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RESUMEN

El presente documento muestra el analisis realizado para el sector materiales
basicos, especificamente en la industria de productos quimicos (adhesivos) caso:

H.B. Fuller con el fin de evaluar su situacion financiera para los periodos 2017-2018.

El estudio se realiz6 mediante un analisis horizontal y vertical de los periodos

analizados, asi como a través del calculo y analisis de diversas razones financieras.

Una vez realizado el diagndéstico financiero se realizaron algunas proyecciones de

la empresa, con el fin de complementar el analisis.

Analizados los ultimos 2 afios se determina que la cuenta de efectivo y equivalentes
de efectivo disminuyd un 22%, por otro lado, las cuentas de pasivos han tenido
también una importante disminucion principalmente por cancelacion de deuda por
pagar y deudas a largo plazo. También se ha presentado un aumento por gastos
financieros de un 149% de un afio a otro, generando una disminucién de la liquidez

de la empresa.

Es menester indicar que a pesar de mostrarse en términos porcentuales un aumento
en las ventas de 31.8%, el costo de ventas muestra una clara tendencia al alza de

un 29.58%, esto impacta fuertemente la rentabilidad de la empresa.

La empresa ha realizado importantes esfuerzos para mejorar sus indicadores claves
como: los inventarios que para el 2018 se transforman mas rapido a ventas 6,20
veces, adicionalmente el periodo medio de inventario disminuy6 para el afio 2018.
La compafia estd mejorando sus tiempos de cuentas por cobrar y finalmente se ha
disminuido el periodo que tarda en recuperar las ventas a crédito.



La buena gestion de los indicadores anteriormente mencionados demuestra el
esfuerzo de la empresa que se ven traducidos en un incremento en todos sus

margenes de utilidad.

Palabras claves: Diagnostico financiero, andlisis horizontal, analisis vertical,

razones financieras, liquidez



SUMMARY

This document shows a summary of the analysis carried out for the basic materials
sector, specifically in the chemical industry (Adhesives) case: H.B Fuller in order to

assess its financial situation for the 2017-2018 periods.

The study was conducted using a horizontal analysis and vertical periods from the
analyzed periods, as well as through calculation and analysis of various financial

reasons.

Once the financial diagnosis was done, some projections of the company were made

with the purpose of complement the analysis.

After analyzing the past 2 years it is determined that cash account and cash
equivalents decreased by 22%, on the other hand liabilities have also had an
important decline from 2017 to 2018 mainly due to cancellation of payable and long-
term. In addition, an increase for financial expenses of 149% of a year to another,

leading to a decrease in the liquidity of the company.

It is necessary to indicate that even though we have a slight increase in sales by
31.8%. The cost of our sales shows a clear upward trend of 29.58%. This will affect

in a very strong way the company profitability.

The company has made significant efforts to improve its key indicators such as:
inventories that by 2018 are transformed faster to sales 6.20 times, additionally these

average inventory period deceased for 2018.

The company is improving its account times receivable and finally the period it takes

to recover credit sales has decreased.



The good management of the aforementioned indicators demonstrates the

company’s efforts that are translated into an increase in all its profit margins.

Key words: financial diagnosis, horizontal analysis, vertical analysis, financial
reasons, liquidity
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CAPITULO I. GENERALIDADES

En el presente capitulo se destacan principalmente las generalidades de H.B. Fuller

como lo son los antecedentes, actividad productiva, mision y vision.

Asimismo, contempla los aspectos generales del estudio como la justificacion y
planteamiento del problema, los objetivos tanto general como especificos del

estudio, asi como el alcance y las limitaciones propias de la investigacion.

1.1 Introduccidn

El presente proyecto tiene como objetivo realizar un modelo de analisis financiero
para la compafia H.B. Fuller, que se ubica en el sector materiales basicos,
especificamente en la industria de productos quimicos y se especializa en la
fabricacion de adhesivos para todo tipo de industria. El fin primordial del andlisis
financiero es comparar la situacion financiera de la empresa para los afios 2017-
2018 mediante el uso de diversos indices y razones financieras, para detectar

puntos criticos que pueden afectar el desempefio de la compafiia

El documento consta de los siguientes capitulos:

El Capitulo I incorpora las principales generalidades de la investigacion. Se incluye
la justificacion del proyecto, el planteamiento del problema, antecedentes de la
empresa, el objetivo general y los objetivos especificos y los alcances y limitaciones

de la investigacion.

El Capitulo Il incluye el marco tedrico, en el que se detalla el sustento académico y
bibliografico en relacion con los principales elementos y conceptos que sirven de

base para la elaboracion del diagndstico y analisis financiero realizado.



El Capitulo Il describe la metodologia utilizada para desarrollar el estudio. Se
detalla el tipo de investigacion utilizado, asi como las fuentes de informacion, tanto
primarias como secundarias, las técnicas de investigacion utilizadas y finalmente se

describe como fueron analizados los datos que se recopilaron.

En el Capitulo IV se incluyen los resultados producto del andlisis financiero realizado
a la compafiia para los periodos 2017-2018, mediante una plantilla de Microsoft
Excel en donde se obtienen la siguiente informacién: Analisis Horizontal, Analisis
Vertical, Solidez Financiera, Razones financieras, analisis Z-Altman,
Apalancamiento Operativo y Financiero, Valor Economico Agregado (EVA),
EBITDA, Utilidad por accion, la valoracion de la empresas y estados financieros

proyectados.

En el Capitulo V se desarrollan las conclusiones y recomendaciones obtenidas de

la investigacion.

En Capitulo VI se detallan la bibliografia y en el Capitulo VII los apéndices.

1.2 Justificacion del Proyecto

El presente trabajo tiene como finalidad realizar un modelo de andlisis financiero
para el sector de materiales basicos, especificamente en la industria de productos

guimicos, como lo son los adhesivos.

El estudio y andlisis financiero se realiza en la compafiia H.B. Fuller, en el cual se
pretende determinar cual ha sido su desempefio en los periodos 2017-2018. En él
se toma en cuenta que su periodo contable da comienzo el 1° de enero y finaliza el

31 de diciembre de cada afo.

El andlisis de los estados financieros tiene fundamental importancia, debido a que

facilitan la capacidad de tomar importantes decisiones de control, planeacion,



direccidbn y estudios de proyectos. Para el presente analisis se toma en

consideracion los siguientes estados financieros:

o Estado de situacion financiera
o Estado de Resultados

o Estado de Flujo de Efectivos

El andlisis e interpretacion a los estados financieros se realiza porque estos
proporcionan una herramienta valiosa para las operaciones de la empresa y es

considerado un aliado efectivo para las decisiones de la gerencia.

La importancia de realizar el andlisis va mas alla de lo que desea la direccion; los
resultados obtenidos facilitan la presentacion de la informacion para los diversos
usuarios, por lo que se hace necesario profundizar y aplicar consecuentemente el
analisis financiero como base esencial para el proceso de toma de decisiones

financieras.

Con el analisis financiero se logra estudiar profundamente los procesos
econdmicos, lo cual permite evaluar objetivamente el trabajo de la organizacion,
determinando las posibilidades de desarrollo y perfeccionamiento de los servicios y
estilos de direccion, asi como evaluar como ha sido su desempefio en los periodos

analizados.

En conclusién, en el proyecto se realiza un analisis especifico para la compafia
H.B. Fuller y se suministra una matriz de referencia, en donde compafiias del sector
de materiales basicos, especificamente en la industria de productos quimicos
pueden realizar analisis financieros completos, los cuales seran de gran ayuda para

la validacion de su salud financiera.



1.3 Planteamiento del Problema

El constante crecimiento en los diferentes sectores y el aumento de la competencia,
han hecho imprescindible evaluar constantemente la situacién financiera de las
empresas para detectar debilidades y oportunidades de mejora, y con esto optimizar

los recursos invertidos.

Las empresas que conforman el sector de materiales basicos, especificamente las
compafias incluidas en la industria de productos quimicos no estan exentas a
realizar un andlisis financiero, es por esto que el presente estudio se enfoca en
analizar la situacion financiera de la compafia H.B. Fuller con el fin de poder
determinar cudl ha sido su situacion financiera y asi generar una herramienta para
gue empresas del sector de materiales basicos, especificamente en la industria de

guimicos la puedan utilizar para analizar y evaluar cual es su situacion financiera.

Expuesto lo anterior, el problema planteado es el siguiente: ¢ Cudl es la situacion
financiera de la empresa H.B. Fuller para los periodos 2017-2018?

1.4 ldentificacion de la empresa

H.B. Fuller fue fundada por Harvey Benjamin Fuller, quien tuvo una vision hace mas
de un siglo para formular adhesivos innovadores, convenientes y econdmicos. Ese
espiritu aun impregna todo lo que hace la compafiia como lider mundial en

soluciones adhesivas hoy en dia.

Todo comenzé en 1887 cuando la compafia introdujo el pegamento liquido para
pescado Premium de Fuller, que era conocido por "cementar todo", desde latas para
mecanicos hasta barriles para fabricas. Impulsado por el éxito de su primer
adhesivo, Harvey Fuller formulé adhesivos més especializados, incluido el adhesivo
de pasta humeda Premium de Fuller utilizado para pegar zapatos, colgar papeles

pintados, reparar libros, pegar etiquetas y fabricar cajas. Han estado orientados a



soluciones desde sus primeros dias. Harvey Fuller inventé un andamio ajustable
para que los clientes de adhesivos de pasta hUmeda pudieran colgar el papel tapiz

de manera mas segura.

A lo largo de la historia, H.B. Fuller se ha basado en su conocimiento para innovar
continuamente. Desde el primer “chicle” de recogida en caliente hasta ser una de
las primeras compafiias de EE. UU. en especializarse en adhesivos impermeables,
H.B. Fuller ha allanado el camino para que los adhesivos mejoren los productos y
la vida en todo el mundo. Hoy, su enfoque en la innovacion reline a personas,
productos y procesos que responden y resuelven algunos de los mayores desafios

de adhesion del mundo.

H.B. Fuller es una compafia que desarrolla, prepara y comercializa especialidades
guimicas a escala mundial. La diversificacion hacia la linea de adhesivos
industriales se inicié con la union de Kativo, empresa costarricense fabricante de
pinturas, y H.B. Fuller Company en 1967. Hasta el afio 2012, la firma se dedicaba
al negocio de adhesivos y pinturas, pero en ese afio, se da una separacion, y la

empresa decide dedicarse Unicamente al negocio de adhesivos.

Desde el afio 2009, deciden instalar en Costa Rica las oficinas corporativas para la
region latinoamericana, por lo que para esto se crea la entidad “H.B. Fuller Latin
America Shared Services”, es decir, una entidad de servicios compartidos para toda

la region.

1.4.1 Naturaleza de la empresa

H.B. Fuller se dedica a la fabricacién de adhesivos para todo tipo de industria; por
ejemplo, la industria que produce las cajas de cereal, de detergentes, las partes de
refrigeradoras y automoviles, la que produce pafiales para nifios, ventanas, y

diferentes mercados que utilizan los productos de la empresa en productos de



acabados y disefio. Seguidamente se enlista los mercados y aplicaciones en los
cuales esta presente H.B. Fuller:

- Automotor: Adhesivos para la industria del transporte

- Construccion y Edificacion

- Elastomeros

- Aparatos Electronicos

- Filtracién

- Muebles para el hogar, la oficina y la cocina

- Higienes y Materiales no tejidos

- Montaje y reparacion industrial

- Medico

- Tecnologia de microesferas

- Mantenimiento

- Energia limpia

- Embalaje

- Laminado de paneles

- Conversion de papel

- Textiles

- Transporte
1.4.2 Misién
Continuar siendo lideres a escala mundial en la formulacién, produccién y
comercializacion de productos quimicos especiales que reflejan los avances
tecnolégicos, y los servicios y las soluciones afines.

1.4.3 Vision

Suministrar valor a nuestros clientes con gente experta y la mejor tecnologia.



1.4.4 Creencias de la empresa

1. El espiritu de ganar: Elegimos sobresalir, ofreciendo ofertas excepcionales a
nuestros clientes y resultados superiores para nuestros accionistas. Aportamos
pasién y creatividad a nuestro trabajo, e innovacion a nuestros productos y

procesos.

2. El poder de la colaboracion: Reconocemos el poder de diversas opiniones y
comprometemos a nuestro equipo global para enriquecer los resultados para
nuestros clientes y transformar y energizar nuestra honestidad, responsabilidad y

respeto

3. La esencia del coraje. Valoramos el liderazgo y nos esforzamos por empoderar a
nuestra organizacion, y a nosotros mismos, para ser mas de lo que somos.
Actuamos con integridad; hacer lo correcto en todo momento; tomar riesgos

educados y reflexivos; y responsabilizarnos de nuestras acciones y decisiones.
1.5 Objetivos
1.5.1 Objetivo General
Realizar un modelo de andlisis financiero para el sector materiales basicos,
especificamente en la industria de productos quimicos (adhesivos) caso: H.B. Fuller
para la evaluacion de su situacion financiera para los periodos 2017-2018.
1.5.2 Objetivos Especificos
1. Analizar el comportamiento tanto horizontal como vertical de los balances y

estados de operacion de la empresa para formular un diagnostico de su

situacioén financiera.



2. Determinar los principales indicadores de liquidez, actividad, rentabilidad y
endeudamiento para establecer si la compaifia tiene liquidez, asi como

determinar su capacidad para generar recursos y su nivel de endeudamiento.

3. Detectar a través del analisis financiero los puntos criticos que podrian
afectar el desempefio de la compariia y conocer a fondo las amenazas para

acercarse a lo que puede ocurrir y disefiar estrategias asertivas.

4. Proponer la implementacion de los indices financieros para determinar el
desempeiio financiero, cuya aplicacion contribuya en la toma de decisiones

oportunas y precisas para la compania.

5. Determinar las principales razones financieras e indicadores que influyen en
la industria de productos quimicos con el fin de suministrar una herramienta
de Excel para que empresas de la industria evalien su desempefo

financiero.

1.6 Alcances y limitaciones

1.6.1 Alcances

El alcance del presente estudio se enmarca en el analisis de la informacion
financiera de la empresa H.B. Fuller, que se dedica a la fabricacion de adhesivos
para todo tipo de industria. El analisis abarca los periodos 2017 y 2018 y se realiza

mediante el uso de diversos indicadores financieros.

Adicionalmente se proporciona una herramienta en Excel para que empresas del
sector de materiales basicos, especificamente de la industria de productos quimicos

puedan utilizarla para analizar su desempefio financiero.



1.6.2 Limitaciones

Con respecto a las limitaciones es importante destacar las siguientes:

No se encontraron indices financieros de la industria, que permitieran
analizar el comportamiento o posicion de la compafia dentro del sector y la

industria en la que se ubica.

La informacion que se recopilé es consolidada, por lo que no es posible
determinar en cual pais, region o subsidiaria se presentan debilidades y en

cuales fortalezas.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En el siguiente apartado se describen una serie de definiciones que sirven como

base para la elaboracion del diagndstico y andlisis financiero realizado.

2.1 Administracion Financiera

“La administracion financiera se ocupa de la adquisicion, el financiamiento y la
administracion de bienes con alguna meta global en mente. Asi, la funcién de
decisién de la administracion financiera puede desglosarse en tres areas
importantes: decisiones de inversion, financiamiento y administracion de bienes”
(Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 2).

Gitman y Zutter (2012) sefalan “la administracion financiera se refiere a las tareas

del gerente financiero de la empresa” (p. 3).

2.2Estados Financieros

Las Organizaciones de todo tipo en la actualidad, necesitan conocer el estado
financiero al dia de hoy, para poder realizar su planeacion a corto, mediano y largo
plazo. Esto se realiza mediante los Estados Financieros generados de la
Contabilidad, que muestran en forma monetaria las transacciones que se han hecho
en el pasado cercano como el historial de estas desde sus inicios. Los estados mas
requeridos para este analisis son el Estado de Resultados y el Estado de Situacion

Financiera (Ross, Westerfield y Jordan, 2006).

2.2.1 Estado de Situacion Financiera

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) lo definen como una “fotografia instantanea
(tomada por un contador) del valor contable de una empresa en una fecha especial,

como si la empresa se quedara momentaneamente inmovil. El balance general tiene
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dos lados: en el lado izquierdo estan los activos, mientras que en el derecho se
encuentran los pasivos y el capital contable. El balance general muestra lo que la

empresa tiene y la manera en que se financia” (p. 20).

El Estado de Situacidén Financiera es el resumen de la posicién financiera de una
empresa en una fecha dada, en la que muestra que activos totales = pasivos totales

+ capital de accionistas (Van Horne y Wachowicz, 2010)

2.2.2 Estado de Pérdidas y Ganancias o Estado de Resultados

“‘Resumen de los ingresos y gastos de una empresa en un periodo especifico, que
concluye con los ingresos o pérdidas netas para ese periodo” (Van Horne y
Wachowicz, 2010, p. 129)

2.2.3 Flujo de efectivo

Van Horne y Wachowicz (2010) sefialan que “el estado de flujo de efectivo sustituye
oficialmente al estado de flujo de fondos en los reportes anuales. El propdsito de los
estados de flujo de efectivo es reportar los flujos que entran y salen de la empresa,
clasificados en tres categorias: actividades de operacion, de inversion y financieras.
Aungue este estado financiero sin duda sirve como ayuda para analizar las
percepciones y los desembolsos de efectivo, se omiten la inversion importante del

periodo actual y las transacciones financieras que no se hacen en efectivo” (p. 170).

‘Resumen de las percepciones y los pagos en efectivo de una empresa durante un

periodo” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 176).

11



2.3Andlisis de estados financieros

El andlisis de estados financieros es “el arte de transformar los datos de los estados
financieros en informacion util para tomar una decision informada” (Van Horne y
Wachowicz, 2010, p. 128)

2.3.1 Analisis Horizontal

Jae K. Shim y Joel G. Siegel indican que el Andlisis Horizontal se realiza con
Estados Financieros de diferentes periodos, quiere decir de diferentes afios y se
examina la tendencia que tienen las cuentas en el transcurso del tiempo ya

establecido para su andlisis.

Salas (1996) define el analisis horizontal como “comparacion de un mismo estado
financiero, a diferentes fechas o periodos, obteniendo los cambios de aumentos o
disminucién que se producen en todas las partidas. Estos cambios son expresados
en términos absolutos y porcentuales. El analisis horizontal permite determinar la
magnitud e importancia relativa de las variaciones registradas en los estados, a
través del tiempo, con la finalidad de identificar las tendencias que se muestran en

el pasado y en la actualidad” (p. 10)

2.3.2 Anaélisis Vertical

El Analisis Vertical del Estado de Situacién Financiera como del Estado de
Resultados es la evaluacién del funcionamiento de la empresa en un periodo ya
especificado. Jae K. Shim y Joel G. Siegel determinan que este analisis sirve para
poner en evidencia la estructura interna de la empresa, también permite la

evaluacion interna y se valora la situacion de la empresa con su industria.

“El analisis vertical establece la relacion porcentual que guarda cada componente

del estado con respecto a la cifra total o principal. Esta técnica identifica la
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importancia e incidencia relativa de cada partida y permite una mejor comprension
de la estructura y composicion de los estados financieros. El analisis vertical se

aplica al estado financiero de cada periodo individual” (Salas, 1996, p. 16)

2.4Razones Financieras

Para evaluar la condicion financiera y el desempefio de una empresa, el analista
financiero necesita hacer una “revision” completa de varios aspectos de la salud
financiera. Una herramienta que se emplea con frecuencia en esta revision es una
razon financiera, o indice o cociente financiero, que relaciona dos piezas de datos

financieros dividiendo una cantidad entre otra.

“Indice que relaciona dos nimeros contables y se obtiene dividiendo uno entre el
otro” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 135)

2.4.1 Razones de Liquidez

Van Horne y Wachowicz (2010) afirman “las razones de liquidez se usan para medir
la capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones a corto plazo.
Comparan las obligaciones a corto plazo con los recursos disponibles a corto plazo
(o actuales) para cumplir con esas obligaciones. A partir de estas razones se puede
obtener un panorama de la solvencia de efectivo actual de una empresa y su

capacidad para seguir siendo solvente en caso de adversidad” (p. 138)

- Razo6n Corriente o de Liquidez: Mide la capacidad de satisfacer deudas

actuales con activos actuales.

Activos Cormientes
Pasivos Corrientes

Razon Corriente =
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Prueba Acida (Répida): Mide la capacidad para cumplir deudas actuales con

los activos corrientes mas liquidos (rapidos).

Activas Cornientes - Inventarios
Pasivos Corrientes

Prueba Acida =

2.4.2 Razones de Actividad

‘Razones que miden la efectividad de la empresa para utilizar sus activos. Las

razones de actividad, también conocidas como razones de eficiencia o de rotacion,

miden qué tan efectiva es la forma en que la empresa utiliza sus activos. Como se

vera, algunos aspectos del andlisis de actividad estan muy relacionados con el

analisis de liquidez” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 142)

Rotacion de Inventario: Mide cuantas veces se ha vendido el inventario en el

afo; da una idea de la liquidez del inventario y de la tendencia a abastecer

en exceso.

Cosfo de bienes vendidos
Inventario

Rotacion de Inventarios =

Periodo medio de Inventario: Numero promedio de dias que el inventario se

guarda antes de convertirse en cuentas por cobrar a través de las ventas.

365
Rotacién de lnventarios

Periodo medio de Inventario =

Rotacién de cuentas por cobrar: Mide cuantas veces las cuentas por cobrar

se han convertido (en efectivo) en el afio; da una idea de la calidad de las

cuentas por cobrar.

Ventas netas a crédito anuales
Cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por cobrar =
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Periodo medio de cobro: Numero promedio de dias en que las cuentas por

cobrar estan pendientes, es decir, el nimero de dias que transcurren antes

de cobrarlas.

365 * Cuentas por cobrar
Ventas netas a crédifo anuales

Periodo medio de cobro =

Periodo medio de pago: representa el tiempo promedio que se tarda para

pagar las compras a crédito.

365 * Cuentas por pagar
Compras netas a crédito

Periodo medio de pago =

Rotacion Activo Corriente: expresa el nUmero de veces que el activo corriente

fue transformado a ventas en el periodo.

Ventas netas
Activo Corriente

Rotacién activo cormiente =

Rotacion Activo Fijo: determina el grado de efectividad de los activos fijos en

su funcion de generar ventas.

Ventas
Activo no Corriente

Rotacién active fijo =

Rotacion Activo Total: Mide la eficiencia relativa de los activos totales para

generar ventas.

Ventas
Activo Total

Rotacion activo total =
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2.4.3 Razon de Apalancamiento o Deuda

Van Horne y Wachowicz (2010) afirman que las razones entre deuda y capital

“‘indican el grado en el que la empresa esté financiada por deuda” (p. 140).

El objetivo es “evaluar el grado en el que la empresa esta usando dinero prestado,
podemos usar varias razones de endeudamiento. La razon entre deuda y capital se
calcula simplemente dividiendo la deuda total de la empresa (incluyendo los pasivos
corrientes) entre el capital de los accionistas” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p.
140)

- Razén Endeudamiento: Mide la proporcién del financiamiento proveniente de

deuda en relacion con el aporte de los propietarios.

Pasivo Total
Fatrimonio

Razon de Endeudamienfo =

- Razo6n de Deuda: Mide el porcentaje de financiamiento aportado por los

acreedores de la empresa. Su resultado expresa que proporcion del activo

total ha sido financiado mediante deudas.

FPasivo Total
Activo Total

Razon de Deuda =

2.4.4 Raz6n de Cobertura

“Las razones de cobertura estan disefiadas para relacionar los cargos financieros
de una empresa con su capacidad para cubrirlos. Algunos organismos calificadores
de bonos, como Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s, utilizan con
frecuencia estas razones. Una de las razones de cobertura mas tradicionales es la

razon de cobertura de interés, o intereses devengados. Esta razon es simplemente
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la razén de las utilidades antes del interés y los impuestos para un periodo

especifico a la cantidad de cargos de interés para el periodo” (Van Horne y
Wachowicz, 2010, p. 141)

Cobertura Operativa: Refleja la capacidad de la empresa para pagar o cubrir

la carga financiera anual con sus utilidades. Expresa el nUmero de veces que

las utilidades cubren el gasto por interés.

Utiidad de operacion
Intereses (gastos corrientes)

Cobertura Operativa =

2.4.5 Razones de Rentabilidad

Van Horne y Wachowicz (2010) describen que “las razones de rentabilidad son de

dos tipos: las que muestran la rentabilidad en relacion con las ventas y las que la

muestran en relacién con la inversion. Juntas, estas razones indican la efectividad

global de la operacién de la empresa” (p. 148)

Margen de Utilidad Bruta: Expresa la contribucién porcentual generada

después de cubiertos los costos de ventas. Indica la proporcién de las ventas

que permanece como utilidad bruta.

Utilidad bruta
Ventas

Margen de utilidad bruta =

Margen de Utilidad Operativa: Expresa el margen de utilidad derivado de la

actividad tipica del negocio, sin considerar los intereses, los ingresos y gastos
indirectos y los impuestos. Sefala la proporcion de las ventas que queda

disponible una vez cubiertos los costos de ventas y gastos de operacion.
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Utilidad de operacion
Ventas

Margen de utiidad de operacion =

- Margen Neto de Utilidad: Mide la rentabilidad con respecto a las ventas

generadas; ingreso neto por délar de venta

Utilidad neta
Ventas nefas

Margen neto de uliidad =

- Rendimiento sobre inversion: Mide la efectividad global al generar ganancias

con los activos disponibles; capacidad de generar ganancias a partir del

capital invertido

Utilidad neta
Activos Totales

Rendimiento sobre la inversion =

- Rentabilidad sobre capital: Mide la capacidad de generar ganancias sobre la

inversion de los inversionistas en atencién al valor en libros.

Utilidad neta
Capital Total

Rendimiento sobre el capital =

2.5Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo consiste en utilizar costes fijos para obtener una mayor
rentabilidad por unidad vendida. Al aumentar la cantidad de bienes producidos los
costes variables aumentaran a un menor ritmo y con ello también los costes totales
(costes variables mas costes fijos) aumentaran a un ritmo mas lento, conforme se
aumente la produccion de bienes, resultard en un mayor beneficio por cada producto

vendido.
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El apalancamiento operativo se explica como el uso de los costos fijos de operacion
(la produccion de bienes y servicios) que tiene la empresa, el cual esta presente
cuando la empresa tiene costos fijos de operacién, sin tomar en cuenta el volumen.
“Los costos fijos incluyen aspectos como depreciacion de edificios y equipos,
seguros, parte de las facturas de servicios (luz, agua, gas) totales y parte del costo

de administracién” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 420).

La presencia de costos fijos de operacion tiene como consecuencia una variacion
porcentual en el volumen de las ventas para producir un cambio porcentual en la

ganancia (o perdida) operativa.

El apalancamiento operativo permite a las empresas gozar de un mayor margen
bruto (precio de venta menos costes variables) en cada venta. Podemos saber que
una empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo si el margen bruto de

sus ventas es muy elevado.

Un alto grado de apalancamiento operativo puede ser beneficioso para la empresa,
a menudo, las empresas con alto grado de apalancamiento operativo pueden ser

vulnerables al ciclo comercial y las cambiantes condiciones macroeconémicas.

2.5.1 Grado de Apalancamiento Operativo

Significa que un cambio en el volumen de ventas es un cambio mas proporcional en
la ganancia (o perdida) operativa. Una medida de cuantificar la sensibilizacién de la
ganancia operativa a un cambio en las ventas se entiende como grado de
apalancamiento operativo (GAO). Las ecuaciones para calcular el GAO son las

siguientes:

Permite calcular el grado de apalancamiento operativo para un solo producto o para
una empresa de un solo producto establecido en unidades.
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QP - V) 4
G.’%U unidadesz = 4 - (
Q unidade Q(P“"‘)"CF (@ = Qpr)

Donde:

P = precio por unidad.

V = Costo variable por unidad.

(P-V) = Contribucion Marginal por unidad.

Q =Cantidad (de unidades) producida o vendida.
CF = Costos fijos.

Qre = El punto (cantidad) de equilibrio UAII es cero.

Esta ecuacion permite determinar el grado de apalancamiento operativo para

empresas de varios productos. Establecido en unidades monetarias.

S—CV) _ UAI+CF
§S-CV-CF~  UAl

GAOy gotares de ventas =

El grado de apalancamiento incrementa el efecto de estos otros factores
(incertidumbre de las ventas y los costos de produccién) sobre la variabilidad de las
ganancias operativas. Un GAO alto no tiene significado si la empresa mantiene sus
ventas constantes y estructura de costos constantes. El grado de apalancamiento
operativo seria una medida del “riesgo potencial’ que se vuelve “activo” solo en
presencia de la variabilidad de las ventas y los costos de produccion (Van Horne y
Wachowicz, 2010).

Una empresa con mayor GAO serd mas sensible al incremento de las ventas sobre
el incremento o decremento de la utilidad operativa, es decir el incremento o
decremento de la utilidad operativa es igual al GAO por el incremento o decremento

de las ventas.
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2.6 Apalancamiento Financiero

Este concepto esta relacionado con el uso del endeudamiento para financiar una
operacion, asi como con la capacidad que tiene una compafia para generar
beneficios al optimizar el aprovechamiento de sus activos fijos y la financiacion
recibida para obtener ganancias. Su principal ventaja es que hace posible multiplicar
la rentabilidad y el principal inconveniente a tener en cuenta es que la operacion

financiada no salga bien y la empresa termine siendo insolvente.

Es el uso de los costos fijjos de financiamiento (interés sobre la deuda) por la
empresa, el cual se adquiere por eleccion, es decir “ninguna empresa tiene un
requisito de deuda a largo plazo o de financiamiento con acciones preferenciales”.
Este tiene el objetivo de aumentar el rendimiento para el accionista ordinario (Van

Horne y Wachowicz, 2010).

El apalancamiento financiero permite aumentar en mayor medida el efecto de
cualquier cambio resultado en la ganancia operativa sobre el cambio en la ganancia

por accion.

El rendimiento del dinero propio sera mayor mientras mas alto sea el grado de
apalancamiento financiero, es decir, mientras mas grande sea la proporcion de
dinero prestado en la inversion total. El principal inconveniente es también evidente:
se multiplica el riesgo, si la inversion termina mal el coste sera mucho mas alto

mientras mayor sea el grado de apalancamiento.
2.6.1 Grado de Apalancamiento Financiero
Se considera como una herramienta, técnica o habilidad del administrador, para

utilizar el costo por el interés para maximizar utilidades netas por efecto de los

cambios en las utilidades de operacidon de una empresa.
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El grado de apalancamiento financiero es una medida cuantitativa de la sensibilidad
de las utilidades por accion de una empresa al cambio en su ganancia operativa, es
decir es “el cambio porcentual en las utilidades por accion (UPA) sobre el cambio
porcentual en la ganancia operativa (UAII) que ocasiona el cambio en las utilidades

por accion” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 433).

La ecuacion definida para calcular el GAF es:

vali

GAFyan x dotares =
UAIl -1 - [IP_?’]

PD = Pago de dividendos preferentes anuales
| = intereses anuales pagados

t = tasa de impuesto corporativa

En la ecuacién anterior se establece que el GAF en un nivel especifico de ganancia
operativa se calcula “dividiendo la ganancia operativa entre la diferencia en dolares
gue existe entre la ganancia operativa y la cantidad antes de impuestos de ganancia
operativa necesaria para cubrir los costos fijos de financiamiento totales” (Van
Horne y Wachowicz, 2010, p. 433).

Asimismo, se comprueba que es mayor la cantidad de ganancia antes de impuestos
gue cubre los dividendos preferenciales que la que cubre el interés, por eso se

dividen los dividendos preferenciales entre 1 menos la tasa de impuestos
Es impdrtate mencionar que cuando una empresa aumenta su proporcion de

financiamiento de costos fijos en su estructura de capital, los flujos de salida de

efectivo fijos aumentan. Como resultado, la probabilidad de insolvencia aumenta.
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2.7Costo de Capital

El costo de capital representa el costo de financiamiento de la empresa y representa
la tasa de rendimiento requerida sobre los diferentes tipos de financiamiento. En la
mayoria de las ocasiones el Costo de capital se utiliza como criterio de aceptacion
para decisiones de inversion. El costo total del capital de una empresa es un
promedio proporcional de los costos de los diferentes componentes del

financiamiento de la empresa. (Van Horne y Wachowicz, 2010).

El costo capital promedio ponderado de una empresa “ka” esta compuesto por los

siguientes costes:

ko = (wyx ki) + (wy xky) + (w; xk;)

Donde:

wi = proporcién de la deuda a largo plazo en la estructura capital

ki = costo de la deuda a largo plazo

Wp = proporcion de accion preferentes en la estructura de capital

kp = costo de la deuda de las acciones preferentes

ws = costo de la deuda en acciones comunes en la estructura de capital

ks = costo de la deuda de las acciones comunes

2.7.1 Costo de Capital Accionario

La podemos definir como la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de
los accionistas ordinarios de la empresa. (Van Horne y Wachowicz, 2010) y (Gitman
y Zutter, 2012).

El costo de capital accionario es, sin duda, el costo mas dificil de medir. El capital

accionario puede reunirse de manera interna reteniendo utilidades o de forma
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externa vendiendo acciones ordinarias. El costo de ambos mecanismos se
interpreta como la tasa de rendimiento minimo aceptable que la compafhia debe
ganar sobre la porcion de capital financiada de un proyecto de inversion para
mantener sin cambio el precio de mercado de las acciones ordinarias de la empresa.
Si la empresa invierte en proyectos que tienen un rendimiento esperado menor que
este rendimiento requerido, el precio de mercado de las acciones sufrira en el largo

plazo. (Van Horne y Wachowicz, 2010) y (Gitman y Zutter, 2012).

2.7.2 Costo de Deuda Capital

Se define como la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de los
acreedores de la compafiia. (Van Horne y Wachowicz, 2010) y (Gitman y Zutter,
2012).

2.7.3Costos de Acciones Preferenciales

Es la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de los accionistas
preferentes de la empresa. (Van Horne y Wachowicz, 2010) y (Gitman y Zutter,
2012).

kp =Dp /PO

Donde:

Dp = es el dividendo anual establecido
PO = es el precio actual de mercado de la accion preferencial

2.8Valor Econémico Agregado (EVA)

El valor econdmico agregado, EVA (Economic Value Added, en inglés) es “la marca
del nombre de un enfoque especifico para calcular la ganancia econdmica

desarrollada por la empresa consultora Stern Stewart & Co. El concepto de
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ganancia econdmica (o ingreso residual) se ha analizado en la literatura econémica
durante mas de 100 afos. Sin embargo, el EVA se introdujo a fines de la década de
1980. En esencia, el EVA es la ganancia econdmica que obtiene una compafia
después de deducir los costos de capital. De manera mas especifica, es la ganancia
operativa neta después de impuestos menos el cargo de una cantidad monetaria de
costo de capital por el capital empleado” (Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 395).
Van Horne y Wachowicz (2010) sefialan que “la fortaleza de EVA proviene de su
reconocimiento explicito de que una empresa en realidad no crea valor para los
accionistas sino hasta que logra cubrir todos sus costos de capital” (p. 396).
Cuando el EVA de una empresa tiene un valor positivo, por lo general significa que
esta creando valor para los accionistas y cuando este valor es negativo indica que
hay destruccion de valor (Van Horne y Wachowicz, 2010).
El EVA es calculado por la siguiente férmula:

EVA= UODI - (CPPC * Cl)
Donde:
- UODI es “Utilidad Operativa Después de Impuestos” la cual se calcula como:

UODI= Beneficio antes de intereses * (1- impuestos)

- CPPC es el “costo promedio ponderado del capital”

- Cl es el “Capital invertido”, que se calcula como:

Cl = Activo total — Pasivos operativos sin costo financieros
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2.9Z-ALTMAN

El Modelos de Z-Altman fue desarrollado por el profesor Edward Altman quien
desarrolld6 este modelo como un método de analisis crediticio para evaluar la
solvencia de las empresas. La idea principal del modelo es permitir a los
prestamistas discriminar entre riesgos crediticios buenos y malos, este modelo
permite pronosticar el riesgo de quiebra que presentan las empresas que cotizan en

bolsa y forman parte del sector manufacturero.

La formula Altman Z-score consiste en el siguiente calculo:

Altman Z-score =1,2*T1+1,4*T2+3,3*T3+0,6*T4+1,0*T5

Donde:

T1: (Capital Corriente/Activos Totales)

T2: (Beneficios no distribuidos/Activos Totales)
T3: (EBITDA/Activos Totales)

T4: (Capitalizaciéon Bursatil/Deuda Total)

T5: (Ventas Netas/Activos Totales)

La probabilidad de quiebra de una empresa dependeréa del resultado de la formula
Altman Z-score. Dependiendo del resultado, la empresa podra encontrarse en la

Zzona segura, zona gris o en la zona de peligro.

- Z-score superior a 2,99: Zona segura, en principio no hay que preocuparse.
- Z-score entre 1,81 y 2,99: Zona gris, es probable que la empresa pueda
guebrar en los préximos 2 afos.

- Z-score inferior a 1,81: Zona de peligro de quiebra inminente.
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2.10 Utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
“EBITDA”

Ross et al. (2012) sefalan que el EBITDA corresponde a las utilidades que se
obtienen antes de intereses pagados, impuestos, depreciacién y amortizacion e
indican que es una medida que muestra el flujo de efectivo de operacion de la

empresa antes de impuestos.

2.11 Politicade dividendos

“El término dividendo se refiere por lo general a una distribucién en efectivo de las
utilidades” (Ross et al., 2012, p. 575)

Van Horne y Wachowicz (2010) afirman que “la politica de dividendos debe verse
como parte integral de la decision financiera de la compafia. La razén de dividendos
determina la cantidad de las utilidades que se pueden retener en la empresa como
fuente de financiamiento” (p. 476).

Gitman y Zutter (2012) se refieren a la politica de dividendos o pagos como “las
decisiones que toma una empresa sobre si distribuye o no el efectivo entre los

accionistas, cuanto distribuye y a través de qué medios” (p. 507).

Un elemento que debe definir la empresa en su politica de dividendos es la
asignacion adecuada de las ganancias entre el pago de dividendos y las adiciones
a las utilidades retenidas de la empresa. Adicionalmente, debe considerar otros
factores en su politica de dividendos, como lo son: aspectos legales, de liquidez y
de control, asi como la estabilidad de los dividendos, dividendos de las acciones,
recompra de acciones y las consideraciones administrativas (Van Horne vy
Wachowicz, 2010).
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Las politicas de dividendos que pueden definir las empresas son: dividendos
regulares en efectivo, dividendo en acciones, split de acciones (incrementa el

ndamero de acciones en circulacién) y recompra de acciones (Ross et al., 2012).

2.12 Valoracion de empresas

Milla y Martinez (2007) sefialan que el objetivo del proceso de valoracion “es
determinar un rango de valores razonables dentro del cual puede situarse el valor
de un determinado negocio. En consecuencia, se trata de una estimacién que en
ningun caso lleva a determinar una cifra Gnica y exacta. Dicho proceso de valoracion
tiene por objeto determinar el valor intrinseco de un negocio y no su valor de
mercado o precio, siendo ésta una consideracion importante. El valor intrinseco o
econdmico es una estimacion objetiva del valor actual y potencial de un negocio a
la que se llega aplicando una serie de métodos de general aceptacion en los

negocios” (p.11).

Millay Martinez (2007) mencionan que “la valoracion de una empresa por el método
de los flujos de caja descontados (DCF) parte de una serie de premisas comunes
con la literatura tradicional de analisis de inversiones, que se puede resumir de la

siguiente forma” (p. 20).

1. El valor depende solamente de lo que se espera que ocurra en el futuro con
el bien o servicio que se pretende valorar y de las expectativas que se tenga.
Por lo tanto, el valor intrinseco o teérico de cualquier empresa depende de
los flujos de caja futuros que se estima generara, es decir de sus

expectativas.

2. El problema del futuro es la incertidumbre, por lo que cualquier valoracion de

hechos futuros debe tener en cuenta el factor riesgo.
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3. El valor actual neto (VAN) de un proyecto que mide el valor que se espera
gue cree su ejecucion, es un criterio financiero de evaluacion utilizado

ampliamente por las empresas.

4. Existen limitaciones para realizar previsiones razonables de los flujos de caja
futuros y de la imprecision para determinar la tasa de descuento para calcular

su valor actual.

5. El valor creado para el accionista ha de basarse, al igual que hace el analisis
de inversiones, en el incremento del flujo de efectivo esperado por los
accionistas, que es mas tangible que el beneficio. El inversor invierte dinero

y lo que le interesa es el dinero que va a recibir a cambio.

Fernandez (2000), cita que los métodos basados en el descuento de flujos de
fondos (cash flows) “tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de dinero -cash flows- que generara en el futuro, para luego

descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos’
(p. 27).

Fernandez (2000) afirma que “las etapas fundamentales para realizar una buena

valoracion por descuentos de flujos son” (p. 34):

Andlisis historico de la empresa y del sector
Proyecciones de los flujos futuros
Determinacién del coste (rentabilidad exigida) de los recursos

Actualizacion de los flujos futuros

a b w N e

Interpretacion de resultados

29



2.13 Solidez Financiera

Salas (1996) define la solidez financiera como “el concepto de solidez de la
estructura de balance nace de la combinacion entre los principios de liquidez y
exigibilidad” (p. 94).

La estructura de activo se rige por el principio de la liquidez. Este principio establece
que “todos los activos poseen un determinado grado de liquidez, que va desde
activos con liquidez nula, como los terrenos, hasta activos totalmente liquidos, como
las cuentas de efectivo. Cuanto mayor sea el grado de liquidez que posee la
estructura de activos, mas rapida y en mayor cantidad sera la generacion de fondos.
Una estructura de activos concentrada en inversiones fijjas muy consolidadas
involucra un bajo grado de liquidez que genera fondos lentamente” (Salas, 1996, p.
94).

Salas (1996) afirma que la estructura de pasivo y capital “se encuentra regida por el
principio de la exigibilidad. Esta estructura posee dos grandes componentes, las
deudas y el capital contable. Todas las partidas del pasivo y capital tienen algin
grado de exigibilidad, que va de partidas muy exigibles, como una obligacion

bancaria a punto de vencer, a partidas poco exigibles, como el capital de acciones”
(p- 94).

“La atencion de las obligaciones exigibles requiere de fondos que son generados a
través de los procesos de tendencia a la liquidez. Al llegar el vencimiento de una
deuda, el proceso de conversion a liquido debe hacer posible el pago de ese
compromiso, de lo contrario se produciran desajustes que originan problemas de

efectivo y debilitan el equilibrio de la estructura del balance” (Salas, 1996, p. 95).

Salas (1996) afirma “el analisis de solidez se orienta a examinar la relacion y
correspondencia entre los grados de liquidez del activo con los grados de

exigibilidad que presentan los pasivos y el capital. Debe existir un equilibrio entre
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ambos conceptos que permita un adecuado y seguro financiamiento de las
inversiones en activos. Esto equivale a decir que los activos muy consolidados y
poco liquidos deben financiarse con fuentes poco exigibles. Los activos de gran

liquidez pueden financiarse en su mayor parte por pasivos muy exigibles” (p. 95).

“La inobservancia de estos principios es posiblemente una de las principales causas
de quiebras de las empresas en el mundo, a pesar de que en algunos casos los
resultados financieros reflejen buena rentabilidad. De lo anterior se desprende la
trascendental importancia de comprender y aplicar, en forma apropiada, el concepto
de equilibrio entre la liquidez y la exigibilidad. Solo la aplicacion correcta de este
concepto permite alcanzar estructuras de balance soélidas con margenes de
proteccidn razonables y moderados riesgos, que aseguren la continuidad y progreso
de la empresa” (Salas, 1996, p. 96).

Diagrama de estructura del Estado de Situacion Financiera
Como apoyo a la evaluacion de la solidez de la estructura del estado de situacion

financiera, se construye un diagrama que muestre la composicidén relativa del

estado, como se muestra en la figura 1.
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Figura 1 Diagrama de estructura financiera
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El objetivo de este diagrama es facilitar una herramienta de andlisis que proporcione
una base adecuada para calificar el grado de equilibrio que presenta la estructura

del balance general (Salas, 1996).

Salas (1996) senala “el diagrama del balance divide la estructura de activos en sus
componentes esenciales de activo circulante, activo fijjo y otros activos. La
estructura de pasivo y capital es distribuida en sus elementos basicos de pasivo a

corto plazo, deuda a largo plazo y capital propio” (p. 96).

“El diagrama del balance general compara y relaciona la estructura de activos con
la estructura total de financiamiento. Esto significa que se hace una confrontacion
entre las tendencias a la liquidez de los activos, contra los grados de exigibilidad
gue presentan las partidas de pasivo y capital. Esta relacién permite determinar si
existe un apropiado equilibrio entre las inversiones y sus fuentes de financiamiento,
con el propdsito de obtener un criterio valido para juzgar la solidez de la estructura
del balance” (Salas, 1996, p. 97).

Como se muestra en la figura 1, la estructura de los activos se detalla en atencion
al principio de la liquidez, es decir, los activos se ordenan de menor a mayor liquidez.
Primero se ubican los otros activos y los activos fijos de naturaleza mas consolidada
y posteriormente los activos fijos con mayor tendencia a la liquidez. En caso de que
los otros activos poseen poca importancia relativa con respecto al activo total, se
agrupan con los activos fijos, con el fin de mostrar en la estructura Unicamente

inversiones corrientes y el activo fijo (Salas, 1996).

Posteriormente se ordenan los activos corrientes, incluyendo primeramente las
partidas menos liquidas, como los inventarios, hasta llegar a la cuenta de efectivo.
Con lo anterior, la estructura de activos queda ordenada de menor a mayor liquidez
(Salas, 1996).
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Finalmente, la estructura de pasivo y capital se realiza con base en el principio de
exigibilidad, en el cual se ordenan las partidas de menos a mas exigibles, por lo
tanto, se presentan primero los capitales propios, luego las deudas a largo plazo
considerando sus vencimientos y de ultimo los pasivos de corto plazo mas exigibles.
Con el esquema de clasificacién detallado anteriormente, se logra obtener una
estructura de pasivo y capital ordenada de menor a mayor exigibilidad, con lo cual
se determina el caracter exigible de toda la estructura de financiamiento de la
empresa (Salas, 1996).

2.14 Prondsticos de Estados Financieros

Van Horne y Wachowicz (2010) afirman “pronosticar el flujo de efectivo tiene una
Importancia crucial para una empresa. Aun para empresas a las que les llega mucho
efectivo, la falta de un prondstico de flujo de efectivo puede significar que el dinero
se quede inactivo sin ganar un rendimiento. En el ndcleo de cualquier buen sistema
de prondsticos de flujo de efectivo esté el presupuesto de efectivo. Se llega a un
presupuesto de efectivo mediante proyecciones de las entradas y desembolsos de
efectivo en el futuro para la empresa en varios periodos. Revela los tiempos y
cantidades de flujo de efectivo esperados de entrada y salida durante el periodo
estudiado” (p. 180)

El realizar un prondstico del flujo de efectivo permite al director financiero determinar
las necesidades futuras de efectivo para la empresa, asi como planear si estas
necesidades requieren de financiamiento. Adicionalmente le es posible ejercer

control sobre el efectivo y la liquidez de la empresa (Van Horne y Wachowicz, 2010)

Van Horne y Wachowicz (2010) indican “aunque los presupuestos de efectivo
pueden prepararse casi para cualquier intervalo de tiempo, las proyecciones
mensuales para un afio son las méas comunes. Esto permite el analisis de
variaciones estacionales en los flujos de efectivo. Cuando los flujos de efectivo son

volatiles suele ser necesario obtener proyecciones semanales” (p. 180).
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“‘“Ademas de pronosticar el flujo de efectivo de una empresa en el tiempo, con
frecuencia es util elaborar estados financieros prospectivos o pronosticados para
algunas fechas futuras. Un presupuesto de efectivo nos da informacién solo de las
posiciones de efectivo proyectadas al futuro de la empresa, mientras que el
pronostico de los estados de cuentas refleja estimaciones esperadas de todos los
activos y pasivos al igual que de los elementos del estado de pérdidas y ganancias”
(Van Horne y Wachowicz, 2010, p. 186).
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CAPITULO lll. METODOLOGIA

En el presente capitulo se describe la metodologia utilizada para desarrollar el

estudio.

Se detalla el tipo de investigacion utilizado, asi como las fuentes de informacion,
tanto primarias como secundarias, las técnicas de investigacion utilizadas y

finalmente se describe como fueron analizados los datos que se recopilaron.

3.1 Tipo de Investigacién

A continuacion, se detalla el tipo de investigacion exploratoria y descriptiva utilizada

en el estudio.

3.1.1 Investigacién Exploratoria

Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) citan que la investigacion exploratoria “se
realiza cuando el objetivo es examinar un tema o problema de investigacion poco

estudiado, del cual se tienen muchas dudas o no se ha abordado antes” (p. 91).

Para elaborar el estudio se requirié investigar sobre el sector de materiales basicos,
especificamente la industria de productos quimicos, asi como conocer la empresa,
el tipo de actividad que desarrolla y los mercados donde opera, asi como analizar
las tendencias sobre el manejo estratégico y financiero que las empresas de esta

industria deben contemplar como parte de su operacion y estrategia.
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3.1.2 Investigacion Descriptiva

Hernandez et al. (2014) mencionan que la investigacion descriptiva “Busca
especificar propiedades y caracteristicas importantes de cualquier fenbmeno que se

analice. Describe tendencias de un grupo o poblacion” (p. 92).

Para efectuar este estudio fue necesario realizar una investigacion descriptiva con
el proposito de plasmar la situacion actual de la empresa que se esta analizando y

asi conocer el estado actual de la misma.

3.2 Fuentes de Informacién

Hernandez et al. (2014) afirma que “la revision de la literatura implica detectar,
consultar y obtener la bibliografia (referencias) y otros materiales que sean Uutiles
para los propositos del estudio, de donde se tiene que extraer y recopilar la
informacion relevante y necesaria para enmarcar nuestro problema de

investigacion” (p. 61).

3.2.1 Fuentes Primarias

“Las referencias o fuentes primarias proporcionan datos de primera mano, pues se
trata de documentos que incluyen los resultados de los estudios correspondientes”

(Hernandez et al., 2014, p. 61).

Para el presente estudio se utilizaron las siguientes fuentes de informacion

primarias:

- Literatura sobre analisis financiero.

- Pagina Web Oficial de la empresa analizada (Estados financieros auditados
para los periodos 2017-2018).
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3.2.2 Fuentes Secundarias

‘“Implica la revision de documentos, registros publicos y archivos fisicos o

electrénicos” (Hernandez et al., 2014, p. 253).

Para este estudio en especifico las principales fuentes de informacion secundarias

utilizadas fueron paginas web, sitios de internet.

3.3 Técnicas de Investigacion

En este caso localizadas y recopilas las diferentes fuentes de informacion, se
consultaron y analizaron, con la finalidad de seleccionar aquellas que eran de

utilidad para la investigacion.

Esta técnica agilizo el proceso de revision de las diversas fuentes bibliograficas
disponibles, lo que facilitd el planteamiento del marco tedrico del estudio y fue de
utiidad para crear el planteamiento del andlisis y la sistematizacion de la

informacion.

3.4 Anélisis y Sistematizacion de la Informacién

Para poder realizar el andlisis financiero de un afio a otro, se utiliz6 como
herramienta de software una plantilla en Excel, con el objetivo de realizar calculos
matematicos, asi como graficos que permitieran organizar, analizar e interpretar la

informacion de una manera correcta y eficiente.

En la plantilla se incluyo la informacion de los diferentes estados de la empresa para
los periodos 2017-2018 y se realizé el analisis de la misma mediante un analisis
horizontal y vertical de los periodos en estudio, asi como a través del calculo y
andlisis de diversas razones financieras, solidez financiera, andlisis Z de Altman,

Valor Econémico Agregado (EVA), EBITDA, utilidad por accion, entre otros.
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CAPITULO IV. ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se presentan los resultados obtenidos del analisis financiero
de la empresa H.B. Fuller. Los resultados que a continuacibn se muestran se
obtuvieron de la herramienta desarrollada en Microsoft Excel y utilizada en el

analisis financiero.

4.1 Analisis Horizontal y Vertical

En este apartado se realiza el analisis horizontal del Estado de Situacién Financiera
y del Estado de Resultados, comparando para los periodos 2017 y 2018 las
diferentes partidas y a la vez se realiza el analisis vertical de los estados financieros

citados anteriormente.

Este analisis vertical consiste en la determinacion del peso que representa cada una
de las cuentas con relacion a la composicién total de la estructura financiera del
Estado de Situacidon Financiera y la proporcion de cada partida con respecto a las
Ventas Netas en el caso del Estado de Resultados y la variacion de un periodo a

otro.

4.1.1 Anédlisis Horizontal

Iniciando con el andlisis de los activos, el total de activos disminuye en un 4.53%
del periodo 2017 al 2018, lo que equivale a una disminucion de $197,972.0 miles.

Esta disminucion es resultado principalmente de:

- El efectivo y equivalente de efectivo presenta una disminucion de $43,605.0 miles,
lo que representa una reduccion de un 22.43%.
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- Los inventarios disminuyen en 4.44%, lo que equivale a una reduccion de
$16,539.0 miles, producto de una disminucién tanto en materia prima como en

producto terminado.

- Otra cuenta que refleja una disminucion importante es Otros activos corrientes,
gue muestra una reduccién de un 18.51%, lo que significa una variacion de
$21,732.0 miles. Esta cuenta incluye los siguientes rubros, mismos que presentaron
una disminucién en el periodo 2018 con respecto al 2017: Otros ingresos, Impuestos
sobre la renta prepagos, Impuestos prepagos que no sean impuestos sobre la renta,

Gastos pagados por anticipado y Activos mantenidos para la venta.

- Propiedad, planta y equipo disminuye un 5.02%, lo que representa una variacion
absoluta de $33,645.0 miles, principalmente por la reduccién en maquinaria y

equipo y construcciones en progreso.

- La cuenta de Otros activos no corrientes también presenta una disminucion de

$93,641.0 miles, lo que corresponde a una variacion de un 9.35%.
- Otros activos refleja un aumento de 14.82% equivalente a un incremento de
$30,486.0 miles, principalmente por el crecimiento de Otras cuentas por cobrar a

largo plazo y el aumento en la cuenta Post-retiro prepago que no sea pension.

En la tabla 1 se detallan las cuentas de activos del Estado de la Situacion Financiera

para los afios 2017 y 2018 y las respectivas variaciones.
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Tabla 1. Andlisis Horizontal de Estado de Situacion Financiera, Activos

HB FULLER S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre 2017 y 2018
(miles de dolares)

Variacion Variacion

Cuentas 2017 2018 Relativa Absoluta
Activo Corriente
Efectivo v Equivalentes de efectivo 194.398.00 150,793.00 -22.43% -43,605.00
Cuentas por cobrar, netas 473,700.00 485,719.00 2.54% 12,019.00
Inventarios, neto 372.102.00 355,563.00 -4 44% -16,539.00
Otros activos corrientes 117,389.00 95,657.00 -18.51% -21,732.00
Total activo corriente 1,157,589.00 1,087,732.00 -6.03% -69,857.00
Activo Fijo
Propiedad Planta v Equipo 670,194.00 636,549.00 -5.02% -33.645.00
Fondo de Comercio 1,336,654.00 1,305,171.00 -2.36% -31,513.00
Otros activos no corrientes 1,001,792.00 908,151.00 -9.35% -93,641.00
Otros activos 206,984.00 237,668.00 14.82% 30,684.00
Total activo fijo 3,215,654.00 3,087,539.00 -3.98% -128,115.00
Total Activos 4,373,243.00 4,175,271.00 -4.53% -197,972.00

En el apartado de los pasivos, el pasivo total presenta una disminucion de un 8.98%,
lo cual equivale a una reduccion de $298,323.0 miles. Dentro de las cuentas que

tienen mayor variacion estan:

- Los préstamos a largo plazo se reducen en un 12.06%, lo que representa una
disminucion de $339,533.0 miles.

- Las cuentas por pagar disminuyen en $16,698.0 miles, que equivale a una

variacion relativa de un 53.06%.

- La cuenta Porcion deudas a largo plazo (Vencimientos actuales de deuda a largo
plazo) refleja una disminucion de un 324.01%, lo que equivale a una variacion de
$69,710.0 miles.
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En la tabla 2 se muestran las cifras de los pasivos corrientes y los pasivos a largo
plazo provenientes del Estado de la Situacion Financiera para los afios 2017 y 2018

y las variaciones respectivas.

Tabla 2. Andlisis Horizontal de Estado de Situacion Financiera, Pasivos

HB FULLER S.A.

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre 2017 y 2018
(miles de délares)

Variacion Variacion
Cuentas 2017 2018 Relativa Absoluta
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar 31,468.00 14.770.00 -53.06% -16,698.00
Porcién Deuda a largo plazo 21,515.00 91,225.00 324.01% 69.710.00
Acreedores Comerciales 268 467 00 273,378.00 1.83% 4.911.00
Indemnizacion Acumulada 84,903.00 78,384 .00 -7 .68% -6,519.00
Impuestos sobre la Renta por pagar 14,335.00 12,678.00 -12.26% -1,757.00
Otros Pasivos Corrientes 84,225.00 75,788.00 -10.02% -8,437.00
Total pasivo corriente 504,913.00 546,123.00 8.16% 41,210.00
Préstamos a largo plazo 2,816 513.00 2.476,980.00 -12 06% -339,633.00
Total pasivo a largo plazo 2.816,513.00 2.476,980.00 -12.06% -339,533.00
Total pasive 3,321,426.00 3,023,103.00 -8.98% -298,323.00

En lo que respecta al patrimonio, para el 2018 muestra un aumento de $100,351.0
miles, lo que significa un incremento de un 9.54%. Esta variacion principalmente se

deba a:
- Un incremento en las cuentas de ganancias retenidas y prima de emision, las
cuales incrementaron un 14.04% y 28.50% respectivamente, equivalentes a

$158,218.0 miles y $21,278.0 miles.

- Una disminucion en el rubro de Otra pérdida integral acumulada que disminuye

$79,497.0 miles, lo que representa una reduccion de 39.62%.
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En la tabla 3 se detallan las cuentas y las variaciones que componen el apartado de
Patrimonio, provenientes del Estado de la Situacion Financiera para los afios 2017
y 2018.

Tabla 3. Andlisis Horizontal de Estado de Situacion Financiera, Patrimonio

HB FULLER S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre 2017 y 2018
(miles de ddlares)

Variacion Variacion
Cuentas 2017 2018 Relativa Absoluta

Patrimonio
Capital 50,389.00 50,733.00 0.68% 344 00
Prima de Emision 74,662.00 95,940.00 28.50% 21,278.00
Ofra pérdida integral acumulada - 20065500 - 28015200 3962% - 79,497 .00
Ganancias retenidas 1,127,028.00 1,285246.00 14.04% 158,218.00
Interes no Controlado 393.00 401.00 2.04% 8.00
Total Patrimonio 1,051,817.00 1,152,168.00 9.54% 100,351.00

En el andlisis horizontal del Estado de Resultados, se determind que el total de
ingresos para el periodo 2018 presenta un crecimiento con respecto al afio 2017 de
un 31.87%, lo que equivale a $734,959.0 miles y el Costo de Ventas incrementa en

$503,135.0 miles, lo que representa un crecimiento de un 29.58%.

Al ser mayor el aumento en los ingresos que el crecimiento del costo de ventas se
refleja en la Utilidad Bruta un aumento de un 38.31%, lo que corresponde a una

variacion absoluta de $231,824.0 miles.

Los Gastos de ventas, generales y administrativos aumentan en $105,102.0 miles,
lo que equivale a una variacion relativa de 22.03%, mientas que la cuenta de Otros
gastos disminuye un 104.28%, lo que significa una variacion absoluta de $28,851.0

miles.
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El Resultado de la Actividad Operacional muestra un crecimiento de $155,573.0

miles, equivalente a un crecimiento de un 154.99%.

Las cuentas de Gastos por intereses e Ingresos por intereses crecieron en un

153.99% y 199.82% respectivamente, lo que representa un aumento de $67,293.0

miles y $7,847.0 miles.

Finalmente, el Resultado del Periodo, refleja un crecimiento de un 188.14% lo que

equivale a una variacién absoluta de $111,790.0 miles.

En la tabla 4 se muestran las cuentas del Estado de Resultados utilizadas para el

analisis horizontal.

Tabla 4. Andlisis Horizontal de Estado de Resultados

HB FULLER S.A.

Estado de Resultados

Al 31 de diciembre 2017 y 2018
(miles de dolares)

Variacion Variacién
Cuentas 2017 2018 Relativa Absoluta

Ingresos
Ingresos Netos 2,306,043.00 3,041,002.00 3187%  734,959.00
Total Ingresos 2,306,043.00 3,041,002.00 31.87%  734,959.00
Costo de Ventas -1,700,973.00 -2,204,108.00 29.58% -503,135.00
Utilidad Bruta 605,070.00 836,894.00 38.31%  231,824.00
(Gastos de ventas, generales y administrativos - 477,03000 - 58213200 2203% -105102.00
Otros gastos - 2766700 1,184.00 -104 28% 28,851.00
Resultado de la actividad operacional 100,373.00 255,946.00 154.99%  155,573.00
Gasto por intereses - 4370100 - 11099400 153.99% - 67,293.00
Ingreso por intereses 3,927.00 11,774.00 199.82% 7,847.00
Gastos financieros, neto - 3977400 - 99220.00 149.46% - 59,446.00
Utilidad antes de impuesto 60,599.00 156,726.00 158 63% 96,127.00
Impuesto sobre la renta - 9,6810.00 6,356.00 -164 . 79% 16,166.00
Resultado del periodo 59,418.00 171,208.00 188.14%  111,790.00
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4.1.2 Analisis Vertical

En lo que respecta al andlisis vertical del Estado de Situacién Financiera para el afio
2018 el activo corriente representa el 26.05% del total de activos. La principal cuenta
al igual que en el periodo 2017 corresponde a cuentas por cobrar netas que
representa un 11.63% del total, seguida del inventario que equivale a un 8.52% del

total.

El activo fijo equivale a un 73.95% del activo total, donde las principales cuentas
son: Fondo de comercio, Otros Activos no Corrientes y Propiedad, Planta y Equipo
que representan un 31.26%, 21.75% y 15.52% respectivamente. El activo
principalmente es financiado con pasivos; éstos equivalen a un 72.40% del total de
activos. Los préstamos a largo plazo representan un 59.33%, mientas que el pasivo
corriente equivale a un 13.08%. El Patrimonio, representa un 27.60% del total de

activos.

En la tabla 5 se presenta el resumen del andlisis vertical del estado de situacion

financiera de la compafiia H.B. Fuller para los periodos 2017-2018

Tabla 5. Anadlisis vertical de Estado de Situacion Financiera. Periodos 2017-
2018

HB FULLER S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre 2017 y 2018
(miles de dolares)

Cuentas 2017 Peso 2018 Peso
Total activo corrente 1,157,589.00 26.47% 1,087.732.00  26.05%
Total activo fijo 3.215,654.00 73.53% 3,087.539.00  73.95%
Total Activos 4,373,243.00 100.00% 4,175,271.00  100.00%
Total pasivo cormente 504.913.00 11.55% 546,123.00 13.08%
Total pasivo a largo plazo 2,816,513.00 64.40% 247698000  59.33%
Total pasivo 3,321,426.00 75.95% 3,023,103.00 72.40%
Total Patrimenio 1,051,817.00 24.05% 1,152,168.00  27.60%
Total Pasive y Patrimonio 4,373,243.00 100.00% 4,175,271.00  100.00%
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En el andlisis vertical del Estado de Resultados, para el periodo 2018 se determina
gue el costo de ventas representa el 72.48% del total de ingresos y para el afio 2017
un 73.76%. La utilidad bruta equivale a un 27.52% del total de ingresos en el periodo

2018 y un 26.24% en el 2017.

Los gastos de ventas, generales y administrativos corresponden a un 19.14% del

total de ingresos en el aflo 2018 y para el 2017 un 20.69%.

La utilidad operacional representa el 8.42% del total de ingresos para el 2018 y
4.35% para el 2017, mientras que los gastos por intereses representan un 3.65% y

un 1.90% para los afios 2018 y 2017 respectivamente.

El resultado del periodo o utilidad neta con relacion al total de ingresos representa
para el afio 2018 un 5.63% y para el 2017 un 2.58%. En la tabla 6 se detalla el

analisis vertical realizado a H.B. Fuller del estado de resultados para los periodos

2017-2018.

Tabla 6. Andlisis Vertical de Estado de Resultados. Periodos 2017-2018

HB FULLER S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de diciembre 2017 y 2018
(miles de dolares)

Cuentas 2017 Peso 2017 Peso

Ingresos

Ingresos MNetos 2.306,043.00 100.00% 3,041,002.00 100.00%
Total Ingresos 2.306,043.00 100.00% 3,041,002.00 100.00%
Costo de Ventas -1,700,973.00 -73.76% -2,204,108.00 -72.48%
Utilidad Bruta 605,070.00 26.24% 836,894.00 27.52%
Gastos de ventas, generales y administrativos 47703000 -2069% -682.132.00 -19.14%
Otros gastos -27 ,667.00 -1.20% 1,184.00 0.04%

Resultado de la actividad operacional 100,373.00 4.35% 255,946.00 8.42%

Gasto por intereses -43.701.00 -1.90% -110,994 00 -3.65%
Ingreso por intereses 3,927.00 0.17% 11,774.00 0.39%

Gastos financieros, neto -39,774.00 -1.72% -99,220.00 -3.26%
Utilidad antes de impuesto 60,599.00 2.63% 156,726.00 5.15%

Impuesto sobre la renta -9.810.00 -0.43% 6,356.00 0.21%

Resultado del periodo 59,418.00 2.58% 171,208.00 5.63%
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4.2Solidez Financiera

El andlisis de la solidez financiera de la compafia permite identificar la forma

mediante la cual la empresa financia sus activos para los periodos en analisis.

Del analisis realizado se determind que la estructura financiera de H.B Fuller se
mantiene muy similar en los afios 2017 y 2018. Los activos, en términos
porcentuales en ambos periodos se mantienen sin variacion, donde los activos fijos
representan un 74% del total de activos y el 26% restante corresponde a activos

corrientes.

En los pasivos hay una variacion, para el periodo 2017 la composicion fue la
siguiente: 24% Patrimonio, 64% pasivos a largo plazo y 12% pasivos corrientes y
para el afio 2018 la composicion fue 28% Patrimonio, 59% pasivos a largo plazo y

13% pasivos corrientes, la variacion principalmente fue en los pasivos a largo plazo.

En el gréfico 1 se puede observar que los activos de H.B. Fuller estan compuestos
principalmente por los activos mas liquidos, donde estos representan un 74% del

total de los activos de la compafiia para los periodos analizados.

Ademas, se muestra la composicion de la deuda que mantuvo la empresa en ambos
periodos, donde se evidencia una diferencia significativa entre la deuda a corto

plazo y la deuda a largo plazo, predominando ésta ultima.

Lo anterior, refleja que la compafiia financia gran parte de sus activos con pasivos
a largo plazo y en menor porcentaje con patrimonio propio, para el aio 2018 del
total de activo corriente un 62.2% fue cubierto con pasivo a largo plazo, mientras

gue el restante 37.8% fue cubierto con patrimonio.
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Gréfico 1 Solidez Financiera de H.B. Fuller. Periodos 2017-2018

4.3Razones Financieras

En este apartado se muestran y analizan los resultados obtenidos al aplicar las
razones financieras que son consideradas de relevancia y Utiles para el analisis
financiero de la empresa H.B. Fuller. Las razones se agrupan en razones de

liquides, actividad, deuda, cobertura y rentabilidad.

4.3.1Razones de Liquidez

En los periodos de analisis, la compafiia H.B. Fuller ha mostrado indices de liquidez
aceptables. En la razon corriente del afio 2017 al 2018 se presenta una disminucion,

pero a pesar de eso sigue siendo favorable para la compafia. En el 2017 el activo
corriente cubria en 2.29 veces el pasivo corriente, mientras que para el 2018 el
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activo corriente cubre el pasivo corriente en 1.99 veces. Esto porque en el afio 2018

el activo corriente disminuyé mas de lo que aumenté el pasivo corriente.

La prueba de acido también disminuy6 para el afio 2018 con respecto al 2017, pasé
de 1.56 a 1.34, lo que muestra que la empresa en el periodo 2018 puede cubrir 1.34
veces sus pasivos corrientes con los activos de mayor liquidez, es decir, excluyendo

los inventarios que es la partida menos liquida en los activos corrientes.

En el grafico 2 se muestra el comportamiento de los indicadores de liquidez para los
periodos 2017 y 2018.

Razones de Liquidez
H.B. Fuller
Periodos 2017 - 2018

3.50
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el Rz 0O0 Circulante Prueba del Acido

Gréfico 2 Comportamiento Razones de Liquidez. Periodos 2017- 2018

4.3.2Razones de Actividad

La razon de rotacion del inventario y periodo medio de inventario evidencian que

H.B. Fuller en el periodo 2018 est& rotando su inventario mas veces con respecto
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al 2017, pas6 de 4.57 a 6.20, lo que representa que la compafia transforma sus
inventarios 6.20 veces en el periodo y su periodo medio de inventario disminuyd, en
el 2017 era de 78.75 dias y para el 2018 es de 58.7 dias, esto a raiz del aumento

en la rotaciéon del inventario.

La rotacion de las cuentas por cobrar para el afio 2018 es de 6.26, indicador que
aumento con relacion al periodo 2017 que se mantuvo en 4.87, lo que significa que
los saldos de cuentas por cobrar fueron transformados a efectivo 6.26 veces en el
afo 2018.

El periodo medio de cobro de la compafiia disminuy6 para el periodo 2018 con
respecto al 2017, paso de 73.95 a 57.50, lo que significa que para el 2018 la
compafia tarda en recuperar las ventas a créedito 57.50 dias, lo que representa una

ventaja, se recupera el dinero con mayor rapidez.

El periodo medio de pago presenta una disminucion, pasé de 52.94 en el 2017 a
44.99 dias en el 2018. Esto significa que la compaiiia tarda en pagar las compras a
crédito 44.99 dias.

Considerando que el periodo medio de cobro es de 57.50 dias y el periodo medio
de pago es de 44.95 dias evidencia que la empresa le esta otorgando plazos mas
amplios a sus clientes que los que ofrecen los proveedores a la compafiia o que
esta cancelando sus deudas con la finalidad de aprovechar algun tipo de descuento

por pronto pago.

Al analizar los indices de rotacién de activos, se refleja un aumento tanto en la
rotacion de activo corriente, como en la de activo fijo y la de activo total, esto
producto de que los activos disminuyeron en menor proporcion que lo que

aumentaron las ventas.
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En el gréfico 3 se detalla los indicadores de rotacion de activos, para los afios en

analisis.
Rotacion de Activos
H.B. Fuller
Periodos 2017 - 2018
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Gréfico 3 Comportamiento indicadores de rotacion de activos. Periodo 2017-2018

4.3.3Razones de Endeudamiento

La razén de endeudamiento para el 2017 es de 3.16 y para el 2018 disminuy6 a
2.62, lo que representa que la deuda total cubre un 316.0% del Patrimonio de la
empresa y para el 2018 un 262.0%, en otros términos, el pasivo total en el periodo
2018 cubre 2.62 veces al patrimonio. Esto significa que el nivel de endeudamiento

de la compafiia disminuyé de un periodo a otro.

La razén de deuda muestra que en el 2017 los acreedores aportaban el 76.0% del
activo total y para el 2018 disminuyd a un 72.0% y por ende los socios aportan un
28.0%, lo que representa que la deuda disminuyo en el afio 2018 y eso implica que

la inversion de terceros en la empresa es menor.
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En el grafico 4 se muestra el comportamiento de la razén de endeudamiento y razén

de deuda.
Rzones de Deuda
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Gréfico 4 Comportamiento razones de deuda. Periodos 2017-2018

4.3.4Razones de Cobertura

El indice de cobertura de interés para el 2018 se mantiene muy similar al 2017. Los
gastos por interés aumentaron practicamente en la misma proporcion que aumenté
la utilidad operativa. Para el 2018 por cada délar de intereses la compafia produce
2.31 dolares de utilidades antes de intereses e impuestos, mientras que en el 2017

el indice era de 2.30.

4.3.5Razones de Rentabilidad

H.B. Fuller tuvo un crecimiento del 31.87% en las ventas en el periodo 2018 con

respecto al 2017 y el costo de ventas aumento en un 29.58%. Al ser este ultimo
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crecimiento menor que el incremento de las ventas, permiti6 un aumento en la
utilidad bruta de un 38.31%, lo que se refleja en el margen de utilidad bruta, que
para el afio 2017 es de 26.24% y para el 2018 es de 27.52%, lo que significa que la

compafia por cada 100 délares de ventas produce 27.52 délares de utilidad bruta.

El margen de utilidad operativa para el periodo 2018 tuvo un crecimiento con
respecto al 2017, paso de 4.35% a 8.42%, lo que representa que, por cada doélar de
ventas, la compafia genera en el afio 2018 una utilidad operacional de 0.084

dolares.

El margen neto de utilidad para el afio 2018 es de 5.63% y en el 2017 de 2.58%, es
decir, tuvo una variacion de un 118.5%. La compafiia en el 2018 por cada 100
dolares de venta obtuvo 5.63 doélares de utilidad neta.

En el grafico 5 se detalla la variacion de los margenes de utilidad para los periodos
2017-2018.

Razones de Rentabilidad
H.B. Fuller
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Grafico 5 Comportamiento razones de rentabilidad. Periodo 2017-2018
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El rendimiento sobre la inversion en el afio 2018 aumentd un 201.8% con respecto
al 2017, paso de un 1.4% a 4.1%. Para el periodo 2018 la compaiiia por cada 100
dolares de activo genera 4.10 ddlares de ganancia neta.

El indice de rentabilidad sobre el capital al ser analizado se determina que tuvo un
crecimiento de 163.0% del 2017 al 2018; pas6 de un 5.65% a un 14.86%, lo que
significa que para el afio 2018, por cada 100 ddélares de capital total, se genera

14.86 dolares de ganancia neta.

En el grafico 6 se presenta el comportamiento de los indices de rentabilidad sobre

la inversion y sobre el capital.

indices de rendimiento
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Gréfico 6 Comportamientos indices de rentabilidad sobre la inversién y sobre el capital. Periodos
2017-2018
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4.4 Administraciéon del Efectivo

La administracion del efectivo es de principal importancia en cualquier negocio, es
el medio para obtener mercancias y servicios. Se requiere una cuidadosa
contabilizacion de las operaciones con efectivo debido a que este rubro puede ser

rapidamente invertido.

La administracion del efectivo generalmente se centra alrededor de dos areas:

el presupuesto de efectivo y el control interno de contabilidad.

El ciclo de conversion de efectivo equivale al plazo que transcurre desde que se
paga la compra de materia prima necesaria para manufacturar un producto hasta la
cobranza de la venta de dicho producto. Para H.B. Fuller en el periodo 2017 el ciclo
de conversién de efectivo es de 99.76 dias mientras que para el afio 2018 presentd

una disminucién a 70.59 dias

El ciclo operativo representa los dias en que la empresa tiene la materia prima. Esto
se suma con los dias del proceso productivo y el tiempo adicional que demore la
venta o colocacion del resultado en el mercado, para la empresa en analisis el ciclo
operativo en el afio 2017 es de 152.7 dias, presentando una disminucién a 115.57

dias para el 2018

La rotacion de caja o tasa de rotacion de efectivo de una compafiia mide cuantas
veces por afio se renueva el saldo de caja con los ingresos por ventas. Para la
compafia H.B. Fuller la rotacién de caja es 3.61 veces en el periodo 2017 y en el

2018 se muestra una rotacion de caja de 5.10 veces

En la tabla 7 se muestran los calculos respectivos sobre la administracién de

efectivo de H.B Fuller para los afios 2017-2018
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Tabla 7. Calculo Administracién de Efectivo de H.B. Fuller. Periodos 2017-2018

Ao 2017

CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO

CCE = PMI + PMC - PMP
CCE = 78.75 + 73.95 - 52.94
CCE = 99.76 dias

CICLO OPERATIVO

CO = PMI + PMC
CO = 78.75 + 73.95
CO = 152.70 dias

ROTACION DE CAJA

RC = 360 | CCE
RC = 360 / 99.76
RC = 3.61

Afio 2018

CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO

CCE = PMI + PMC -
CCE = 58.07 + 57.50 -
CCE = 70.59 dias

PMP
44.99

CICLO OPERATIVO

CO = PMI + PMC
CO = 58.07 + 57.50
CO= 115.57 dias

ROTACION DE CAJA

RC = 360 / CCE
RC = 360 [/ 70.59

RC = 5.10
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4 5Analisis Zde ALTMAN

Una vez realizado el andlisis del Modelo Z de Altman, se determina que la empresa
presenta para el periodo 2017 un alto riesgo de insolvencia, sin embargo, para el

afio 2018 muestra una mejoria y se ubica en una zona gris.

Al analizar cuales han sido las acciones que le han permitido mejorar el indicador,
se observa que la empresa para el 2018 tuvo una mejora sustancial en las utilidades

antes de interés e impuestos de mas del doble.

Otro elemento que impacto6 en el resultado fue el incremento en las ventas, es muy
importante que la empresa continde mejorando estos elementos, con la finalidad de
evitar caer nuevamente en una zona de riesgo. En la tabla 8 se detallan los valores

Z-Altman para la empresa en los periodos 2017-2018.

Tabla 8. Valores Z-Altman para la empresa H.B Fuller para los afios 2017-2018

Variables 2017 2018
Z (Z - ALTMAN) 1.64 1.95

En el apéndice A se presenta el desglose del calculo realizado para determinar el

Z-Altman para la compafia H.B. Fuller.

En el grafico 7 se muestran los valores de Z-Altman para la empresa H.B. Fuller

para los afios 2017-2018, donde se puede visualizar la tendencia de la compafia.
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Evolucién del Indicador Z-Altman
H.B. Fuller
Periodo 2017 - 2018

2.00%
1.55%
1.50%
1.85%
1.80%
1.75%
1.70%
1.65%
1.60%
1.55%
1.50%
1.45%

1.95%

1.64%

2017 2018

Gréfico 7 Valores Z-Altman. Periodos 2017-2018

4.6Grado de Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo busca aumentar la rentabilidad modificando el
equilibrio entre los costos variables y los costos fijos. Se refiere a la relacién que
existe entre las ventas y sus utilidades antes de intereses e impuestos. También
define la capacidad de las empresas de emplear costos fijos de operacion para
aumentar al maximo los efectos de cambios en las ventas sobre utilidades,
igualmente antes de intereses e impuestos. Los cambios en los costos fijos de
operacion afectan el apalancamiento operativo, éste constituye un amplificador
tanto de las pérdidas como de las ganancias. Asi, a mayor grado de apalancamiento
operativo, mayor es el riesgo, pues se requiere de una contribucién marginal mayor

para cubrir los costos fijos.

Como se observa en la partida “Total de Activos No Corrientes” en el analisis
horizontal de la Tabla 1, la empresa H.B. Fuller en el periodo 2017-2018, disminuyo

su inversion en activo fijo en términos porcentuales en un 3.98%. Esta disminucién
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en activo fijo busca la eficiencia en la operacién de la compafiia y también busca
mejorar la competitividad con el fin de incrementar ventas y maximizar resultados
operativos.

En el gréfico 8 se observa la inversién en activo no corriente para la empresa H.B.
Fuller para los afios 2017-2018, donde se visualiza la disminucién de la inversion

para el afio 2018 con respecto al afio 2017.

Inversion en activo no corriente
H.B. Fuller
Periodos 2017-2018

3,250,000.00
3,200,000.00
3,150,000.00
3,100,000.00

3,050,000.00

3,000,000.00
2017 2018

Gréfico 8 Inversién en activo no corriente. Periodos 2017-2018

El impacto de esta estrategia de ahorro se refleja en los resultados de la actividad
operacional que para el afio 2018 se duplicé con respecto al afio 2017, lo que refleja
el efecto del GAO para el periodo 2018, como se observa en la grafica hay un
incremento del GAO en la empresa, lo cual implica que, ante un cambio en el

volumen de ventas, el incremento o decremento de la utilidad operativa sera mayor.

En el grafico 9 se muestra el aumento de la actividad operacional para la empresa

H.B. Fuller para los afios 2017-2018 producto de su apalancamiento operativo.
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Actividad Operacional
H.B. Fuller
Periodos 2017-2018

300,000.00
250,000.00
200,000.00
150,000.00
100,000.00

50,000.00

2017 2018

Grafico 9 Actividad operacional. Periodos 2017-2018

4.7Grado de Apalancamiento Financiero

Una empresa que utiliza adecuadamente el apalancamiento financiero logra invertir
eficientemente el dinero que realmente posee. De este modo, se obtiene mas
beneficios (0 més pérdidas) que solo invertir el capital disponible. Una operacién
apalancada (con deuda) tiene una mayor rentabilidad con respecto al capital que se
invierte. Esto se puede hacer por medio de deuda o a través de acciones (sea
ordinarias o preferentes), bonos, préstamos, o una mezcla de ambos.

Es importante recalcar que cuanta mas deuda se utlice, mayor sera el
apalancamiento financiero. Un alto grado de apalancamiento financiero conlleva
altos pagos de interés sobre esa deuda, lo que afecta negativamente a las

ganancias.

Utilizando como referencia la tabla 2 del analisis horizontal, H.B. Fuller se puede
observar como la empresa ha venido disminuyendo los pasivos a largo plazo, la
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disminucién para el afio 2018 representa en términos porcentuales un 12.06%,
mientras que si se observa la cuenta de pasivos corrientes aument6 un 8.16% que
en términos absolutos no es un monto tan significativo, pero puede afectar el flujo
de caja. El GAF de H.B. Fuller aumenta, producto de que el interés que debe pagar
es un monto bastante importante como se muestra en el grafico 10, pero aumenta

Su cobertura conforme aumenta su utilidad operativa.

En el grafico 10 se detalla el aumento de la cobertura de intereses para la empresa
H.B. Fuller para los afios 2017-2018.

Cobertura Intereses
H.B. Fuller
Periodos 2017-2018

231
2.30
2.30
2.30
2.30
2.30
2.29
2.29

2017 2018

Gréfico 10 Cobertura de intereses. Periodos 2017-2018

Este valor de GAF mas alto implica que la utilidad neta del periodo se amplifica
cuando la utilidad operativa aumenta. Sin embargo, al igual que el apalancamiento
operativo, si la utilidad operativa disminuye, la utilidad neta del periodo disminuira

en la misma proporcion.

En el gréfico 11 se observa el aumento de la utilidad neta para la empresa H.B.

Fuller para los afios 2017-2018 producto de su apalancamiento financiero.
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Utilidad neta del periodo
H.B. Fuller
Periodos 2017-2018

180,000.00
160,000.00
140,000.00
120,000.00
100,000.00
80,000.00
60,000.00
40,000.00
20,000.00

2017 2018

Gréfico 11 Utilidad neta del periodo. Periodos 2017-2018

4.8Costo Capital

Las inversiones realizadas por la empresa son primordiales para el desarrollo de la
misma, el costo de capital surge a manera de factor importante en la evaluacion
financiera de los proyectos de inversion. Este costo puede ser explicito o implicito y

expresado como el costo de oportunidad equivalente de inversion.

En el estudio del costo de capital se tiene como base las fuentes especificas de
capital para buscar los insumos fundamentales para determinar el costo total de
capital de la empresa, estas fuentes deben ser de largo plazo. Estas fuentes son las
gue otorgan un financiamiento permanente. Las fuentes principales de fondos a
largo plazo son el endeudamiento a largo plazo, las acciones preferentes, las
acciones comunes Yy las utilidades retenidas, cada una asociada con un costo

especifico y que lleva a la consolidacion del costo total de capital.
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En la tabla 9 se presenta un desglose de las diferentes fuentes de financiamiento
gue posee la empresa H.B. Fuller, en este caso se muestra el calculo del costo
promedio de capital del apéndice B. En este resumen se muestra como la empresa
posee un costo capital de deuda “Kd” alto y para el afio 2018 se ha incrementado
significativamente con respecto al afio 2017, en este mismo grafico se muestra
como la empresa posee 73.03% de pasivo financiero para el afio 2017 y para el afio
2018 un 68.38% de pasivo financiero, por lo cual genera un costo ponderado de
deuda bastante alto. Este monto tan alto en deuda neta definitivamente afecta la

estabilidad financiera de la empresa.

A nivel del costo ponderado de patrimonio, se observa como la empresa H.B. Fuller
presenta un costo elevado de 31.99% para el periodo del 2017 y de un 32.27% para
el periodo del 2018. Este comportamiento se da porque la prima de mercado es
calculada segun el indicador de S&P 500 que es de un 17.50% para ambos afios,
esto debido a que se solicita un mayor rendimiento para los inversionistas de la
industria de productos quimicos. Es importante aclarar que, al no poseer la tasa libre
de riesgo, se utilizé la tasa de rendimiento de Bonos del Tesoro (Afios 2017 y 2018).
Otro elemento que a aclarar es que el dato de la Beta se tomo de la fuente de Yahoo!

Finance, de la empresa H.B. Fuller.

Tabla 9. Valores de costo capital. Periodos 2017-2018

Periodos 2017 2018
Ponderacién de Deuda Neta WD) 73.03% 68.38%
Ponderacion de Patrimonio (WC) 26.97% 31.62%
Kd: Costo neto deuda 1.62% 3.82%
Kc: Costo oportunidad sobre patrimonio 31.99% 32.27%
Ka: Costo promedio de capital 9.81% 12.81%
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En la tabla 10 se presenta un desglose de las diferentes fuentes de financiamiento
proyectado para los afios 1,2 y 3 que posee la empresa H.B. Fuller, en este caso se
muestra el calculo del costo promedio de capital proyectado del apéndice B. En este
resumen se muestra como la empresa continuara, si ho se toman medidas de
refinanciamiento de su deuda, con un costo capital de deuda “Kd” alto para el afio
proyectado 1, 2 y 3 con valores porcentuales respectivamente de 3.15%, para cada

uno de los tres afios.

A nivel del costo ponderado de patrimonio “Kc”, se observa como la empresa H.B.
Fuller mantendréa un costo elevado de 32.27% para los periodos proyectados afio
1, afio 2 y afio 3. Este comportamiento es porque la prima de mercado proyectada
se calculd segun el indicador de S&P 500 que es de un 17.50% para los afos 1, 2
y 3, esto debido a que los inversionistas de la industria de productos quimicos

continuaran requiriendo una mayor rentabilidad.

Es importante aclarar que, al no poseer la tasa libre de riesgo, se utilizé la tasa de
rendimiento de Bonos del Tesoro (Afios 1, 2y 3).

Otro elemento a aclarar es que el dato de la Beta se tomo de la fuente de Yahoo!

Finance, de la empresa H.B. Fuller.

Tabla 10. Valores de costo capital proyectados para el afio 1, ailo 2y afio 3

Periodos Afo 1 Afio 2 Afio 3
Ponderacién de Deuda Neta WD) 64.94% 61.26% 57.47%
Ponderacion de Patrimonio (WC) 35.06% 38.74% 42.53%
Kd: Costo neto deuda 3.15% 3.15% 3.15%
Kc: Costo oportunidad sobre patrimonio 32.27% 32.27% 32.27%
Ka: Costo promedio de capital 13.35% 14.43% 15.53%
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4.9Valor Econdmico Agregado - EVA

El EVA es una medida absoluta de desempeiio organizacional que permite apreciar
la creacion de valor; al ser implementada en una organizacion hace que los
administradores actien como propietarios y ademas permite medir la calidad de las

decisiones gerenciales.

Una compafia solo crea valor cuando es capaz de lograr inversiones que renten

mas que el costo de capital invertido.

El objetivo fundamental de una empresa es satisfacer a sus accionistas, empleados,
directivos, clientes, proveedores, aliados estratégicos, etc., por ello la creacion de
valor se ha hecho un imperativo en todas las organizaciones. La generacion de valor
es un proceso administrativo que requiere conectar la fijacion de objetivos
corporativos con el empleo de recursos, con la estrategia de desarrollo, con la
medicion del desempefio y su remuneracion. Aumentar el valor de la empresay, por
lo tanto, la riqueza de los propietarios es un objetivo que puede cumplirse con el
alcance de las siguientes metas: Obtener la maxima utilidad con la minima inversién

de los accionistas y lograr el minimo costo de capital.

El EVA (Economic Value Added) es mas que una medida de actuacion, debe ser
parte de una cultura, la gerencia del valor, que como concepto ayuda para que todos
los que toman decisiones en una empresa se coloquen en una posicion que permita

delinear estrategias y objetivos encaminados a la creacién de valor.

Analizando los célculos del EVA del apéndice C se observa que el comportamiento
del EVA, tanto para el afio 2017 como el 2018, el resultado es negativo, lo que
significa que la empresa no esta generando valor una vez que se han deducido de
sus ingresos ordinarios de operacion la totalidad de los gastos para su generacion,
lo cual incluye el costo de oportunidad de capital y los impuestos. Para el 2018,

presenta una disminucién respecto al 2017, como se detalla en la tabla 11.
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Se desprende de los resultados brindados por el calculo del EVA gue la empresa
requiere hacer grandes esfuerzos aumentado la utilidad operativa después de
impuestos de la empresa a partir de economias de escalas, potenciando aquellos
productos que aporten mayor margen, también es necesario hacer mas eficiente la
estructura de la empresa. Estas acciones permitirian mejorar el UODI, que es un

elemento sensible a la hora de calcular el EVA.

Un elemento sensible a tomar en cuenta para mejorar el indicador en estudio es
disminuir el costo medio del pasivo, esto se logra renegociando las deudas con las
entidades financieras, como se presenta en los calculos, el costo de la deuda es

bastante oneroso. También se puede aprovechar el financiamiento espontaneo.

La empresa ha disminuido su activo en un 6.7%, este monto debe continuar
disminuyendo, eliminando activos ociosos, debe ser muy riguroso analizando los
proyectos de inversion uno a uno para no perjudicar el rendimiento global de las

inversiones.

Tabla 11. Promedio ponderado de EVA calculado. Periodos 2017-2018

EVA Método residual 2017 2018 Cambio %
uoDlI 116,622.0 245,566.0 110.6%
Activo Neto 4,068,926.0 3,798,090.0 -6.7%
por Ka 9.8% 12.8%

Cargo por Capital 399,231.0 486,699.0 21.9%
EVA -282,609.0 -241,133.0 -14.7%
EVA Método de margen (spread) 2017 2018 Cambio %
uoDI 116,622.0 245,566.0 110.6%
Activo Neto 4,068,926.0 3,798,090.0 -6.7%
Rendimiento Operativo 2.9% 6.5%

Menos Ka -9.8% -12.8%

Margen de Valor Agregado -6.9% -6.3%

EVA -282,609.0 -241,133.0 -14.7%
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4.10 EBITDA

El EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations)
hace referencia a las ganancias de las compafiias antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones. Es decir, se entiende como el beneficio bruto de

explotacion calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros.

Es un indicador muy utilizado como referencia sobre su actividad; constituye un
indicador aproximado de la capacidad de una empresa para generar beneficios

considerando Unicamente su actividad productiva.

Se puede analizar en la tabla 12, la empresa H.B. Fuller presenta un EBITDA tanto
para el afio 2017 como para el afio 2018 positivo, y con un aumento
significativamente mas alto para el afio 2018 sobre el resultado del afio 2017. Asi
las cosas, podemos decir que financieramente la empresa es rentable, y en delante
dependera de la gestion respecto a las politicas de financiamiento, tributacion,
amortizacion y depreciacion de la empresa para que la empresa se mantenga

viable.

Tabla 12. Calculo de EBITDA. Periodos 2017-2018

Periodo 2017 2018 Observacion
EBITDA 187,688.00 401,072.00
Cobertura a carga financiera 4.72 4.04 Disminuye <4: Riesgo alto
Cobertura a servicio de deuda 3.06 2.11 Mayor o igual a 1,5 veces es lo adecuado
Cobertura a obligaciones CP 0.34 0.62 Disminuye <1: Riesgo alto
Deuda financiera a EBITDA 15.2 6.2 Menor o igual 3,5 veces es lo adecuado

En la tabla 12 se detalla el andlisis de otras variables que reflejan el desempefio
operativo de la empresa. Indica la cantidad que genera el negocio en si mismo, para

este caso en especifico corresponde a la elaboracién de adhesivos. Las razones
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financieras que se analizan y evallan determinan la capacidad de operacién para

cubrir la deuda, gastos financieros y los intereses.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se logra determinar lo siguiente:

Cobertura a carga financiera: con respecto al periodo 2017 esta razon
presenta una disminucién, sin embargo, la compaiiia tiene la posibilidad de
cubrir su carga financiera 4.04 veces. Es importante monitorear muy de cerca

este indicador para evitar llegar a una zona de alto riesgo.

Cobertura a servicio de deuda: este indice en el periodo 2018 presenta una
disminucién con relacién al afio 2017. Se determina que la empresa puede
hacerle frente a su deuda financiera a corto plazo, asi como a los gastos
financieros. Este otro indicador también confirma la sensibilidad que posee

la empresa en su estructura de capital.

Cobertura a obligaciones CP: este indice hace referencia a la capacidad que
tiene la compafia de cubrir la deuda financiera y el pasivo a corto plazo. En
este caso la empresa refleja un indice bajo, por lo que hay un riesgo. El flujo
de caja de la empresa no es capaz de cubrir su deuda financiera y su pasivo
a corto plazo.

Deuda financiera a EBITDA: Es el numero de veces que representa la deuda
financiera en el flujo de caja, en este caso para el periodo 2018 hay una
disminucién con relacion al 2017, no obstante, se puede concluir que éste es

elevado porque las deudas representan 6.2 veces el flujo de caja.

En el grafico 12 se presentan los resultados obtenidos en el analisis de las razones

financieras.
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Analisis Razones Financieras
H.B Fuller
Periodos 2017-2018
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Cobertura acarga  Cobertura a servicio Cobertura a Deuda financiera a
financiera de deuda obligaciones CP EBITDA
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Gréfico 12 Desempefio operativo de la empresa. Periodos 2017-2018

4.11 Valoracion de la empresa

La valoracion de una empresa es un modelo para calcular un rango de valores entre
los cuales se encuentra el precio de la compafia. También se define como un

instrumento de evaluacién de los resultados de la empresa.

La valoracion de empresas también sirve para evaluar las decisiones que se han
tomado, las cuales son parte de una estrategia de incrementar el valor del
patrimonio de los inversionistas, lo que también se conoce como gerencia del valor.
No existe una regla que indigue cémo calcular el valor residual (Ni en las NIIF ni en las NIC),

ni un estandar que deba aplicarse exegéticamente a uno u otro activo.

Cada ente segun el activo, el uso que haga de él y segun su politica contable, fijara
el valor residual para sus activos, o incluso podra no fijar ninguno. La empresa debe
estimar el valor residual de sus activos al inicio de su vida Util, pero esa estimacion
no necesariamente debe ser fija, sino que puede estar sujeta a revision o
modificacion.
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Por lo tanto, se estima un valor residual de un 4% considerando la variedad de
activos con los que cuenta y que el valor residual es una estimacion contable que
puede estar sujeta a revisiones o ajustes. En la tabla 13 se muestran los célculos
realizados para determinar la valoracion de la empresa, misma que se realizo

empleando el método de flujos descontados.

Tabla 13. Valoraciéon de la empresa H.B. Fuller

Calculo Valor Presente:

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo neto de efectivo $100,373.00 $255,946.00 $801,409.85 $378,084.02  5423,832.19
Costo capital 12.90%
Tasa impuesto 21%
Valor residual 4.00%
Valor actual = 51,310,365.62

Calculo Valor Residual:

Costo capital 12.9%
Valor residual 4.0%
Calculo valor residual = 54,952,545.81

Célculo Valor Presente del valor Residual:

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo neto de efectivo 50.00 50.00 50.00 50.00 54,952,645.81
Costo capital 12.90%
Tasa impuesto 30%
Valor residual 4.00%
| Valor actual del valor residual $2,700,023.60 |
| Valor de la empresa = 54,010,389.22 |
| Valor de la empresa menos la deuda= 5$1,427,414.12 |

El valor de la empresa refleja un valor de mercado a todos los acreedores de un

monto de $1,427,414.22 ya considerando la disminucion de la deuda.

69



4.12 Politica de Dividendos

La politica de dividendos de una empresa es un plan de accion que debera seguirse
siempre que se decida en torno a la distribucién de dividendos. La politica debe
considerarse tomando en cuenta dos objetivos basicos: maximizar el beneficio de

los propietarios de la empresa y proporcionar suficiente financiamiento.

A continuacion, se detallan algunos datos relevantes sobre los dividendos de H.B

Fuller.

- H.B. Fuller paga dividendos desde 1953. Ha aumentado los dividendos por

49 afos consecutivos.

- Enlos dltimos 13 afios, la relacion de pago de dividendos mas alta de H.B.
Fuller Co fue de 0,51. El mas bajo fue de 0.16. Y la mediana fue de 0.22.

- A partir del 13 de octubre de 2019, el porcentaje de rendimiento de
dividendos de H.B. Fuller Co es 1.33%.

- Enlos ultimos 13 afios, el mayor rendimiento anual de dividendos anuales de
H.B. Fuller Co fue 2.57%. El méas bajo fue de 0.74%. Y la mediana fue del
1.17%.

- Los dividendos por accion de H.B. Fuller Co para los meses terminados en
agosto de 2019 fueron de $ 0.16.

- Enlos dltimos 12 meses, la tasa de crecimiento promedio de dividendos por
accion de Fuller Co fue de 3.30% por afio. En los ultimos 3 afios, la tasa de
crecimiento promedio de dividendos por accion fue de 6.40% por afio. En los
ultimos 5 afios, la tasa de crecimiento promedio de dividendos por accién fue
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de 9.50% por afo. En los ultimos 10 afios, la tasa de crecimiento promedio

de dividendos por accion fue de 10.40% por afio.

- En los dltimos 13 afos, la tasa de crecimiento de dividendos por accion

promedio mas alta de 3 afios de H.B. Fuller Co fue 18.50% por afio. El mas

bajo fue de 0.00% por afio. Y la mediana fue de 5.40% por afo.

- Latasa de crecimiento se calcula con la regresion de minimos cuadrados.

- El pasado 03 de octubre H.B. Fuller declaré el pago de dividendos, para los

cuales se estableciéo como fecha de pago el 30 de octubre de 2019.

En la figura 2, se detalla el pago de los dividendos de los ultimos tres periodos

(2017-2019).

Dividendos de FUL

Fecha ex-dividendo Dividendo

16.10.2019 0,16
29.07.2019 0,16
17.04.2019 0,16
06.02.2019 0,155
17.10.2018 0,155
25.07.2018 0,155
25.04.2018 0,155
31.01.2018 0,15
18.10.2017 0,15
25.07.2017 0,15
18.04.2017 0,15
07.02.2017 0,14

Fecha de pago

31.10.2019
13.08.2019
02.05.2019
21.02.2019
01.11.2018
09.08.2018
10.05.2018
15.02.2018
02.11.2017
10.08.2017
04.05.2017
23.02.2017

£ W ]in [ JEN

Rendimiento
1.41%
1,39%
1.36%
1,25%
1.37%
1.21%
1.11%
1,22%
1,12%
1.05%
1.19%
1.11%

Figura 2 Detalle del pago de dividendos de H.B. Fuller. Afios 2017-2019
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4.13 Utilidad por accion - UPA

La utilidad por accion es un indicador financiero que suele ser utilizado por los
analistas e inversionistas en el proceso de toma de decisiones en los mercados de

valores.

La utilidad por accion es el beneficio o pérdida sobre cada accion (ordinaria o
preferente) en funcidén de las acciones ordinarias o preferentes que se encuentren
en circulacién. En la tabla 14 se detalla la utilidad por accién de H.B. Fuller para los
afos 2017-2018.

Tabla 14. Detalle de utilidad por accion de H.B. Fuller. Periodos 2017-2018

Calculo UPA Afio 2017 Afio 2018
{en miles, excepto los datos por accidn) (cifras en miles de dolares)
Utilidad neta del periodo 59,418.00 171,208.00
Frc:["ned.m punlde:radu de acciones 50,591.00 50,370.00
ordinarias - basico
Acci ivalentes de pl d

cciones E[E|l:,ll‘u"-'a entes de p anfas = 1,384.00 1,249.00
compensacion basados en acciones
Promedio ponderado de acciones
comunes y equivalentes comunes - 51,975.00 51,619.00
diluido
Ganancias basicas por accién 1.18 3.38
Ganancias diluidas por accién 1.15 3.29
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Ganancias por accion

Las ganancias bésicas por accion se calculan dividiendo el ingreso neto atribuible a
H.B. Fuller por el promedio ponderado del nimero de acciones ordinarias en

circulacioén en el periodo aplicable.

Las ganancias diluidas por accién se basan en el nimero promedio ponderado de

acciones ordinarias y equivalentes comunes en circulacion en el periodo aplicable.

La diferencia entre las ganancias por acciones basicas y diluidas es atribuible a las
recompensas de compensacion basadas en acciones. Utilizan el método de las
acciones de tesoreria para calcular el efecto de las adjudicaciones pendientes, que
calcula los ingresos totales de los empleados como la suma de (a) la cantidad que
el empleado debe pagar al ejercer la adjudicacion y (b) la cantidad de los costos de

compensacion basados en acciones no ganados atribuido a futuros servicios.

Las recompensas de compensacion basadas en acciones para las cuales las
ganancias totales de los empleados exceden el precio promedio de mercado en el
periodo aplicable tienen un efecto antidilutivo sobre las ganancias por accion y, por

consiguiente, se excluyen del calculo de las ganancias diluidas por accion.

4.14 Razones Financieras propias del sector

Con base en el analisis financiero realizado para la compafia H.B Fuller, que se
encuentra dentro del sector de materiales basicos, se determiné la importancia de
analizar otras variables que proporcionan informacion financiera importante para

definir el posicionamiento de la empresa.

Dentro de las razones financieras propias del sector se definieron las siguientes:
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4.14.1 indice de crecimiento de ventas

Indicador que determina el crecimiento en ventas de un periodo con respecto al afio
anterior. Para el caso de H.B Fuller en el afio 2018 presenta un crecimiento en
ventas de 31.9%.

4.14.2 Margen EBITDA

El margen EBITDA es la relacién entre el EBITDA y el total de ventas. A diferencia
del margen neto de beneficio, no considera los impuestos, los intereses ni las
depreciaciones. El margen ebitda proporciona informacién sobre la rentabilidad de
una empresa en términos de sus procesos operativos. Para el periodo 2018 H.B

Fuller presenta un margen EBITDA de un 13.2%.

4.14.3 Capital de Trabajo Neto (KTNO)

Es un indicador financiero que expresa la necesidad de dinero de una empresa para
poder cumplir con sus operaciones. Segun el analisis realizado el capital necesario

de H.B. Fuller para operar es de $363,134.0 miles en el periodo 2018.

4.15 Proyeccion de Estados Financieros

La proyeccion de los estados financieros consiste en calcular cuales son

los estados financieros que presentara la empresa en el futuro.

La técnica mas habitual para proyectar los estados financieros es la denominada
porcentaje de ventas y consiste en realizar los estados financieros proyectados en

funcion de los efectos que tendran una variacion de las ventas en estos.

En la tabla 15 se desglosan los supuestos utilizados para realizar la proyeccion de

los estados financieros de H.B Fuller para un total de 3 periodos.
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Tabla 15. Supuestos empleados en proyeccion de estados financieros. H.B.

Fuller

TABLA DE SUPUESTOS
Porcentaje de Incremento Interanual en Ventas Lineas de Negocio 12.1%
Porcentaje de Crecimiento Afo 1 Linea "Otros Ingresos" 3.8%
Porcentaje de Ingresos por ventas que se recuperan en el periodo 91%
Porcentaje de Ingresos por ventas que se recuperan en el siguiente periodo (Por Cobrar Comerciales) 9%
Compras de bienes y servicios con respecto al total de ventas 72%
Porcentaje de las Compras que se pagan en el periodo 76%
Porcentaje de las Compras que se pagan en el periodo siguiente (Por Pagar Comerciales) 24%
Porcentaje de los Gastos de Ventas con respecto al total de las ventas 19%
Impuesto sobre la Renta 21%
Porcentaje de Inventario de Producto Terminado con respecto al total de las compras 16%

A continuacion, se amplian los supuestos utilizados en la elaboracion de los estados

financieros proyectados.

VENTAS:

Las proyecciones de ventas se establecen para cada una de las lineas de
negocio de la empresa.

Las proyecciones de ventas de las lineas de negocio fueron definidas y
proporcionadas por la empresa, de acuerdo con los aumentos en los

ingresos. El aumento en el volumen de ventas es de un 12.1%.

Para las lineas de negocio se defini6 un crecimiento de un 3.8% para el

primer afio segun los indices de crecimiento de la industria.

Para los afios 2 y 3 de proyeccion, se define que las ventas se comportaran

en linea con la industria, la cual tiene una tasa de crecimiento de 3.8%.

El 91% de las ventas se cobran en el periodo en cuestion. El 9% restante se

cobran en el periodo siguiente.
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COMPRAS DE MATERIALES Y SERVICIOS PROFESIONALES:

6. Los componentes del costo de ventas representan el 72% del total de las
ventas. De las compras a proveedores, el 76% se paga en el periodo, y el
24% restante se pagan en el periodo siguiente y se registran en la partida de

Cuentas por Pagar Comerciales.

GASTOS DE VENTAS, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

7. Los Gastos de Ventas, Generales y Administrativos representan el 19% del

total de las ventas.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

8. Latasa de Impuesto sobre la renta es de 21%.

INVENTARIO DE PRODUCTO TERMINADO

9. El inventario de producto terminado es un 16% del monto total de las

compras.

INFORMACION ADICIONAL

10.Las cuentas de balance y de resultados sobre las cuales no se recibid
informacion por parte de la empresa, se mantienen igual al dato presentado

en el balance del afio previo al inicio de las proyecciones.
En el apéndice D se muestra la proyeccion de los estados financieros de H.B. Fuller

para los tres periodos. De la proyeccion realizada es importante destacar los

siguientes resultados:
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4.15.1 Andlisis Estado de Situacion Financiera Proyectado

En el Estado de Situacion Financiera Proyectado es importante resaltar lo siguiente:

Activos:
El Balance Proyectado de H.B Fuller refleja un incremento en su estructura, donde

se muestra un crecimiento en sus tres cuentas: activo, pasivo y patrimonio.

En la seccion de Activos se destaca un incremento del efectivo. Adicionalmente, en
el activo corriente se muestra una disminucién en el primer afio proyectado, con
respecto al periodo 2018, no obstante, a partir del periodo 2 hay un incremento.

Ademas, en la cuenta de inventario se presenta un crecimiento.

Pasivos:
El total de pasivos proyectados representa el 71%, 68% y 65% del total de activos

de la empresa, en donde la mayor parte corresponde a préstamos a largo plazo.

En segunda instancia, las cuentas por pagar acreedores muestran un aumento y se
visualiza que la empresa mejorara relaciones con sus proveedores y obtendra

mayores plazos para cancelar sus deudas.
Patrimonio:
El Patrimonio proyectado representa el 29%, 32% y 35% del total de activos para

cada uno de los tres afos proyectados.

Las Utilidades no Distribuidas son el principal componente del Patrimonio. Se

asume que las Utilidades del Periodo se retienen para cada uno de los afios.
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4.15.2 Andlisis Estado de Resultados Proyectados

En el Estado de Resultados Proyectado, se destaca lo siguiente:

- Los ingresos muestran una tendencia creciente para los 3 afios proyectados.
Este crecimiento es de un 12.1% que fue el incremento en afios anteriores y se

espera como minimo ese crecimiento.

- Para los 3 afos proyectados, el comportamiento del Costo de Ventas tiende al
alza, el cual representa cerca del 71% del total de los ingresos. Para el afio 1 el
costo de ventas asciende a $2,417,303.97 miles, mientras que para el afio 2 se
estima en $2,703,924.19 miles y el afio 3 en $3,031,099.02 miles.

- En lo que respecta al Gasto General, de Ventas y administrativo, el mismo

equivale a un 19% del total de las ventas para cada uno de los periodos.

- La Utilidad Operativa de la empresa muestra un crecimiento, comportamiento
similar al reflejado en el periodo 2018 con respecto al 2017. En el primer afio alcanza
una utilidad operativa de $343,956.26 miles, mientras que para los afios 2 y 3

asciende a $391,448.52 miles y $438,813.79 miles respectivamente.

- Elrubro de Gastos Financieros de la compafia se estima que se mantendra igual

gue el periodo 2018.

- Latasaimpositiva que se supone es de 21%, que es determinada por el Gobierno

de los Estados Unidos.

- El resultado del periodo uno asciende a una utilidad de $193,341.64 miles, para
el afio dos es de $230,860.53 miles y para el afio tres de $268,279.10 miles.
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4.16 Andlisis Z de ALTMAN Proyectado

Se realiz6 el analisis del Modelo Z de Altman proyectado, donde se pudo determinar
gue la empresa presenta para el afio proyectado 1, 2 y 3 una mejoria, no obstante,
sigue manteniéndose en una Zona Gris, por lo que debe estar alerta y tomar
acciones para continuar mejorando su solvencia un alto riesgo de insolvencia. En el

apéndice E se detallan los calculos realizados.

En el grafico 13 se muestran los valores de Z-Altman proyectados para la empresa
H.B. Fuller para los afios 1,2 y 3, donde se puede visualizar la mejora de la tendencia

de la compaiia.

Evolucion del Indicador Z-Altman Proyectado

H.B. Fuller
590 2.17
2.15
2.10 2.05
2.05
2.00
195 1.93
1.90
1.85

1.80
Afo 1 Afio 2 Ao 3

Gréfico 13 Evolucion del indicador Z-Altman proyectado
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4.17 Valor Econémico Agregado (EVA) Proyectado

Analizando los calculos del EVA proyectado del apéndice F se observa que el
comportamiento del EVA, tanto el afio 1, afio 2 y afio 3, el resultado continda
negativo, lo que significa que la empresa no esta generando valor una vez que se
han deducido de sus ingresos ordinarios de operacion la totalidad de los gastos para
su generacion, lo cual incluye el costo de oportunidad de capital y los impuestos.
Cabe resaltar que esta pérdida aumenta de valor afio con afio, situacién que afecta

la imagen financiera de la empresa segun se detalla en la tabla 16.

De los resultados obtenidos en el calculo del EVA proyectado, se determina que la
empresa requiere realizar cambios rapidos, aumentado la utilidad operativa
después de impuestos de la empresa a partir de economias de escalas, potenciando
aguellos productos que aporten mayor margen, también es necesario hacer mas
eficiente la estructura de la empresa. Estas acciones permitirian mejorar el UODI

proyectado, que es un elemento sensible a la hora de calcular el EVA.

Como se menciond anteriormente es de vital importancia mejorar el indicador en
estudio disminuyendo el costo medio del pasivo, esto se logra renegociando las
deudas con las entidades financieras, como se presenta en los calculos, el costo de
la deuda es bastante oneroso. También se puede aprovechar el financiamiento

espontaneo.
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Tabla 16. Promedio ponderado de EVA proyectado. Afio 1, afio 2y afio 3

EVA proyectado Método residual

PERIODOS Ao 1 Ao 2 Afo 3
uoDI 271725 309 244 346 663
Activo Neto 3991031 4221891 4490170
por Ka 13,4% 14,4% 15,5%
Cargo por Capital 532972 609113 697 375
|EvA -261246 -299869 350712 |

| EVA proyectado Metodo de margen (spread) ‘

uoDI 271725 309 244 346 663
Activo Neto 3991031 4221891 4490170
Rendimiento Operativo 6,8% 7,3% 7,7%
Menos Ka -13,4% -14,4% -15,5%
Margen de Valor Agregado -6,5% -7,1% -7,8%
EVA - 261246 |- 299869 (- 350712

4.18 Estrategia Financiera

La estrategia financiera describe los objetivos financieros a corto y largo plazo de

una organizacion.

La principal razén para formular una estrategia financiera es gestionar las distintas
fuentes de ingreso que tiene la organizacion. La estrategia adecuada
permite establecer metas y objetivos en cada una para lograr una combinacién de

ingresos diversa y estable.

A continuacion, se detalla la estrategia a implementar en la empresa H.B Fuller

segun las recomendaciones planteadas:

1. Realizar una revision de la estructura de costos y gastos de la empresa,

buscando una mayor utilidad para la misma, para lo cual es necesario
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identificar los excesos sin comprometer la calidad de los productos y servicios

gue se ofrecen.

Buscar la eficiencia en la compra de inventarios y materias primas, revisando
los contratos con los proveedores, servicios y/o productos para buscar

mejores precios, descuentos y o mayores plazos para pagar.

Revisar los procesos de gestion de cobro: el objetivo no es solo aumentar las
ventas, sino garantizarse la recuperacion de los recursos, debemos destinar
tiempo en la elaboracién de politicas de gestion de cobro; el garantizarnos
esa recuperacion permitira reinvertir los fondos o mejorar la liquidez de la
compafia y por ende representaria un beneficio, nos garantizamos el poder

enfrentar las deudas.

Buscar mejores opciones para refinanciar la deuda a tasas mas competitivas
para disminuir la presion del costo financiero, la empresa posee buena
solvencia financiera actualmente, esto la hace atractiva para lograr tocar la
puerta de los bancos y solicitar mejores tasas y condiciones de

financiamiento.

Realizar un analisis de la rentabilidad de las empresas que posee el grupo
H.B. Fuller y buscar remplazar en cada empresa los productos menos
rentables. Ademds, es importante gestionar de una forma adecuada el
inventario, no es conveniente que la produccién se almacene por periodos
muy prolongados, porque significa que la compania tiene “inmovilizado” o
“‘estancado” el capital que ha utilizado en la produccién, por lo que

paralelamente se da un incremento en los costes de almacenamiento.

La empresa actualmente posee una estrategia de crecimiento externo
llevando a cabo la estrategia de eliminar competidores (generalmente
mediante fusiones y/o adquisiciones horizontales, o sea, de la misma

naturaleza del negocio en cuestion), o como resultado de la necesidad de
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eliminar barreras con clientes y proveedores buscando un mayor control (en
estos casos mediante fusiones y/o adquisiciones verticales, o sea, de
diferente naturaleza del negocio, pero que asegure la cadena de produccion
— distribucion correspondiente). Esto le ha generado a la empresa un alto
costo de capital, disminuyendo la creacion de riqueza de los duefios de la
empresa por lo que se requiere implementar un departamento de proyectos

experto en analisis de las decisiones sobre la continuacién de esta estrategia.

Buscar alianzas con compafiias que ofrezcan productos complementarios,
antes de adquirir nuevas empresas. Esto ultimo podria tener una fuerte
repercusion en la solvencia de la empresa, situacion que ya ha sido
demostrada en los periodos 2017-2018 cuando adquieren Royal Adhesives

& Sealants.

83



CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Una vez realizado el diagndstico financiero y las proyecciones de la empresa H.B.
Fuller, organizacion dedicada a la formulacion, elaboracién y comercializacion de

productos quimicos se concluye lo siguiente:

Analizando los ultimos 2 afios se observa que la cuenta de efectivo y equivalentes
de efectivo disminuyé un 22%, por otro lado las cuentas de pasivos ha tenido
también una importante disminucion del 2017 al 2018 principalmente por
cancelacion de deuda por pagar y deudas a largo plazo, esto puede demostrarse
también con la disminucion de las razén circulante, ademas se ha representado un
aumento por gastos financieros de un 199% de un afio otro, generando una
disminucioén de la liquidez de la empresa en términos generales. La cancelacion de
gastos financieros le ha permitido a la empresa obtener un crecimiento de las
utilidades para el 2018 de un 188%, esto es un punto muy destacable si se considera
gue para el 2017 la empresa realizé la compra de Royal Adhesivas & Sealants,
adicionalmente a lo anterior la economia mundial ha mostrado una ralentizacioén en

términos generales lo que ha generado una disminucién del consumo.

A pesar de mostrarse en términos porcentuales un aumento en las ventas de 31.7%,
el Costo de Ventas muestra una clara tendencia al alza de un 29.58%, esto genera

un impacto en la rentabilidad de la empresa.

La empresa ha aprovechado el financiamiento con terceros para maximizar sus
utilidades, lo anterior queda demostrado analizando que el Activo es financiado
principalmente con pasivos, representando en términos porcentuales un 72,40% del
Total de Activos. Los Préstamos a Largo Plazo representan un 59,33%, mientas que
el pasivo corriente equivale a un 13,08%.

84



La empresa ha realizado importantes esfuerzos para mejorar sus indicadores claves
como; los inventarios en el 2018 se transforman mas rapido a ventas 6.20 veces,
adicionalmente a lo anterior el periodo medio de inventario disminuyo para el afio
2018, también ha disminuido el periodo que tarda en recuperar las ventas a crédito,
pasando de 73.95 a 57.50 dias Esta mejora en tiempos hace a la compafiia mas
eficiente en su gestion con las cuentas por cobrar y la administracion de sus

inventarios.

Para el afio 2018 el activo no corriente se esta financiando tanto con capital propio
como con pasivo a largo plazo, mientras que el activo corriente se financia con
pasivo tanto a largo plazo como a corto plazo, situacion que coincide con lo que se
describe en la teoria, por lo que se puede concluir que la empresa H.B. Fuller cuenta
con una alta solidez financiera y un bajo riesgo de incumplir con las obligaciones

financieras.

La buena gestion de los indicadores anteriormente mencionados demuestra el
esfuerzo de la empresa obteniendo como resultado en un incremento en todos sus

margenes de utilidad.

Se confecciondé una herramienta en Microsoft Excel muy versétil, que permite
obtener detalladamente los calculos que la empresa utilizard para el analisis
financiero y toma de decisiones del comportamiento financiero y sus proyecciones,
asi como ver los resultados de lo que se produce financieramente, conseguir
porcentajes y tener una idea organizada de la empresa a través de gréaficos que
permita visualizar de manera resumida, amigable y ejecutiva toda la informacion de

la empresa, tanto al dia asi como de sus proyecciones, segun se requiera.

85



5.2 Recomendaciones

A partir de los resultados obtenidos durante el desarrollo del analisis financiero de

la empresa H.B. Fuller se sugieren los siguientes puntos de mejora:

1. Realizar una revision de la estructura de costos y gastos con el fin de buscar
una mayor utilidad para la empresa, para lograr concretar esta accion es
necesario identificar los excesos sin comprometer la calidad de los productos

y servicios que se ofrecen.

2. Renegociar mejores tasas y condiciones de financiamiento, el resultado del
costo promedio del capital ha aumentado considerablemente de un 9.6%
para el afio 2017 a un 12.9% para el afio 2018, aunado a lo anterior se puede
observar que H.B. Fuller posee una estructura de capital fuertemente
financiada por deuda un 68.4% y con patrimonio un 31.6%. Esto queda
demostrado con otro indicador que arroj6 alerta sobre el endeudamiento que
posee la empresa fue el andlisis del Modelo Z-Altman que determindé que la
empresa posee un alto riesgo de posibilidad de insolvencia. La empresa no
posee sobreendeudamiento actualmente segun lo indica el indice de
autonomia financiera, pero el crédito es una de las principales debilidades a
tomar en cuenta y no que no se pueden descuidar para buscar el equilibrio

financiero.

3. Realizar un plan estratégico buscando la eficiencia de los activos, en el
analisis realizado sobre la creacion de valor de la empresa tanto para el afio
2017 como para el 2018 el resultado del EVA fue negativa lo que significa
gue la empresa esta destruyendo valor, se sugiere realizar aumento en
inversiones en activos que rindan por encima del costo de capital y eliminar
las inversiones en activos que no generan. El EVA actualmente es un
indicador medular debido a que las empresas hoy en dia son medidas

fuertemente por este indicador.
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4. Analizar costo-oportunidad cada vez que decide realizar una fusion y/o
adquisiciones, debido a que inversiones en nuevos activos ocasionan que la
empresa pueda entrar en problemas de solvencia financiera, deteriorando el

récord que ha mantenido durante tantos afios.

5. Continuar cumpliendo con el pago de sus obligaciones a corto plazo dentro
del tiempo estipulado, para mantener la solidez financiera la empresa que

posee actualmente, lo cual les brindara mayor confianza a sus acreedores.

6. Aplicar el modelo financiero propuesto en la herramienta de Microsoft Excel
al menos cada dos meses, para realizar un andlisis financiero de la empresa
y evaluar su liquidez, nivel de endeudamiento y rentabilidad, para mejorar el
flujo de informacién entre todos los miembros y areas de la empresa, asi

como para los inversionistas interesados en la empresa.
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APENDICES

Apéndice A

En el apéndice A se detallan los valores de Z-Altman de la empresa H.B. Fuller para

los periodos 2017-2018.

Z-ALTMAN
X1 Capital de Trabajo / Activo Total
X2 Utilidades Retenidas / Activo Total
X3 UAII/ Activo Total
X4 Patrimonio / Pasivo Total
X5 Ventas / Activo Total
2017 2018
Capital de Trabajo 652 676,00 541 609,00
X1 Activo Total 4 373 243,00 4175 271,00
X1 0,15 0,13
Utilidades Retenidas 1127 028,00 1 285 246,00
X2 Activo Total 4 373 243,00 4175 271,00
X2 0,26 0,31
UAII 100 373,00 255 946,00
X3 Activo Total 4 373 243,00 4175 271,00
X3 0,0230 0,0613
Valor de mercado de capital 2 799 893,25 2 202582,73
X4 Pasivo Total 3321 426,00 3023 103,00
X4 0,84 0,73
Ventas 2 306 043,00 3041 002,00
X5 Activo Total 4 373 243,00 4175 271,00
X5 0,53 0,73
Variables 2017 2018
Z (Z- ALTMAN) 1,64 1,95

FACTORES zZ

1,2
1,4
3,3
0,6
0,99

Z<1,81 Alto riesgo
Z > 3 Bajo riesgo
1,81 <=Z <=3 Zona Gris
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Apéndice B

En el apéndice B se muestran los célculos para obtener el Costo Capital Promedio
Ponderado (WACC) para H.B. Fuller.

Costo Capital H.B. FULLER

Activo Total 4373243 4175271 -4,5%
Menos: Pasivo espontaneo sin costo -304 317 -377181] 23,9%
Activo Neto invertido 4 068 926 3798090 -6,7%
Pasivo Total 3321426 3023103| -9,0%
Menos: Pasivo espontaneo sin costo -304 317 -377181|  23,9%
Pasivo financiero 2 847 981 2491750 -12,5%
Patrimonio 1051817 1152 168 9,5%

Total financiamiento 3899 798 3643918 -6,6%
Ponderacion de Deuda neta (WD) 73,0% 68,4%

Ponderacion de Patrimonio (WC) 27,0% 31,6%

Total ponderaciones 100,0% 100,0%

Calculo de costo de capital Ka (WACC)

Impuesto Renta -9810 6356 -164,8%
Utilidad antes de impuesto 60599 156 726| 158,6%
T: Tasa Efectiva de impuesto -16,2% 4,1%
Gastos Financieros Netos 39774 99 220| 149,5%
Pasivo Financiero 2847981 2491750 -12,5%
Costo total de deuda 1,40% 3,98%
Costo ponderado de deuda 1,19% 2,61%




RF 2,41% 2,69%
Beta 1,69 1,69
Pronéstico del Premio a 10 aflos (Rm-Rf) utilizando Blumeg 17,50% 17,50%

Costo Capital proyectado H.B. FULLER

Activo Total 4683 902 4986 040 5334 221
Menos: Pasivo espontdneo sin costo -692 872 -764 149 -844 051
Activo Neto invertido 3991 031 4221891 4490170

Pasivo Total 3338794 3410071 3489973
Menos: Pasivo espontdneo sin costo -692 872 -764 149 -844 051
Pasivo financiero 2491750 2491 750 2491750
Patrimonio 1345 109 1575969 1844 248
Total financiamiento 3836 859 4067 719 4335998
Ponderacion de Deuda neta (WD) 64,9% 61,3% 57,5%
Ponderacién de Patrimonio (WC) 35,1% 38,7% 42,5%
Total ponderaciones 100,0% 100,0% 100,0%

Costo ponderado de deuda

2,04%

Impuesto Renta 51395 61 368 71315
Utilidad antes de impuesto 244736 292 229 339594
T: Tasa Efectiva de impuesto 21,0% 21,0% 21,0%
Gastos Financieros Netos 99 220 99 220 99 220
Pasivo Financiero 2491750 2491 750 2491750
Costo total de deuda 3,98% 3,98% 3,98%

1,93%

1,81%

Costo ponderado de patrimonio

11,3%

12,5%

13,7%
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Ao 1 Aio 2 Ao 3
RF 2,69% 2,69% 2,69%
Beta 1,69 1,69 1,69
Prondstico del Premio a 10 afios (Rm-Rf) utilizando Blumg 17,50% 17,50% 17,50%




Apéndice C

En el apéndice C se muestran los célculos necesarios para obtener el Valor
Econdémico Agregado (EVA) de H.B. Fuller para los periodos 2017-2018.

| PERIODOS 2017 | 2018 [cAMBIO%
Utilidad de Operacién 100373 255946| 155,0%
1- Tasa efectiva de impuesto 116,2% 95,9%
uoDI 116 622 245566 110,6%
uoDI 116 622 245566 110,6%
Activo Neto 4068 926 3798090 -6,7%
por Ka 9,8% 12,8%
Cargo por Capital 399231 486699 21,9%
EVA -282 609 -241133| -14,7%
uoDI 116 622 245566 110,6%
Activo Neto 4068 926 3798090 -6,7%
Rendimiento Operativo 2,9% 6,5%
Menos Ka -9,8% -12,8%
Margen de Valor Agregado -6,9% -6,3%
EVA -282 609 -241 133 -14,7%
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Apéndice D

En el apéndice D se detallan los estados financieros proyectados para H.B. Fuller.

HB FULLER S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

Activos 2018 Afio 1 Affio 2 Ao 3
Activo Circulante
Efectivo y Equivalentes de efectivo 150,793.00 801,187.24 1,018,683.27 1,271,980.76
Cuentas por cobrar, netas 485,715.00 306,806.69 343,930.30 385,545.87
Por cobrar a compafiias relacionadas 0.00 - - -
Inventarios, neto 355,563.00 392,712.57 440,230.79 493,498.71
Gastos prepagados 0.00 - - -
Impuestos pagados por anticipado 95,857.00 95,857.00 95,657.00 55,657.00
Total activo corriente 1,087,732.00 1,596,363.50 1,898,501.36 2,246,682.34
Propiedad Planta y Equipo 636,549.00 636,549.00 636,549.00 636,549.00
Fondo de Comercio 1,305,171.00 1,305,171.00 1,305,171.00 1,305,171.00
Otros activos no corrientes 908,151.00 908,151.00 908,151.00 908,151.00
Otros activos 237,668.00 237,668.00 237,668.00 237,668.00
Otros activos 0.00 - - -
Impuesto sobre la renta diferido 0.00 - - -
Total Activos 4,175,271.00 4,683,902.50 4,986,040.36 5,334,221.34
Pasivo y Patrimonio
Pasivo Circulante
Cuentas por pagar 14,770.00 14,770.00 14,770.00 14,770.00
Deuda a corto plazo (Vencimientos actuales de deuda : 91,225.00 91,225.00 91,225.00 91,225.00
Acreedores Comerciales 273,378.00 589,008.85 660,346.18 740,248.07
Indemnizacidn Acumulada 78,384.00 78,384.00 78,384.00 78,384.00
Impuestos sobre la Renta por pagar 12,578.00 12,578.00 12,578.00 12,578.00
Otros Pasivos Corrientes 75,788.00 75,788.00 75,788.00 75,788.00
Provisiones 0.00 - - -
Impuestos acumulados por pagar 0.00 - - -
Total pasivo circulante 546,123.00 861,813.85 933,091.18 1,012,993.07
Préstamos a largo plazo 2,476,980.00 2,476,980.00 2,476,980.00 2,476,980.00
Total pasivo 3,023,103.00 3,338,703.85 3,410,071.18 3,489,973.07
Patrimonio
Capital acciones 50,733.00 50,733.00 50,733.00 50,733.00
Prima de Emision 95,940.00 95,940.00 95,940.00 95,940.00
Utilidades no distribuidas 1,?_8\5,246.00' 1,285,246.00 1,478,587.64 1,709,448.18
Reserva Legal -280,152.00 - 280,152.00 280,152.00 280,152.00
Utilidad del Periodo 401.00 193,341.64 230,860.53 268,279.10
Total Patrimonio 1,152,168.00 1,345,108.64 1,575,969.18 1,844,248.27
Total Pasivo y Patrimonio 4,175,271.00 4,683,902.49 4,986,040.35 5,334,221.34
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HB FULLER 5.A.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Cuenta Afo 1 Ao 2 Afio 3
Ingresos Netos 3,408,963.24 3,821,447.79 4,283,842.98
Servicios Profesionales 0.00 0.00 0.00
Software 0.00 0.00 0.00
Otros 0.00 0.00 0.00
Total de Ingresos por Ventas 3,408,963.24 3,821,447.79 4,283,842 98
Costo de Ventas 2,417,303.97 2,703,924.19 3,031,099.02
Utilidad Bruta 991,659.27 1,117,523.60 1,252,743.96
Gastos

Gastos Generales, de Ventas y Administrativos 647,703.02 726,075.08 813,930.17
Utilidad Operativa 343,956.206 391,448.52 438,813.79
Gastos por Intereses 110,994.00 110,994.00 110,994.00
Ingreso por intereses 11,774.00 11,774.00 11,774.00
Gastos Financieros 99,220.00 99,220.00 99,220.00
Utilidad antes de impuestos 244 736.26 292,228.52 339,593.79
Impuesto sobre la renta por pagar 51,394.61 61,367.99 71,314.70
Resultado del Periodo 193,341.64 230,860.53 268,279.10
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Apéndice E

En el apéndice E se detallan los valores de Z-Altman de la empresa H.B. Fuller para
los periodos proyectados.
Z-ALTMAN PROYECTADO

X1 Capital de Trabajo / Activo Total

X2 Utilidades Retenidas / Activo Total

X3 UAII/ Activo Total

X4 Patrimonio / Pasivo Total

X5 Ventas / Activo Total

Ano 1 Ao 2 Ao 3

X1 Capital de Trabajo 734 550 965410 1233689
Activo Total 4683 902 4986 040 5334221
X1 0,16 0,19 0,23

X2 Utilidades Retenidas 1285246 1478 588 1709 448
Activo Total 4 683 902 4986 040 5334221
X2 0,27 0,30 0,32

X3 UAII 343 956 391449 438 814
Activo Total 4 683 902 4986 040 5334221
X3 0,07 0,08 0,08

X4 Valor de mercado de capital 2202582,7 2202 582,7 2202582,7
Pasivo Total 3338793,8 3410071,2 3489973,1
X4 0,66 0,65 0,63
Ventas 3408 963,24 3821447,79 4283 842,98

X5 Activo Total 4683 902,50 4986 040,36 5334221,34
X5 0,73 0,77 0,80
Afo 1 Aiio 2 Aiio 3

|Z (Z- ALTMAN) 1,93 2,05 2,17
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Apéndice F

En el apéndice E se muestran los calculos necesarios para obtener el Valor

Econdmico Agregado (EVA) de H.B. Fuller para los periodos proyectados.

Calculo de UODI (NOPAT)

PERIODOS Ano 1 Ao 2 Afo 3
Utilidad de Operacion 343 956 391449 438814
1- Tasa efectiva de impuesto 79,0% 79,0% 79,0%
uobl 271725 309244 346 663
EVA Método residual
uoDI 271725 309244 346663
Activo Neto 3991031 4221891 4490170
porKa 13,4% 14,4% 15,5%
Cargo por Capital 532972 609113 697 375
EVA -261246 -299 869 -350712
EVA Metodo de margen (spread)

uobl 271725 309244 346 663
Activo Neto 3991031 4221891 4490170
Rendimiento Operativo 6,8% 7,3% 7,7%
Menos Ka -13,4% -14,4% -15,5%
Margen de Valor Agregado -6,5% -7,1% -7,8%
EVA 261246 299 869 350712
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