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RESUMEN

Esta tesis fue creada con el fin de determinar un modelo que permita incrementar
el retorno sobre la inversion de la mediana empresa, basado en la administracion
de activos liquidos.

Para establecer el modelo a emplear es necesario realizar un analisis de los
estados financieros, con la finalidad de diagnosticar la situacion actual de la
companfia. Esta herramienta permitira ademas anticiparse a posibles escenarios
futuros.

Para complementar este estudio, se realizdé un caso practico a la empresa Agro
GP. Al efectuar las indagaciones pertinentes fue posible concluir que se cumple

con el objetivo del estudio en cuestion.

ABSTRACT

This thesis was created in order to determine a model to increase the return about
investment of medium enterprises, based on the administration of liquid assets.

To set the model to be used is necessary to analyze the financial statements, in
order to diagnose the current situation of the company. This tool also allows
anticipating possible future scenarios.

To complement this study, a case study was conducted at Agro GP. In making the
necessary inquiries was possible to conclude that meets the objective of the study

in question.
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INTRODUCCION
Para las empresas es un desafio constante la maximizacion de sus beneficios y
logro de objetivos, aun cuando estas no tengan fin de lucro. Sin embargo suelen
haber casos en que el administrador ignora o no tiene conciencia, de los efectos
que puede provocar una deficiente administracion financiera. Ello puede significar
una mala interpretacion de los estados financieros, lo que dificulta tomar
decisiones a corto y largo plazo, que beneficien a la compafiia, pues de lo
contrario puede darse que estas decisiones la perjudiquen.
En este contexto, cobran especial importancia los conceptos de liquidez,
rentabilidad, y de politicas de crédito y cobranza, entre otros, lo que finalmente
puede generar una disminucién en el retorno sobre la inversion de la empresa, y
poner en riesgo su estabilidad y sobrevivencia financiera.
El objetivo de la investigacion es utilizar un modelo basado en la administracion de
activos liquidos, para incrementar el retorno sobre la inversion de la empresa.
De acuerdo a este objetivo es necesario formular ciertas preguntas como son:
¢Por qué algunas empresas no definen sus objetivos administrativos y financieros
claramente?, ¢ Cudles son los efectos de una deficiente administracion de activos
liquidos?, ¢ Como definir el saldo 6ptimo que se debe tener en caja?, entre otras.
Segun el planteamiento del problema, esta investigacion es de tipo Analitica
Descriptiva, enfocada a conocer las caracteristicas y funciones de la
administracion financiera y de activos liquidos, y los efectos que repercuten en la

rentabilidad de la empresa.



Para la investigacion se realizara un caso practico a la empresa Agro GP,
especializada en el rubro de exportaciones agricolas.

Para finalizar, el estudio se realizara con recursos propios, entre ellos computador
con conexion a internet que contenga planilla de Excel para efectuar los célculos.
No se contara con recursos externos. La recoleccion de datos de la empresa Agro
GP se hara de forma presencial.

Capitulo 1: ElI marco teorico es la base para llevar a cabo el desarrollo de la
investigacion. Este capitulo dard a conocer los conceptos de administracion
financiera, administracién de activos liquidos y las herramientas para su correcta
gestion.

Capitulo 2: Se realizara un caso practico en donde se presentard la empresa
utilizada y se aplicaran los respectivos andlisis financieros y la interpretaciéon de
ellos, con el fin de dar a conocer la situacién actual de la compafiia.

Capitulo 3: Se enfocara en exponer las conclusiones finales sobre el caso
practico y como consecuencia se determinarda el modelo de administracion de

activos liquidos que se utilizara para la empresa Agro GP.



CAPITULO 1: MARCO TEORICO

1.1 Administracion financiera

De acuerdo al problema presentado en la introduccién, el estudio en cuestién se
basara en las disciplinas de finanzas y contabilidad. Para las pequefas y
medianas empresas, estas son funciones a las cuales se les da poca atencion y
valor que, en muchos casos no son mas que un gasto que intentan evitar,
ignorando que estas herramientas les permiten administrar correctamente sus
activos y pasivos.

Sabido es que tener un conocimiento global de la empresa y de su
funcionamiento, permite al administrador tomar mejores decisiones.

La contabilidad se complementa con las finanzas, ya que la aplicacion de los
aspectos contables ayuda al correcto manejo de éstas. Estas disciplinas son las
mejores herramientas que se pueden tener para conocer a fondo la organizacion,
anticiparse a situaciones dificiles o, incluso, prever grandes oportunidades.

En una entrevista realizada a Leslie Tillquist (2007), licenciada en Administracion
de Empresas, especializada en Finanzas y Marketing en la Universidad de
Colorado, se refiere a las finanzas como una disciplina imprescindible al momento
de realizar actividades empresariales en cualquier sector, ya que asegura que esta
materia proporciona las herramientas necesarias para solucionar problemas
financieros complejos.

Hiral Tolia consultora senior para CBIZ Valuation Group, LLC, en Dallas, Texas

(2006), destaca la importancia de conocer y comprender los estados financieros

3



de las organizaciones, ya que la informacion resultara util a la hora de tomar
decisiones econdmicas como la de estimar los flujos de caja futuros de una
empresa, decidir si invertir en acciones de la empresa, o recomendarlas a otros
inversores.

La importancia de la administracion financiera ha ido creciendo, ya que
anteriormente solo tenia que reunir recursos para ampliar las plantas, cambiar
equipos y mantener los inventarios, ahora forma parte del proceso de control y de
decision, las cuales ejercen gran influencia en la planeacién financiera.

Para disefiar un modelo que genere un incremento en la rentabilidad de una
empresa, debe comenzar por un andlisis de la situacion actual del area financiera
de ésta. En este diagndstico, juegan un rol importante los estados financieros, ya
qgue con ellos se pueden determinar las politicas adecuadas en cuanto a la
administracion de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, entre otras.
Ademas, permite establecer un correcto manejo del patrimonio.

La informacion proporcionada por el analisis financiero, ayuda a determinar los
aspectos criticos de la compafiia, permitiendo elaborar un modelo adecuado, para

la empresa acorde con la realidad de esta.

1.1.1 Definicion de Administracién financiera

Segun James C. Van Horne (2002), autor del libro “Administracion financiera” y
ademas profesor de Finanzas de Stanford: “La administracion financiera se refiere
a la adquisicion, el financiamiento y la administracion de activos, con algun

propésito general en mente. Entonces, la funcidbn de los administradores
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financieros en lo tocante a la toma de decisiones se puede dividir en tres areas
principales: las decisiones de inversion, las de financiamiento y las de
administracion de los activos”.

Douglas R. Emery (2000), profesor de finanzas de la Escuela de Administracion de
la Universidad de Binghamton dice: “La administracion financiera corporativa fija
su atencion en cdmo una corporacion puede crear y mantener valor”.

Timothy J. Gallagher (2001) Director Financiero de Genesee y Wyoming Inc.,
ademas, plantea que “La administracion financiera esencialmente es una
combinacion de contabilidad y economia. En primer lugar, los gerentes financieros
utilizan informacion contable con el fin de analizar, planear y distribuir recursos
financieros para las empresas. En segunda instancia, ellos emplean los principios
econdémicos como guia para la toma de decisiones financieras que favorezcan los
intereses de la organizaciéon”.

De acuerdo a las definiciones sefialadas, se explica que la administracion
financiera es una de las areas de las finanzas que busca crear y mantener valor
en una organizacion por medio de una eficiente toma de decisiones en los
aspectos de administracion, inversion y financiamiento, con el fin de lograr el

propdsito general adoptado por la compaifiia.

1.1.2 Formas de organizacion de la empresa
Existen cuatro formas basicas de organizacion empresarial: empresarios
individuales, asociaciones, sociedades de responsabilidad limitada y sociedades

anonimas. El estudio se enfoca en este ultimo tipo de empresa.
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1.1.2.1 Sociedades andnimas

En Chile se establece que las sociedades andnimas se conforman por una
persona juridica establecida por la reunién de un fondo comdn suministrado por
accionistas responsables sélo hasta el monto de sus respectivos aportes,
administrada por representantes revocables y conocida por la designacion del
objeto de la empresa.

Para su conformacién no existe un limite en el nimero de propietarios y cada uno
de ellos posee sélo una fraccion. El aporte total de capital de las sociedades
anonimas se divide en partes iguales denominadas acciones, el conjunto de éstas
se conoce como el patrimonio neto y al titular de una accién se le denomina
accionista. Los accionistas tienen derecho a recibir la parte de los beneficios que
la empresa decida repartir entre sus accionistas, conocido como dividendos.

Maria Teresa Garcia, Jefe de Investigacion de la Escuela de Comercio de la
Universidad Catdlica de Valparaiso (2004) describe en su libro “Las inversiones y
su tratamiento contable”, dos tipos generales de sociedades andnimas:

e Sociedades Andnimas Abiertas: Son aquellas que hacen oferta publica
de sus acciones de acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, esto significa
gue se trata de sociedades que transan sus titulos en la Bolsa; de aquellas
gue tienen 500 o mas accionistas y aquellas en las que, a lo menos, el 10%
de su capital suscrito pertenece a un minimo de 100 accionistas, excluidos
los que individualmente o a través de otras personas naturales o juridicas,

exceden dicho porcentaje.



e Sociedades Anodnimas Cerradas: Son las que no cumplen con los
requisitos indicados para las sociedades andnimas abiertas, no cotizan sus
acciones en la Bolsa y no tienen obligacion de someterse a las
disposiciones de la Superintendencia de Valores y Seguros, aun cuando
voluntariamente pueden sujetarse a ellas, previo acuerdo de una junta
extraordinaria de accionistas reducido a escritura publica. Este acuerdo
tendra vigencia hasta que sea revocado por otra junta extraordinaria de
accionistas que decida retirar la sociedad andnima cerrada del Registro de
Valores, para lo cual debera reducir a escritura publica el acta de dicha

reunion.

1.1.3 Decisiones de la administracion financiera
El responsable de la toma de decisiones financieras en una organizacion se
denomina administrador financiero y desarrolla tres tareas principales:

1. Decisiones de inversion: Es el trabajo mas importante, en este el
administrador financiero debe estimar los costos y beneficios de cada
inversion o proyecto y decidir cuél de ellos genera una mayor rentabilidad.
Las decisiones de inversién conforman béasicamente lo que hacen las
empresas y aportaran valor a sus propietarios.

2. Decisiones de financiamiento: En esta tarea los administradores
financieros deben decidir su fuente de financiamiento, ya sea a traves de
emision de nuevas acciones, siendo estas comunes o privilegiadas; o a

través de endeudamiento.



3. Decisiones de administraciéon de activos: El administrador financiero
debe gestionar eficientemente los activos adquiridos, asegurando que la

disponibilidad de estos no dificulte el éxito de la organizacion.

Estas decisiones definiran el camino a seguir, para lograr el objetivo que la
organizacion se ha propuesto, logrando asi mantenerse en el mercado a largo

plazo, pudiendo alcanzar una expansion sistematizada.

1.1.4 Lameta de la empresa

Para lograr una correcta administracion financiera las organizaciones deben
conocer sus metas u objetivos.

Es posible que se tengan varios objetivos en mente, sin embargo, se debe
destacar la maximizacién de la riqueza de los accionistas, puesto que este se
representa en el valor de mercado de las acciones comunes que son el reflejo de
una adecuada toma de decisiones lograda por una correcta administracion

financiera.

1.1.5 Entorno financiero

El desarrollo de una organizacion se lleva a cabo dentro de un sistema, y este se
denomina entorno financiero, se encuentra integrado por diferentes instituciones y
mercados.

1.1.5.1 Mercado financiero

Es un conjunto de mercados en donde se realizan transacciones de activos

financieros. Los mercados financieros en primera instancia se dividen en dos tipos



de mercados, el mercado de dinero y mercado de capital, donde en el primero se
manejan los titulos negociables a corto plazo, y el segundo los titulos negociables
a largo plazo.

Cada uno de estos mercados anteriormente nombrados se subdivide en mercado
primario y secundario, donde el mercado primario corresponde a la transaccion de
titulos nuevos y el secundario a la transaccion de titulos ya existentes.

1.1.5.2 Intermediarios financieros

Las instituciones financieras son las encargadas de actuar como intermediarios
con el fin de facilitar las transacciones en los mercados. Estos intermediarios se
especializan de acuerdo a los tipos de depdsitos que aceptan y los tipos de
inversion que realizan. Los tipos de intermediarios financieros son: banca
comercial, instituciones de ahorro, compafiias de inversion, fondos de pension,

companiias de seguros y compafias financieras.

1.2 Administracién de activos liquidos

De acuerdo con las decisiones de la administracion financiera, el foco central de
este estudio ser& en las decisiones de administracion de activos, especificamente
en activos liquidos o efectivo.

La destreza de una correcta administracién en las cuentas que representan la
liquidez de una empresa, es un elemento fundamental dentro de las decisiones de
un buen administrador financiero. Esto es debido a que existe una estrecha
relacion entre el funcionamiento diario de una compafia y el logro en el uso

eficiente de los recursos.



Para una correcta administracion de los activos liquidos se debera mantener los

saldos 6ptimos de caja, existencias y cuentas por cobrar, entre otras cuentas

liquidas. Evitando los excesos que eleven el costo de oportunidad o0 montos muy

bajos que no permitan hacer frente a las necesidades de operacion y obligaciones

a corto plazo. En el caso de fracasar en este procedimiento, la empresa puede

incurrir en pérdidas de dinero, ventas, incluso caer en la quiebra.

1.2.1 Estrategias béasicas de la administracion eficiente del efectivo.

Las estrategias basicas que debe seguir el administrador financiero para aumentar

el retorno sobre la inversion a través del uso eficiente de los activos liquidos son:

Retrasar los pagos tan tarde como sea posible, siempre y cuando estos se
mantengan dentro de las fechas estipuladas para evitar dafiar la posicion
crediticia de la empresa, pero aprovechando cualquier descuento que
resulte favorable por pago en efectivo.

Rotar el inventario rapidamente, a fin de evitar existencias que podrian
ocasionar el cierre de la linea de produccion o una pérdida de ventas.
Agilizar periodos de cobros, evitando perder ventas futuras por el hecho de
emplear procedimientos de cobranza demasiado apremiantes. Para
alcanzar este objetivo se pueden utilizar descuentos por pagos al contado,
siempre y cuando estos sean justificables econdmicamente para la

empresa.
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1.2.2 Administracion de Caja

Su principal objetivo es disponer de los activos de mayor liquidez, de la manera

mas solida posible alineada con la estrategia de la empresa.

1.2.2.1 Razones para mantener efectivo

La empresa debe mantener cierto nivel de efectivo por tres principales razones:

Razon operativa: con el fin de financiar sus actividades de operacion tales
como adquisicion de materias primas, pago de mano de obra directa, entre
otros.

Razdén preventiva: tiene como propésito afrontar cualquier situacion
imprevista que pudiese surgir.

Razon especulativa: la intencion de esta reserva es el aprovechamiento

de ciertas oportunidades atractivas de inversion.

1.2.2.2 Costo de falta de liquidez

Costo de transaccion: se incurre en este costo cuando la empresa debe
volver liquidos sus valores negociables y esto genera una comision que se
debe pagar al agente de bolsa.

Costo de un préstamo: este costo se manifiesta cuando la empresa no
puede solventar sus obligaciones de corto plazo, por lo que debe recurrir a
un préstamo que genera intereses u otros costos asociados al mismo.
Costo de no aprovechar los descuentos: se da en el caso, que la
compafia no mantenga efectivo en caja por lo que no sera posible

aprovechar los descuentos comerciales por pagos al contado.
11



1.2.2.3 Costo del exceso de liquidez
e Costo de oportunidad: al mantener efectivo ocioso se desaprovecha la
oportunidad de disponer de este dinero en inversiones con una rentabilidad
superior. Ademas el efectivo en reserva pierde su valor en el tiempo, es

decir cambia su valor adquisitivo.

1.2.3 Modelos para la administracion de caja

1.2.3.1 Modelo de Baumol

Este modelo trata de optimizar el saldo de caja y banco, con el fin de minimizar el

costo de mantener un exceso o déficit de liquidez, el que se divide en dos costos:
I.  Costo de oportunidad.

II.  Costo de conversion de los activos liquidos en dinero.

Este modelo considera los siguientes factores:

F: Costo Fijo por operacion de venta de activos liquidos (acciones por ejemplo).
K: Costo de Oportunidad de mantener efectivo (tasa).

Tanual: Efectivo requerido para mantener stock de caja durante el afio.

C: Stock de caja inicial y objetivo por mantener.

C/2: Efectivo promedio mantenido en caja.

b1) Costo de Oportunidad de Mantener Dinero: C/2 * K

b2) Costo de Negociacion Anual: (Tanual /C) * F

Luego, de bl) y b2) obtenemos el costo total de mantener dinero:

Costo Total = CT = (C/2 *K) + (Tanual /C) * F

12



Para optimizar el saldo de caja el administrador financiero debera utilizar la

siguiente ecuacion:

2*Tanual * F
Copt = X

Debilidades del modelo Baumol

La principal debilidad de este modelo, se presenta al suponer que el dinero
requerido para cubrir las necesidades de caja se mantiene constante, situacion
gue no representa la realidad.

Ademas considera que no se reciben flujos distintos a la liquidacion de efectivo
durante el periodo, no tomando en cuenta los ingresos por ventas.

El modelo no considera una reserva de seguridad, lo que conlleva a que el
administrador financiero, siempre debera esperar que el saldo en caja sea igual a
cero para generar liquidez.

Pese a las inexactitudes del modelo presentado, es posible obtener las siguientes
conclusiones de acuerdo al saldo 6ptimo de caja:

Si k sube, el saldo 6ptimo de caja baja.

Si F sube, el saldo 6ptimo de caja sube.

Si Tanual sube el saldo 6ptimo de caja sube.

1.2.3.2 Modelo de Miller y Orr
Demuestra como las entidades pueden gestionar sus saldos de efectivos y

minimizar sus costos al no poder predecir las entradas y salidas del mismo.
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El modelo establece un limite superior, que determina el momento en que la
compafia debe comprar titulos para hacer que el saldo de caja vuelva a un nivel
normal. Y establece un limite inferior, que establece cuando la empresa debe
vender los titulos para que el saldo de caja vuelva a un nivel deseable.

Las variables que se consideran son:

b: costos de transferencias entre efectivo y valores negociables

02 varianza de los flujos netos diarios de efectivo, es el cuadrado de la desviacion
tipica.

i: tasa de interés diaria de los valores negociables.

El saldo efectivo promedio de caja sera:

1.2.4 Administracion de existencias
El stock de inventarios forma parte importante de los activos, por lo que es una

decision clave en la administracion financiera.

1.2.4.1 Costos y beneficios involucrados en la mantencién de existencias.
Costos
e Costo de almacenamientos

e Costo financiero por mantener recursos inmovilizados
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Beneficios
e Disminuye riesgo de quedar sin stock
e No se hace necesario reordenar la distribucion de bodegas de

inventarios

1.2.5 Modelos para la administracién de inventarios

1.2. 5.1 Modelo Baumol aplicado a la administracion de inventarios

Esta aplicacion es similar a la utilizada para la administracion de caja, pero
aplicado a la administracidon de existencias.

Las variables del Modelo son:

S: demanda de unidades fisicas por periodo de tiempo.

C: costo por unidad de existencia.

h: costo administrativo de mantenimiento (como % del valor unitario).

K: costo alternativo de uso de fondos.

F: costo de transaccion relacionado a una orden de compra.

Q: tamafio de la orden de compra por insumos.

De acuerdo a estas variables se obtiene la siguiente férmula:

2%fx8§
(h*C)+ (k+0C)

De acuerdo al resultado de este modelo se concluye:
Si f sube, el tamafio 6ptimo de existencias sera mayor.
Si S sube, el tamafio éptimo de existencias sera mayor.

Si(h * C) + (k* C) sube, el tamafio 6ptimo de existencias sera menor.
15



1.2.6 Administracion de las Cuentas por Cobrar
En ciertos rubros, la administracion de cuentas por cobrar determina un costo y
desgaste organizacional. El trato en la cuenta de deudores incobrables y las

politicas de crédito y cobranza deben ser eficientes.

1.2.6.1 Costos y Beneficios de mantener una politica de crédito
Costos

e Aumenta inversidn en cuentas por cobrar

e Inversion en item administrativos

e Aumento de riesgo (incobrables y liquidez)

e Suben gastos administrativos

Beneficios
e Aumento esperado de ventas
e Genera ingresos financieros
e Genera compromiso con los clientes

e Disimula precios més altos

Si se decide ofrecer crédito a los clientes, los pasos a seguir son:
e Decidir los términos de la venta a crédito: Esto quiere decir que deben
establecerse los montos de cada crédito y total de cuentas por cobrar,
plazos de pago, intereses para aplicar sobre deudas, descuentos por pronto

pago, garantias o avales, entre otros
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e Determinar la evidencia legal necesaria para formalizar el crédito: Se deben
instaurar letras, pagarés, cuenta corriente, cheques, u otros.

e Definir referencias necesarias del cliente: Entre ellas se encuentran las
referencias comerciales y bancarias, estados financieros y estado de
situacién personal (antecedentes), la liquidacién de sueldo, entre otras
definidas por las politicas de crédito.

¢ Definir politicas de cobranza: Se decide si desarrollar un departamento de

cobranza o externalizar, y definir pasos a seguir en caso de no pago.

1.3 Herramientas para correcta gestion financiera

Para lograr una toma de decisiones acorde a la realidad de la empresa se deben
recopilar datos desde una importante fuente de informacion como lo son los
estados financieros de la empresa, estos deben ser analizados para establecer un

diagnéstico actual y proyectar el futuro econémico-financiero de la compaiiia.

1.3.1 Andlisis de estados financieros

El andlisis financiero permite identificar las principales fortalezas y debilidades de
una empresa, pudiendo asi descubrir areas probleméticas especificas para lograr
tomar medidas a tiempo. La interpretacién de los analisis financieros proyecta
resultados que pueden indicar ciertos hechos y tendencias para que el
administrador financiero planee e instrumente un plan de accidon congruente con la

meta de la empresa.
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1.3.2 Tipos de estados financieros

1.3.2.1 Balance General

El balance general indica la posicion financiera de una empresa en un momento
determinado. Muestra los activos, que son los recursos productivos usados en sus
operaciones. Ademas expone los pasivos y el capital de los accionistas de la
empresa, que son las reclamaciones totales de acreedores y proveedores contra
los activos. Se debe elaborar como minimo una vez al afo.

1.3.2.2 Estado de resultados

Es el documento contable que reporta el ingreso, los gastos y las utilidades (o
pérdidas) de una empresa durante un intervalo de tiempo especifico, por lo
general un trimestre o un afo.

Las cuentas basicas de este documento son denominadas ingresos y gastos; si
los ingresos superan a los gastos se obtendra utilidad, por el contrario si los

gastos son mayores a los ingresos la organizacion estara obteniendo pérdidas.

1.3.3 Aplicaciones de razones financieras

Para poder calcular cdmo se encuentra la empresa y evaluar el desempefio de
ésta, los analistas deben estudiar diferentes aspectos de su estado financiero
actual. Una de las herramientas que utilizan es la razén financiera, estas se
calculan porque asi se puede obtener un comparativo ya sea a nivel interno o

externo.
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1.3.3.1 Comparaciones internas

En este caso el administrador financiero realiza una comparacién entre razones
presentes, pasadas y futuras para la misma organizacion, pudiendo asi establecer
el desempefio financiero de la compafia a lo largo del tiempo.

1.3.3.2 Comparaciones externas y fuentes de razones industriales

En este segundo caso se realiza una comparacion entre las razones de la

organizacién con la industria.

1.3.4 Tipos de razones

Las razones que habitualmente se usan son:

1.3.4.1 Razones de liquidez

Empleadas con el objetivo de diagnosticar la capacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Se comparan este tipo de obligaciones
con los recursos disponibles a corto plazo con los que se cuenta para cumplirlas.
En este item se encuentran la razén circulante y prueba acida. (Anexo 1)

1.3.4.2 Razones de administracion de activos o inventario

Este indice permite conocer la eficiencia que tiene la empresa en la administracion
de sus inventarios y/o activos. Para efectos de este estudio, se utilizaran las
razones de periodo promedio de cobro, rotaciébn de activos fijos y rotacion de

activos totales. (Anexo 2)
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1.3.4.3 Razones de apalancamiento financiero (deuda)
Razones que proporcionan el grado en que las empresas son financiadas con
deudas, ya sea corto plazo o largo plazo. Se recurriran a las razones de deuda.

(Anexo 3)

1.3.4.4 Razones de rentabilidad

Estas razones relacionan las utilidades con las ventas y la inversion, permiten
conocer la eficacia operativa de las organizaciones. Las razones son el margen de
utilidad bruta, margen de utilidad neta, rendimiento sobre la inversion y

rendimiento sobre el capital contable. (Anexo 4)

1.3.5 Laidentidad DuPont
El analisis de estas razones se utiliza para evaluar la eficacia de la empresa. Una
variante de este enfoque tiene especial relevancia para entender el rendimiento

sobre la inversién de una compafiia.*

1.3.6 Presupuesto

De acuerdo con los modelos antes mencionados, es necesario realizar un
presupuesto con el fin de estimar los desembolsos que se realizaran el proximo
afo.

Esta es una funcion del administrador financiero, la cual es proyectar los futuros

origenes y aplicaciones de efectivo. Existen dos propositos fundamentales para

1 VAN HORNE, James C & Wachowicz, John M. Fundamentos de Administracion
Financiera. México: Pearson, 2002. 147 p.
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estas proyecciones. En primer lugar, componen un presupuesto, el cual se puede
analizar el desempefio posterior. Segundo, previenen al administrador sobre las

necesidades futuras de efectivo.

1.3.7 Estados financieros Pro forma

Corresponden a estados financieros proyectados, basandose en las condiciones
que los directores esperan encontrar y las acciones que planean emprender.

Los presupuestos de entradas y salidas de efectivo s6lo proveen de informacion
sobre las posiciones futuras del efectivo de una empresa, mientras que los
estados pro forma incluyen célculos esperados de todos los activos y pasivos,

ademas de los rubros del estado de resultados.

3.7.1 Estado de resultados pro forma
Es un resumen de los ingresos y egresos esperados de las empresas durante
determinado periodo en el futuro, que termina con el ingreso neto de dicho

periodo. 2

3.7.2 Balance general pro forma
El balance general pro forma es un balance estimado, proyectado o pronosticado

a una fecha determinada.

2VVAN HORNE, James C & Wachowicz, John M. Fundamentos de Administracion
Financiera. México: Pearson, 2002. 188 p.
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1.4 Dilema del administrador financiero: riesgo y rendimiento
Definido bajo un sentido basico, el riesgo corresponde a la posibilidad de pérdida
financiera, por lo que se torna un elemento importante de analizar al momento de
tomar cualquier decision financiera.
Existe una relacion directa entre riesgo y rendimiento, es decir, un activo financiero
gue ofrezca mayor rendimiento, usualmente tiene un mayor riesgo implicito.
El dilema del administrador financiero se encuentra entonces, al momento de
decidir cual sera el nivel de riesgo que escogerd, pudiendo ser este cualquiera de
los tres que se presentan a continuacion:
e Riesgo alto: al realizar una eleccion entre inversiones de mayor y menor
riesgo, con iguales rendimientos esperados, selecciona la mas riesgosa.
e Riesgo medio: la persona es indiferente al riesgo, no se alarma por el riesgo
de la inversion.
e Riesgo bajo: al efectuar una eleccion entre inversiones de mayor y menor

riesgo, con iguales rendimientos esperados, elige la menos riesgosa.

Por un lado, esta la conducta racional de todo inversionista por el que se
presupone que éste siempre preferird mas riqueza. Por otro lado, es de general
aceptacion que los inversores son enemigos del riesgo, e intentan evitar en la
medida de sus posibilidades el tener que asumirlo sin ningun beneficio a su favor.
Asi, por ejemplo, ante dos oportunidades de inversion igualmente rentables, se

preferira la menos arriesgada. Un inversor que desee prevenir el riesgo,
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considerara inversiones arriesgadas solo si éstas le proporcionan compensacion
por el riesgo asumido.
Por lo general, la aversion al riesgo implica la exigencia de una mayor rentabilidad

cuanto mayor sea el riesgo asumido en las inversiones.

1.5 Valor del dinero en el tiempo

El valor del dinero varia con el tiempo y mientras mas extendido sea este, mayor
es la evidencia de la forma como disminuye su valor.

El concepto de valor del dinero en el tiempo muestra que una unidad de dinero
hoy, vale mas que una unidad de dinero en el futuro. Esto sucede porque el dinero
de hoy puede ser invertido, logrando con esto ganar intereses y aumentar el valor
nominal de la unidad monetaria, sin embargo, esto conlleva adicionalmente a que

este dinero pierda su poder adquisitivo debido al efecto de la inflacion.
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CAPITULO 2: ANALISIS FINANCIEROS CASO PRACTICO AGRO GP

2.1 Resefia historica

Agro GP S.A, es una empresa familiar gue marca sus inicios hace mas de 11 afios
conformandose como una sociedad anénima cerrada.

La compafia se dedica a exportar, importar y a realizar otros servicios con
presencia en la industria agricola. Cumple con las normas de calidad BPM,
certificacion para procesos organicos, entre otros. Gracias a su excelente servicio,
Agro GP ha logrado posicionarse como una de las empresas lideres en el

mercado agricola, tanto para la importacion como la exportacién de productos.

2.2 Situacion actual de la empresa.
Se decidio utilizar la empresa Agro GP como caso practico, debido a que no utiliza
herramientas para una buena administracién financiera. Y con este estudio, se
podria demostrar la importancia del uso de ella y los beneficios que conlleva la
utilizacion de la administracion de la liquidez.
Se pretende efectuar un anadlisis de estados financieros con el propésito de
incrementar el retorno sobre la inversion a través de una correcta administracion
de activos liquidos. Este estudio se realizara debido a las siguientes
condicionantes:

e Actualmente la empresa Agro GP S.A posee un nivel bajo en el dominio de

analisis financieros, ya que soOlo realizan balances tributarios para

presentarlos ante el SlI.
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e El contador de la empresa ha prestado sus servicios desde hace mas de 9
afos. Sin embargo, su desempefio en la administracion de las cuentas de
la empresa y la realizacion de balances y estados de resultados no han sido
Optimos.

e Al analizar los balances proporcionados por el contador de la empresa, es
posible apreciar la incorrecta administracion de las cuentas del balance
tributario, debido a la falta de cuentas y mala clasificacion de ellas. (Anexo

5)

Por estas razones fue necesario realizar una revision y correccion de las cuentas
con el fin de que los resultados arrojados por los analisis financieros reflejen la
realidad de la empresa. Ademas de reordenar las cuentas y crear balances
generales y estados de resultados a partir del balance tributario. Por lo que los
estados financieros quedaron de la siguiente manera:

Tabla 2.1 Estado de Resultados Afo 2011

ESTADO DE RESULTADOS ANO 2011
VENTAS 1.241.019.661
(-) Costo de ventas -291.712.257
UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 949.307.404
(-) Gastos operacionales de ventas -238.523.042
(-) Gastos operacionales de administracion | (114.729.536)
UTILIDAD OPERACIONAL 596.054.826
(+) Ingresos no operacionales 12.326.600
(-) Gastos no operacionales -251.264.516
UAII 357.116.910
(-) Impuesto de renta y complementarios -28.234.590
UTILIDAD LIQUIDA 328.882.320
UTILIDAD DEL EJERCICIO 328.882.320
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Tabla 2.2 Balance Clasificado Afio 2011

BALANCE CLASIFICADO ANO 2011

ACTIVOS

PASIVOS

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Caja 119.735.445 | Retenciones 625.197

Clientes 120.825.973 | Anticipos de sueldos 55.557

PPM 22.423.287 | Préstamo Caja Los Andes 104.303

Provisién clientes incobrables | -42.500.000 | Crédito BBVA 3.000.000

Crédito 33 Bis 1.677.545| Total pasivos corrientes 3.785.057

Impuesto por recuperar 12.371.725

Otros activos corrientes 50.640

Total Activos Corrientes 234.584.615

Activos no corrientes

Activos Fijos

Terrenos 228.927.306

Edificios y obras de

infraestructura 47.638.037

Maquinaria y equipos 461.523.968

Muebles y Utiles 4.154.935 Patrimonio

Vehiculos 19.921.112 | Capital enterado 1.500.000
Revalorizacion Capital

Otros activos fijos 14.179 | propio 170.051.490

Total Activos Fijos 762.179.537 | Utilidades acumuladas 663.490.285
Retiros -50.945.000

Préstamo a LP por cobrar 120.000.000 | Utilidad del ejercicio 328.882.320

Total Activos No
Corrientes

882.179.537

Total Patrimonio

1.112.979.095

TOTAL ACTIVOS

1.116.764.152

TOTAL PASIVOS

1.116.764.152
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Tabla 2.3 Estado de Resultados y Balance Clasificado Ao 2012

ESTADO DE RESULTADOS ANO 2012
VENTAS 907.200.140
(-) Costo de ventas -428.699.030
UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 478.501.110
(-) Gastos operacionales de ventas -242.513.950
(-) Gastos operacionales de administracion -90.371.342
UTILIDAD OPERACIONAL 145.615.818
(+) Ingresos no operacionales 10.563.087
(-) Gastos no operacionales -77.045.133
UAII 79.133.772
(-) Impuesto de renta y complementarios -37.439.131
UTILIDAD LIQUIDA 41.694.641
UTILIDAD DEL EJERCICIO 41.694.641

BALANCE CLASIFICADO ANO 2012

ACTIVOS PASIVOS
Activos corrientes Pasivos corrientes
Caja 138.850.286 | Retenciones 908.142
Mercaderia 52.500.000 | Total pasivos corrientes 908.142
PPM 17.576.231
Otros activos corrientes 13.194.610 Otros pasivos
Provision clientes incobrables -34.583.693 | Crédito BBVA 3.000.000
Total Activos Corrientes 187.537.434 | Total otros pasivos 3.000.000
Activos Fijos PATRIMONIO
Terrenos 235.674.576 | Capital enterado 1.500.000
Edificios y obras de Revalorizacion Capital
infraestructura 40.134.504 | propio 189.903.881
Maquinarias y equipos 460.605.786 | Utilidades acumuladas 478.944.012
Muebles y utiles 2.220.669 | Utilidad del ejercicio anterior | 291.856.473
Vehiculos 15.410.427 | Retiros -60.060.000
Otros activos fijos 6.163.753 | Utilidad del ejercicio 41.694.641
Total Activos Fijos 760.209.715 | Total Patrimonio 943.839.007
TOTAL ACTIVOS 947.747.149 | TOTAL PASIVOS 947.747.149
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2.3 Analisis de estados financieros
Para comprender el funcionamiento de la empresa, es necesario hacer una
comparacion a nivel interno como externo de los resultados que proyecte el

analisis de estados financieros.

2.3.1 Comparacion interna

En este punto se analizara el resultado de las razones financieras de los balances
y estados de resultados de los afios 2011 y 2012 de la empresa, con el fin de
contrastar las variaciones que ha tenido la compafia a lo largo de un afio.

Este estudio es importante para hacer las comparaciones del por qué se han

originado ciertos cambios en la empresa.

2.3.1.1 Razones de liquidez

e Razodn del circulante

Muestran la capacidad de una empresa para cubrir sus pasivos corrientes con sus
activos corrientes.

Afo 2012: $ 206,51 Afo 2011: $ 61,98

Esto quiere decir que la empresa en el afio 2011 dispone de $61,98 por cada
pasivo corriente. Mientras que en el afio 2012 aumentd a $206.51 por cada un
pasivo corriente.

Se puede observar que los activos corrientes en el afio 2011 cubren 60 veces a un

pasivo corriente, sin embargo este niumero es superado con creces en el afio
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2012, donde un pasivo corriente es cubierto en mas de un 200% por los activos
corrientes.

e Prueba acida

Permite conocer la capacidad que tienen empresas para cubrir sus pasivos
circulantes con sus activos mas liquidos (disponibles).

Afo 2012: 148,7 % Afo 2011: -

Agro GP en el afio 2011 no se encontraba con inventario disponible, por lo que no
es posible realizar una comparacion entre ambos afos. Sin embargo se puede
inferir del afio 2012 que la compafia cuenta con un 148,7% para cumplir con sus

obligaciones de corto plazo.

2.3.1.2 Razones de administracién de activos o inventarios

e Periodo promedio de cobro

Esta razon consiste en conocer cual es el periodo de tiempo en que la empresa
demora en pagar sus deudas.

Afo 2012: 12,4 dias Afo 2011: 35,5 dias

De acuerdo a estos resultados se puede deducir que en el afio 2011 Agro GP se
demoro6 alrededor de 36 dias en volver liquidas las ventas a crédito, por ende la
empresa demorara 36 dias en pagar sus deudas. En tanto, en el afio 2012 la
compaiiia disminuyé considerablemente a 12 dias el tiempo para cumplir con sus

obligaciones.
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Esta variacion se puede explicar debido a que las cuentas por cobrar del afio 2012
disminuyeron considerablemente. Esta disminucién pudo ser debido a que la
empresa agilizé la capacidad de cobranza con sus clientes, disminuyendo asi la
cuenta de clientes, favoreciendo la liquidez de la compafiia.

e Rotacién de activos fijos

Este indice indica el grado en que una empresa utiliza sus activos fijos para
generar ventas. Mientras mayor sea este indice, significara que la compafia es
mas eficiente para utilizarlos.

Afio 2012: 1,19 Afo 2011: 1,63

Al comparar los resultados arrojados, es posible notar un retroceso en la
administracion de activos fijos de la empresa, puesto que en el afio 2011 el indice
superd al del afio 2012, demostrando que la gestién de la compafiia fue mejor en
el afio 2011, en cuanto a la utilizacion de sus activos fijos para generar ventas.

e Rotacion de activos totales

Esta razén corresponde a la eficiencia que tiene la empresa para generar ventas
mediante sus activos totales.

Afio 2012: 0,96 Afio 2011: 1,11

Queda demostrado que la eficiencia de Agro GP fue mayor en el afio 2011, ya que
el grado en que utilizé sus activos totales para generar ventas supera en un 16%

al afio 2012.
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2.3.1.2 Razones financieras de apalancamiento

e Razon de deuda

Indica cuél es el porcentaje de activos que son financiados con recursos externos
(Bancos, proveedores u otros).

Afo 2012: 0,004 Afio 2011: 0,003

Se puede deducir que el porcentaje de activos financiados con recursos externos
es muy bajo en ambos afios, por lo que su principal fuente de financiamiento

proviene de recursos internos.

2.3.1.3 Razones financieras de rentabilidad

e Margen de utilidad bruta

Este ratio muestra la utilidad final que generan las ventas de la empresa.

Ao 2012: 0,53 Ao 2011: 0,76

El aflo 2011 fue méas productivo para la empresa, puesto que su margen de
utilidad bruta fue mayor al del afio 2012. Una posible razén podria ser los altos
costos de ventas del afio 2012, ademés de una disminucion en las ventas de ese
mismo afio.

e Margen de utilidad neta

Este indice representa la rentabilidad de la empresa a un nivel mas reducido que
la razén anterior, puesto que relaciona la utilidad después de impuestos e
intereses con las ventas de la compafia.

Ao 2012: 0,05 Ao 2011: 0,27
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En el afio 2011, Agro GP obtuvo una utilidad del 27% por cada unidad vendida. En
tanto que el afio 2012 esta utilidad se vio reducida en un 4,6%. Se puede rectificar

que el aflo 2011 fue mas productivo que el afio siguiente.

2.3.2 La identidad DuPont
Realiza una comparacion entre el rendimiento sobre la inversion y el rendimiento
sobre el capital contable.

e Rendimiento sobrelainversién

Muestra el rendimiento de las utilidades en relacion a su total de activos.

Ao 2012: 0,04 Ao 2011: 0,294

El rendimiento del afio 2011 supera al logrado en el afio 2012 con un indice de
29,4%, lo que determina la eficiencia de la administracion para generar utilidades
con los activos totales que dispone. Por lo tanto, entre mas alto sea el rendimiento
sobre la inversion, mas eficiente es la compafia.

¢ Rendimiento sobre el capital contable

Mide la tasa de rendimiento sobre la inversion de los accionistas comunes.

Afo 2012: 0,044 Afo 2011: 0,295

Esto significa que por cada unidad monetaria que el accionista mantiene en Agro
GP durante el afio 2011, generara un rendimiento del 29,5%. En contraste al afio
2012 que genero un rendimiento del 4,4%. Esto se debe a la disminucion en la

utilidad después de impuestos del afio 2012.
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2.3.3 Comparacién externa

Se realizara un paralelo entre los indices de Agro GP en el afio 2012 y los de la
industria en el mismo afo. Esta comparacion se hace con el propésito de conocer
el estado de la compafia en relacion a la competencia.

Esta relacion busca hacer un paralelo entre las empresas que pertenezcan al
mismo rubro que Agro GP, o similares, puesto que es imposible encontrar una
empresa que sea idéntica.

Se han seleccionado tres empresas pertenecientes al rubro de la agricultura, con
el fin de contrastar la realidad de la compafia. Estas empresas son:

Anasac, empresa chilena con mas de 60 afios de experiencia en el mercado de
insumos silvoagropecuarios. Actualmente produce, comercializa y distribuye
insumos para los sectores Agricola, Pecuario, Forestal y Agroindustrial.

Fruticola Viconto inicid su produccion fruticola en 1975. Viconto esta dedicada a la
produccién, marketing y exportacion de frutas y verduras, frescas y congeladas.
Sociedad Agricola La Rosa Sofruco, ofrece una amplia variedad de los mejores
productos agricolas de Chile, exportando a paises como EEUU, lItalia, Canada,

Colombia, Holanda, Espafa, Peru, entre otros. (Anexo 6)

2.3.3.1 Razones de liquidez

e Razodn del circulante

Agro GP: $ 206,51 Industria: $ 1,75
Visiblemente se puede notar una gran diferencia entre Agro GP y la industria. La

compafiia posee un indice bastante mayor, debido a que tiene bastante dinero
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liquido. Esto puede incurrir en un costo de oportunidad muy alto, puesto que existe
un gran nivel de dinero ocioso en caja, el cual no genera ningln ingreso para la
companiia. Este dinero podria utilizarse de diversas maneras, tales como: invertirlo
en la produccidon, o en valores negociables para generar intereses para la
empresa, ampliar las operaciones del negocio, entre otros. Todo esto ayuda al
aumento de la rentabilidad de la empresa.

e Prueba acida

Afo GP: 148,7% Industria: 1,36%

Al examinar los resultados, la industria se encuentra por sobre el 100%, mientras
gue la empresa supera ampliamente con 1487,9%. Esto se puede explicar por el
alto nivel ocioso de dinero que se mantiene en caja, teniendo un costo de
oportunidad muy alto para la compariia, ya que no es capaz de correr el riesgo de
aumentar su rendimiento, realizando las distintas maneras que se explicaron en el
punto anterior. Es por esta razén que se debe buscar el saldo 6ptimo de mantener
en caja con el fin de poder generar un incremento en el rendimiento sobre la

inversion.

2.3.3.2 Razones de administracién de activos o inventarios

e Periodo promedio de cobro

Ano GP: 12,4 dias Industria: 184,5 dias
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La industria se demora alrededor de 184 dias en pagar sus deudas. En el caso de
Agro GP existe un rango considerable, debido a que tarda 12 dias
aproximadamente para cumplir con sus obligaciones.

La compafia se encuentra en una posicibn mas conveniente que la industria, ya
gue tarda menos en pagar sus deudas. Esto es beneficioso para Agro GP, puesto
que es bien visto por las entidades de financiamiento externo que sus clientes
paguen anticipadamente.

En caso de que la empresa viera aumentado sus dias para cumplir con sus
obligaciones, ésta debiera disminuir las ventas a crédito y examinar las cuentas
por cobrar, con el fin de reducir estos dias.

e Rotacién de activos fijos

Agro GP: 1,19 Industria: 1,49

La diferencia que existe entre la industria y Agro GP es minima, por lo que se
inflere que la compafia se encuentra en una buena posicion en relacion a la
industria. Sin embargo, la industria utiliza mas eficientemente sus activos fijos para
generar ventas.

e Rotacion de activos totales

Afo 2012: 0,96 Industria: 0,46
La empresa supera a la industria en cuanto a la eficiencia para administrar sus

activos totales para generar ventas.
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2.3.3.3 Razones financieras de apalancamiento

e Razo6n de deuda

Ao 2012: 0,004 Industria: 0,423

En relacion al nivel de endeudamiento externo de la industria, ésta posee un
42,3%. En relacidbn con la compafia, se encuentra muy por debajo de este
namero. Mientras menor sea este indice la compafia se encuentra en una
posicion mas solida, sin embargo el nivel de financiamiento con recursos externos
de Agro GP se encuentra en niveles muy bajos. Esto se debe a que esta empresa

practicamente no posee endeudamiento.

2.3.3.4 Razones financieras de rentabilidad

e Margen de utilidad bruta

Ano 2012: 0,53 Industria: 0,28
El margen de utilidad bruta de la empresa supera a la industria. La razén puede
ser que Agro GP posee un menor costo de venta.

e Margen de utilidad neta

Ao 2012: 0,05 Industria: 0,18
La utilidad por cada unidad monetaria vendida en Agro GP durante el afio 2012
fue de 4,6%, mientras que la industria la supera con un 17,5% por cada unidad
monetaria vendida durante el mismo afo.

e Rendimiento sobre lainversion

Ao 2012: 0,044 Industria: 0,036
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El rendimiento de las utilidades en relacion al total de activos de la empresa Agro
GP es de un 4,4%. En tanto, el indice de la industria es menor con un 3,6% de
rendimiento. Este indice determina la eficiencia de la administracién para generar
utilidades con los activos totales que dispone, por lo tanto entre mas alto sea el
rendimiento sobre la inversion mas eficiente es la compafiia. En este caso la
empresa supera a la industria.

¢ Rendimiento sobre el capital contable

Afo 2012: 0,044 Industria: 0,057

El resultado obtenido de la industria muestra que el rendimiento de la utilidad en
relacion al capital contable es de un 5,7%. En contraste, Agro GP es un tanto
menor con un rendimiento de 4,4%. Se concluye que la capacidad de la empresa
para generar utilidad a favor de los accionistas es menor a la capacidad que posee
la industria.

2.4 Resumen analisis de estados financieros

Tabla 2.4 Resumen analisis de estados financieros

Ratios Agro GP 2011 | Agro GP 2012 Industria
Razén circulante $61,98 $ 206,51 $1,75
Prueba acida - 148,7 % 1,36 %
Periodo promedio de cobro 35,5 dias 12,4 dias 184,5 dias
Rotacion de activos fijos 1,63 1,19 1,49
Rotacién de activos totales 1,11 0,96 0,46
Razoén de deuda 0,003 0,004 0,423
Margen de utilidad bruta 0,76 0,53 0,28
Margen de utilidad neta 0,27 0,05 0,18
Rendimiento sobre la 0,294 0,044 0,036
inversion

Rendimiento sobre el capital 0,295 0,044 0,057
contable
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Luego de examinar cada indice, es posible lograr el siguiente analisis global de la
situacion actual de la empresa Agro GP.

Se denota que la politica de créditos vigente al afio 2012 fue mas restrictiva que la
del afio anterior, puesto que su periodo promedio de cobro disminuyo debido a la
agilizacion en los procesos de cobro a sus clientes. Esto se debe, en gran parte al
criterio de seleccion de sus clientes y los montos de crédito que fueron otorgados,
ya que se les solicitd informacién econémica y financiera a cada uno de ellos.
Gracias a esta informacion se especificaron las condiciones de crédito y términos
de pago para cada cliente. La empresa tomo la decision de mejorar estas politicas
en el afio 2012, debido a que la cuenta de clientes incobrables se encontraba muy
alta 'y con la progreso de estas estrategias de crédito, disminuyeron.

Por otra parte, en relacion con la industria, Agro GP se ve favorecida pues sus
dias de cobro son bastante menores que la competencia.

Respecto a la utilizacion de sus activos fijos y totales para generar ventas en el
afo 2012 esta relacion se ha visto disminuida en comparacién al afio anterior, esto
se produjo por la disminucion de las ventas. De acuerdo a la industria, la empresa
es mas eficiente, ya que se ve aventajada en activos totales. No obstante, en
activos fijos, la industria es mayor, pero su variacion es infima, por lo que se
determina que en este aspecto la compariia se encuentra estable.

En cuanto a la deuda externa de la empresa, en ambos afios es minima, y en

comparacion con el resto de las empresas, estas superan en un gran porcentaje el
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nivel de apalancamiento financiero. Esto se explica porque la empresa se financia
en gran parte por recursos propios.

Existe una mayor utilidad neta en la industria que en la empresa en estudio. Cabe
sefalar, que el analisis de la utilidad bruta ocurre lo contrario. Sin embargo, en la
primera razon sefalada, es mas sensible el resultado ya que se analiza la utilidad
después de todos los impuestos e intereses, por lo que foco de Agro GP para
proyecciones del afio del 2013 debe ser aumentar la utilidad después de impuesto,
con el fin de aumentar su rentabilidad.

La empresa Agro GP posee una gran cantidad de dinero efectivo en caja, lo que
significa que estos recursos no estan generando rentabilidad alguna para la
companfia. Esto genera altos niveles de dinero ocioso, incurriendo en grandes
costos de oportunidad, puesto que este efectivo podria ser utilizado en actividades
gue le otorguen un mayor rendimiento.

Toda empresa debe procurar no mantener mas del efectivo necesario en caja, por
lo que uno de los objetivos de esta compafiia sera determinar el saldo 6ptimo que
deber tener en caja con el propésito de minimizar el costo de oportunidad.

Por tanto, el problema principal de la organizacion es el alto nivel de liquidez,
cuando realmente este dinero debiera ser utilizado de forma efectiva para
aumentar la rentabilidad sobre la inversion, que es el objetivo principal de este

estudio.
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CAPITULO 3: IMPLEMENTACION DE MODELO DE ADMINISTRACION DE

ACTIVOS LIQUIDOS PARA INCREMENTAR LA RENTABILIDAD

3.1 Introduccion al problema

La principal causa de quiebra de las compafias, es la falta de liquidez para
cumplir con sus obligaciones en el corto plazo, sin embargo, también se debe
considerar que el exceso de efectivo tampoco es bueno para ninguna empresa,
puesto que se incurrirdn en altos costos de oportunidad.

El caso de Agro GP se identifica con el segundo punto expuesto, ya que sus
niveles de liquidez son tan altos que no le permiten a la compafiia aumentar su
rentabilidad sobre la inversion a traves de este dinero ocioso, incidiendo en costos
de oportunidad muy valiosos.

Es debido a esto que se determinara a través del Modelo de Baumol y el Modelo
de Miller y Orr el saldo éptimo que la compafia debera mantener en caja, con la
finalidad de aumentar la rentabilidad sobre la inversion de Agro GP.

Para concretar el modelo es necesario realizar un presupuesto para el afio 2013,
estimando el efectivo total que requerirA la compafila para realizar sus
operaciones.

Logrando con esto finalmente proyectar los estados financieros de la organizacion,

con el fin de verificar si realmente aumenta la rentabilidad.
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3.2 Aplicacion del Modelo de Baumol

El modelo de Baumol busca determinar el saldo 6ptimo para mantener en caja, lo
gue permite minimizar los costos comerciales y de oportunidad de las compafiias.
El punto de equilibrio, donde se encuentra el saldo 6ptimo Q, se hallara cuando los
costos comerciales y costos de oportunidad sean iguales.

Figura 3.1 Modelo de Baumol

A
C Costos totales
0
S
t
0
S
—CC=CO
Costos comerciales
- >
Q Tamano del saldo

Tamafio 6ptimo del saldo

Para la aplicacion de este modelo se han utilizado las siguientes variables:
e Tanual: 662810579, corresponde al total de egresos estimados para el afio

2013, realizado en el presupuesto de ventas. (Anexo 7)
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e F: 1000, pertenece al costo fijo de transaccion. Para efectos de este
estudio, se hara un supuesto en donde estaran incluidos los costos
implicitos y explicitos.

e K:0, 04565 Es latasa de interés de corto plazo. (Anexo 8)

2% 637810579 * 1000
0,04565

Este modelo dio como resultado un saldo 6ptimo de efectivo de $5.286.162, el

cual considera los flujos de egresos constantes diariamente.

3.3 Aplicacion del Modelo de Miller y Orr

Este modelo en esencia plantea un saldo optimo de caja al igual que el modelo de
Miller y Orr, pero lo que los diferencia radica principalmente en que la aplicacion
de este modelo si considera la incertidumbre respecto a las entradas y salidas de
caja.

Como es posible observar en el grafico se observan 3 variables de caja, que
representan el limite superior (H), nivel deseado (Z) y limite inferior (L). El saldo de
caja fluctia entre estos limites pero al alcanzar el limite superior la empresa
debera comprar valores negociables, logrando con esto volver al nivel deseado Z,
o por el contrario, si el saldo de caja disminuye hasta alcanzar el nivel inferior la
compafia debera vender instrumentos financieros para aumentar su saldo de caja

hasta alcanzar nuevamente el nivel deseado Z.
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Figura 3. 2 Modelo de Miller y Orr

Efectivo

H

Tiempo

Para este modelo se usaran las siguientes variables:
e b: 1000, al igual que el modelo anterior se har4 un supuesto donde se
incluyen los costos implicitos y explicitos.
e (0% 425.873.051.213.936 (Anexo 9)

e i:0,04565 (Anexo 8)

_3[3%1000 * 425.873.051.213.936
Z= 4 % 0,04565

Dando como resultado un saldo 6ptimo de caja de $1.912642. Para efectos de

este modelo se consideran ademas un limite superior denominado H, y un limite
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inferior denominado L. Por lo general L se estima de acuerdo al saldo minimo
requerido en caja, siendo en el caso de Agro GP $1.000.000. En cuanto al limite
superior H, éste ha dado como resultado $5.737924, corresponde a tres veces el
saldo optimo de caja del modelo de Miller y Orr lo que significa que la empresa al
percibir que el saldo de caja supera este limite debera inmediatamente invertir el
excedente en valores negociables que generen intereses para la compafiia, 0 si
por el contrario el nivel de caja disminuye llegando al monto minimo requerido por
la compafia, deberan rescatar la diferencia que les permitira alcanzar el nivel
optimo nuevamente; logrando con ello aumentar la rentabilidad sobre la inversion
de la compaiiia.

3.4 Estado de Resultados Pro forma

Para determinar el Estado de Resultados Pro forma, se ha utilizado el método de
pronéstico de ventas mediante regresion lineal, y para la determinacion de gastos
e ingresos se ha utilizado estimacidon porcentual sobre ventas, obteniendo una
relacion que permita determinar finalmente la utilidad del ejercicio para el afio
2013.

Tabla 3.1 Estado de Resultados proforma

ESTADO DE RESULTADOS
VENTAS 686.363.898
(-) Costo de ventas 324.342.473
UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL 362.021.425
(-) Gastos operacionales de ventas 163.479.712
(-) Gastos operacionales de administraciéon -68.372.594
UTILIDAD OPERACIONAL 130.169.119
(+) Ingresos no operacionales 12.428.968
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(-) Gastos no operacionales -53.290.333
UAII 89.307.754
(-) Impuesto de renta y complementarios -28.325.467
UTILIDAD LiQUIDA 60.982.287
UTILIDAD DEL EJERCICIO 60.982.287

3.5 Balance general pro forma

Tabla 3.2 Balance clasificado proforma

BALANCE CLASIFICADO ANO 2013

ACTIVOS PASIVOS
Activos corrientes Pasivos corrientes
Caja 1.912642 | Retenciones 8.625.197
Depdsitos a plazo 99.458.383 | Anticipos de sueldos 350.557
Clientes 26.523.622 | Obligaciones financieras a CP 5.346.750
Provision clientes incobrables -19.983.268 | Crédito BBVA 3.000.000
Total Activos Corrientes 107.911.379 | Intereses por pagar 3.847.630
Documentos por pagar 4.177.000
Total pasivos corrientes 25.347.134
Pasivos no corrientes

Activos no corrientes Otros pasivos no corrientes 37.447.930
Terrenos 233.674.576 | Documentos por pagar a LP 18.442.839
Edificios y obras de infraestructura 32.634.504 | Deuda financiera a LP 15.000.780
Maquinaria y equipos 457.605.786 | Total Pasivos no corrientes 70.891.549

Muebles y utiles 1.850.000 PATRIMONIO
Vehiculos 10.410.438 | Capital enterado 1.500.000
Depreciaciéon acumulada -67.086.683 | Revalorizacion Capital propio | 219.073.908
Total Activos Fijos 669.088.621 | Utilidades acumuladas 513.944.012
Préstamo a LP por cobrar 114.738.890 | Utilidad del ejercicio 60.982.287
Total Activos No Corrientes 783.827.511 | Total Patrimonio 795.500.207
TOTAL ACTIVOS 891.738.890 | TOTAL PASIVOS 891.738.890
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3.6 Proyeccién de Agro GP

La empresa Agro GP, como muchas medianas empresas busca el logro de sus
metas y objetivos, las cuales seran siempre aumentar la riqueza del accionista, en
este caso esto se podra realizar mediante la eficiencia en la administracion de
liquidez para con ello aumentar la rentabilidad sobre la inversion.

El principal problema de esta empresa, se encontraba en el alto monto de caja que
tenia y es por esto que se ha utilizado el Modelo de Miller y Orr para establecer un
saldo 6ptimo que le permita a la compafiia ver aumentada su rentabilidad.

Gracias a este modelo fue posible estimar los Estados Financieros Proforma,
permitiendo con ello realizar nuevamente una comparacion tanto interna como
externa de la proyeccion de la empresa con el afio anterior y la proyeccion de la
industria.

Comprobando finalmente si la rentabilidad sobre la inversion de Agro GP se vio

aumentada, logrando concretar el objetivo de este estudio.

3.7 Comparacion interna

Se analizardn paralelamente las razones financieras del afio 2012 y las
correspondientes a la proyeccién del afio 2013, permitiendo conocer si gracias a
los modelos aplicados para la administracion de activos liquidos fue posible ver

mejorada la situacion de la empresa Agro GP en relacion al afio anterior.
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Razones de liquidez

e Razon del circulante

Muestran la capacidad de una empresa para cubrir sus pasivos corrientes con sus
activos corrientes.

Afo 2012: $ 206,51 Ao 2013: $4,26

El cambio mas notorio, se puede observar en el resultado de esta razon, ya que
permitié ver disminuida su razon de circulante, lo que implica una administracion
de mas eficiente de los activos liquidos de la empresa en el afio proyectado,
incidiendo por lo tanto en una considerable disminucion en los altos costos de
oportunidad que esta tenia.

e Prueba acida

Permite conocer la capacidad de las empresas de cubrir sus pasivos circulantes
con sus activos mas liquidos (disponibles).

Afo 2012: 148,7 % Afo 2013: -

Las proyecciones para el afio 2013 descartan la existencia de inventario.

Razones de administracion de activos o inventarios

e Periodo promedio de cobro

Esta raz6n permite conocer cual es el periodo de tiempo en que la empresa
demora en pagar sus deudas.

Afo 2012: 12.4 dias Afo 2013: 14 dias
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Se ha producido un pequefio aumento de los dias promedio de cobro, lo que
significa para la empresa, un retraso de dos dias en convertir liquidas sus ventas a
crédito, por lo que la empresa demorara en promedio 14 dias en cumplir con sus
obligaciones.

e Rotacién de activos fijos

Este indice nos indica el grado en que una empresa utiliza sus activos fijos para
generar ventas. Mientras mayor sea este indice, significara que la compafia es
mas eficiente para utilizarlos.

Afio 2012: 1,19 Afo 2013: 1,03

El resultado arrojado por los Estados Financieros Proforma prevén un minimo de
variacion en este indice, puesto que se vera disminuido alcanzando 1,03 en la
relacion de la utilizacion de activos fijos para generar ventas.

e Rotacion de activos totales

Esta razén corresponde a la eficiencia que tiene la empresa para generar ventas
mediante sus activos totales.

Afio 2012: 0,96 Afio 2013: 0,77

Existi6 una mayor eficiencia en el afio 2012 con respecto a la generacién de
ventas mediante activos totales, ya que esta razon disminuyé en un 19,8% en

cuanto a la proyeccion de la empresa para el afio 2013.
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Razones financieras de apalancamiento

e Razo6n de deuda

Nos indica qué porcentaje de activos tiene la empresa, son financiados con
recursos externos (Bancos, proveedores u otros).

Afo 2012: 0,004 Afio 2013: 0,11

Para el afio 2013 las expectativas han estimado un aumento en el porcentaje de
activos financiados mediante recursos externos, esto se debe al aumento en el
endeudamiento por parte de Agro GP para nuevos proyectos durante el afio
proyectado. A pesar de que la variacion del indice del afio 2012 fue muy alta en
comparacion a la del 2012, se sigue considerando que se encuentra en un rango
normal, inclusive la razén correspondiente al afio 2012 se consideraba muy baja.
Razones financieras de rentabilidad

e Margen de utilidad bruta

Este ratio nos muestra la utilidad final que generan las ventas de la empresa.

Afio 2012: 0,53 Afo 2013: 0,53

La proyecciéon considerada para el afio 2013, no se vio afectada, por tanto no
vario, manteniendo el mismo margen de utilidad bruta que el afio anterior.

e Margen de utilidad neta

Este indice representa la rentabilidad de la empresa a un nivel mas reducido que
la razén anterior, puesto que relaciona la utilidad después de impuestos e

intereses con las ventas de la compaifiia.
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Afio 2012: 0,05 Afo 2013: 0,09

Las estimaciones consideran un aumento en el margen de utilidad neta, por lo que
cada unidad monetaria vendida generé una utilidad de un 9%, ademas se
desprende de este resultado, que segun las estimaciones el afio 2013 sera mas

productivo que el afio 2012.

La identidad DuPont
Realiza una comparacion entre el rendimiento sobre la inversion y el rendimiento
sobre el capital contable.

e Rendimiento sobrelainversién

Muestra el rendimiento de las utilidades en relacién a su total de activos.

Ao 2012: 0,04 Ao 2013: 0,07

El rendimiento esperado para el afio 2013 se ha visto aumentado en comparacion
al afio 2012, generando con esto una mayor eficiencia por parte de la
administracion para generar utilidades con los activos totales que la compafiia
dispone.

e Rendimiento sobre el capital contable

Mide la tasa de rendimiento sobre la inversion de los accionistas comunes.
Afo 2012: 0,044 Afo 2013: 0,077
Cada unidad monetaria que los accionistas mantuvieron en Agro GP durante el

afio 2012, generd un rendimiento del 4,4%, en contraste se estima que para las
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proyecciones del afio 2013 ese rendimiento se verd aumentado, alcanzando un

rendimiento de 7,7%.

3.8 Comparacion externa

Se realizara un paralelo entre los indices de las proyecciones del 2103 de Agro
GP vy los de la industria del afio 2103, para conocer como fue el cambio de la
compainiia en relacion con la competencia.

Se utilizaron las mismas empresas que en el analisis anterior, las cuales son:
Anasac, Fruticola Viconto y Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A, y sus
estados financieros corresponden al afio 2013. (Anexo 10)

Razones de liquidez

e Razon del circulante

Agro GP: $ 4,96 Industria: $ 1,98

De acuerdo con la comparacion anterior entre el afio 2012 y la industria, la
diferencia era bastante mayor. Sin embargo, con el nuevo saldo 6ptimo de caja
este indice en la empresa se vio disminuido notoriamente, debido a que la
empresa utilizé parte del dinero en depdsitos a plazo, para invertirla y asi disminuir
el alto costo de oportunidad que Agro GP tenia.

Si bien aun la empresa se encuentra por debajo de la industria, el rango entre
ambos es menor, por lo que la compafia se ve favorecida por esta disminucion en

este indice, ya que favorece, ademas, al aumento en la rentabilidad.
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e Prueba acida

Ao GP: -% Industria: 1,25%

Para efectos de andlisis del afio 2013, no existe un indice en la prueba acida
debido a que no existié una cuenta de inventarios.

Razones de administracion de activos o inventarios

e Periodo promedio de cobro

Afo GP: 14 dias Industria: 134 dias

En el afio 2013, la industria demora alrededor de 134 dias en pagar sus deudas,
mientras que, de acuerdo con las proyecciones para Agro GP en el afio 2013, es
de 14.

En este punto sigue siendo un rango considerable, debido a que la empresa sigue
pagando muy anticipadamente sus cuentas.

e Rotacién de activos fijos

Agro GP: 1,03 Industria: 2,02
En este punto, la industria sigue superando a Agro GP debido a que utiliza de
mejor manera sus activos fijos para generar ventas.

e Rotacion de activos totales

Ano 2012: 0,77 Industria: 0,81
La eficiencia de la administracion de activos totales es mayor en la industria, sin
embargo, la diferencia con la compafiia es minima, por lo que se puede inferir que

Agro GP también utiliza de buena manera sus activos totales para generar ventas.
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Razones financieras de apalancamiento

e Razo6n de deuda

Ao 2012: 0,11 Industria: 0,46

En relacién al nivel de endeudamiento externo de la industria, ésta posee un 46%.
En relacion con la compafia, de acuerdo a los andlisis del afio 2012 este
porcentaje aumentd, y fue debido a que la empresa aumentdé su nivel de
endeudamiento. En este item se comprueba que la empresa Agro GP se
encuentra de una manera mas solida que la industria.

Razones financieras de rentabilidad

e Margen de utilidad bruta

Ao 2012: 0,53 Industria: 0,53
Agro GP se encuentra bien de acuerdo con la utilidad final que generar sus
ventas, debido a que el indice de utilidad bruta es igual a la industria.

e Margen de utilidad neta

Afo 2012: 0,09 Industria: 0,03

De acuerdo a las proyecciones del 2013, para la empresa Agro GP, la utilidad por
cada unidad monetaria vendida fue de 9%, mientras que la industria, esta utilidad
fue de sd6lo un 3%, por lo que la industria se ve favorecida en este punto.
Rendimiento sobre lainversion

Afo 2012: 0,07 Industria: 0,02
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El rendimiento de las utilidades en relacidn al total de activos de la empresa Agro
GP es de un 7%, mientras que el indice de la industria es menor con un 2% de
rendimiento. Este indice, el cual es objeto de este estudio, determina la eficiencia
de la administracién para generar utilidades con los activos totales que dispone,
por lo tanto entre mas alto sea el rendimiento sobre la inversion mas eficiente es
la compaiiia. En este caso la empresa supera a la industria.

¢ Rendimiento sobre el capital contable

Ao 2012: 0,077 Industria: 0,042

El resultado obtenido de la industria muestra que el rendimiento de la utilidad en
relacion al capital contable es de un 4,2%, en contraste, Agro GP aument6 su
rendimiento a un 7,7%. Se concluye que la capacidad de la empresa para generar

utilidad a favor de los accionistas es mayor a la capacidad que posee la industria.

3.8 Resumen anéalisis de estados financieros

Tabla 3.3 Resumen analisis de estados financieros

Ratios Agro GP 2012 | Agro GP 2013 | Industria
Razén circulante $ 206,51 $ 4,96 $1,98
Prueba acida 148,7 % - 1,25 %
Periodo promedio de cobro 12,4 dias 14 dias 133,6 dias
Rotacion de activos fijos 1,19 1,03 2,02
Rotacién de activos totales 0,96 0,77 0,81
Raz6n de deuda 0,004 0,11 0,46
Margen de utilidad bruta 0,53 0,53 0,53
Margen de utilidad neta 0,05 0,09 0,03
Rendimiento sobre la inversién 0,044 0,07 0,02
Rendimiento sobre el capital 0,044 0,077 0,042
contable
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Luego de analizar los indices de acuerdo a las proyecciones de Agro GP en el afio
2013 se concluye:

Existiria una considerable mejora en el indice de liquidez ya que se acerca al de la
industria, y disminuye ampliamente en comparacion con el afio 2012. De acuerdo
con la razon del circulante esta debiera seguir disminuyendo para llegar a los
parametros Optimos requeridos para éste indice variando entre 1,5y 2.

Debido a la determinacion del saldo 6ptimo de efectivo, la empresa aumentaria
sus rentabilidades, por lo que es un buen indicio para el cumplimiento con el
objetivo del estudio en cuestion.

De acuerdo a los otros andlisis, la empresa se encuentra en una buena posicion,
en su mayoria por sobre la industria por o que se podria definir que bajo estas
proyecciones Agro GP seria una empresa sdlida capaz de solventar sus gastos.
En cuanto a los aspectos que deberian mejorarse, se encuentra el periodo
promedio de cobro y rotacién de activos fijos y totales.

De acuerdo con el primero, se deberia postergar un poco mas los pagos, y agilizar
los cobros con el fin de generar una buena administracion de los activos liquidos.
Mientras que en la rotacibn de activos fijos y totales se debiese aumentar la

eficiencia en la utilizacion de estos activos para generar mayores ventas.
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CONCLUSIONES FINALES
La administracion financiera juega un papel trascendental en el proceso de
direccidon de las empresas, debido a que permite la toma de decisiones oportunas
para la eleccion de estrategias y planes a seguir con el fin de lograr el objetivo que
se plantea la compaiiia.
Una de las principales decisiones que debe tomar cualquier administrador
financiero, y que fue objeto de este estudio, esta basada en la administracion de
activos liquidos. Los activos liquidos mas utilizados son la caja, inventario y
cuentas por cobrar.
En cuanto a la administracion de inventario, este cobra una mayor relevancia
cuando corresponde a una empresa manufacturera. Siendo su principal objetivo
proporcionar las existencias que se requieren para mantener las operaciones, al
costo mas bajo posible.
En la decision de cuentas por cobrar, debe existir un control en cuanto al
otorgamiento de crédito que ofrece la empresa. Es sabido que la concesiéon del
crédito incrementara las ventas, lo que generara un beneficio importante para la
organizacién, sin embargo se debe tener en cuenta que una inadecuada politica
de crédito no producira los resultados optimos, disminuyendo con esto la
rentabilidad de la organizacion.
De acuerdo a la administracion de caja, es esencial una eficiente distribucion del
efectivo. Las tres medidas mas importantes de esta decision implican atrasar los

pagos, adelantar los cobros y rotar rapidamente los inventarios.
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Al existir un exceso de liquidez, se origina un alto costo de oportunidad, como se
analizé en el estudio. Este costo implica que la empresa estad perdiendo una
alternativa de inversion que le podria genera una mayor rentabilidad.

Asimismo es también importante disponer de efectivo suficiente para pagar las
obligaciones de la organizacion.

Para determinar la situaciéon en que se encuentra la administracion de activos
liquidos de cualquier empresa es fundamental llevar a cabo un analisis de sus
estados financieros los que permitiran medir cuantitativamente la situacion actual
en la que se encuentra la organizacion. Permitiendo con ello definir el plan a
seguir en cuanto a la modificacion de politicas de cobranza, determinacion de
saldo 6ptimo de caja y el nivel de stock en inventario.

Para el analisis de los estados financieros se utilizan las cuentas que surgen del
balance general y estado de resultados de la empresa. De acuerdo a esto, se
utilizan los indicadores o razones financieras.

Los indicadores que se utilizaron en la investigacion, fueron las razones de
liquidez que permiten determinar el nivel de efectivo que la empresa posee. Esta
razén es importante para el andlisis ya que es en este punto donde se determina
si la empresa posee altos o bajos recursos, y con esto si esta incurriendo o0 no en
costos de oportunidad asociados.

Las razones de administracion de activos indican el nivel de existencias y cuentas
por cobrar que se mantienen, y con ello sera posible establecer las politicas de

credito y cobranza y la determinacién del nivel 6ptimo de existencias.
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De acuerdo con las razones de apalancamiento financiero, se puede apreciar si la
empresa esta financiada con deudas o recursos propios. Y por ultimo las razones
de rentabilidad relacionan las utilidades con las ventas.

Estos indicadores permiten realizar una comparacion interna y externa de la
empresa.

En la comparacion interna se hizo un paralelo entre el afio 2011 y 2012 de la
empresa Agro GP, mientras que en la comparacion externa se relacionaron los
indices de la organizacion con los indices de la industria. Se consideré como
industria a tres empresas que se encuentran en el mismo rubro que la compafia
en estudio, estas organizaciones fueron Anasac, Fruticola Viconto, y La Rosa
Sofruco.

Luego de hacer este andlisis se pudo concluir que Agro GP posee un altisimo
nivel de efectivo en caja, siento este punto la principal debilidad de la compafiia.
Es entonces, de acuerdo a esta deficiencia que posee la empresa, que fue
necesario emplear modelos que puedan determinar el saldo 6ptimo que debe
mantenerse en caja, para evitar altos costos de oportunidad.

Se utilizaron los modelos de Baumol y de Miller y Orr, ambos determinan el saldo
optimo de caja, sin embargo para efectos de realizar una proyeccién del siguiente
afio para la empresa, se recurrio al resultado que se obtuvo del segundo modelo
debido a que este es mas detallado, considerando la incertidumbre en cuanto a los

flujos de caja y no supone, como el modelo de Baumol, flujos constantes.
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De acuerdo a este modelo se proyectaron los balances y estados de resultados,
permitiendo realizar nuevamente una comparacioén interna y externa con las
razones financieras de los estados proyectados y se pudo concluir lo siguiente:

Se puede afirmar que la importancia de hacer un andlisis financiero es debido a
qgue sintetiza los resultados de la organizacion y permite valorar la eficacia y
eficiencia por areas, negocios y actividades.

Al utilizar un modelo que determine el saldo 6ptimo de efectivo que se debe tener
en la cuenta Caja, se produce un incremento en el retorno sobre la inversion, ya
gue se utilizdé una correcta administracion financiera y por ende una administracion
de activos liquidos.

De acuerdo a lo planteado es posible concluir que el objetivo de la investigacion se
ha cumplido, puesto que fue posible utilizar un modelo que permita a la empresa
Agro GP incrementar el retorno sobre la inversion de esta.

Uno de los motivos de quiebra de las medianas empresas es el manejo deficiente
de la liquidez, aspecto que se veria mejorado si los administradores financieros
pusieran mayor énfasis en la administracién de activos liquidos permitiendo con
esto la consolidacién de estas empresas, disminuyendo finalmente el porcentaje

de quiebras.
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Anexo 1

Razén circulante:

Prueba acida:

Anexo 2

Periodo promedio de cobro:

Rotacion de activos fijos:

Rotaciéon de activos totales:

Anexo 3
Razo6n de deuda:
Anexo 4

Margen de utilidad bruta:

Margen de utilidad neta

Rendimiento sobre la inversion:

Rendimiento sobre capital contable:

ANEXOS

Activos circulantes

Pasivos circulantes

Activos circulantes—Inventarios

Pasivos circulantes

Cuentas por cobrar

Ventas anuales/365

Ventas

Activo fijo neto

Ventas
Total activos

Pasivo total
Activo total

Ventas—Costo de ventas

Ventas

Utilidad después de impuestos

Ventas

Utilidad después de impuestos

Total activos

Utilidad después de impuestos

Capital contable
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Anexo 5

Se utilizaron las dos Ultimas columnas del balance tributario.

BALANCE TRIBUTARIO (a nivel 5)

Al 31 de Diciembre de 2011

INVENTARIO RESULTADOS
CUENTA ACTIVO PASIVO PERDIDAS | GANANCIAS
Caja 119.735.445 0 0 0
Clientes 120.825.973 0 0 0
Letras por cobrar 0 0 0 0
Anticipos de sueldos 0 55.557 0 0
Préstamo a largo plazo por cobrar | 120.000.000 0 0 0
Ajos 0 0 0 0
Cebollas 0 0 0 0
Limones 0 0 0 0
IVA Crédito Fiscal 0 0 0 0
P.P.M. 22.423.287 0 0 0
Crédito 33 BIS 1.677.545 0 0 0
Parcela 01 Santa Teresa 42.470.614 0 0 0
Parcela 09 El Porvenir 92.371.222 0 0 0
Parcela 13 Lo Campo 54.085.470 0 0 0
Parcela Chacra San Agustin 40.000.000 0 0 0
Alimentadores eléctricos 2.767.842 0 0 0
Frigorifico 302.975.063 0 0 0
Unidad de frio 72.875.684 0 0 0
Galpén y bodegas 10.877.857 0 0 0
Mejoras 30.726.420 0 0 0
Oficinas 318.016 0 0 0
Pozo profundo 4.357.307 0 0 0
Maquinaria y equipos 27.575.729 0 0 0
Romana camionera 500.577 0 0 0
Termégrafo 1 0 0 0
Sistema de riego tecnificado 1.358.437 0 0 0
Calefactor Carter 1 0 0 0
Cinta calibradora de paltas 3.998.680 0 0 0
Motores 30.533 0 0 0
Compresores 859.449 0 0 0
Bateria Fulmer 30.252 0 0 0
Equipo de aire acondicionado 634.084 0 0 0
Balanza de pesaje 406.542 0 0 0
Cuerpo calibrador 6.017.151 0 0 0
Maguina de aseo industrial 994.797 0 0 0
Maguina calibradora compac 26.242.505 0 0 0
Trampas ultravioletas 14.178 0 0 0
Corchetera JK 56K 1 0 0 0
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Traspaleta 2.5 TN 189.216 0 0 0
Equipo de pesaje Punnet 947.881 0 0 0
Equipo dosificador de gas 765.003 0 0 0
Generador Plaflorms 26*46 15 0 0 0
Presionémetro 1 0 0 0
Generador Diesel 13.712.962 0 0 0
Muebles y (tiles 2.585.203 0 0 0
Locker 5 cuerpos 4,751 0 0 0
UPS APC 1000/1500 1 0 0 0
Impresoras 15.788 0 0 0
Microscopio 20X*40X 3.132 0 0 0
Fotocopiadoras 119.009 0 0 0
Computadores 1.406.315 0 0 0
Equipo de fax 1 0 0 0
Notebook 20.734 0 0 0
Sistemas computacionales 1 0 0 0
Camion Hyundai Mighty HD 5.211.109 0 0 0
Furgén Fiat Fiorino Diesel 1.214.752 0 0 0
Grua horquillas 1.102.084 0 0 0
Gruoa horquilla Hyster 487.379 0 0 0
Vehiculos 3.482.092 0 0 0
Grua horquilla 2010 8.423.696 0 0 0
Patricio Gonzalez P. 2.036.000 0 0 0
Ricardo Gonzélez P. 10.225.000 0 0 0
Santiago Gonzélez P. 1.018.000 0 0 0
Gilberto Gonzalez 12.725.000 0 0 0
Ricardo Gonzalez 24.941.000 0 0 0
IVA Débito Fiscal 0 0 0 0
Impuesto segunda categoria 957.908 0 0 0
Impuesto Unico 13.444 0 0 0
Impuestos por pagar 11.400.373 0 0 0
Asignacion familiar 50.640 0 0 0
AFP por pagar 0 279.412 0 0
Préstamo Caja Los Andes 0 104.303 0 0
Seguro de desempleo 0 282 0 0
Ahorro voluntario 0 0 0 0
Otras retenciones al trabajador 0 97.392 0 0
ISAPRES por pagar 0 248.111 0 0
Crédito Banco Santander 4216 0 0 0 0
Crédito BBVA 0 3.000.000 0 0
Crédito BBVA 96000122605 0 0 0 0
Previsién clientes incobrables 0 42.500.000 0 0
Capital enterado 0 1.500.000 0 0
Revalorizacion capital propio 0| 170.051.490 0 0
Utilidades acumuladas 0| 529.889.012 0 0
Utilidad (pérdida) del ejercicio 0| 133.601.273 0 0

(o)}
(O3]




Ventas nacionales 0 0 0/1.038.694.418
Ventas de exportacién 0 0 0| 202.325.243
Costo de ventas 0 0| 291.712.257 0
Sueldos 0 0 56.194.508 0
Gratificacion legal 0 0 13.930.757 0
Sobretiempo 0 0 271.331 0
Asociacion Chilena de Seguridad 0 0 3.427.465 0
Seguro de cesantia 0 0 2.503.622 0
Feriado proporcional 0 0 22.933 0
Honorarios 0 0 833.333 0
Arriendo Parcela 35 Santa Teresa 0 0 7.000.000 0
Gastos Generales 0 0| 130.310.558 0
Gastos de aduana 0 0 18.743.138 0
Fletes 0 0 84.975.950 0
Seguros generales 0 0 384.653 0
Combustibles 0 0 4.493.396 0
Repuestos 0 0 3.552.743 0
Lubricantes 0 0 255.577 0
Arriendo BINS 0 0 2.316.689 0
Pallets 0 0 2.482.150 0
Insumos agricolas Paking 0 0 21.961.361 0
Impuesto especifico 0 0 338.608 0
Mantencion de activos 0 0| 137.453.815 0
Depreciacion 0 0 67.197.659 0
Impuesto renta 0 0 28.234.590 0
Contribuciones 0 0 3.366.848 0
Reajuste Crédito Fiscal 0 0 0 11.674.674
Clientes incobrables 0 0 42.500.000 0
Correccién monetaria 0 0 0 651.926
SUBTOTAL 1.210.209.152 | 881.326.832| 924.463.941 |1.253.346.261
GANANCIA DEL EJERCICIO 328.882.320| 328.882.320

TOTALES

1.210.209.152

1.210.209.152

1.253.346.261

1.253.346.261
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BALANCE TRIBUTARIO (a nivel 5)

Al 31 de Diciembre de 2012

INVENTARIO RESULTADOS
CUENTA ACTIVO PASIVO |PERDIDAS | GANANCIAS
Caja 138.850.286 - - -
Anticipos a clientes 0 0 0 0
Ajos 52.500.000 0 0 0
IVA Crédito Fiscal 0 0 0 0
P.P.M 17.576.231 0 0 0
Parcela 01 Santa Teresa 43.362.497 0 0 0
Parcela 09 El Porvenir 96.250.814 0 0 0
Parcela 13, Lo Campo 55.221.265 0 0 0
Parcela Chacra San Agustin 40.840.000 0 0 0
Alimentadores eléctricos 1.539.762 0 0 0
Frigorifico 292.151.406 0 0 0
Unidad de frio 70.311.816 0 0 0
Galpén y bodegas 9.374.002 0 0 0
Mejoras 26.206.665 0 0 0
Oficinas 185.959 0 0 0
Pozo profundo 4.367.877 0 0 0
Maquinaria y equipos 22.197.929 0 0 0
Bins 6.163.750 0 0 0
Romana camionera 393.912 0 0 0
Termografo 1 0 0 0
Sistema riego tecnificado 1 0 0 0
Calefactor carter 1 0 0 0
Cinta calibradora de paltas 2.081.813 0 0 0
Motores 1 0 0 0
Compresores 849.833 0 0 0
Bateria Fulmer 1 0 0 0
Equipo de aire acondicionado 422.870 0 0 0
Balanza de pesaje 167.384 0 0 0
Cuerpo calibrador 4.012.833 0 0 0
Maquina de aseo industrial 543.071 0 0 0
Maquina calibradora Compac 20.105.989 0 0 0
Trampas ultravioletas 2 0 0 0
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Corchetera JK 56K 1 0 0 0
Traspaleta de 2,5 TN 77.905 0 0 0
Equipo de pesaje Punnet 517.459 0 0 0
Equipo dosificador de gas 417.624 0 0 0
Generador Plaflorms 26*46 15 0 0 0
Presionbmetro 1 0 0 0
Generador Diesel 12.435.243 0 0 0
Equipo de riego tecnificado 32.378.917 0 0 0
Muebles y utiles 879.708 0 0 0
Locker de 5 cuerpos 1 0 0 0
UPS APC 1000/1500 1 0 0 0
Impresoras 1 0 0 0
Microscopio 20X*40X 1 0 0 0
Fotocopiadoras 64.969 0 0 0
Computadores 637.996 0 0 0
Equipo de fax 1 0 0 0
Notebook 637.990 0 0 0
Sistemas computacionales 1 0 0 0
Camion Hyundai Mighty HD 5.074.379 0 0 0
Furgon Fiat Fiorino Diesel 1 0 0 0
Grua horquillas 1.000.001 0 0 0
Grua horquilla Hyster 341.653 0 0 0
Vehiculos 1.351.929 0 0 0
Grua horquilla 2010 7.642.464 0 0 0
Patricio Gonzalez P. 2.402.400 0 0 0
Ricardo Gonzalez P. 12.012.000 0 0 0
Santiago Gonzalez 1.201.200 0 0 0
Gilberto Gonzalez 15.015.000 0 0 0
Ricardo Gonzalez 29.429.400 0 0 0
IVA Débito Fiscal 0 0 0 0
Impuesto segunda categoria 0 165.447 0 0
Impuesto Unico 26.888 0 0 0
Impuesto por pagar 13.146.038 0 0 0
Asignacién familiar 21.684 0 0 0
AFP por pagar 0 0 0 0
Préstamo caja Los Andes 0 0 0 0
Seguro de desempleo 0 0 0 0
Otras retenciones al trabajador 0 0 0 0
AFP Modelo 0 0 0 0
AFP Provida 0 104.886 0 0
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AFP Capital 0 108.218 0 0
AFP Habitat 0 67.972 0 0
AFP Plan Vital 0 0 0 0
Seguro de desempleo 0 6.256 0 0
FONASA 0 148.064 0 0
ISAPRES por pagar 0 0 0 0
ISAPRE Banmedica 0 170.392 0 0
ISAPRE Cruz Blanza 0 0 0 0
ISAPRE Consalud 0 136.907 0 0
Crédito BBVA 0 3.000.000 0 0
Provisién clientes incobrables 0 34.583.693 0 0
Capital enterado 0 1.500.000 0 0
Revalorizacion Capital Propio 0| 189.903.881 0 0
Utilidades acumuladas 0| 478.944.012 0 0
Utilidad (pérdida) del ejercicio 0| 291.856.473 0 0
Ventas nacionales 0 0 0 790.388.903
Ventas exportacion 0 0 0 116.811.237
Costo de ventas 0 0| 428.699.030 0
Sueldos 0 0| 45.223.830 0
Gratificacion legal 0 0| 11.151.987 0
Sobretiempo 0 0 42.466 0
Bono colacion 0 0 480.000 0
Bono de movilizacion 0 0 480.000 0
Asociacion chilena de seguridad 0 0 1.652.019 0
Seguro de cesantia 0 0 1.766.823 0
Feriado proporcional 0 0 284.200 0
Mes desahucio 0 0 250.000 0
Afos de servicio 0 0 1.500.000 0
Indemnizaciones por desahucio 0 0 2.263.030 0
Honorarios 0 0 6.555.555 0
Seguro de invalidez y

sobrevivencia 0 0 775.370 0
Gastos generales 0 0| 97.745.955 0
Gastos de aduana 0 0| 16.536.236 0
Fletes 0 0| 111.467.983 0
Seguros generales 0 0 0 5.145.434
Combustibles 0 0| 16.763.776 0
Repuestos 0 0 123.940 0
Lubricantes 0 0 92.185 0
Arriendo maquinarias 0 0 2.639.916 0
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Insumos agricolas Paking 0 0| 15.639.374 0
SAG 0 0 4.318.470 0
Impuesto especifico 0 0 6.465.446 0
Mantencion de activos 0 0 511.164 0
Depreciacion 0 0| 63.813.324 0
Impuesto renta 0 0| 37.439.131 0
Contribuciones 0 0 1.164.777 0
Intereses por inversiones en

mutuo 0 0 0 5.417.653
Correccion monetaria 0 0 222.599 0
SUBTOTAL 1.042.390.842 | 1.000.696.201| 876.068.586 917.763.227
GANANCIA DEL EJERCICIO 41.694.641 | 41.694.641

TOTALES 1.042.390.842 | 1.042.390.842 | 917.763.227 917.763.227

Anexo 6

ESTADO DE RESULTADOS ANASAC 2012

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias

115.432.518.000

Costo de ventas

-69.792.291.000

Ganancia bruta

45.640.227.000

Costos de distribucion

6.681.341.000

Gastos de administracion

26.866.569.000

Otros gastos, por funcion 14.827.000
Gasto por depreciacion y amortizacion 2.198.306.000
Otras ganancias (pérdidas) -51.529.000
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 12.025.961.000
Ingresos financieros 672.196.000

Costos financieros

2.364.726.000

Diferencias de cambio

1.470.103.000

Resultados por unidades de reajuste

125.098.000

Ganancia (pérdida), antes de impuestos

11.928.632.000

Gasto por impuestos a las ganancias

2.783.969.000

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

9.144.663.000

Ganancias (pérdidas) por diferencias de cambio de conversion, antes de impuestos

-1.658.551.000

Resultado total

7.486.112.000
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BALANCE CLASIFICADO ANASAC 2012

ACTIVOS

PATRIMONIO Y PASIVOS

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Efectivo y equivalentes

7.579.664.000

Otros pasivos financieros corrientes

26.354.220.000

Otros activos financieros corrientes

578.864.000

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

14.557.292.000

Otros activos no financieros corrientes

2.346.831.000

Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes

2.675.522.000

Deudores comerciales y otras cuentas por

cobrar corrientes 52.927.044.000 | Otras provisiones a corto plazo 304.740.000
Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas 653.205.000 | Pasivos por impuestos corrientes 320.507.000

Inventarios corrientes

28.648.718.000

Otros pasivos no financieros corrientes

1.292.535.000

Activos biolégicos corrientes

477.620.000

Total pasivos corrientes

45.504.816.000

Activos por impuestos corrientes

6.499.339.000

Pasivos no corrientes

Otros activos corrientes

1.174.414.000

Otros pasivos financieros no corrientes

11.680.278.000

Total activos corrientes

100.885.699.000

Pasivo por impuestos diferidos

1.165.407.000

Activos no corrientes

Total pasivos no corrientes

12.845.685.000

Cuentas por cobrar no corrientes

861.401.000

TOTAL PASIVOS

58.350.501.000

Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas no corrientes

110.277.000

Patrimonio

Activos intangibles distintos de la plusvalia

755.517.000

Capital emitido

1.914.106.000

Plusvalia

1.873.096.000

Ganancias (pérdidas) acumuladas

72.675.814.000

Propiedades, planta y equipo

29.621.483.000

Otras participaciones en el patrimonio

4.071.204.000

Activos bioldgicos no corrientes

496.016.000

Otras reservas

-3.313.624.000

Activos por impuestos diferidos

605.603.000

Participaciones no controladoras

1.511.091.000

Total activos no corrientes

34.323.393.000

TOTAL PATRIMONIO

76.858.591.000

TOTAL ACTIVOS

135.209.092.000

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS

135.209.092.000
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BALANCE FRUTICOLA VICONTO 2012

ACTIVOS PATRIMONIO Y PASIVOS
Activos corrientes Pasivos corrientes
Efectivo y equivalentes 2.514.000 | Otros pasivos financieros corrientes 2.535.000
Otros activos financieros corrientes 0 | Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 1.389.000
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 690.000 | Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 106.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 956.000 | Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 242.000
Inventarios corrientes 373.000 | Otros pasivos no financieros corrientes 16.000
Activos bioldgicos corrientes 2.284.000 | Total pasivos corrientes 4.288.000
Activos por impuestos corrientes 835.000 Pasivos no corrientes
Total activos corrientes 7.652.000 | Otros pasivos financieros no corrientes 9.494.000
Cuentas por pagar a aentidades relacionadas, no corrientes 87.000
Activos no corrientes Pasivo por impuestos diferidos 2.761.000
Otros activos financieros no corrientes 32.000 | Otros pasivos no financieros no corrientes 81.000
Otros activos no financieros no corrientes 1.000 | Total pasivos no corrientes 12.423.000
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 11.759.000 | TOTAL PASIVOS 16.711.000
Activos intangibles distntos de la plusvalia 855.000 Patrimonio
Propiedades, planta y equipos 18.696.000 | Capital emitido 10.726.000
Activos biolégicos no corrientes 8.776.000 | Ganancias (pérdidas) acumuladas 23.298.000
Propiedad de inversion 3.109.000 | Otras reservas 145.000
Total activos no corrientes 43.228.000 | Total patrimonio 34.169.000
TOTAL ACTIVOS 50.880.000 | TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 50.880.000
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ESTADO DE RESULTADOS FRUTICOLA VICONTO 2012

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias 6.184.000
Costo de ventas 5.088.000
Ganancia bruta 1.096.000
Otros ingresos 439.000
Gastos de administraciéon 707.000
Gasto por depreciacién y amortizacion 1.513.000
Otras ganancias (pérdidas) 32.000
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 860.000
Ingresos financieros 264.000
Costos financieros 530.000
Participacion en las ganancias que se contabilicen utilizando método de la participacion 2.792.000
Diferencias de cambio 79.000
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 3.465.000
Gasto por impuesto a las ganancias 394.000
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 3.071.000
Otros componentes procedentes de otro resultado integral, antes de impuestos -164.000
Suma de impuestos a las ganancias 26.000
Otro resultado integral -138.000
Resultado total 2.933.000

ESTADO DE RESULTADOS SOCIEDAD AGRICOLA LA ROSA SOFRUCO 2012

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias

25.389.400.000

Costo de ventas

18.449.540.000

Ganancia bruta

6.939.860.000

Costos de distribucion

5.426.845.000

Gastos de administracion

1.689.118.000

Gastos por beneficios a los empleados

1.274.324.000

Gasto por depreciacion y amortizacion

2.441.665.000

Otras ganancias (pérdidas) 489.672.000
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 313.569.000
Ingresos financieros 13.460.000
Costos financieros 1.049.169.000
Diferencias de cambio 397.230.000
Ganancia (pérdida), antes de impuestos -324.910.000
Gasto po impuestos a las ganancias 679.000
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas -324.231.000
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos -20.762.000
Resultado total -344.993.000
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BALANCE CLASIFICADO SOCIEDAD AGRICOLA LA ROSA SOFRUCO S.A 2012

ACTIVOS

PATRIMONIO Y PASIVOS

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Efectivo y equivalentes

414.696.000

Otros pasivos financieros corrientes

10.617.363.000

Otros activos financieros corrientes 150.000 | Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 4.005.919.000
Otros activos no financieros corrientes 174.603.000 | Otras provisiones a corto plazo 463.124.000
Deudores comercales y otras cuentas por cobrar corrientes 5.681.309.000 | Pasivos por impuestos corrientes 63.341.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 59.590.000 | Otros pasivos no financieros corrientes 59.366.000

Inventarios corrientes

7.096.613.000

Total pasivos corrientes

15.209.113.000

Activos biolégicos corrientes

4.831.441.000

Pasivos no corrientes

Activos por impuestos corrientes

721.376.000

Otros pasivos financieros no corrientes

14.548.893.000

Activos corrientes totales

18.979.778.000

Pasivo por impuestos diferidos

1.946.736.000

Activos no corrientes

Total pasivos no corrientes

16.495.629.000

Otros activos no financieros no corrientes 1.545.000 | TOTAL PASIVOS 31.704.742.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 76.001.000 Patrimonio

Activos no corrientes Capital emitido 11.360.485.000
Otros activos no financieros no corrientes 1.545.000 | Ganancias (pérdidas) acumuladas 19.100.431.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 76.001.000 | Prima de emision 26.175.000
Propiedades, planta y equipo 26.557.391.000 | Otras reservas 22.000
Activos hiolégicos no corrientes 15.337.820.000 | Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 30.487.113.000
Activos por impuestos diferidos 1.133.971.000 | Participaciones no controladoras -65.349.000

Total activos no corrientes

43.146.728.000

TOTAL PATRIMONIO

30.421.764.000

TOTAL ACTIVOS

43.222.729.000

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS

62.126.506.000
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Anexo 7

PRESUSPUESTO DE EFECTIVO
2013
Saldo inicial 41.694.641
Ingresos
Ventas 686.363.898
Ingresos no operacionales 12.428.968
Total ingresos 698.792.866
Egresos
Costo de venta 324.342.473
Gastos operacionales de venta 163.479.712
Gastos operacionales de administracidn 68.372.594
Gastos no operacionales 53.290.333
Impuesto a la renta 28.325.467
Total egresos 637.810.579
Saldo final 102.676.928
Anexo 8
Tasa promedio de depdsitos a plazo
Institucion Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa anual
deposito a 60 | depésito a depésito a | deposito a deposito a
dias 90 dias 120 dias 180 dias 360 dias
Banco Paris 0,88% 1,35% - 2,76% 5,96%
Banco - 1,47% - - 5,76%
CorpBanca
Coocretal 0,98% 1,59% 2,16% 3,54% 7,44%
Oriencoop 0,99 1,545% 2,06% 3,09% 6,18%
Banco - - - - 4.8%
Falabella
Banco de 0,78% 1,157% - - -
Chile
Banco Estado - - - 3,00% -
Promedio de 0.91% 1,42% 2,11 3,10% 6,03
Tasas

Para efectos de este estudio, se utilizara la tasa promedio de los intereses mas

altos que seria la tasa deposito a 180 dias y a 360 dias.
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Anexo 9

Enero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 iV, 3 14 15

Saldo inicial 328.882.320{ 328.882.320] 329.642.890| 328.642.945| 345.028.048| 350.673.952 347.417.886| 350.511.291| 350.122.365 349.122.420| 348.000.615| 344.448.172| 354.064.708| 350.809.499 347.257.056
VENTAS 37.800.006| 12.600.002 12.600.002 25.200.004
() Costo de ventas -17.862.460 -5.954.153 -5.954.153 -11.908.306
()GOV -267.065|  -267.065| -2.819.564| -267.065| -2.400.469| -2.819.564| -267.085| -267.085| -267.065| -2.819.564| -2.819.564| -2.400469| -2.819.564| -267.065
() Gastos op de adm AB7.443|  -AB7.AA3|  -AB7.4A3|  -AB7.AM3|  -ARTAM3|  -ABTAM3|  -121861( 487443 -609.304 -487.443| -487.443| -609.304 -487.443| -121.861
(+) Ingresos no op 1.760.515
(-) Gastos no op -45.436) 245436 245436  -245.436| -368.154] -245.436 A5436) 245436 245436  -368.154)  -245.436)  -245436
(-) Impto renta
Saldo neto 328.882.320| 329.642.890| 328,642.945| 345.028.048| 350.673.952| 347.417.886| 350.511.291| 350.122.365| 349.122.420| 348.000.615| 344.448.172| 354.064.708| 350.809.499| 347.257.056] 346.868.130

16 17 18 19 20 il 2 3 % 25 26 27 B 29 30 3
346.868.130( 352.514.034) 351.514.089] 350.392.283| 346.839.840| 345.839.895| 342.164.734| 341.410.226| 351.446.714| 350.446.769| 346.894.326| 343.219.165| 342.219.220| 341.097.415( 340.342.906| 339.342.961
12.600.002 25.200.004
-5.954.153 -11.908.306
-267.065|  -267.065| -267.065 -2.819.564| -267.065| -2.819.564| -267.065 -2.400.469| -267.065| -2.819.564 -2.819.564| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065 -2.819.564
AAQ7.A43|  -A87.443)  -609.304  -487.443|  -AB7.A43|  -487.443|  -A87.443|  -609.304|  -A87.443|  -A7.AM3|  -A87.443|  -ART.AM3|  -609.304| -487.443|  -487.443)  -487.443
245.436) 2454360 245436  -245.436  -245.436)  -368.154 45436)  -2454360 245436 -368.154)  -245.436|  -245.436 2454360 -245.436
352.514.034{ 351.514.089] 350.392.283 | 346.839.840| 345.839.895( 342.164.734| 341.410.226| 351.446.714) 350.446.769| 346.894.326( 343.219.165| 342.219.220| 341.097.415| 340.342.906( 339.342.961| 335.790.518

76




Febrero

1 2 3 4 5 b 7 8 9 10 11 12 13 14 15
335.790.518| 336.907.594( 336.133.220| 332.806.348| 338.677.822| 338.345.288| 337.570.914| 334.244.041| 331.336.263| 328.140.328| 325.101.613| 324.327.239] 323.994.705| 321.086.927| 320.312.552
12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153

-267.065|  -267.065| -2.819.564] -267.065| -267.065| -267.065 -2.819.564] -2.400.469| -2.819.564] -2.400.469] -267.065| -267.065| -2.400.469| -267.065| -267.065

-130936,513| -261873,026| -261873,026| -261873,026| -65468,2565| -261873,026| -261873,026| -261873,026| -130936,513| -392809,539| -261873,026| -65468,2565| -261873,026] -261873,026| -261873,026

1.760.515

454360 -245.436]  -245.436)  -245.436 -205.436|  -245.436|  -245.436)  -245.436|  -245.436]  -245.436 -245.436|  -245.436]  -245.436

336.907.594| 336.133.220| 332.806.348| 338.677.822| 338.345.288 337.570.914| 334.244.041| 331.336.263| 328.140.328| 325.101.613| 324.327.239| 323.994.705| 321.086.927| 320.312.552| 326.184.027

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
326.184.027| 323.407.185| 322.501.874| 321.727.500| 321.394.966( 320.620.592| 319.846.217| 316.519.345 315.744.971| 312.968.129| 318.839.603| 318.507.070| 317.732.695| 314.824.917
12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153

-2400.469|  -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -2.819.564| -267.065| -2.400.469] -267.065| -267.065| -267.065| -2.400.469| -2.819.564

-130936,513] -392809,539| -261873,026/ -65468,2565| -261873,026| -261873,026| -261873,026| -261873,026] -130936,513 | -261873,026/ -65468,2565| -261873,026| -261873,026/ -261873,026

-245.436(  -245.436]  -245.436 245436  -245.436]  -245.436]  -245.436]  -245.436|  -245.436 -245.436|  -245.436]  -325.436

323.407.185| 322.501.874| 321.727.500| 321.394.966| 320.620.592| 319.846.217| 316.519.345 315.744.971( 312.968.129| 318.839.603| 318.507.070| 317.732.695| 314.824.917 318.063.894
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Marzo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
318.063.894| 317.308.917| 323.199.790] 322.444.813| 322.117.129| 328.008.001| 327.253.025| 326.619.286| 323.311.812| 329.202.684| 326.314.304| 325.986.620| 325.231.643| 324.597.905| 328.355.373
12.600.002 12.600.002 12.600.002 12.600.002
-5.954.153 -5.954.153 -5.954.153 -5.954.153

-267.065|  -267.065 -267.065| -267.065| -267.065 -267.065| -267.065 -2.819.564] -267.065| -2.400.469| -267.065| -267.065| -267.065 -2.400.469] -267.065

SMLATS| 242475 2404750 -60.619 242475 -240.475|-121237512| 242475 -240.475|  -242.475(  -60.619]  -242.475  -121.238]  -242.475|  -240.475

245436 -245.436]  -245.436 45436 -245.436]  -245.436  -245.436|  -245.436]  -245.436 45436 -245.436]  -245.436  -245.436

317.308.917| 323.199.790| 322.444.813 322.117.129] 328.008.001| 327.253.025{ 326.619.286| 323.311.812| 329.202.684| 326.314.304| 325.986.620| 325.231.643| 324.597.905| 328.355.373| 327.600.397

16 17 18 19 2 Al 2 3 i 5 26 2] 8 29 30 31
327.600.397] 326.845.420| 326.090.444{ 325.762.760| 325.007.784| 322.119.403| 321.364.427| 320.609.451| 326.500.323| 323.611.943| 323.284.259) 322.529.282| 332.932.600] 332.177.623| 331.422.647| 330.667.671
12.600.002 25.200.004
-5.954.153 -11.908.306

-267.005|  -267.065]  -267.065| -267.065 -2400.469] -267.005| -267.065| -267.065 -2.400469) -267.065| -267.065 -2400.469| -267.005| -267.065| -267.065 -2.400.469

MLATS| 242475 60619  -242475)  -2MLATS|  -2A24T5 Q42475 -2RATS| 42475 -60.619) 242475 -240475| 28475 42475 -280AT5| 242475

1.760.515

-U5.4360  -245.436 5436 -245.436) 245436  -245.436)  -245.436]  -245.436 45436 -245436) 2454360  -245.436)  -245.436|  -325.436

326.845.420] 326.090.444) 325.762.760| 325.007.784| 322.119.403) 321.364.427 320.609.451{ 326.500.323| 323.611.943) 323.284.259] 322.529.282| 332.932.600| 332.177.623| 331.422.647| 330.667.671| 329.459.805
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Abril
1 2 3 4 5 8 9 10 1 12 13 14 15

329.459.805| 329.121.579| 334.970.281) 334.244.297| 331.313.747| 330.516.601| 330.208.872| 329.910.179] 329.571.953| 328.774.807| 327.977.661| 333.826.364| 333.100.379] 332.303.233| 331.546.750

12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153

-267.065|  -267.065|  -267.065| -2.400.469| -267.065| -267.065 -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065

71161 -284.645( -213.483| -284.645| -284.645|  -40.664|  -31.627|  -7L161| -284.645 -284.645 -284.645| -213.483| -284.645 -243981]  -71.161

245436  -245.436|  -245.436|  -245.436 245436 -245.436|  -245.436(  -245.436]  -245.436]  -245.436

329.121.579| 334.970.281| 334.244.297) 331.313.747| 330.516.601| 330.208.872( 329.910.179| 329.571.953| 328.774.807| 327.977.661| 333.826.364| 333.100.379| 332.303.233| 331.546.750| 331.208.524

16 17 18 19 20 il 2 3 i 255 2% 27 28 29 30
331.208.524 337.057.227| 336.260.081| 335.534.096| 334.768.577| 333.971.431) 339.820.134| 339.481.907| 338.684.761| 337.958.777| 335.028.227) 334.231.081| 333.433.935| 332.707.950| 332.369.724
12.600.002 12.600.002
-5.954.153 -5.954.153

-267.005|  -267.085| -267.065 -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065] -267.065 -2400.469) -267.065| -267.065| -267.065| -267.065 -2.400.469

-284.645  -284645)  -213.483|  -253.017| -284.645| -284645  -71161| -284.645| -213483| -284.645| -284.645 -284.645| -213483]  -71161)  -284.645

5436 -245436)  -245.436]  -245.436  -245.436]  -245.436 85436 -245436)  -245.436]  -245.436  -245.436]  -245.436 -325.436

-37.439.131

337.057.227 336.260.081| 335.534.006( 334.768.577| 333.971.431| 339.820.134) 339.481.907| 338.684.761| 337.958.777) 335.028.227| 334.231.081 333.433.935| 332.707.950| 332.369.724| 291.920.043
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Mayo

I Y T T " D D D " ™
291920083 29160032 290834958 290.050583 280,286,208 295,157,683 204.825.150] 294.050.775 291.18.643] 200477737 28103362 29341433 292.67.058 292334525 9L S0.10

260000 2600002

594153 5954153
261065261065 261065260065 260065 261065 260,065 -2400469] 267065 -267.065| 1400469 267065 267065 -26n.06S| -26n.065
R I I I Y I I Y I Y I Y I I
s 5865865456 s s M| -] 2546 45456 262556
29160932 290834958 290060583 280,285,208 29515768 200.825.150] 294050775 291.18.643] 220477.737 280.103.362] 29341433 292.67.058 292334525 291.560.150] 290785.T
Y,
290785 76| 290055047 280280673 28505298 2943773 29045139 253730528 293 0562 50051007 291 50.341 97413816 29,6341 296305008 29553533 20 803607 194049253
2600007 2600007 2600007
5413 S48 S4153
2606 w106 26106 07065 260065 07065 60065 e +n0es] e wnoes] e wno] e i 261
I I R R I I I I
T T T
200055 047 288280673 28506.098] 29 37.773] 29005 39 253730528 29,005,622 29251247 251542341 297.413.816] 29 39,41 29630608 9553253 29 03601 290 049258 28027
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Junio

1 1 3 4 5 b 1 § 9 10 1 12 13 14 15

299.840.727| 300.899.889| 300.135.587| 299.805.571| 299.041.269| 304.922.815| 304.158.513| 303.457.161) 302.692.859) 301.928.556] 301.598.541] 300.834.238) 300.069.936] 299.305.634 298.604.281

12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153

-067.005|  -267.0085| -267.065 -267.065| -267.065 -267.065 -267.065| -267.065| -267.065 -267.065| -267.065 -267.065 -267.065| -267.065| -267.065

188851  -25L801|  -62950[ -251.801) -251801 -251801) -188.851 -251801) -251801)  -62950| -251801 -251801) -251.801f -188.851) -251801
1.760.515

Q45430 -245.436 Q45430 245436 245436 245436  -245.436  -245.436 Q45430 -245.436 245436 245436  -245.436

300.899.839 300.135.587) 299.805.571| 299.041.269 304.922.815] 304.158.513| 303.457.161| 302.692.859] 301.928.556( 301.598.541) 300.834.238| 300.069.936( 299.305.634] 298.604.281| 304.485.828

16 17 18 19 2 2 2 23 i 25 %6 2] 28 29 30

304.485.828| 303.721.526| 303.391.510| 302.627.207| 301.862.905| 301.161.553) 307.043.099] 306.278.797| 305.514.495| 305.184.479| 304.420.177| 303.655.874| 302.891.572 302.127.270| 301.362.967

12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153

-267.005  -267.005| -267.065| -267.065| -267.065 -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065[ -267.065 -267.065 -267.065

-51801)  -62.950] -25L801f -250.801) -188.851) -251.8011 -251.801f -250801)  -62.950] -251.801] -251.801) -250801) -251.801] -25L801) -251801

-245.436 45436 245436 245436 -245.436)  -245.436)  -245.436 54360 245436 245436 245436  -245.436]  -325.436

303.721.526] 303.391.510| 302.627.207| 301.862.905| 301.161.553) 307.043.099) 306.278.797| 305.514.495| 305.184.479) 304.420.177| 303.655.874| 302.891.572| 302.127.270] 301.362.967] 307.164.514
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Julio
| T T T
307164 514] 308 52,081 307816,05 307105.909] 306329 82 305,553 55| 304777828 30400101 30366854 30289287 300182680 301406655 300630 28] 29085460t 290078574
261065261065 061065 061065 061065 -060065] 260065 260065 267065 -267.065| -267065| -D6n06S| -26n06S| -d6n.0eS|-d6n0ES
81 856 06 858 856 8356 8356 6581 18356 10064 1835 18350 18350613506 6688l
1760515
U] Us] U] US55 WS U] U] U] U5 2546
308592081 307816054 307.10500] 30632982 305.553.855] 304777808 30 01801 303668254 302.892.827] 30.182.68] 301406 55| 300630628 29985 601 29,078 574] 296745627
B 0 W o o o a d A W W W W W
29845617 258478 561 297700535 29 26508 29615 481 300086184 30L310.157] 30097211 300001 18¢] 319:362.703] 318 52557 317876 531 37100504 31371979 313504913 3272886
D00 77800008 26000
4153 155460 SO4153
606 6106 106 6706 60065 606 6006 - 60068 -0k 6706 267065 ae1es 21065 167065 2819564
58 s wae -wed] 2w s mss 85 W] msH 85K 85% 58] 35%
IR R 254354
298478562 297700535 296.96 508|296 150481 300086 18¢] 30L310.157] 300.7.211] 300201184 319362703 318 52557 317.676.531] 307100504 313.771.979] 31350813 32.728.86] 315.96.210




Agosto

1

2

3

4

5

b

7

8

9

10

11

12

13

—

315.966.210

316.962.422

316.248 480

315.484.178

312.167.377

311.849.952

311.085.649

310.321.347

307.004.547

306.290.604

325.463.843

324.699.546

324.382.120

323.617.818| 320.301.018

37.800.006

-17.862.460

-267.065

-267.065

-267.065

-2.819.564

-267.065

-267.065

-267.065

-2.819.564

-267.065

-267.065

-267.065

-267.065

-267.065

-2.819.564|  -267.065

-251.801

-201.441

-251.801

-251.801

-50.360

-251.801

-251.801

-251.801

-201.441

-251.801

-251.801

-50.360

-251.801

-251.801f  -50.360

1.760.515

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

316.962.422

316.248.480

315.484.178

312.167.377

311.849.952

311.085.649

310.321.347

307.004.547

306.290.604

325.463.343

324.699.546

324.380.120

323.617.318

320.301.018| 319.983.592

16

17

18

19

2

il

2

3

i

5

26

27

8

29

30 31

319.983.592

319.219.290

318.505.347

315.188.547

314871121

314.106.819

310.840.379

310.076.076

315.834.905

315.070.603

311.753.802

311436376

310.672.074

307.405.634

313.287.180] 309.970.380

12.600.002

12.600.002

12.600.002

-5.954.153

-5.954.153

-5.954.153

-267.065

-267.065

-2.819.564

-267.065

-267.065

-2.819.564

-267.065

-267.065

-267.065

-2.819.564

-267.065

-267.065

-2.819.564

-267.065

-2.819.564)  -267.065

-251.801

-201.441

-251.801

-50.360

-251.801

-201.441

-251.801

-251.801

-251.801

-251.801

-50.360

-251.801

-201.441

-251.801

-251.801)  -251.801

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

-368.154

-285.436

-245.436

-245.436

-245.436

-245.436

2454360 -325.436

319.219.290

318.505.347

315.188.547

314871121

314.106.819

310.840.379
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310.076.076

315.834.905

315.070.603

311.753.802

311.436.376

310.672.074

307.405.634

313.287.180

309.970.380] 315.771.926



Septiembre

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 3 14 15
315.771.926] 315.036.238] 314.694.777 313 884,692 310564.622 316,400.386| 315,590,302 312302.115 311.492.031 311.150.569] 310414 881 309.647.308| 308.837.24] 308.027.14] 307.247.055
12,6000
5954153
267065 267065] _-267.065| 2819564 267065] -267.065| 2819564 267065 267065 267065 260065 267065 -267.065 26065 267065
18 3] orse| sson| o] orse| mas o] msse| -sasy assor| orse| -orsey asisw| 97e
25.45% I i I i
315,036,238 314.694.777 313.884.692] 310.564.622 316.400.38 315.590.302] 312.302.115{ 311452.031] 311.150.558| 310.414,881] 300647.308 308.837.224] 308.027.140] 307.217.055 306406971
__T$..ﬁ..i..i N Y
306,406,974 306.065.510] 305.755.932] 305.446355{ 305.136.778] 304326.604] 303.591005] 302.780.921] 302430456 301.629.375] 30.861.808] 300.126.114] 299.193.312] 311.674.925] 310.784.840
25.200004
11908306
267065 260065] 267065 26705 a6n065] 267065 267065 -a6n065] -267065| 267065 -26n065] -267065| 267065 -267.065] -267065
0 w0 asn] nst o] amg] onse ] oonse| sson| it onse| aonses onsey]  m3%
s3] M54 543 s usae] 54 3eisd usa] 3543
306.065.510] 305.755.932 305.446.355| 305.136.78] 304326.694 303.591.005 302.780.921] 302.430.459 301629375 300.861.803] 300.126.114 299.193.312] 311.674.925] 310784 84] 310.483379
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Octubre

1 1 3 4 5 b 1 8 9 10 1 12 13 14 15
310.443.379) 309.746.326| 309.049.274f 308.398.359| 307.701.306] 326.941.799) 326.244.747| 325.931.543| 325.234.491) 324.537.438) 323.840.385| 323.143.332| 322.492.417) 348.378.760] 348.065.556
37.800.006 50.400.008
-17.862.460 -13.816.613

-067.005]  -267.0085|  -267.065 -267.065| -267.005 -267.065 -267.065| -267.065 -267.065 -267.065| -267.065 -267.065] -267.065| -267.065| -267.065

-184.551) 184551 -138414f -184.551)  -184551) 184551  -46.138|  -184.551)  -184551)  -184551 -184.551)  -138.414] -184551  -46.138] -184.551

-45430) 245436 -245.436(  -245.436) 245436  -245.436 45436 2454360 -245.436(  -245.436) 245436  -245.436 -245.43

309.746.326| 309.049.274 308.398.359| 307.701.306] 326.941.799) 326.244.747| 325.931.543| 325.234.491) 324.537.438) 323.840.385( 323.143.332| 322.492.417) 348.378.760] 348.065.556| 347.368.503

16 17 18 19 0 il 2 3 U 2 2 2 3 2 30 3

347.368.503| 346.717.589| 346.020.536] 345.323.483| 344.626.430] 350.575.226| 350.262.023| 349.564.970] 348.867.917) 348.170.864) 347.473.812] 353.422.608) 352.725.555] 352.412.352| 349.162.801] 348.465.748

12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153

-067.065  -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -267.065 -2.819.564 -267.065 -2.819.564

-138414)  -184551  -1BA5S1|  -184551) 184551  -46.138) -184551) 184551 -1BASSY)  -184551 -184.551) -184551)  -46.138 -184551) -184551 -138414

QA5436)  -2454360 245436  -245.436)  -245.436 Q5430 -245436( 245436 245436  -245.436  -245.436 -45436)  -245.4360  -325.436

346.717.589) 346.020.536| 345.323.483| 344.626.430] 350.575.226] 350.262.023| 349.564.970] 348.867.917) 348.170.864) 347.473.812) 353.422.608) 352.725.555) 352.412.352) 349.162.801) 348.465.748) 345.182.335
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Noviembre
2 3 4 5 ) 7 8 9 10 11 12 13 14 15

345.182.335| 344.875.406| 350.809.438| 347.584.986| 347.278.058| 346.566.241| 345.854.424 345.182.470| 344.470.653| 347.852.187| 344.587.872| 344.280.944| 343.608.990| 342.897.173| 342.185.356

12.600.002 12.600.002
-5.954.153 -5.954.153
-267.065|  -267.0685| -2.819.564] -267.065| -267.065| -267.065| -267.065| -267.065 -2.819.564| -2.819.564| -267.065| -267.065 -267.065| -267.065 -267.065
-39.803]  -199.316] -159452]  -39.863] -199.316] -199.316| -159452) -199.316] -199.316| -199316]  -39.863] -159.452] -199.316| -199316] -199.316

-2454360  -245.436 M543 -245436) 245436  -245.436|  -245436]  -245.436 2454360 -245.436) 245436  -245.436

344.875.406| 350.809.438| 347.584.986( 347.278.058| 346.566.241| 345.854.424( 345.182.470| 344.470.653| 347.852.187| 344.587.872| 344.280.944| 343.608.990| 342.897.173| 342.185.356| 341.473.539

16 17 18 19 20 2 2 23 i 25 26 21 28 29 30
341.473.539] 340.761.722| 340.049.905| 339.742.977| 339.031.160] 345.005.055 344.293.238| 341.028.923| 340.317.106| 337.052.791 336.745.863| 336.034.046| 342.007.941) 341.296.124 340.584.307
12.600.002 12.600.002 12.600.002

-5.954.153 -5.954.153 -5.954.153

-267.005  -267.005| -267.065| -267.065| -267.065 -267.065| -2.819.564| -267.065| -2.819.564| -267.065| -267.065| -267.065[ -267.005 -267.065 -267.065
-199316]  -199316]  -39.863| -199.316] -150452 -199.316| -199.316f -199.316] -199316)  -39.863| -199.316] -159.452) -199316] -199.316] -199.316

454360 -245.436 5436 245436 245436 245436  -245.436  -245.436 5436 245436 245436 -245.436  -325.436

340.761.722| 340.049.905| 339.742.977| 339.031.160| 345.005.055] 344.293.238| 341.028.923| 340.317.106| 337.052.791) 336.745.863 336.034.046| 342.007.941| 341.296.124) 340.584.307| 346.438.339
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Diciembre

1 ) 3 4 5 : 7 o w8 w5
346438339 352.014.755| 351747690 350.678.258] 340.748.058] 355,324 474] 354,255,042 353.185.610] 352.779.312 352.512.246] 351.320.09 350.380.896] 355.96.313] 354.774.163( 353.704.730
12600002 12600002 12600002 25200004
5954153 5954153 5954153 11908306
267065 267065 267065|  -267.085) -267065] 267065 -26706S| 67065 -267.085) -267.065] -267.065| -267.065| -267.065( -267.065] 2819564
556,931 ss6031]  4meo8|  Se6g3l 6%t sl 13003 ss6031]  4reo8| 5693l 56931 5561] 556931
543 I I I 368154 5436 436 IS4 543 45436
352.014.755] 351747690 350,676,258 349,748,058 355,324 474] 354.255.042] 353.185.610] 352.779.312 352.512.246] 351.320.096] 350.380.896] 355.96.313 354.774.163 353.704.730] 363374497
Y 24H W u o W m
363.374.497] 362.968.199] 361898767 358.293.351 357.223.919 35615487 365,824 254 3647336 364.365.038 363.316.580 36300515 361.980.083 38048 16| 370778 4] 376.034 16| 315627818

5200004 37.800006

11908306 1786460
67065 -267.065| 281056 -267065| -267065] -281964] 67065 -260065] 267065 267065 267065 -267.065| -267.065] 2819564 -267.068| -2819564
IS IS IS R T spgal| ssegal ssegal] ssegal| 13023 56t
e wease aae| amsae 5w a1 ) g usae| w1 30543
362.968.199] 361898767 358.293.351 357.223.919 356 15,487 365,824 254364771336 364.365.038 363.316.580] 363.0.515] 361980.08] 380848 196] 370778 74| 376.03416] 375.627.818] 371925887
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Anexo 10
BALANCE GENERAL ANASAC

Activo corrientes

Pasivos corrientes

Efectivo y equivalentes 5.214.953.000 | Otros pasivos financieros corrientes 21.773.495.000
Otros activos financieros corrientes 113.573.000 | Cuentas por pagas comerciales y otras cuentas por pagar 17.433.300.000
Otros activos no financieros corrientes 2.472.601.000 | Cuentas por pagar a entidades relacionadas 1.844.546.000
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 54.412.013.000 | Otras provisiones a corto plazo 366.112.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 600.811.000 | Pasivos por impuestos corrientes 123.862.000
Inventarios corrientes 34.713.483.000 | Otros pasivos no financieros corrientes 3.379.057.000
Activos bilégicos corrientes 217.135.000 | Pasivos corrientes totales 44.920.372.000
Activos por impuestos corrientes 3.160.344.000 Pasivos no corrientes

Otros activos corrientes 72.305.000 | Otros pasivos financieros no corrientes 12.156.202.000

Activos corrientes totales

100.977.218.000

Pasivo por impuestos diferidos

1.038.702.000

Activos no corrientes

Total pasivos no corrientes

13.194.904.000

Cuentas por cobrar no corrientes 4.085.000 | TOTAL PASIVOS 58.115.276.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 117.698.000 PATRIMONIO
Activos intangibles distintos de la plusvalia 674.364.000 | Capital emitido 1.914.000.000

Plusvalia

1.873.035.000

Ganancias (pérdidas) acumuladas

76.992.348.000

Propiedades, planta y equipo

32.500.599.000

Otras participaciones en el patrimonio

4.071.204.000

Activos bioldgicos no corrientes

468.482.000

Otras reservas

-4.249.084.000

Activos por impuestos diferidos

1.032.880.000

Participaciones no controladoras

804.781.000

Total activos no corrientes

36.671.413.000

PATRIMONIO TOTAL

79.533.249.000

TOTAL ACTIVOS

137.648.631.000

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS

137.648.525.000
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BALANCE GENERAL FRUTICOLA VICONTO 2013

ACTIVOS

PASIVOS

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Efectivo y equivalentes 393.000 | Otros pasivos financieros corrientes 1.191.000
Otros activos no financieros corrientes 8.000 | Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 714.000
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 707.000 | Cuentas por pagar a entidades relacionadas 112.000
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 2.325.000 | Provisiones corrientes por beneficios a los empleados 131.000
Inventarios corrientes 570.000 | Otros pasivos no financieros corrientes 15.000
Activos hiolégicos corrientes 877.000 | Pasivos corrientes totales 2.163.000
Activos por impuestos corrientes 482.000 Pasivos no corrientes
Otros activos corrientes 126.000 | Otros pasivos financieros no corrientes 8.628.000
Activos corrientes totales 5.488.000 | Pasivos por impuestos diferidos 2.714.000
Activos no corrientes Otros pasivos no financieros corrientes 67.000
Otros activos financieros no corrientes 28.000 | Total pasivos no corrientes 11.409.000
Otros activos no financieros no corrientes 1.000 | TOTAL PASIVOS 13.572.000
Inversiones contabilizadas utilizando método de participacion 12.261.000 PATRIMONIO
Activos intangibles distintos de la plusvalia 848.000 | Capital emitido 10.726.000
Propiedades, planta y equipo 18.154.000 | Ganancias (pérdidas) acumuladas 23.352.000
Activos bioldgicos no corrientes 8.391.000 | Otras reservas 105.000
Propiedad de inversion 2.584.000 | PATRIMONIO TOTAL 34.183.000
Total actvos no corrientes 42.267.000
TOTAL ACTIVOS 47.755.000 | TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 47.755.000
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BALANCE CLASIFICADO SOCIEDAD AGRICOLA LA ROSA SOFRUCO S.A 2013

ACTIVOS

PASIVOS

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Efectivo y equivalentes

1.000.339.000

Otros pasivos financieros corrientes

12.163.668.000

Otros activos financieros corrientes

46.920.000

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

3.601.918.000

Otros activos no financieros corrientes

377.181.000

Otras provisiones a corto plazo

481.093.000

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

4.369.372.000

Pasivos por impuestos corrientes

38.851.000

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

44.236.000

Total pasivos corrientes

16.285.530.000

Inventarios corrientes

9.925.979.000

Pasivos no corrientes

Activos bioldgicos corrientes

3.962.108.000

Otros pasivos financieros no corrientes

16.279.124.000

Activos por impuestos corrientes

361.507.000

Pasivo por impuestos diferidos

1.731.622.000

Activos corrientes totales

20.087.642.000

Total pasivos no corrientes

18.010.746.000

TOTAL PASIVOS

34.296.276.000

Activos no corrientes

PATRIMONIO

Otros activos financieros no corrientes

1.545.000

Capital emitido

11.360.485.000

Inventarios, no corrientes

68.556.000

Ganancias (pérdidas) acumuladas

18.270.810.000

Propiedades, planta y equipos 26.694.133.000 | Prima de emision 26.175.000
Activos biolégicos no corrientes 15.494.103.000 | Otras reservas 35.528.000
Activos por impuestos diferidos 1.577.911.000 | Participaciones no controladoras -65.374.000
Total de activos no corrientes 43.836.248.000 | PATRIMONIO TOTAL 29.627.624.000
TOTAL ACTIVOS 63.923.890.000 | TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 63.923.900.000

90




ESTADO DE RESULTADOS ANASAC 2013

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias

98.478.905.000

Costo de ventas

-63.209.224.000

Ganancia bruta

35.269.681.000

Costo de distribucion

5.032.779.000

Gastos de administracion

22.223.145.000

Otros gastos, por funcién

5.212.000

Materias primas y consumibles utilizadas

63.209.223.000

Gastos por beneficios a los empleados

12.891.701.000

Gasto por depreciacion y amortizaciéon

837.796.000

Otros gastos, por naturaleza

13.801.681.000

Otras ganancias pérdidas)

1.122.439.000

Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales

8.860.984.000

Ingresos financieros 491.526.000
Costos financieros 2.245.652.000
Diferencias de cambio 548.776.000
Resultados por unidades de reajuste -12.785.000

Ganancia (pérdida), antes de impuestos

7.642.849.000

Gasto por impuesto a las ganancias

1.573.615.000

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas

6.069.234.000

Ganancias (pérdidas) por diferencias de cambio de conversion, antes de impuestos

-662.886.000

Resultado Total

5.406.348.000

ESTADO DE RESULTADOS FRUTICOLA VICONTO 2013

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias 5.595.000
Costo de ventas -5.579.000
Ganancia bruta 15.000
Otros ingresos 15.000
Gastos de administracion 452.000
Gasto por depreciacién y amortizacion 1.117.000
Otras ganancias (pérdidas) 2.000
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales -419.000
Ingresos financieros 162.000
Costos financieros 393.000
Diferencias de cambio 727.000
Resultados por unidades de reajuste -40.000
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 37.000
Gasto por impuestos a las ganancias -41.000
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 78.000
Otros componentes de otro resultado integral antes de

impuestos -42.000
Impuesto a las ganancias acumuladas 8.000
Resultado total 44.000
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ESTADO DE RESULTADOS SOCIEDAD AGRICOLA LA ROSA SOFRUCO S.A
2103

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias

63.923.900.000

Costo de ventas

-13.410.701.000

Ganancia bruta

50.513.199.000

Costos de distribucion

3.234.761.000

Gastos de administracion

1.384.581.000

Gastos por beneficios a los empleados

1.049.516.000

Gasto por depreciacién y amortizacion 1.836.697
Otras ganancias (pérdidas) 33.931.000
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales -221.910.000
Ingresos financieros 1.354.000
Costos financieros 886.629.000
Diferencias de cambio -328.958.000
Ganancia (pérdida), antes de impuestos -1.436.143.000
Gasto por impuestosa las ganancias -606.497.000
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas -829.646.000
Otros componentes de otro resultado integral, antes de impuestos 35.531.000
Resultado total -794.115.000
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