). En el caso de la cobertura de intereses puede que sea
producto de la reprogramacion de la deuda, pero en tiempos de crisis este indicador no
siempre es el mas Optimo para ver que tanto las empresas pudieron ser afectadas, ya que hubo
varias normas en la cual se dio periodos de gracia tanto para el interés como para la deuda, y
todos se podrian acoger a ella en determinado momento (Villca Condori, 2021). Por altimo,
muchas empresas no tenian la capacidad de seguir contrayendo deuda, por lo que la capacidad
de pago también es un punto importante y también la situacién politica social que Bolivia

vivio (Nagashiro Romero, 2021).
Actividad o eficiencia

Una razén de actividad o eficiencia lo que procura es medir el desempefio de los activos y
pasivos de una determinada empresa (L. Dumrauf, 2010). Las razones financieras que ese
veran a continuacion son la rotacion de cuentas por cobrar, periodo promedio de cobro,
rotacion de inventarios, edad promedio de inventario, periodo promedio de pago, rotacion de
activo total y rotacion de activo fijo, todas estas son las razones de actividad o eficiencia que

mas frecuentemente son utilizadas como se ve en el Anexo 2.

La rotacion de cuentas por cobrar y periodo promedio de cobro estan relacionados de manera
inversa, ya que, si la rotacion de cuentas por cobrar se incrementa, el periodo promedio de
cobro se disminuye, es por este motivo se analizaron las dos razones en su conjunto la forma
de calculo esta expuesta en el Anexo 1. En el caso del conjunto de empresas industriales
analizadas en el presente estudio cuenta con una mediana de rotacion de cuentas por cobrar
de 6,63 veces al afo entre 2016 y 2019, en el caso de 2020 cuenta con una mediana de 8,28
veces, esto nos da que para 2020 respecto a la mediana histérica varié en un 24,77%, en el
caso del periodo promedio de cobro se tiene una mediana historica de 55,02 dias y para el
afio 2020 se tiene una mediana total de 44,09 dias que en términos porcentuales significa una
variacion del -19,86%, esto quiere decir que la actividad industrial empez6 a ser mas eficiente
en cuanto a sus cobros en el afio 2020, puesto que paso de cobrar sus préstamos que eran 55
dias como mediana histérica a 44 dias mediana en 2020 eso significa una reduccion de

aproximadamente 10 dias.
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TABLA 9 Rotacién de cuentas por cobrar

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 1522 400 3,87 657 6,05 5,29 14,44%
DIN 768 729 500 415 9,19 6,14 49,54%
FIN 413 498 365 13,54 1574 456  245,49%
ITA 10,66 8,03 8,28 9,35 -11,42%

PLR 33,12 54,16 1557 6,70 10,73 24,35  -55,93%
SBC 17,19 1105 970 572 553 10,37  -46,68%
TSM 2,33 143 133 2,79 451 1,88  140,11%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las empresas que mayor variacion tuvieron en el caso de la rotacién de cuentas por cobrar
son FIN con un 245,49%, TSM con un 140,11%, PLR con un -55,93%, DIN con un 49,54%
y SBC con un -46,68% como se muestra en la TABLA 9, las empresas que fueron mas
eficientes en 2020 justamente fueron FIN, PLR, DIN con 15,74, 10,73 y 9,19 respectivamente
en 2020, en casi todos los casos las empresas en 2020 fueron mas eficientes respecto de la
gestion anterior, esto contribuye a que las ventas realizadas a crédito, se conviertan en
efectivo de una manera mas rapida, y asi también gozar de una mayor liquidez, las empresas
menos eficientes son las empresas TSM con una rotacion de cuentas por cobrar de 4,51y la
empresa SBC con un 5,53, en el caso de TSM pese a que incremento su rotacion en
comparacién a otros afios es la empresa que menos rotacion de cuentas por cobrar tiene, y las
empresas mas eficientes en el cobro de las deudas en la mediana historica fueron las empresa
PLR con 24,35, SBC con 10,37 y ITA con 9,35, mientras que las empresas menos eficientes
en el historico fueron TSM con 1,88 y FIN con 4,56. Las empresas que estuvieron por encima

de la mediana historica de la actividad industrial fueron las empresas ITA, PLR y SBC.

En el caso del periodo promedio de cobro se tendria que haber disminuido, ya que la rotacion
de cuentas por cobrar se incrementd. Como se muestra en TABLA 10 que en 4 de las 7
empresas los dias de cobro disminuyeron haciendo una comparacion de la mediana histérica
de cada empresa con el del desempefio en la gestién 2020 de las mismas, las principales
variaciones fueron en las empresas PLR, SBC, FIN, TSMy DIN, con 97,43%, 86,85%,

-71,31%, -60,75%, -35,46% respectivamente. La empresa que fue mas eficiente en cuanto a
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sus cobros comerciales en el afio 2020 es FIN con 23,19 dias del periodo promedio de cobro
tomando en cuenta que las empresas operan los 365 dias del afio y las empresas que fueron
menos eficientes en hacer efectivos estos cobros en 2020 fueron TSM con 80,97 dias, SBC

con 66 dias seguida por 60,32 dias del periodo promedio de cobro.

TABLA 10 Periodo promedio de cobro

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion
AGU 2398 91,22 94,28 5553 60,32 73,37  -17,78%
DIN 4753 50,06 73,04 8793 39,73 61,55  -35,46%
FIN 88,46 73,23 100,08 26,95 23,19 80,84 -71,31%
ITA 34,24 4545 44,09 39,85 10,66%
PLR 11,02 6,74 23,44 5451 34,02 17,23 97,43%
SBC 21,23 33,04 37,64 63,78 66,00 35,34 86,75%
TSM 156,79 255,82 273,66 130,72 80,97 206,30  -60,75%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las siguientes razones financieras que también estan relacionadas como las dos anteriores,
son: la rotacion de inventarios y la edad promedio del inventario, esto quiere decir que si la
rotacion de inventarios incrementara, la edad promedio del inventario se disminuird y
viceversa, lo que muestra la relacion inversa entre las dos razones financieras. En el caso de
la rotacion de inventarios la mediana historica de la actividad industrial es de 2,76 y en 2020
la mediana fue de 2,30 que significa una variacion del -16,75% respecto de la mediana
historica, esta situacion se puede interpretar que el inventario en 2020 no tuvo la oportunidad
de venderse en mayor cantidad que afos anteriores, ya que los inventarios solo se repusieron
2,30 veces al afio, como mediana de la actividad industrial. En el caso de la edad promedio
de inventario la mediana histérica es de 132,30 dias, y la mediana en 2020 es de 158,90 dias
teniendo asi una variacion del 20,10% respecto de la median historica de la actividad
industrial, se pue decir que la actividad industrial en 2020 incremento la estadia de sus
inventarios en los almacenes, teniendo un incremento de casi 20 dias aproximadamente, este
evento da lugar a que no se pudo vender los inventarios de la misma forma que lo hacia

historicamente la actividad industrial.
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TABLA 11 Rotacion de inventarios

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 462 136 195 354 2,48 2,74 -9,56%
DIN 1,13 1,18 1,15 1,26 1,12 1,17 -4,02%
FIN 364 323 290 444 4,01 3,44 16,65%
ITA 10,37 8,61 6,74 9,49 -29,02%
PLR 328 253 336 290 2,30 3,09 -25,59%
SBC 311 273 2,719 2,71 2,23 2,76 -19,20%
TSM 09 048 054 0,38 0,44 0,51 -13,19%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las empresas que mas variaron en cuanto a la rotacion de inventario fueron ITA con un
-29,02%, PLR con un -25,59% y SBC con un -19,20% haciendo una comparacion de la
mediana histdrica con el desempefio en 2020, como se puede apreciar en la TABLA 11, si
bien las empresas tuvieron una disminucion en su mayoria de la rotacion de cuentas de
inventarios, Estas estuvieron entre -4,02% y -29,02% , ademas la empresa FIN fue la Gnica
que logré incrementar la rotacion de los inventarios respecto a su mediana histdrica en
16,65% a diferencia de todas las demas que tuvieron un decrecimiento en la rotacién de
inventarios. Las empresas gque tuvieron mayor rotacion en 2020 fueron las empresas ITA con
6,74 veces y FIN con 4,44 veces, e historicamente las empresas que tiene una mayor rotacion
son ITA con 9,49 veces seguidos de FIN y PLR con 3,44 y 3,09 veces respectivamente, las
empresas que menos rotan histéricamente son TSM con 0,51 veces, seguida de DIN con 1,17

VECES.

Como se habia mencionado anteriormente, tanto la rotacion de inventarios como la edad
promedio de inventarios estan relacionadas y como se observé en todas las empresas
analizadas en el trabajo, éstas tuvieron una disminucién en la rotacion de sus inventarios
excepto FIN, lo cual significa que se tuvo un incremento en la edad promedio de inventario
como se puede ver en la TABLA 12, y como tal FIN tuvo una disminucién en la edad
promedio de inventario de -14,57% por la relacion inversa que existe entre la rotacion de

inventarios y la edad promedio de inventarios.

|
Pagina | 23



Universidad Mayor de San Andrés
Facultad de Ciencias Econ6micas y Financieras
Carrera de Administracién de Empresas

TABLA 12 Edad promedio de inventario

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion
AGU 79,08 268,95 187,22 103,15 147,08 145,18 1,31%
DIN 322,36 308,55 316,77 290,22 325,71 312,66 4,17%
FIN 100,38 112,85 125,87 82,18 91,09 106,62  -14,57%
ITA 3518 42,42 54,19 38,80 39,67%
PLR 111,39 144,34 108,56 125,97 158,90 118,68 33,89%
SBC 117,24 133,71 130,88 134,69 163,71 132,30 23,75%
TSM 38592 765,02 671,06 967,38 823,61 718,04 14,70%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las principales variaciones que se tuvieron las empresas en cuanto a la edad promedio de
inventaros, comparando entre la mediana histérica y la gestion 2020 son ITA, PLR, SCB y
TSM con 39,67%, 33,89%, 23,75% Yy 14,70% respectivamente. La empresa mas eficiente en
cuanto a la edad promedio de inventario en 2020 fue ITA con 54,19 dias, si bien es un buen
periodo a diferencia de las deméas empresas en 2020, ésta empresa no fue disminuyendo la
edad promedio de inventario, mas al contrario fue incrementando este ratio, ya que tuvo en
2018 una edad promedio de inventario de 35,18 dias, segun los datos expresados en la
TABLA 12, la empresa FIN también es una de las empresas puedo vender de una manera
mas acelerada sus inventarios con una edad promedio de inventario de 91,09 dias, las
empresas que histéricamente fueron mas eficientes en cuanto al periodo de venta fueron ITA
con una mediana de 38,80 dias seguida de FIN con 106,62. Las empresas que mas edad

promedio de inventario histéricamente son TSM con 718,04 dias y DIN con 312,66 dias.

La razén financiera de periodo promedio de pago es una razon expresada en dias, que en esta
ocasion medira cada que tiempo las empresas de la actividad industrial llegan a cumplir o
pagar sus deudas comerciales, ademas también esta razon financiera involucra la rotacion de
cuentas por pagar. La mediana histérica de esta razén financiera es 75 dias y la mediana en
2020 es de 75,37 es una variacion de 0,49% respecto de la mediana histérica, esta variacion
no es muy significativa al menos desde un punto de vista grupal o del sector industrial en su
conjunto, se puede decir tomando en cuenta los datos mencionados que la empresa ha

mantenido sus politicas de pago con los proveedores.
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TABLA 13 Periodo promedio de pago

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 5536 100,58 7548 58,33 8592 66,90 28,43%
DIN 120,60 105,67 133,51 118,14 75,37 119,37  -36,86%

FIN 52,98 40,54 72,05 74,53 42,75 62,51 -31,62%

ITA 55,10 57,22 37,49 56,16  -33,25%

PLR 86,54 103,80 78,73 112,79 142,88 95,17 50,13%
SBC 47,22 76,99 102,39 113,75 156,28 89,69 74,25%
TSM 22,83 7420 60,72 33,72 22551 47,22 -52,32%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

En el periodo promedio de pago, cuantos mas dias se tengan de holgura para pagar las deudas,
es mejor para la empresa. Esta razén financiera de actividad se puede observar en la TABLA
13, todas las empresas variaron arriba de un 25% con 2020 respecto de sus medianas
histdricas ya sea de forma positiva 0 negativa, lo interesante es ver que cuatro de las siete
empresas variaron de forma negativa por lo que eso significa que pagaron en 2020 mas rapido
de lo que solian pagar en periodos anteriores. La empresa que mas holgura consigui6, para
pagar sus obligaciones comerciales fue SBC con un periodo promedio de pago de 156,28
dias en 2020, que es lo mas alto a comparacién de otros afios siendo comparado con otras
empresas y consigo misma, otra empresa que tuvo mucha holgura en el pago a los
proveedores es PLR con un periodo promedio de pago de 142,88 dias. Las empresas que
menos holgura tuvieron en 2020 son TSM con 22,51 dias, ITA con 37,49 dias y por ultimo
FIN con 42,75 dias, en el caso de la mediana histdrica las empresas que mas tuvieron holgura
fueron DIN con 119,37 dias, seguido por PLR con 95,17 dias y SBC con 89,69 dias.

Las siguientes dos razones que son las de rotacién de activo total y la rotacion de activo fijo
que mostraran, por cada boliviano en el activo total o en el activo fijo cuantos bolivianos se
generaron en las ventas, la forma de calcul6 se encuentra en el Anexo 1. La mediana histdrica
de la rotacion de activo total de la actividad industrial es del 0,56 bolivianos, la mediana en
2020 fue de 0,35 bolivianos, esto se interpretaria de la siguiente manera por cada boliviano
que se tiene en el activo total solo genera 0,35 bolivianos en ventas en el caso de la actividad

industrial, por lo que se tuvo una variacion del -36,29% de 2020 respecto de la mediana
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histdrica, por lo que afectd a la eficiencia de las empresas en su conjunto en 2020,

disminuyendo la capacidad del capital para generar ingresos operativos en dicho sector o

actividad.
TABLA 14 Rotacién de activo total
2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion
AGU 0,09 008 013 0,25 0,32 0,11 186,29%
DIN 0,73 0,71 0,73 0,72 0,69 0,73 -4,71%
FIN 1,05 1,03 0,77 1,07 1,47 1,04 41,11%
ITA 0,38 0,36 0,32 0,37 -12,43%
PLR 1,19 1,21 141 1,05 0,88 1,20 -26,56%
SBC 058 053 050 045 0,35 0,52 -31,45%
TSM 021 015 0,11 0,22 0,21 0,18 16,61%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Las empresas que mas variaron en el caso de la rotacion de activo total son AGU, FIN, SBC
y PLR con 186,29%, 41,11%, -31,45% y -26,56% respectivamente como se muestra en la
TABLA 14, la Gnica empresa que logré una rotacion de activo total superior a la unidad fue
la empresa FIN, con un 1,47 en 2020, se interpretaria como, por cada boliviano en el activo
total se generaron 1,47 bolivianos en ventas, seguida de PLR con 0,88 de rotacion de activo
total, ademas las empresas que menos rotacion activo total tuvieron fueron TSM con 0,21
bolivianos en ventas por cada boliviano en activo total, seguida de AGU e ITA con 0,32 para
las dos empresas. Por ltimo, las empresas que mayor rotacion tuvieron en la mediana fueron

las empresas FIN con 1,04 y PLR con 1,20 veces.

La rotacion de activo fijo, nos muestra por cada un boliviano de activo fijo se generan una
cantidad de bolivianos en ventas, La mediana histérica de la rotacion de activo fijo en la
actividad industrial fue del 0,96 bolivianos generados en ventas respecto del activo fijo, en
el afio 2020 se tuvo una mediana de 0,60 que significa una variacion del -38,04% respecto a
la mediana histdrica, esto quiere decir que en 2020 por cada boliviano de activo fijo se
generaron 0,60 bolivianos en las ventas de la actividad industrial en su conjunto.
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TABLA 15 Rotacion del activo fijo

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion

AGU 026 026 033 050 049 0,30 66,35%
DIN 305 28 280 2,77 2,67 2,83 -5,57%
FIN 426 487 388 633 9,01 4,56 97,35%
ITA 048 047 043 0,47 -9,41%
PLR 404 430 422 432 3,76 426 -11,83%
SBC 104 08 08 079 0,60 0,87 -31,67%
TSM 062 027 019 045 0,58 0,36 60,15%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las empresas que mas variaron en 2020 respecto de la mediana histdrica son las empresas
FIN, AGU, TSMy SBC con 97,35%, 66,35%, 60,15% Yy -31,67% respectivamente, como se
observa en la TABLA 15, en cuanto a la rotacion de activo fijo, se puede decir que las
variaciones significativas fueron positivas, en este sentido se tuvo un mejor desempefio en
las empresas excepto en DIN, ITA, PLR y SBC que tuvieron variaciones negativas de
-5,57%, -9,41%, -11,83% y -31,67%, las empresas que tuvieron un mejor desempefio en 2020
para este ratio fueron FIN con 9,01 veces, PLR con 3,76 y DIN con 2,67, y las de menor
rotacion fueron ITA con 0,43 veces, AGU con 0,49 veces, SBC con 0,60 veces y TSM con
0,58 veces. Sin embargo, histéricamente la mediana de cada empresa en cuanto a la rotacion
de activo fijo era mucho més alta, como por ejemplo en FIN la rotacion era de 4,56 veces y
de PLR era de 4,26 veces.

Los expertos entrevistados dan algunas percepciones respecto del comportamiento general
de los ratios de actividad o eficiencia. La disminucién en la rotacion de cuentas por cobrar
puede que se diera por que las ventas han sido mermadas y como resultado las cuentas por
cobrar se disminuyeron (Soria Lizarazu, 2021), también se puede dar el escenario de una
reduccion de la rotacion de cuentas por cobrar por que muchas empresas decidieron liquidar
sus deudas a corto plazo, para tener mas liquidez en el corto plazo (Villca Condori, 2021),
ademas desde el punto de vista financiero es mejor tener dinero a la mano para poder
invertirlo y generar mas ganancias, pero también se debe considerar a los accionistas de las

empresas analizadas, pues estos tienen grandes capitales, lo que puede beneficiar a
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determinadas empresas con una mayor liquidez (Nagashiro Romero, 2021). Otro aspecto a
resaltar es que en el caso de los inventarios se tuvo mucho stock y es por eso que la edad
promedio de inventario se incremento, ya que las empresas no estan al ritmo que se tenia
antes de la pandemia y el que la rotacion de cuentas por cobrar se haya incrementado también
se le puede atribuir a que esas cuentas por cobrar se conviertan en incobrables en el futuro,
es por eso que se prefiere efectivizar esas cuentas por cobrar; en cuanto a las cuentas por
pagar es importante que las empresas mantengan una buena relacién con sus proveedores, y
cumplir con sus obligaciones a tiempo es un buen indicador para ese propdsito ( Salazar
Salas, 2021).

Rentabilidad

Una razon de rentabilidad, es una relacion de un resultado contable (resultado operativo,
resultado neto, etc.), que generalmente esta en el numerador, que es comparado con un activo,
con un activo neto o con las ventas o ingresos (L. Dumrauf, 2010). Las razones financieras
de rentabilidad para el presente trabajo son tres: el margen neto, rentabilidad sobre el activo
(ROA) vy la rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE), las que mas se mencionan o
recomiendan de acuerdo al Anexo 2, también los calculos que se muestran fueron hechos con

las formulas que se muestran en el Anexo 1.

Para el margen neto se tiene una mediana histérica de la actividad industrial de 6,53% y la
mediana para 2020 es de 4,25%, la variacion que se tuvo fue del -34,85 de la mediana en
2020 respecto de la mediana histérica, este margen indica que porcentaje queda como utilidad
para la reparticion de dividendos o retencion de utilidades, después de haber incurrido en
todos los gastos y costos que la empresa tuvo, se puede decir que las empresas de la actividad

industrial disminuyo sus utilidades netas a comparacion de la mediana historica.

TABLA 16 Margen neto

2016 2017 2018 2019  2020* Mediana Variacion

AGU 21,12% 2599% 7,81% 0,36% 1,43% 14,47%  -90,09%
DIN 11,19% 11,09% 3,57% 7,38% 14,73% 9,24% 59,47%

FIN 5271% 1,39%% 1,21% -1,30% 4,25% 1,30%  227,64%

ITA -4,80% -6,52% -7,67%  -5,66% 35,55%
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PLR 19,75% 17,40% 14,64% 11,35% 13,87%  16,02%  -13,43%
SBC 13,87% 5,67% 056% -1,98% -6,61% 3,12% -312,09%
TSM 10,41% 3,85% 0,88% 7,65% 18,29% 5,75%  218,13%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las principales variaciones que se tuvieron respecto en las empresas son las de FIN con un
227,64%, SBC con un -312,09%, TSM con un 218,13%, AGU con un -90,09%, DIN con un
59,47% e ITA con un 35,55% como se puede observar en la TABLA 16, en el caso de FIN
se incrementd el margen de rentabilidad neta a un 4,25% que en los Gltimos tres afios habia
estado teniendo un desempefio debajo de dos puntos porcentuales, del mismo modo paso con
la empresa TSM que en 2020 tuvo un margen de rentabilidad del 18,29% a diferencia de sus
tres gestiones anteriores que tuvo un desempefio inferior a los diez puntos porcentuales y por
altimo la empresa SBC tuvo una perdida en 2020 con un margen neto del -6,61% que si bien
en 2019 tuvo una caida, en 2020 cayo aln mas, la empresa que mas margen tuvo en 2020 en
la actividad industrial es DIN con un margen neto de 14,73% y la empresa que menos tuvo
margen neto fue ITA con -7,67% en 2020, también cabe mencionar que en 2020 todas la
empresas tuvieron un margen neto positivo excepto las empresas ITA y SBC, que tuvieron
resultados negativos para la gestion 2020, pero que en la gestion 2019 también tuvieron
resultados negativos. En cuanto a las medianas histéricas de las empresas ITA es la Gnica

(ue presenta un margen neto negativo.

La razon financiera sobre el activo o conocido también como ROA por sus siglas en ingles
return on assets, que indica el retorno que se tienen los activos totales con respecto del
resultado neto, también se puede ver como el rendimiento del patrimonio total de la empresa.
La mediana historica de la rentabilidad sobre el activo en el caso del sector industrial es de
2,02% y la mediana en 2020 es de 3,84%, con una variacion del 90,08% relacionando la el
ROA en 2020 con respecto de la mediana historica del ROA, en este sentido se puede decir

que la actividad industrial mejor6 su ROA, en més de un punto porcentual.
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TABLA 17 Rentabilidad sobre el activo

2016 2017 2018 2019 2020* Mediana Variacion
AGU 190% 216% 1,02% 0,09% 0,45% 1,46%  -69,01%
DIN 8,17% 7,83% 2,60% 5,35% 10,20% 6,59% 54,75%
FIN 5,94% 1,43% 0,93% -1,39% 6,25% 1,18%  430,29%
ITA -1,81% -2,37% -2,49%  -2,09% 19,05%
PLR 23,43% 21,08% 20,64% 11,88% 12,21% 20,86%  -41,47%
SBC 8,01% 3,03% 0,28% -0,90% -2,34% 1,65% -241,45%
TSM  2,14% 0,59% 0,10% 1,66% 3,84% 1,13%  240,54%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Las empresas que mas variaron en la rentabilidad sobre el activo son FIN con un 430,29%,
TSM con un 240,54%, SBC con un -241,45%, son las empresa que mas variaron por pero
en el caso de FIN y de TSM la variacion fue positiva, ya que en 2020 tuvieron un rendimiento
de 6,25% y 3,84% respectivamente, lo que quiere decir que la empresa recibe un mayor
retorno por el capital que usé para 2020, ya que en el caso de FIN en los ultimos afios no
habia tenido un buen rendimiento, los rendimiento FIN estaban debajo de los dos puntos
porcentuales, en el caso de TSM lo propio tuvo un rendimiento del doble con respecto a la
mediana historica y por Gltimo en el caso de SBC tuvo un ROA del -2,34% en 2020, que fue
mucho menor a la mediana histérica de la misma empresa que es de 1,65%, las empresas que
mayor ROA tuvieron para el afio 2020 son PLR con 12,21%, DIN con 10,20% y FIN con
6,25%, y las empresas que menos ROA tuvieron en 2020 fueron ITAy SBC con -2,49% y
-2,34% respectivamente, en la mediana histérica la Unica empresa que tuvo ROA negativo

es ITA con -2,09%, todas las empresas tuvieron ROA positivo en la mediana historica.

Por altimo, la rentabilidad sobre el patrimonio neto por sus siglas en ingles ROE return on
equity, se calcula de forma similar al ROA, se compara el resultado neto con el patrimonio
neto, se interpretaria como el rendimiento que reciben los propietarios tras haber restado a
las ventas todos los costos y los gastos. Para esta razon financiera la mediana histérica que
se tiene es de 4,82%, la mediana en el afio 2020 de las empresas de la actividad industrial es
del 11,27%, que en tuvo una variacion entre la mediana en 2020 y la mediana histdrica de

133,76%, el ROE se incrementd en 2020 para la actividad industrial, que se puede traducir
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en que las empresas en general tuvieron un mejor rendimiento para el capital propio del sector

industrial en el afio 2020.

TABLA 18 Rentabilidad sobre el patrimonio neto

2016 2017 2018 2019  2020* Mediana Variacion
AGU 771% 8,46% 3,28% 0,23% 0,90% 5,50%  -83,55%
DIN 14,31% 12,87% 4,26% 8,49% 15,15%  10,68% 41,82%
FIN 11,72% 3,03% 197/% -3,40% 12,79% 2,50% 412,11%
ITA -419% -556% -5,96%  -4,87% 22,22%
PLR 32,19% 31,15% 30,20% 25,23% 25,35% 30,68%  -17,37%
SBC 1437% 596% 055% -1,80% -4,82% 3,26% -247,96%
TSM  538% 142% 0,23% 4,25% 11,27/% 2,83%  297,63%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Las empresas que mas variaron FIN con un 412,11%, TSM con un 297,63%, SBC con un
-247,96%, AGU con un -83,55% y DIN con un 41,82% como se puede observar en la
TABLA 18 con respecto de sus mediana historicas, las empresa como FIN, TSM y DIN
tuvieron un incremento en el ROE, en el caso de FIN en 2019 tuvo un ROE negativo y en
2020 tuvo un incremento muy significativo, en el caso de TSM también tuvo un incremento
en 2020 a 11,27% con respecto a su mediana historica de 2,83%, las deméas empresas también
tuvieron variaciones pero no fueron muy significativas con respecto a las que se
mencionaron, la empresa que tuvo un ROE maés alto fue PLR con 25,35%, sin embargo solo
tuvo una variacion del -17,37% con respecto de su mediana histdrica, a PLR le sigue la
empresa DIN con 15,15% y también FIN con 12,79% en el ROE de 2020, las empresas que
tuvieron un ROE negativo son ITA con -5,96% y la empresa SBC con -4,82%.

Los expertos entrevistados dan algunas percepciones respecto del comportamiento general
de los ratios de rentabilidad. La industria a la que pertenece cada empresa es fundamental
para analizar en qué empresas la pandemia tuvo un mayor impacto (Soria Lizarazu & Salazar
Salas, 2021), las variaciones tanto positivas como las variaciones negativas son producto de
relaciones entre variables, por lo que es importante desglosar estas variables que influyen en
el ratio financiero, tanto el ROA y el ROE son muy sensibles al analisis, porque por ejemplo

se pudo tener una mal resultado neto pero en el caso del ROA, los activos pudieron depreciase
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y hacer que este indicador parezca mas grande y mejor, pero en realidad las empresas no
pudieron hacer mas inversion y eso no significa que estén mal, por eso se debe hacer un
analisis de las cuentas que variaron méas (Nagashiro Romero, 2021). Por Gltimo, es probable
también que el spread de ganancias se haya disminuido por la pandemia por los gastos que

se pudieron tener por las politicas que dieron en Bolivia (Villca Condori, 2021).

DISCUSION

En la presente investigacion se hizo un analisis de razones financieras o ratios financieros,
de las empresas manufactureras emisoras en la BBV, se pudo determinar que la pandemia
afecto a las ratios financieras de dichas empresas, ya que estos tuvieron un comportamiento
atipico con respecto de lo histdrico de las mismas empresas, cabe mencionar que para hacer
la comparacion se utiliz6 la mediana, esto con el fin de que los datos atipicos no logren afectar
a la comparacién que se realizo. Las razones financieras que mas variaron son la liquidez
corriente con una variacion general de 23,73%, la razon de cobertura de intereses con una
variacion general de -28,23%, la rotacion de cuentas por cobrar con 24,77%, periodo
promedio de cobro -19,86%, la rotacion de inventarios con -16,75%, la edad promedio de
inventario 20,10%, las rotaciones de activo total y la rotaciones de activo fijo con -36,29% y
-38,04% respectivamente, y por ultimo las variacion que tuvo el margen neto fue de -34,85%,

las variaciones que tuvieron el ROA 'y el ROE fueron de 90,08% y 133,76% respectivamente.

Las variaciones financieras mostradas anteriormente, son las que mas variaron, sin embargo,
esta variacion es en general de todas las empresas analizadas, hay algunas apreciaciones que

se puede realizar:

- Liquidez: respecto a las razones de liquidez, las empresas en general fueron mas
liquidas durante el periodo 2020, esto sobre todo por ambiente de incertidumbre y
que la mayor parte de las empresas prefieren mantenerse liquidas por un motivo de
prevencion, para poder hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, y no entrar en
aprietos o dificultades para cumplir dichas obligaciones. Pero también se debe tomar
en cuenta que en los indices de liquidez se hace una comparacién de activos corrientes
sobre pasivos corrientes, por lo que una de las dos variables se tuvo que mover mas,
0 bien los activos corrientes se incrementaron o bien los pasivos corrientes se

disminuyeron por situaciones de reestructura de la deuda.
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- Endeudamiento: en el caso del endeudamiento la razén de cobertura de intereses es
la que mas varid, esta razon financiera nos indica que para el 2020 las empresas,
tuvieron una disminucion en la capacidad para hacer frente a sus gastos financieros,
de todas maneras, esto se debe a que las empresas no tuvieron un desarrollo normal
de sus actividades y no generaron la misma cantidad de beneficios. También se puede
decir que el spread de ganancias de las empresas, no fue el mismo, como se menciona
en el margen neto, esto quiza se deba a un incremento en los gastos en el afio 2020,
sobre todo por las politicas impuestas por el gobierno nacional, respecto por ejemplo
al retiro del personal, que las empresas no podian despedir a sus empleados.

- Actividad o eficiencia: en general las empresas empezaron a liquidar las cuentas por
cobrar que tenian, esa seria la primera interpretacion del periodo promedio de cobro,
este evento se puede dar por que las empresas prefieren tener sus recursos en activos
de facil convertibilidad a efectivo como en disponibilidades e inversiones temporarias
al menos en tiempos de incertidumbre, ademas que la mayoria de estas empresas son
muy grandes y algunas pertenecen a corporaciones como es el caso de FIN, PLR y
SBCy pueden endurecer la politica de ventas a crédito y asi disminuir las cuentas por
cobrar, justamente porque tienen un poder de negociaciéon muy fuerte. La edad
promedio de inventario se incrementd lo cual se puede dar porque, como las
actividades no fueron normales, éstas tendieron a almacenarse y estancarse en las
empresas, tiene mucho que ver con las ventas en el afio 2020, porque estos ratios
generalmente comparan una cuenta de resultado con una de balance. En cuanto a las
razones de rotacion de activos que en realidad disminuyeron, puede darse por las
empresas no tuvieron las ventas que solian tener, o bien por que las empresas
incrementaron sus activos, para que este valor se vuelva mas pequefio.

- Rentabilidad: en cuanto a las razones de rentabilidad las empresas en general tuvieron
una disminucion en cuanto a su margen neto, por lo que los resultados llegan a
mostrar, que la utilidad para los propietarios se ve menguada. En cuanto a los
rendimientos sobre los activos y sobre el patrimonio se incrementaron, en un
porcentaje significativo, de nuevo estas razones de rentabilidad relacionan una cuenta
de resultado con una cuenta de balance, por lo se debe analizar desde el punto de vista

del resultado neto y desde el punto de vista de las cuentas del balance, pero en general
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se puede observar que a las empresas les fue mejor en el afio 2020, con respecto de la

mediana historica y al sector industrial como tal.

Una de las principales dificultades que se tuvo en el trabajo, es que se tuvo que estandarizar
los estados financieros para justamente poder hacer el analisis de los ratios financieros, sin
embargo, la estandarizacion se complicé al momento de hacer la comparacion inter anual de
las cuentas que las empresas presentaban en sus estados financieros auditados, puesto que en
algunas cuentas que se representaban en gestiones anteriores no eran las mismas que en las
gestiones mas recientes, por otro lado con respecto a los estados financieros la empresa FIN
tiene varias reclasificaciones de las cuentas, por lo que fue muy complicado el estandarizar
los estados financieros para esta empresa. Por ultimo, en cuanto a los estados financieros
auditados no se hizo la actualizacién de las cifras con las UFVs, ya que en los ratios
financieros no es necesario, por una cancelacion de las factores de actualizacion al momento

de hacer elaborar los ratios financieros.

Se debe tomar en consideracion que los resultados que se muestran en la investigacion,

podrian ser complementados con varios factores:

- Una de las primeras observaciones que se deberia hacer es que las empresas no
pertenecen al mismo rubro, por ejemplo DIN es una empresa relacionada con el &rea
de salud, por tanto a esta empresa le fue mucho mejor que a las demas, por otro lado
las empresas como ITA'y SBC pertenecen al rubro de la construccion que en realidad
fue muy afectada durante la pandemia, como también se puede ver en los indicadores
presentados en el trabajo, pero con el sentido de hacer un analisis mas exhaustivo se
deberia separar este analisis por industrias, para tener una mejor vision de si el
comportamiento de las razones financieras de estas empresas estuvo aceptable o no.

- Otra de las observaciones del analisis que se hace en el presente trabajo, es no ser
detallistas con respecto a encontrar la razén de la variacion de las cuentas de los
estados financieros, se deberia hacer una andlisis de estructura y de tendencia, para
poder profundizar, en que cuentas o partidas se generaron mas movimientos
contables, que al final puede dar una mejor idea de que realizaron las empresas de
diferente manera en comparacion de afios anteriores con respecto de la informacion

contable.
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- Por ultimo, se deberia hacer un analisis del contexto en general, por ejemplo, de las
politicas implantadas por el gobierno en ese periodo, también analizar a los
propietarios de estas empresas para poder determinar qué tan expuestas estuvieron a
la pandemia como tal, pues no es lo mismo pertenecer a una corporacion que los
duefios de las empresas sean personas naturales o quiza otras empresas que no
necesariamente son grandes empresas. También se debe analizar si estas empresas
son empresas que exportan e importan y de qué manera la pandemia afecta en las
actividades que realiza, ya que las materias primas no pudieron transitar de manera
fluida, ya que las fronteras de los paises a nivel mundial se cerraron. El analisis del
consumo de las personas y las politicas para reactivar la economia son importantes
para poder complementar el andlisis, incluyendo también la situacion socio politica
del pais, ya que esta puede afectar a la inversion de las empresas y por Gltimo analizar
las regiones donde estas empresas se encuentra ubicadas puede significar rasgos

diferenciadores en cuanto a su desempefio y a su inversion.
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Anexos
Anexo 1 Razones Financieras (Formulas)
Razo6n Financiera Formula
o . o . Activo Corriente
Liquidez corriente Liquidez corriente = - -
Pasivo Corriente
, . Activo Corriente — Inventarios
Prueba acida Prueba acida = - -
Pasivo Corriente
. . . ) ) ) Pasivo total
Endeudamiento a patrimonio neto Endeudamiento a patrimonio neto = - -
Patrimonio Neto
. . . ) Pasivo total
Endeudamiento a activo total Endeudamiento a activo total = —
Activo total
. . Resultado operativo (EBIT)
Cobertura de intereses Cobertura de intereses =
Intereses
iy ., Ventas netas de impuestos
Rotacion de cuentas por cobrar. Rotacion de cuentas por cobrar =
cuentas por cobrar
. . . . 365
Periodo promedio de cobro Periodo promedio de cobro = — —
rotaciéon de créditos
., . . Costo mercaderia vendidas
Rotacion de inventarios Rotacibén de inventarios = -
Inventarios
. . . ] ] ] 365
Edad promedio de inventario Edad promedio de inventario =

Rotacion de inventarios
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Periodo promedio de pago

Rotacién de activo total

Rotacién de activo fijo

Margen Neto

Rentabilidad sobre activo total (ROA)

Rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE)

365

Periodo promedio de pago =

y . Ventas
Rotacién de activo total = ———
Activo total

Rotacién del acti .. Ventas
otacion del activo fijo = Activo fijo
Utilidad neta
Margenneto = ————
Ventas
Utilidad neta
ROA= ———
Activo total
Utilidad neta
ROE =

Patrimonio neto total

Rotacion de proveedores

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Anexo 2 Determinacién de los principales indices (revision documental)

Tipo de razén

) _ Razon financiera Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 Total
financiera
LiQUidEZ Liquidez corriente X X X X X X X X 9
Liquidez seca (prueba acida) X X X X X X X X 9
Liquidez de efectivo X X X 3
Capital de trabajo X X 3
Solidez X 1
i Endeudamiento sobre
Endeudamiento eudar X X X X X X 7
patrimonio neto
Endeudamiento sobre activo
X X X X X X X 8
total
Cobertura de intereses X X X X X 5
Razon Patrimonio total a
o X 2
Patrimonio neto
Concentracién del pasivo a
pasiv X 1
corto plazo
Concentracion
o X 1
endeudamiento financiero
Cobertura de cargos fijos X 1
Razo6n de autonomia X 1
Endeudamiento  sobre el
X 1

activo fijo neto
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Actividad

Rentabilidad

Razén del servicio de

cobertura de la deuda
Deuda neta a EBITDA

Rotacion de cuentas por

X X
cobrar
Periodo promedio de cobro X
Rotacion de inventarios X X X

Edad promedio de inventario X

Rotacién de cuentas por
pagar

Periodo promedio de pago X
Rotacion de activo total X X

Rotacidn del activo fijo X X

Rotacion del capital de

trabajo

Ciclo operativo

Ciclo de caja

Apalancamiento financiero

Apalancamiento operativo

Margen de utilidad X X X
Margen bruto X

Rentabilidad sobre el activo X X X

Rentabilidad sobre el

patrimonio neto

Dupon
Ganancia por accion

Rentabilidad por dividendos

Tasa de distribucion de

dividendos

Palanca crediticia X
Contribucion financiera X
Rendimiento de activo fijo X
Rendimiento de activo total X
EBITDA margen

EBIT margen

A NN B W Ol N O O

N O R R R

N N R N
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Precio a ganancia X X X X
Valor de la firma a EBITDA X
Valor en libros por accion X X

Rendimiento del flujo de

caja libre

Crecimiento de las ventas X

Dividendos por accion X

Rendimiento sobre el capital

invertido

Valor de mercado afadido X

Poder adquisitivo basico X

Raz6n precio a flujo de
efectivo
Razon de valor de mercado a

valor en libros

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Anexo 3 Documentos revisados para la determinacion de los principales indices o
razones financieras.

Cod. Titulo Autor ANo

Bl Administracion financiera basica: El Oscar G. Montalvo Claro

1999
corto plazo.

B2  Analisis de indicadores financieros del ~ José Luis Cardona Olaya,

sector manufacturero del cuero y Andrés Martinez Carvajal,
marroqueria: un estudio sobre las Sandra Milena Velasquez 2015
empresas colombianas. Restrepo, Yohana

Marcela Lopez Fernandez

B3  Estadistica multivariada aplicada a la Carlos Cristian De la
clasificacion de empresas que cotizan Rosa Flores, Ana Isabel
en la Bolsa Mexicana de Valores Ordofiez Parada, Cristina 2020
Cabrera Ramos, Viviana
Berroteran Martinez

B4 Estructura econdmico - financiera de Juan Alberto Oliveros
pequefias y medianas empresas Delgado

2015
manufactureras colombo-venezolanas

|
Pagina | 41



B6

B7

B8

B9

B10

Factores determinantes del desempefio
financiero en el sector manufacturero

en la repablica del ecuador

Financial ratios used by equity analysts
in Mexico and stock returns

Finanzas Corporativas, un enfoque

latinoamericano

Finanzas corporativas

Finanzas corporativas

indices financieros, la clave de la
finanza administrativa aplicada a una

empresa manufacturera
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German Marcelo Salazar
Mosquera

Carlos Omar Trejo Pech,
Magdy Noguera, Susan
White

Guillermo L. Dumrauf

Michael C. Ehrhardt,
Eugene F. Brigham

Stephen A. Ross,
Randolph W. Westerfield,
Jeffrey F. Jaffe.

Kenia Lizzeth Carchi
Arias, Marjorie Katherine
Crespo Garcia, Susana
Emperatriz Gonzélez
Malla, Eddy Javier
Romero Romero

2017

2015

2010

2007

2012

2020

Nota. Fuente: Elaboracién propia
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