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INTRODUCCION

En la actualidad, la empresa que maneje mejor sus recursos financieros en forma
correcta y oportuna, tendra mayores ventajas en el mercado, por eso es necesario tener las
herramientas adecuadas, tal es el caso de una buena administracién del efectivo, y si éste, es

manejado en forma eficiente, sera de mas utilidad.

Para una empresa que se dedica a la produccién, distribucion y venta de bebidas, es
importante contar con una buena administracién del efectivo, puesto que sus movimientos de
efectivo son en grandes cantidades; para poder producir se necesitan de materias primas
importadas que se tengan en el momento preciso, para ello es necesario poder contar con los

recursos financieros para su adquisicion.

En la administracion del efectivo, la planeacién financiera juega un papel importante,
pues incluye el andlisis de los flujos financieros de la empresa que sirven de base para proyectar

las consecuencias de las diversas inversiones y financiamientos a corto y largo plazo.

La participacién del Contador Publico y Auditor, en la administracion del efectivo en una
empresa que se dedica a la produccién y venta de bebidas gaseosas conduce siempre a
coadyuvar con el propésito de maximizar el patrimonio de los accionistas, la consecucion de

fondos para operar al menor costo posible y con las mejores condiciones de pago.

En la investigacion de este trabajo, se estudid y analiz6 los efectos financieros que se
dan por una inadecuada administracion del efectivo en una industria de embotellado de bebidas
gaseosas, de ahi que se deban implementar controles basados en aspectos técnicos y

financieros, para facilitar a los ejecutivos y directores la toma de decisiones.



Una de las herramientas con que se cuenta para lograr una buena administracién del
efectivo, es el presupuesto de caja, éste nos permite establecer el nivel adecuado de fondos que
se debe contar en cada momento, nos sirve para proyectar los flujos de fondos y para comparar
los resultados obtenidos en periodos anteriores, por ello, se considera al presupuesto de caja

como la herramienta basica en la administracion de los fondos.

De acuerdo con lo descrito, se desarrollé la tesis con el tema: LA ADMINISTRACION
DEL EFECTIVO EN UNA INDUSTRIA DE BEBIDAS GASEOSAS, en donde se describe la forma
en que una empresa puede obtener sus ingresos y administrarlos de una forma que le sea

rentable y no se exponga a riesgos innecesarios por la falta de liquidez.

La presente tesis estd compuesta por siete capitulos, en el primero se presentan las
generalidades y conceptos de las empresas que se dedican a la produccién y venta de bebidas
gaseosas. En el segundo, se presenta todo lo relacionado con la funcién financiera, sus
objetivos, definiciones y necesidades de fondos. El tercero, trata del empleo de recursos en
activos liquidos. En el cuarto capitulo, se presenta el financiamiento a corto y mediano plazo y
sus definiciones. El quinto, trata del andlisis financiero de una empresa desde diferentes puntos
de vista y sus efectos financieros. El sexto, hace énfasis en la forma de la administracién del
efectivo en una empresa que se dedica a la produccion y venta de bebidas gaseosas, se explica
las herramientas que utiliza en el manejo de los fondos. En el capitulo séptimo, se presenta un
caso practico sobre la elaboraciéon de un presupuesto de caja en una empresa que se dedica a
la produccion y venta de bebidas gaseosas. También se incluyen las conclusiones y
recomendaciones a que se llegd después de haber sido elaborada la presente tesis, asimismo,

la bibliografia consultada.



CAPITULO |

EMPRESAS QUE SE DEDICAN A LA PRODUCCION Y VENTA DE BEBIDAS

GASEOSAS

1.1 Antecedentes

La elaboracion de bebidas gaseosas en Guatemala se remonta al afio 1885, en este afio
se funda la primera empresa dedicada a la produccién de bebidas gaseosas denominada
Fabrica de Bebidas Gaseosas Centro Americana, la cual producia la Unica soda aprobada
por la Facultad de Medicina para el consumo masivo, en la siguiente década se lanzaron al
mercado varios sabores de bebidas gaseosas.

En esa época las bebidas eran elaboradas artesanalmente, pero con un gran énfasis en
la calidad, el embotellado se realizaba a mano, en cajas de madera y la distribucion se realizaba
por medio de carretas haladas por mulas, la distribucién hacia el interior del pais especialmente
hacia el nororiente, se llevaba a cabo por medio del ferrocarril. Posteriormente en el afio 1934
surge la Fabrica de Bebidas Gaseosas y de Hielo La Mariposa.

Después surgen otras empresas y con el propésito de ampliar la oferta de
productos y responder en forma oportuna a la expansién del mercado, se produce la produccion
de bebidas gaseosas de marcas internacionales como la Pepsi Cola y Coca Cola.

Por un lado The Coca Cola Company le concede en el afio 1936 la licencia para fabricar
sus productos a Embotelladora Guatemalteca, S.A. , posteriormente se fusionaria con Shangri-
La y en 1985 surge Embotelladora Central, S.A.

Por otro lado, en 1942 The Pepsi Cola Company en reconocimiento de la calidad de
productos, decidieron otorgarle la franquicia para la fabricacién y venta de sus productos

especialmente Pepsi Cola a Embotelladora La Mariposa, S.A.



De esta forma surgen dos de las grandes empresas que se dedicarian a la produccion,
distribucién y venta de las dos marcas de bebidas gaseosas del mundo, Pepsi Cola y Coca Cola
y que a la fecha compiten siempre por el mercado.

Cada una de estas empresas crea sus propias estrategias de crecimiento y expansién

fundando otras embotelladoras en el interior del pais.

1.2  Definicién

Las Empresas que se dedican a la producciéon y venta de bebidas gaseosas son
empresas industriales que se dedican a envasar, fabricar, distribuir y vender bebidas gaseosas
y otras bebidas con las respectivas licencias de los propietarios de las marcas que envasan,

estas empresas son denominadas embotelladoras.

1.3 Clasificacién

Las empresas que se dedican a la produccion y venta de bebidas gaseosas
estan clasificadas dentro de la rama de la industria, las cuales son fuente de empleo para miles
de personas en forma directa y generan otros servicios indirectos relacionados con su actividad,

como servicios de fletes, servicios profesionales.

1.4  Organizacién

Estas empresas poseen la estructura organizacional de acuerdo a las exigencias de su
desarrollo y crecimiento empresarial que en su momento han necesitado, pero actualmente

estan conformados de la siguiente forma:

l.- JUNTA DIRECTIVA: Esta integrada por Directores y Administradores nombrados

por la asamblea de accionistas, que son las personas que han aportado sus recursos para

formar la Empresa. La Junta Directiva es elegida por la Asamblea de Accionistas, es
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encabezada por un Presidente y le corresponde dictar o aprobar las politicas generales de la

empresa.

Il.- GERENCIA GENERAL:

Es responsable de dirigir todas las actividades de la Empresa frente a la Junta Directiva.
El Gerente General coordina y supervisa el trabajo de sus asistentes y de todos los Gerentes de
Division. Bajo la gerencia general se encuentra el departamento de Auditoria Interna para la

proteccién de los intereses y salvaguardar los activos de la organizacion.

lll.-  ASISTENTES DE GERENCIA:

Son personas que colaboran directamente con el Gerente General en tareas

administrativas especificas, tales como proyectos nuevos, publicidad, relaciones publicas, otras.

IV.-  ASESORIA JURIDICA:

Es la encargada de proteger los intereses legales de la empresa y de asesorar a los

trabajadores y empleados en los casos que se necesite.

V.-  GERENCIAS:

Las diferentes areas de la empresa son dirigidas por las siguientes gerencias:

1.- Administrativa Financiera:
Sus funciones basicas son: el manejo de lo recursos financieros de la empresa,
el registro de todas las operaciones contables, la elaboracion y control del presupuesto, el
andlisis de costos. Por la complejidad de todas estas operaciones esta division cuenta con los

departamentos siguientes:

a.- Contabilidad
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b.- Tesoreria

C.- Compras
d.- Planificaciéon Financiera
e.- Informatica

2.- Manufactura:

Es la encargada de elaborar los productos, para ello utiliza la materia prima de la mejor
calidad. Este proceso abarca diversas fases, por lo que esta Gerencia tiene los siguientes

departamentos:

a.- Produccion

b.- Bodega

c.- Mantenimiento
d.- Jarabes

e.- Control de Calidad

3.- Logistica:

Esta Gerencia es la encargada de manejar los inventarios de producto terminado,
planifica los abastecimientos a las bodegas de distribucion y de proveer a la planta de
produccién el envase vacio para iniciar su proceso de embotellado. Otra funcién es la de
coordinar con compras el suministro de materias primas y materiales en las cantidades

necesarias y en el tiempo adecuado para que el proceso productivo no se interrumpa.

4.- Mercadeo y Ventas:

Esta Gerencia es la encargada de crear las estrategias de mercado que generan

posicionamiento de mercado del producto y dar a conocer el producto en sus respectivas
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presentaciones. Por otro lado, se encarga de disefiar las rutas de ventas para poder atender la

demanda de los clientes.

5.- Operaciones:

Esta gerencia tiene a su cargo coordinar el mantenimiento a vehiculos y flota de toda la
compafiia, asi como de darle soporte al departamento de ventas en los eventos con la

movilizacion de material publicitario como sillas, mesas, toldos, equipo frio, hieleras.

6.- Recursos Humanos:

Esta Gerencia tiene la responsabilidad de proporcionar el personal a la empresa, realiza
las fases de reclutamiento, seleccion y contrataciéon del mismo. Otra funcién que realiza es la
capacitacion, compra de uniformes, disefiar el escalafén de ascensos dentro de la compafiia, asi

como el manejo de planillas.

A continuacién se presenta el organigrama de la empresa con sus respectivas divisiones,

también se presenta el flujograma del proceso productivo del embotellado de bebidas gaseosas.
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ORGANIGRAMA DE EMBOTELLADORA DE BEBIDAS GASEOSAS

14
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CAPITULO II

LA FUNCION FINANCIERA DE LA EMPRESA

2.1 Definicién
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Se puede definir como la actividad encaminada a la obtencion de los recursos
financieros necesarios para lograr los objetivos de la empresa y en las condiciones mas
favorables posibles para su correcta y eficaz utilizacion.

Entendemos como recursos financieros tanto el dinero prestado a la empresa a corto
plazo, como los capitales invertidos en la misma por terceros a largo plazo, o por los propietarios
0 accionistas de la empresa sin plazo, éstos constituyen el pasivo del balance que dan
constancia de las diversas fuentes de donde proceden.

La utilizacion de éstos, segun los objetivos de la empresa, queda consignada en el
activo del balance, donde se reflejan los distintos empleos que se han hecho.

El dinero tiene un costo y rarisima vez esta disponible en cantidades ilimitadas para una
empresa, por ello, las decisiones de alta direccién, que envuelven una necesidad de fondos,
deben considerar por un lado el costo de éstos comparado con el rendimiento que se espera
obtener de la utilizacién de los mismos, por otro lado, el plazo durante el cual podemos disponer
comparado con los riesgos de inmovilizacion o pérdida, hasta el vencimiento de dicho plazo.

Ademas de estos elementos cuantitativos, se deben considerar los problemas de todo
orden que puede llevar consigo la obtencién de fondos.

Por ejemplo, el Director de Produccién de una empresa insiste en la necesidad de
construir una nueva linea de produccién, afirmando que con esta inversion se conseguird una
rebaja significativa en los costos de produccién vy, por lo tanto, un incremento de la rentabilidad
global de la empresa, pero la construccion de la nueva linea exige la inversion de una fuerte
suma de dinero. Pues bien, el aspecto financiero del problema no termina con la afirmacién de
gue, dada la situaciéon general de la empresa, los fondos pueden ser obtenidos mediante la
formalizacién de un préstamo, por ejemplo, la funcién financiera se extiende a la discusion de si
estos mayores beneficios esperados cubren adecuadamente el costo de los nuevos recursos y a
la consideracién de los riesgos que se van a asumir al concertar el préstamo a una fecha
determinada, o si hay otras alternativas que pudieran producir esos mismos beneficios, pero sin

llevar consigo la carga financiera y el riesgo que el crédito supone, y en definitiva, a todos los
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aspectos que hacen que la funcién financiera no pueda desentenderse de las cuestiones
relacionadas con la eficaz y rentable utilizacién de los fondos por ella misma obtenidos.

Las finanzas de la empresa consideradas durante mucho tiempo un paradigma de la
economia, surgieron como un campo de estudios independientes a principios del siglo pasado.
En su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y aspectos de
procedimiento de los mercados de capital. Con la década iniciada en 1920, las innovaciones
tecnoldgicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de fondos,
impulsando el estudio de las finanzas para destacar la liquidez y el financiamiento de las
empresas.

De 1940 hasta principios de 1950, las finanzas siguieron un enfoque tradicional que se
habia desarrollado hasta 1930. Analizaban la empresa desde el punto de vista de alguien ajeno
a la misma, como pudiera ser un inversionista, pero no ponian énfasis alguno en la toma de
decisiones dentro de la empresa.

A mediados de 1950 adquirieron papel importante el presupuesto de capital y las
consideraciones relacionadas con el mismo. Después llegd la computadora, y los sistemas
complejos de informacién comenzaron a brindar al administrador financiero informacién para

tomar decisiones correctas.

2.2 Organizacién

La funcion financiera, ampliamente considerada, es idéntica en todos los negocios, sea
cual fuere su tamafio o clase de actividad, pero los detalles de la actividad financiera varian de
una empresa a otra.
Los cambios a través de los cuales las empresas organizan la actividad financiera son muy
variados. En las empresas grandes, la funcion financiera se encomienda a persona distinta del
gerente general, pero que suele formar parte del consejo de direccién quienes centralizan la

toma de decisiones.

22



“El gerente financiero desempefia una funcién dinamica en el desarrollo de la empresa
moderna, que va mas alla de los registros, informes, posicion de efectivo de la empresa, cuentas
y obtencién de fondos, se encarga de la inversién de fondos en activos y obtener la mejor
mezcla de financiamiento y dividendos en relacién con la valuacién global de la empresa.”/*

La inversion de los fondos en activos determina el tamafio de la empresa, sus utilidades
de operacion, el riesgo del negocio y su liquidez. La obtenciéon de la mejor mezcla de
financiamientos y dividendos determina los cargos financieros de la empresa y su riesgo
financiero.

La evolucion de las finanzas ha tenido gran repercusiéon sobre el papel y la importancia
de la administracién financiera, las finanzas han evolucionado del estudio descriptivo que era
antes, ahora incluyen analisis rigurosos y teorias normativas.

Las principales lineas de actuacion del area financiera, a continuacion se exponen las

siguientes:

a) Evaluacion de las necesidades de empleo de recursos en las distintas partidas del
activo.

b) Formacién de Balances a determinadas fechas futuras.

C) Establecimiento de las politicas sobre manejo de activos.

d) Estimacion particular de los movimientos de caja y establecimiento de las previsiones

sobre la misma.

e) Control del movimiento de caja.

f) Andlisis de las distintas fuentes para la obtencion de recursos y eleccion de las mas
adecuadas.

9) Negociacion para la efectiva obtencién de recursos de fuentes externas: bancos, bolsa,
otras.

h) Andlisis de las cuentas de resultados y balances de los ejercicios cerrados, con expresa

atencioén a la determinacién del real beneficio de la empresa.

! /Van Horne, Administracién Financiera, Pég. 2.
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)] Fijacion de la politica de aplicacién de beneficios en orden a la autofinanciacién y a la

negociacion futura de recursos.

) Control de la funcién contable en general en cuanto es base de los analisis y decisiones
financieras.
2.3 Las necesidades de fondos

Las empresas deben poseer fondos para respaldar sus transacciones normales,
especular con los precios o para fines de proteccién, debido a que contingencias como la
inoportuna cancelacion de deudas por parte de los compradores altera los prondsticos
monetarios. Los fondos disponibles para atender las transacciones se encauzan a la cancelacion
de las deudas que surgen de la evolucion normal de los negocios. En el caso de la demanda
especulativa, la tenencia de fondos responde al interés de obtener beneficios provenientes de
probables cambios en los niveles de precios esperados, como ocurre cuando se predice el
aumento de los precios de las materias primas y se procede a la adquisicién anticipada de las
mismas. Cuando se trata de la demanda por cautela, las empresas mantienen una reserva de
recursos liquidos con los cuales afrontar situaciones fortuitas como las crisis de iliquidez
temporales encaradas por clientes importantes, el imprevisto incremento de precios impuesto
por algun proveedor o el crecimiento de la cartera morosa. Cuanto mas confiables son los flujos
de fondos, tanto menos necesario es la reserva, la cual genera cierto grado de desconfianza
respecto a la capacidad de pago de los deudores. La demanda de recursos liquidos representa
el soporte de lo que la teoria financiera denomina saldo minimo.

El saldo minimo puede establecerlo la gerencia financiera con el concurso de
indicadores como: porcentajes de compromisos previstos para el siguiente periodo x dias de
produccién.

Para establecer niveles de liquidez adecuados deben considerarse tres tipos de costo:
de oportunidad, de confianza y de abandono.

“Los costos de oportunidad provienen del desaprovechamiento de opciones lucrativas de

inversion causado por la posesién de fondos liquidos, olvidando que la diferencia entre los altos
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saldos y el minimo deberia canalizarse hacia inversiones en valores negociables, los cuales
serian liquidados con anticipacién al momento en que surja su utilizacién para pagos.” /2

Las empresas incurren en costos de confianza cuando suponen la inexistencia de
riesgos asociados con los flujos normales de entrada y salida de efectivo, desconociendo que
algunos compradores pueden diferir los pagos o que acontezcan imprevistos aumentos en los
precios de los bienes y servicios adquiridos por la organizacion. “Los costos de confianza se
manifiestan en la cesacién de los compromisos de pago, en la posterior crisis del
desabastecimiento, en la cancelacién de intereses por mora, en traumas productivos y en el
declive de las utilidades.”/®

“Los costos de abandono corresponden al deficiente financiamiento del capital de
trabajo por parte de empresas que no tienen trayectoria en la utilizacion de créditos y que
conceden excesiva importancia a la autonomia financiera, como factores estudiados por las
entidades prestamistas para imponer trabas a la concesion de créditos o empréstitos en
beneficio de empresas que nunca recurren a dichos servicios.”/*

Para aliviar las presiones financieras causadas por los costos descritos, debe
contemplarse lo siguiente: reduccion de plazos entre las fechas de envio y recepcion de
remesas, traslado oportuno de fondos recibidos a los bancos autorizados para pagar y
disminucién de pérdidas por descuentos concedidos por pronto pago.

Todas las empresas, necesitan fondos para desarrollar su actividad, cualquier empresa,
necesita tener edificios, maquinaria, inventarios de materias primas, productos en curso de
fabricacion y articulos terminados, sostener créditos a los clientes, mantener dinero en caja,
otros. Todo ello significa, simplemente, que en mayor o menor medida, las empresas necesitan
tener fondos invertidos, porque deben disponer de instrumentos de trabajo que sélo se pueden

obtener pagando un precio.

%/ Burbano Reyes, Jorge E., Presupuestos, Pag. 297
¥/ 1dem
‘I 1dem
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2.4 Objetivos en el manejo de los fondos

En esta parte se hablara de la administracion del efectivo, la cual se refiere al manejo
cotidiano de la tesoreria, a cuanto efectivo se debe mantener ocioso para no correr el riesgo de
la iliquidez.

La administracion del efectivo observa todo negocio como flujo de dinero, con
independencia del producto que produce o el servicio que ofrece.

Vistos como flujos de dinero, los negocios son muy parecidos. A todos ellos se les

pueden aplicar principios universales que contempla la administracion del efectivo.

1.- Los flujos de entrada de dinero, resultado de las ventas de la empresa, deben ser lo méas

rapidos y controlados posible.

Si una empresa tarda 100 dias en convertir en dinero los productos que salen de su
almacén, y sus ventas anuales suponen 100 millones de quetzales, ello le significa una
inversion de:

(100 x Q.100) / 365 = Q. 27.4 millones de quetzales

Ademas, puede ocurrir que los sistemas de cobro utilizado le conlleven costos
financieros equivalentes al 1% de las ventas, es decir:
Q.100x 1% = 1 millén de quetzales
Si como consecuencia de una revision de sus sistemas de venta, entrega y cobro, y sin
variar las condiciones de crédito a sus clientes, acorta en 15 dias el ciclo de cobro, y adopta
sistemas de cobro cuyo costo sea del 0.75 %, obtendra ahorros considerables, que repercutiran

en los siguientes ejercicios:

(100 x 15)/ 365 = Q. 4.1 millones liberados del capital de trabajo

Al 10% de costo alternativo de sus recursos.....

Supone..... 4.1 x10% = Q. 0.41 millones de ahorro de intereses y
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100 x 0.25% = Q. 0.25 millones de ahorro de costos de cobro.
En total: Q 0.66 millones de beneficios generados por la revision de los flujos de entrada,

lo que representa un 0.66 % de la cifra de ventas.

2.- Se deben controlar los flujos de salida, de forma que no generen costos innecesarios, se
adapten a los flujos de entrada, sean flexibles, los instrumentos de pago y las condiciones de
pago adoptados sean congruentes con la politica de compras y las posibilidades de crédito que
ofrece el sector donde se esta comprando.

Si una empresa cuyos flujos de salida de fondos son 100 millones de quetzales al afio,
adopta una serie de medidas por las que consigue que el cargo en valor en sus cuentas
bancarias se produzca un dia después de lo habitual, y recorta en un 0.1% los costos de pago,
obtendra ahorros anuales (al 10% de interés alternativo) de:

(100 x 1) /365 =Q. 0.274 millones de quetzales
0.274 x 10% = Q. 0.0274 millones de ahorro de intereses
100 x 0.1% = Q. 0.10 millones de ahorro de costos
En total: Q. 0.1274 millones de beneficios por replantear la politica de pagos, lo que

representaun 0.13 % de la cifra de las compras. Con ello ya llevariamos acumulado un 0.79%.

3.- Se debe gestionar la liquidez que se maneja como consecuencia de las operaciones que
debe realizar la empresa, liquidez que puede ser faltante un dia y sobrante al siguiente, se debe
optimizar, en un triple sentido: primero, no mantener saldos de liquidez ociosos, es decir,
produciendo una rentabilidad por debajo de una alternativa mejor. Segundo, no financiar
descubiertos a tasas mas altas que otras obtenibles, y tercero, evitar que de forma simultanea se
esté utilizando una linea de financiacién a tipo alto y se tengan recursos excedentes a tipos

menaores.
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Un endeudamiento excesivo puede suponer, ante cualquier eventualidad, la aparicién de
dificultades financieras que pueden degenerar en suspensién de pagos e incluso, a

consecuencia de las pérdidas que tal situacion genera en posible quiebra.

25 La eficacia de los activos

Se ha puesto de manifiesto la importancia de la rentabilidad a la hora de decidir sobre la
inversion de recursos en una empresa.

La medida de la rentabilidad, es la relacion entre el beneficio y los recursos que
constituye el pasivo del Balance de la empresa. Pero lo que produce los beneficios no son estos
recursos en el estado en que se hallan en el momento de ser suministrados por las distintas
fuentes consignadas en dicho pasivo, sino que el elemento generador de los beneficios son los
distintos usos empleos o inversiones que le han hecho de estos recursos y que aparecen
explicitos en las distintas partidas del activo.

No basta, para ganar dinero, con disponer de fuentes de abundantes recursos, es
preciso utilizar estos recursos adecuadamente analizando el rendimiento de las distintas partidas
del activo, es decir, la medida en que cada uno de estos activos participa en el logro del
beneficio total. Todos aquellos activos que, directa o indirectamente, no sean productores de
beneficios, son consumidores indtiles de recursos y al perjudicar, por tanto, la rentabilidad de los
mismos deben procurarse su eliminacion o reducirlos a su justa medida.

Es muy importante tener siempre presente este criterio porque en empresas que
alcanzan un elevado volumen de beneficios no es raro que se pierda el punto de vista financiero
a la hora de las inversiones. Cada dia vemos que son mas los directores de empresas que
confunden lo mejor con lo mas grande. Y esta confusion es especialmente perjudicial cuando la
inversion compromete fondos a largo plazo o elimina de antemano alternativas que hubieran
sido analizados.

Es mision importante de la Direccion Financiera de una empresa no dejarse llevar por

este espejismo y procurar con solicitud que el uso de los recursos se haga en activos que sean
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rentables. Para ello debe analizarse periédicamente la rentabilidad parcial de los distintos grupos
de activos que una empresa sostiene. El trabajo que esto supone suele rendir buenos
beneficios. De lo contrario, la presion que los otros departamentos empresariales ejercen sobre
el area financiera llega a ser tan fuerte que pone en serio peligro el futuro de la empresa. No
siempre un aumento de ventas, es objetivo deseable, aunque casi siempre asi se lo parecera al
Jefe de Ventas. Igualmente, un aumento en la calidad sera objetivo que querra alcanzar un
director de fabrica, pero si esa mejora, no es esencial, la calidad es a costa de una inversion
gue por desproporcionada resulta no rentable, evidentemente no sera un objetivo adecuado para
la empresa considerada en un conjunto. En definitiva, que la expansién por si misma, desligada
de la rentabilidad, no puede admitirse como politica basica que arrastre consigo las demas
actividades, y de modo especial, la actividad financiera. De ahi la expresién, no siempre
suficientemente meditada que, a menudo el mas facil y mejor camino para obtener fondos es

evitar la necesidad de ellos.

CAPITULO Il
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EMPLEO DE RECURSOS EN ACTIVOS LIQUIDOS

Se llaman “Activos Liquidos los que resultan del empleo de recursos en caja y valores
inmediatamente realizables.”/> Por caja hay que entender, no solamente el dinero en efectivo
gue la empresa mantiene en su caja, sino también, principalmente los saldos de cuentas
bancarias liboremente disponibles, por eso comlinmente esta cuenta se llama caja y bancos. Por
valores inmediatamente realizables hay que entender aquellos valores mobiliarios, que pueden
ser vendidos para convertirlos en dinero de modo rapido y seguro y sin que tal venta suponga,

de por si una pérdida para la empresa.

3.1 Causas del empleo de recursos de caja
Las causas por las que las empresas mantienen fondos empleados en forma de

disponibilidad de caja, son muchas, pero se citaran las principales:

a) Funcioén operativa

La marcha normal de las operaciones de una empresa, lleva consigo, invariablemente, la
realizacion de cobros y pagos. Si existiera una sincronizacién absoluta entre éstos, no solamente
en cuanto a su cuantia, sino también en cuanto al tiempo de producirse, légicamente el saldo de
la cuenta de caja al fin de las operaciones de todos y cada uno de los dias seria siempre cero.
Pero como tal sincronizacion no puede producirse de modo tal, las empresas tienen que
mantener un saldo positivo de caja que actie como volante regulador de los desfases entre los

ingresos y los pagos. Este saldo es el que se califica como de operativo.

b) Previsién de pagos importantes

®/ Van Horne, James C. Administracién Financiera, pag. 394
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El saldo resultante de las operaciones normales de una empresa puede no cubrir aquellos
pagos que aun siendo absolutamente previsibles, estan fuera de las operaciones corrientes. Por
ejemplo, pensemos en el pago de impuestos, dividendos, plazos del precio debido a la compra
de nuevos elementos de equipo, otros. Como quiera que estos pagos estén previstos, la
empresa, debe prepararse para disponer de suficiente efectivo el dia en que ha de realizarlos. Y
en muchas ocasiones la forma de prepararse es la de incrementar poco a poco, desde bastante

tiempo antes, el saldo de caja hasta situarlo al nivel que el pago en cuestion exige.

c) Prevision de Liquidez

Otra razon por la que las empresas pueden sentirse inclinadas a mantener un saldo en su
caja superior al minimo que se requeria por la simple funcién operativa, es la de previsién ante
una eventual situacién de iliquidez repentina. Un corte en la produccion, una baja en las ventas,
la falta de cobro de una cuenta importante, pueden hacer disminuir la cuenta de caja de modo
brusco. En prevision de tales eventos, hay empresas que mantienen un saldo superior al
operativo. Sin embargo, de antemano es muy dificil precisar cual debe ser este saldo de
prevision de iliquidez, porque precisamente al tratarse de una prevision hecha para el caso de
gue se produzca un evento no previsible, no puede existir una norma que ligue l6gicamente el

evento imprevisible y la previsién de su produccion.

d) Prevision de oportunidades:

Existen empresas que mantienen en caja un saldo superior al operativo, pensando en la
posibilidad de aprovechar una oportunidad de beneficios al emplear o invertir este sobrante de
caja en condiciones favorables. Una compra fuerte de materias primas, pagadas al contado,
puede suponer una notable reducciéon del precio de compra, la adquisicién de las acciones de
una sociedad competidora, puede suponer unos beneficios indirectos pero muy importantes. En
este caso, se mantiene inactiva una cierta cantidad de dinero pensando en una inversién o en un

empleo Gtil de la misma en algin momento futuro.
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e) Politica frente alos bancos y otros acreedores:

Otra razon por la que algunas empresas mantienen un saldo en caja superior al operativo,
deriva del deseo de presentar un Balance mas liquido frente a banqueros y acreedores.
Ademas, como este exceso de saldo se mantiene en una cuenta bancaria y los bancos,
normalmente, consideran buen cliente al que mantiene un saldo medio importante en la cuenta
corriente, la empresa logra, de este modo un mayor prestigio frente al banquero, prestigio que le

sera probablemente (til en cualquier momento en que necesite contratar un crédito con el banco.

Todas estas razones no se excluyen entre si, sino que, por el contrario, unas refuerzan a las
otras y de la consideracion conjunta de todas ellas nace la decisién empresarial de mantener un
saldo de caja que, siendo superior al estrictamente operativo, parece tanto el pago esporadico,
pero cierto, de cantidades importantes, como la eventual situacion de falta momentanea de
liquidez, al mismo tiempo que con este sobrante de caja mantiene abierta la posibilidad de

aprovechar oportunidades beneficiosas y cultivar su prestigio frente a terceros.

3.2 Causas del empleo de recursos en valores inmediatamente realizables

La seguridad y prestigio derivados del mantenimiento de una caja elevada tiene la
contrapartida de la falta de rendimiento de los fondos empleados de tal forma. En efecto, los
fondos situados en caja y bancos o no producen nada a la empresa, o en el mejor de los casos,
los depositados en cuenta bancaria a plazo, proporcionan ingresos a un tipo de rentabilidad muy
inferior al que podria obtenerse empleando de otro forma estos recursos que, por lo tanto, desde
el punto de vista del rendimiento pueden calificarse como practicamente ociosos.

Esta Ultima consideracion lleva a la empresa al deseo de compaginar en lo posible, las
ventajas de las disponibilidades liquidas con el objetivo del maximo rendimiento de todos y cada
uno de los activos.

Una primera providencia en orden a lograr este compromiso consiste en emplear una parte

de los fondos situados en caja y bancos, en la adquisicién de valores mobiliarios que, si estan

32



bien escogidos, proporcionaran un mayor rendimiento, de mas o menos cuantia segun los
casos, sin riesgo de inmovilizacion o pérdida.

Con esta forma de proceder, la posicion de la empresa es, evidentemente, menos liquido,
pues para convertir los valores en dinero ha de pasar, aunque poco, algun tiempo, pero, por el
contrario, obtiene una rentabilidad directa mayor de la que conseguiria si los tendria depositados
en su cuenta bancaria. Conviene sin embargo insistir en que, a la hora de adquirir estos valores,
hay que proceder a una cuidadosa seleccion para asegurarse no solamente de que se obtendra
de ellos, deducidos los gastos de compra y venta, una rentabilidad superior a la de la cuenta
bancaria, sino también de que los valores cuentan con un mercado suficientemente ancho y
estable para que sea posible realizarlos sin pérdida en el momento en que se desea hacerlo.

La busqueda de un mayor rendimiento sin pérdida notable de disponibilidad es pues la
causa de que haya empresas que mantengan en su activo una partida de valores.

Sin embargo, no puede afirmarse que todas las partidas de valores mobiliarios que figuran
en cualquier balance signifiquen siempre un valor inmediatamente realizable, ya que, en muchas
ocasiones, los valores mobiliarios que sin mas especificaciones aparecen en el activo,
corresponden a participaciones financieras en otras empresas 0 a titulos de sociedades filiales.
En estos Ultimos supuestos, la empresa no se desprendera, por lo general, de los valores
inventariados ya que los mismos representan para ella elementos industriales o comerciales
necesarios para sus politicas, constituyendo por lo tanto y de hecho una verdadera
inmovilizacién. Para la correcta interpretacion del balance en orden a determinar las
disponibilidades inmediatas de la empresa sera necesario, por lo tanto, profundizar sobre la
naturaleza de la cartera de valores. En sintesis, puede decirse que a la hora de estudiar la
situacién financiera de una empresa cualquiera, para llegar a evaluar las disponibilidades o
activos liquidos de su balance, solamente debera afiadirse a los saldos de caja y bancos, el
valor de realizacion en el mercado de aquellos valores mobiliarios que se mantienen en el activo
con el objetivo de ser necesarios o eventualmente vendidos y que por lo tanto su realizacién no

supone merma del potencial productivo o industrial de la empresa ni variacion de los objetivos de
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la misma. Los restantes valores mobiliarios hay que clasificarlos entre el realizable a medio y

largo plazo o entre el activo fijo.

3.3 Costo del mantenimiento de recursos en activos liquidos

Normalmente el dinero depositado en la caja y en los bancos no produce gastos, sin
embargo, esto no quiere decir que el mantenimiento de activos liquidos no tenga un costo, al
igual que lo tiene el mantenimiento de otras partidas del activo, desde luego que este costo no
puede calcularse directamente, pero indirectamente puede calcularse atendiendo a la pérdida
de rentabilidad derivada del hecho de emplear recursos que cuestan dinero en activos que no
producen nada o producen menos de lo que producirian éstos mismos empleados de otra forma.

Para la determinacion del costo de mantener recursos liquidos existen dos criterios: el
primero consiste en imputar a estos fondos, practicamente improductivos, la diferencia entre el
costo medio de los recursos de terceros a corto plazo y la rentabilidad obtenida de los depésitos
y valores sobre el total de activos liquidos. El segundo criterio nos llevaria a medir el costo que
pretendemos determinar, por la diferencia entre la rentabilidad media obtenida sobre el activo
total, excluidos los activos liquidos y la rentabilidad de estos Gltimos, por considerar que esta
diferencia es la pérdida experimentada al emplear estos recursos en caja y bancos en vez de
utilizarlos para sostener las partidas productivas del activo.

El empleo de recursos en caja y bancos deriva de una serie de causas, en tanto que estas
causas sean realmente razonables, el empleo de estos recursos en activos disponibles en la
cuantia necesaria y suficiente para atender a estas razones estard justificado. Y por
consiguiente, el costo de su mantenimiento sera un costo necesario y de igual naturaleza al
derivado del sostenimiento de los inventarios, la maquinaria o cualquier otra partida del activo.

El costo de los recursos empleados en caja y bancos deriva del hecho de que, la rentabilidad
de los fondos utilizados, por la empresa, depende de dos factores: el beneficio porcentual sobre
las ventas y la rotacion del activo total, como es légico, a igual cifra de ventas, cuanto mas

reducido sea este activo, mayor sera su rotacion. Por lo tanto, todo lo que conduzca a reducir la
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partida de caja y bancos, al contribuir a la reduccion del activo total, se traduce en una mayor
rotacion del mismo. Y en Ultima instancia, mantener una fuerte cifra de fondos en caja y bancos,
si no sirve para incrementar el beneficio porcentual sobre las ventas, hara disminuir la
rentabilidad global de la empresa, por cuanto estara reforzando hacia abajo la rotacion del

activo.

3.4 Nivel adecuado de caja

No existe un criterio objetivo para fijar de manera exacta el nivel adecuado de la cuenta de
caja. Segln sean las politicas actuales de la empresa y segun sean sus previsiones, el nivel
adecuado de caja sera uno u otro.

Esto no significa, en absoluto, que no exista una politica especifica de caja, es decir, que
el hecho de que el saldo de caja, sea en cierta medida el resultado final de las otras politicas de
la empresa, no presupone que no deba existir una politica especifica de caja. Antes al contrario,
se ha dicho que una caja alta procura tranquilidad a la empresa para atender holgadamente a
Sus pagos previstos o eventuales, pero perjudica la rentabilidad de la misma, una caja baja
produce, en cambio, los resultados contrarios. Por lo tanto, la determinacion de la politica
especifica de caja para una empresa determinada, durante un periodo cubierto, procedera del
adecuado balance de los beneficios y los riesgos que los diferentes niveles de caja comporten.
Si haciendo caso omiso de estas consideraciones, la direcciéon de la empresa no establece una
politica especifica de caja, la compafiia tendra en esta partida el saldo que en cada momento
resulte de la aplicacion y desarrollo de las operaciones financieras derivada de sus politicas en
las areas de produccion, ventas, etc. En cambio, si esa misma empresa se ha marcado una
especifica politica de caja, la direcciébn no solamente podra, sino que deberd corregir en la
medida necesaria las politicas correspondientes a sus otros objetivos, si la puesta en practica de
las mismas presenta inconvenientes para el desarrollo de su politica de caja.

Es evidente que para fijar, durante un periodo determinado el nivel adecuado de caja

necesario para atender a los cinco aspectos citados anteriormente, de las causas del empleo de
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recursos en caja, es necesario elaborar las correspondientes previsiones de tesoreria o flujos de
caja y la elaboracién de estas previsiones requerira un cierto esfuerzo y un empleo de tiempo.
Pero si esto no se hace, es muy posible que la empresa acabe comprobando que el pretendido
ahorro de esfuerzo y tiempo, tendra que pagarlo a un alto precio, ya sea en falta de tranquilidad

al quedarse demasiado corta de caja, o en pérdida de rentabilidad al quedarse demasiado alta.
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CAPITULO IV

FINANCIAMIENTO A CORTO Y MEDIANO PLAZO

4.1 Fuentes de recursos a corto plazo
Estos son aquellos recursos que deben reembolsarse en el plazo maximo de un afo.
Las principales fuentes de financiacion a corto plazo para las empresas son, clasificadas por
orden de importancia.
a) El crédito comercial
b) Los bancos comerciales

c) El papel Comercial

El crédito comercial

En su actividad normal, las empresas compran sus suministros y materias primas a
crédito de otras empresas, registrando dicho crédito como cuentas por pagar. Las cuentas por
pagar, o crédito comercial, constituyen una partida importante del crédito a corto plazo.

En los siguientes ejemplos se explica el célculo del crédito comercial.
Primer ejemplo:
Las condiciones son 2/10 dias, neto 30. Si la empresa renuncia al descuento por pronto pago, ha
recibido un préstamo por 20 dias. Es decir, si la empresa hubiera tomado el descuento por
pronto pago, deberia abonar 98% de la deuda en lugar de pagar el 100% al vencimiento. El
costo anual es del 37.2%.
Segundo ejemplo:
Las condiciones son 2/10, neto 60, siendo el costo anual, segun el razonamiento anterior, del

14.9%.
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Si el costo del crédito comercial es mayor o menor que otras formas de financiamiento,
es una cuestion discutible. Si el comprador no tiene otras fuentes alternativas de financiacion
gue las del crédito comercial, los costos para el comprador guardaran relacién con los riesgos
para el vendedor. En algunos casos, sin embargo, el crédito comercial se utiliza simplemente
porque el usuario no se da cuenta de lo caro que resulta. En tales casos, el andlisis financiero

puede conducir a la sustitucién del crédito comercial por otras fuentes de financiamiento.

1.- Primer ejemplo:

Condiciones: 2/10, neto 30, factura por Q. 100,000.00

Periodo de / Duracion efectiva del /
/ /
Descuento 10 dias / préstamo 20 dias /
/ /
<Q. 98,000.00~> / <Q. 100,000.00> /

Dia 0 10 30 del mes
Costo de Q 2,000.00 por un préstamo de Q 98,000.00 durante 20 dias.

0.2.000.00 X 365dias = 37.2% costo anual
Q. 98,000.00 20 dias

2.- Segundo ejemplo:

Condiciones: 2/10, neto 60, factura por Q. 100,000.00

0.2,000.00 X 365dias = 14.9% costo anual
Q. 98,000.00 50 dias

Los bancos comerciales
El financiamiento de los bancos comerciales aparece en el balance como efectos a
pagar, y es la segunda fuente de financiamiento a corto plazo por orden de importancia. Los

bancos ocupan una posicién destacada en los mercados monetarios a corto y medio plazo. El
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tipo de interés efectivo real depende de la forma en que el prestamista cargue los intereses,
segun se muestra en la tabla descrita abajo. Si el interés se paga al vencimiento del préstamo, el
tipo de interés establecido es el tipo efectivo de interés en el ejemplo el 8%. Si el banco deduce
los intereses por adelantado (descuenta el préstamo), el tipo efectivo de interés aumenta al
8.7%.

Un saldo de compensacion de 20% aumenta el tipo de interés efectivo al 10%. Si el
préstamo se reembolsa en 12 pagos mensuales, el tipo de interés efectivo se duplica. El
tomador del préstamo soélo dispone de toda la cantidad de dinero durante el primer mes,
habiendo reembolsado cuando llega el Gltimo pago 11/12 del préstamo, de forma que solamente
dispone de la mitad del valor nominal del préstamo. Segun el método de descuento, el costo real

del préstamo con pagos comerciales seria del 17.39%.

TABLA: Costo del Crédito Bancario:

Importe del préstamo.............. Q. 100,000.00
Interés anual...........cccceeevuneen. Q. 8,000.00
Saldo de Compensacion.......... Q. 20,000.00

1.-Método de interés simple:
Costo = 8,000 = 8%
100,000
2.-Efecto del descuento:

Costo =__8,000 = 8.7%
100,000 - 8,000

3.-Efecto del saldo de compensacion:

Costo = __ 8,000 = 10%
100,000 — 20,000

4.-Tipo de interés sobre el importe medio del préstamo amortizado:
Costo = _ 8,000 =16%
50,000

5.-Tipo de interés sobre el préstamo amortizado descontado:
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Coste = __ 8,000 =17.39%
92,000/ 2
La empresa que desee establecer relaciones crediticias con un banco debe analizar las

importantes diferencias que pueden existir entre los bancos como posibles fuentes de crédito.
Los bancos suelen mantener estrechas relaciones con los prestatarios. Debido al contacto
personal entre ambas partes durante afios, los problemas de la empresa prestataria suelen ser
analizados con cierta frecuencia, el banco proporciona a la empresa a través de este canal
servicios informales de asesoramiento. Dada la intensificacion de la competencia entre bancos
comerciales y otras instituciones de crédito, ha aumentado la agresividad bancaria. Los bancos
comerciales ofrecen en la actualidad un gran abanico de servicios financieros. Los bancos mas
importantes han creado ademas departamentos de apoyo a las empresas que proporcionan

asesoramiento a éstas y actlan de intermediarios en una amplia gama de servicios.

El papel comercial

“El papel comercial esta constituido por pagarés de grandes empresas que se venden
principalmente a otras empresas comerciales, compafiias de seguros, fondos de pensiones y
bancos e incluso a particulares.”/6

Los tipos de interés del papel comercial preferente varian, aunque por lo general estan
por debajo de los préstamos comerciales.

El mercado de papel comercial ofrece varias ventajas:

-Permite una distribucion mas general y mas ventajosa de papel

-Proporciona mas fondos a tipos de interés mas bajos que otros métodos

-La empresa prestataria evita el inconveniente y el gasto que suponen los acuerdos de

financiacion con varias instituciones financieras, cada una de las cuales puede exigir

saldos de compensacion.

-Obtiene publicidad y prestigio la empresa prestataria a medida que su producto y su

papel son mas conocidos

® / Weston, J. Fred. La Gestion Financiera, Ediciones Deusto, S.A. Pag. 92
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-Por dltimo, el agente del papel comercial normalmente suele proporcionar importante

asesoramiento a sus clientes.

Una limitacién fundamental del mercado de papel comercial es la de que la cantidad de
fondos disponibles queda limitada al sobrante de liquidez que las empresas, principales
proveedoras de fondos, puedan tener en un momento determinado. Otra desventaja es la de que
el deudor que pase por dificultades financieras pasajeras no podra obtener ampliaciones de

crédito debido al caracter impersonal de las operaciones de papel comercial.

La garantia en la financiacion a corto plazo

La solvencia de la empresa prestataria no es a veces lo suficientemente fuerte como
para poder obtener un préstamo sin garantia. Si la empresa prestataria puede ofrecer alguna
forma de garantia en caso de impago, el prestamista podrd acceder a conceder un préstamo que
de otra forma no concederia. Los tipos de garantia mas corrientes son las existencias de
mercancias y las cuentas a cobrar.

La financiaciéon por cuentas a cobrar puede hacerse, bien pignorando las cuentas a
cobrar o bien vendiéndolas directamente. En el caso de pignoracion de las cuentas a cobrar, el
riesgo de que la persona o empresa que debe hacer el pago no lo realice corre por cuenta del
prestatario, riesgo que normalmente pasa al prestamista cuando se trata de la factorizacion.
Como el agente comisionado, o factor, asume el riesgo de impago, él mismo investigara la
solvencia del comprador. El factor puede realizar, pues, tres servicios: una funcion de préstamo,
una funcién de asuncion del riesgo y una funcion de control del crédito. En el caso de
pignoracion de las cuentas a cobrar, el prestamista Unicamente realiza la primera de éstas
funciones. La factorizacion resulta, por tanto, mas caro que la pignoracién de cuentas a cobrar.

La naturaleza de la factorizacion puede explicarse a través de un ejemplo. Supongamos
que la empresa A recibe un pedido de 100,000 quetzales a pagar en 30 dias a partir de la fecha
de entrega. El factor verifica y aprueba el pedido. Una vez entregadas las mercancias, el factor
pone los fondos a disposicién del vendedor. La comisién del factor por el control de créditos es

del 2% del precio de factura, es decir, 2,000 quetzales. Si los gastos de intereses se calculan al
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tipo de interés preferente mas un 2% de prima, por ejemplo, al 16% anual sobre el precio de
factura, ascendera a:
1/12 x 0.16 x 100000 = 1,333.33
El factor retendra ademas una determinada cantidad en concepto de reserva (que en
este ejemplo se establece en el 10% de la factura) hasta que la cuenta haya sido cobrada, en
prevision de reclamaciones por dafios, de devolucién de mercancias por los compradores, otros.

Cuando se reciban los fondos del factor, se haréa el siguiente asiento contable en los libros del

vendedor:
Tesoreria 86,666.67
Gastos de intereses 1,333.33
Comision 2,000.00
Reserva del factor sobre cobro de la cuenta 10,000.00
A Cuentas a cobrar 100,000.00

Una vez que el factor ha cobrado el importe nominal de la factura al término de los 30
dias, la cantidad reservada debe ser devuelta al vendedor. Este es un proceso continuo, por el
cual la remesa real se hace cuando la reserva sobrepasa un determinado porcentaje de las
cuentas a cobrar sobre las que el factor ha hecho adelantos.

Los préstamos también pueden ser garantizados con existencias. Cuando éstas se
hallan en almacenes publicos, se emite un justificante de depdsito que se entrega al prestamista
en la operacién de préstamo. Cuando se utiliza el método de financiacién con garantia de
mercancias, que solo da salida a las existencias por orden de la institucion que concedi6 el
préstamo. Los pagos los remite el vendedor de las mercancias al prestamista cuando se recibe
el cobro de los compradores. Las materias primas, madera, acero, carbén y otros productos
estandarizados son normalmente utilizados en las operaciones de financiacion con garantia de
mercancias depositadas en almacenes publicos.

La financiacién a corto plazo es especialmente importante para hacer frente a las

necesidades fluctuantes de las pequefias empresas, sobre todo de las nuevas y de las muy
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pequefias. Los riesgos y las alternativas de financiamiento de que disponen las nuevas y
pequefias empresas hacen muy dificil para éstas la obtencién de préstamos a largo plazo. Ello
se debe principalmente a que el prestamista concede un préstamo a largo plazo porque confia
en el futuro de la empresa, ya que la devolucién del préstamo depende del éxito que la empresa
tenga durante un periodo muy dilatado de tiempo y los riesgos son muy grandes, los
prestamistas son cautelosos a conceder préstamos a largo plazo. El financiamiento a corto plazo

suele ser, pues, de vital importancia para las nuevas y pequefias empresas.

4.2 El crédito a mediano plazo
Estos lo constituyen los anticipos de cobros, amortizable con utilidades pero se puede

consolidar con una nueva deuda.

4.3 Relaciones bancarias

La funcién del tesorero tiene muchos paralelismos con la funcién de compras y
aprovisionamientos. La tesoreria es la compra y aprovisionamiento de servicios financieros y
liquidez para la empresa.

De la misma forma que la empresa se plantea una politica de proveedores, debe
plantearse una politica bancaria. Esta debe precisar dos temas:

-Con cuantas entidades bancarias queremos mantener relaciones, para cubrir de forma

equilibrada nuestras necesidades de crédito y servicios.

-Qué tipos de entidades deben ser para cubrir esas necesidades de la forma mas

adecuada.

Cuantas entidades
Dado que actualmente no seria dificil encontrar una entidad que nos pudiera ofrecer
todo lo que necesitamos en materia de créditos y servicios, el concentrar todo en ella nos

aportaria las ventajas siguientes.
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-Una enorme simplicidad en el seguimiento de la posicién, eliminando los costosos
traspasos de fondos entre bancos.

-Una adaptacion total entre nuestros sistemas y los del banco.

-Una fuerza maxima en la negociacion de nuestras condiciones bancarias, al concentrar

todo nuestro negocio, en lugar de dispersarlo.

Pero, ¢porgue no concentrar en un Unico banco? Las razones no cuesta encontrarlas,

pero hay dos tipos:

a) Razones justificadas
- Evitar el peligro de que ante la no competencia, ni el banco nos aplique el mejor
tratamiento, ni nosotros seamos capaces de notarlo por no tener con quién
comparar.
- Que no nos sea posible encontrar un banco que nos proporcione todos los
servicios necesarios en las mejores condiciones.
- Que no haya un unico banco que nos conceda todo el volumen de crédito que

necesitamos.

b) Razones no justificadas
- La principal es la poca importancia que se le da de liquidar completamente una
relacién bancaria, siempre hay una excusa.
- Oftra razon que se escucha a menudo es en relacion al descuento, que cuantas
mas lineas se tengan abiertas, mejor, aunque no se usen, porque pueden venir

épocas dificiles.

Entonces, ¢ cudl es el nimero 6ptimo? Realmente el nimero 6ptimo de bancos es aquél

en el que se puede decir que cada entidad tiene una razén de estar. Si se tiene cinco bancos,
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pero una vez recita las razones de los tres primeros, ya no encuentra nuevas razones para los
otros dos, es que realmente no los necesita, liqguide amistosamente esas relaciones. Aproveche
el momento oportuno de la revision anual de condiciones.

Las empresas pequefias o de reducidas necesidades de crédito y servicios, deberian
tener unos tres bancos.

Las empresas medianas o grandes y de grandes necesidades de crédito y servicios,
deberian moverse alrededor de los cinco, haciendo un esfuerzo por no superar este nimero, y

en cualquier caso no pasar nunca de diez.

Qué tipo de entidades

Una vez definidos cuantos bancos debemos tener, y habiendo analizado previamente
nuestras necesidades de crédito y servicios actuales y futuros, se nos plantea el problema de
identificar qué tipo de entidades son las que mejor se pueden acoplar a nuestras necesidades.
Para ello lo primero es conocer las caracteristicas de los diferentes tipos de entidades
financieras que hay en el pais. Las tipologias basicas y sus caracteristicas principales serian, de
forma muy simplificada, las siguientes:

-Los mas grandes bancos nacionales con las mayores redes de sucursales, y una oferta

gue abarca practicamente todos los servicios.

-El resto de bancos comerciales, aunque todos tienen vocacion de banca comercial,

tomando depdsitos, con una red considerable de sucursales, no todos tienen el mismo

ambito territorial. Los hay nacionales, regionales y locales. En este sentido hay que

vigilar que el ambito de los servicios que demandamos se ajuste al ambito de actuacion

territorial del banco.

-Los bancos industriales, aunque la diferencia formal de bancos entre comerciales e

industriales ya ha pasado, subsiste una cierta diferencia vocacional que se traduce en

estilos diferentes en la practica, menos personal pero mas calificado, pocas oficinas,

capacidad de innovacion.
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-Los bancos extranjeros, estos bancos se mueven preferentemente en la intermediacién
financiera pura, recurriendo principalmente al mercado interbancario para obtener
recursos que prestar, lo cual hacen l6gicamente a tipo variable, son muy agiles y
creativos y se les puede considerar los causantes del beneficioso proceso de

modernizacion del sistema bancario nacional.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, se debe considerar lo siguiente y tener el

namero ideal de bancos, por ejemplo:

“Cinco bancos

1.- El banquero de la empresa, uno de los méas grandes.

2.- Por la calidad de sus servicios de extranjero, otro banco comercial.

3.- Por la calidad de sus servicios de cobro y de némina, un banco comercial.
4.- Por las necesidades de riesgo en quetzales, un banco industrial.

5.- Por las necesidades de riesgo en divisas, un banco extranjero.”/’

Proceso de negociacion

Una vez que ya sabemos, en funcién de los servicios y el crédito que vamos a necesitar,
con cuantas y con qué tipo de entidades debemos establecer relaciones bancarias, y tenemos
por tanto claramente definida nuestra politica bancaria, hemos de concretarla en la seleccién de
entidades y en la negociacién con las mismas condiciones que regiran nuestra mutua relacion.

Para negociar debemos de respetar cuatro normas:

1.- Saber qué es lo que queremos, tener clara la politica bancaria antes mencionada.

" | Lépez Martinez, Francisco J. “El Cash Management”, Pag. 123.
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Negociar con el interlocutor adecuado, segun el volumen de nuestras operaciones y
riesgos, estaremos bajo la responsabilidad de uno u otro nivel en el organigrama de
cada banco. De abajo a arriba, director de sucursal, director de zona, director regional,
responsable de cuenta en banca de empresas, director de banca de empresas, y al
méaximo nivel, comité de créditos dentro de la alta direccién, para los riesgos maximos.
Los limites de la intervencién de cada nivel no son los mismos en todas las entidades.
Aquellas que descentralizan sus decisiones y dan méas responsabilidades a los niveles
inferiores, son mas agiles a los ojos de los clientes. Si la entidad tiene una organizacion
propia para el control de grandes empresas, éstas tienen asignado un responsable de
cuenta, que conoce el sector en profundidad, y con el que es posible mantener un
didlogo mas profesional.
Negociar de la forma adecuada, con un plan anual de necesidades a cubrir y
compensaciones a ofrecer, basado en los datos que nos proporciona nuestro
presupuesto de tesoreria anual. Y planteando una hip6tesis de reparto equilibrada segin
nuestra politica bancaria previamente definida.
Tratar de poner por escrito las condiciones pactadas y los compromisos mutuos, en la
idea de vigilar el cumplimiento de su parte por el banco, y ser leales en el cumplimiento
de la nuestra. Ser leales en el cumplimiento de nuestras promesas con los bancos no es
s6lo una cuestion de ética sino que es la postura mas rentable a medio plazo.
Conocer los limites de nuestras peticiones, tanto en valoraciones como en comisiones y
tipos de interés. Para ello, de nuevo, es imprescindible estar informado:

-Conocer las normas de valoracion dictadas por la Banca Central.

-Conocer las tarifas del banco, que deben ser publicas, y estar a disposicion de

todos sus clientes.

-Conocer los tipos de interés preferenciales y los tipos medios aplicados por la

banca.
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4.4 Planificacién financiera

La planificacion financiera incluye el analisis de los flujos financieros de la empresa en
general, proyectar las consecuencias de las diversas inversiones, financiamientos, decisiones de
dividendos y ponderar los efectos de variar alternativas. La idea es determinar donde ha estado
la empresa, donde se encuentra ahora y a donde va, no sdlo el curso de los acontecimientos
mas probables, sino las desviaciones de los resultados mas posibles. Si las cosas se tornan
desfavorables, la empresa debe tener un plan de respaldo de modo que no la tomen
desprevenida, sin alternativas financieras.

Estos pasos conducen a un plan o estrategia financiera que incluya la inversién, el
financiamiento y las decisiones de dividendos de la empresa, pues los resultados financieros de
la empresa son el producto de estas decisiones. En la planificacion financiera, tiene que ser
considerado el efecto de integrar esas decisiones ya que pocas veces la suma de las partes es
igual al total. Como se intenta tomar en cuenta todas las posibles sorpresas, necesariamente
hay riesgos. Desde luego el centro de atencion de esto estd en el riesgo y en el rendimiento,
pues son los factores que determinan la valuacion de la empresa en el mercado. La ventaja de la
planificacion financiera es que obliga a la administraciébn a tomar en cuenta las posibles
desviaciones de la ruta anticipada de la empresa hacia el éxito. En general, la empresa se fijara
metas sobre la base de planes financieros y de otros tipos, el ayudar a lograr estas metas es una
de las principales responsabilidades del administrador financiero principal y su personal o staff
de planificacion.

El horizonte de planificaciéon depende de la empresa. La mayor parte de las empresas
tienen un horizonte de por lo menos un afio. Muchas elaboran planes detallados para un afio y
planes financieros mas generales para un periodo 3 a 5 afios. Algunas empresas planificaran
anticipadamente 10 o mas afos. Las empresas de servicios publicos y de energia, que tienen
tiempos de espera muy grandes para los proyectos de capital, hacen planes financieros a mucho

mas tiempo que la mayor parte de las empresas.
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Métodos de andlisis

Aqui se estudian el tipo de herramientas para la planificacién financiera y el analisis del
progreso anterior. Una de las ayudas valiosas que se encuentra en el estado de flujo de fondos,
con el cual el director financiero o un acreedor pueden evaluar como la empresa utiliza los
fondos y determinar cémo se realiza el financiamiento de estos usos. Ademas de estudiar los
flujos del pasado, el analista puede evaluar los flujos futuros mediante un estado de fondos
basado en las proyecciones. Este estado ofrece un método eficiente para que el administrador
financiero evalle el crecimiento de la empresa y sus necesidades financieras resultantes, asi
como para determinar la mejor forma de financiar estas necesidades. En particular, los estados
de fondos son muy Utiles para la planificacion del financiamiento a mediano y largo plazo.

Para el analisis de los flujos de fondos futuros se cuenta con el presupuesto de efectivo
y los estados pro forma. El presupuesto de efectivo es indispensable para que el administrador
financiero determine las necesidades de efectivo a corto plazo de la empresa vy, por
consiguiente, planifique su financiamiento a corto plazo. Cuando la elaboracién del presupuesto
de efectivo se amplia para incluir una escala de posibles resultados, el administrador financiero
puede evaluar el riesgo del negocio y la liquidez de la empresa y considerar un margen de
seguridad realista. Este margen de seguridad pudiera lograrse ajustando la liquidez de la
empresa, reformando la estructura de vencimientos de su deuda, contratando una linea de
crédito con un banco o mediante una combinacion de los tres. El presupuesto de efectivo
preparado para una escala de posibles resultados también es valioso para evaluar la capacidad
de la empresa para ajustarse a cambios inesperados en los flujos de efectivo. La preparacion del
balance general y el estado de resultados pro forma permite al administrador financiero analizar
el efecto de diversas decisiones de politicas sobre la condicidn financiera del desempefio de la
empresa en el futuro.

El método final de analisis implica modelos de crecimiento sostenido. Aqui
determinamos si los objetivos de crecimiento de las ventas de la empresa son consistentes con
su eficiencia operativa y con sus razones financieras. Esta poderosa herramienta de analisis nos

permite simular los probables efectos de los cambios en las razones objetivo cuando nos
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alejamos de un ambito en estado constante. La integracion de objetivos mercado logicos,
operativos Yy financieros permite una mejor administracion del crecimiento.

El uso de una hoja electrénica basada en un programa es particularmente aplicable. La
elaboracién del presupuesto de efectivo y la preparacion de estados financieros pro forma y los
modelos de crecimiento sostenido se hacen mucho mas sencillos. Las aplicaciones de

computacion a la administracién financiera, proporcionan estos programas.

Origen y Aplicacion de los Fondos

El flujo de fondos de una empresa se puede visualizar como un proceso continuo. Para
cada utilizacién de fondos tiene que haber una fuente compensadora. En un amplio sentido, los
activos de una empresa representan los flujos netos de los fondos, sus pasivos y el capital
contable representan las fuentes netas. Para un negocio en marcha, en realidad no existe un
punto de partida o de detencién. El producto terminado es una variedad de insumos, es decir,
materias primas, activos fijos y mano de obra que, en definitiva, se pagan en efectivo. Después,
el producto se vende de contado o al crédito. Esta Ultima incluye una cuenta por cobrar, la cual,
una vez cobrada, se convierte en efectivo. Si el precio de venta del producto excede todos los
costos (incluyendo la depreciacion sobre los activos) durante un periodo de tiempo, existe una
utilidad en ese periodo, en caso contrario, hay una pérdida. La reserva de efectivo, el punto focal
en la figura, fluctia con el transcurso del tiempo de acuerdo al programa de produccion, las
ventas, los cobros de cuentas por cobrar, las inversiones de capital y el financiamiento. Por otra
parte, las reservas de materias primas, produccion en proceso, inventario de productos
terminados, cuentas por cobrar cuentas por pagar a proveedores.

El estado de fondos es un método mediante el cual se estudian los flujos de fondos entre
dos puntos en el tiempo. Estos puntos concuerdan con las fechas de los estados financieros
iniciales y finales para cualquier periodo de examen que sea importante, un trimestre, un afio o
cinco afios. Se debe insistir en que el estado de fondos presenta los cambios netos, mas que los
brutos, entre dos estados financieros comparables en fechas diferentes. Por ejemplo, se puede

pensar que los cambios brutos incluyen todos los que ocurren entre las fechas de dos estados,
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mas bien que la suma de estos cambios, el cambio neto como se definid. Aunque el analisis del
flujo de fondos bruto de una empresa con el transcurso del tiempo seria mucho mas revelador
gue el analisis que el flujo de fondos neto, por lo general nos encontramos limitados por la
informacion financiera disponible, es decir, los balances generales y los estados de resultados
gue abarcan periodos particulares de tiempo. Los fondos se pueden definir de diversas formas,
de acuerdo al propésito del andlisis. Aunque con frecuencia se definen como efectivo, muchos
analistas los tratan como capital de trabajo, definicién un poco mas amplia. Segun el objetivo del
analista, la definicion se puede ampliar o limitar. Debido a que el analisis del flujo de fondos
sobre la base de efectivo sirve como punto de partida para analisis que utilicen definiciones de
fondos mas amplias, comencemos definiendo los fondos como efectivo.

Se presentan dos enfoques similares, pero algo distintos para analizar el flujo de fondos
con base al flujo de efectivo. El primero es la forma tradicional, empleado por muchos analistas
financieros. El segundo es un estado contable de los flujos de efectivo necesarios para la
presentacion de resultados financieros finales auditados. Este estado complementa al balance y

al estado de ingresos.

Estado de Fondos a partir del Efectivo:
Basicamente se prepara un estado de fondos a partir del efectivo:

1) Clasificando los cambios netos en el balance general que ocurren entre dos puntos en el
tiempo, cambios que aumentan el efectivo y cambios que lo disminuyan.

2) Se clasifican, a partir del estado de resultados y del estado de superavit, los factores que
aumentan el efectivo y los que disminuyen el efectivo.

3) Se consolida esta informacion mediante un estado de origen y aplicacion de fondos.

En el primero de estos pasos simplemente se coloca un balance general junto al otro y

se calculan los cambios en las diversas cuentas.

“Las fuentes de fondos que aumentan el efectivo son:
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1. Una disminucién neta en cualquier activo que no sea el efectivo o los activos

fijos.
2. Una disminucion bruta en los activos fijos
3. Un aumento neto en cualquier pasivo
4, Ingresos provenientes de la venta de acciones preferentes o comunes
5. Fondos obtenidos de las operaciones.”/®

Los fondos obtenidos de las operaciones en general no se expresan directamente en el
estado de resultados. Para determinarlos, es necesario agregar de nuevo la depreciacion a la

utilidad neta después de impuestos.

8 /' Van Horne, James C. Administracién Financiera. Pag. 817.
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La Embotelladora, S.A.
Balance General Comparativo
Al 31 de Diciembre del Afio 2003 y 2002
( Expresado en Quetzales)

ACTIVOS 31/12/03 31/12/02
Activos no Corrientes
Propiedad, planta y equipo Q 1,596,886 Q 1,538,495
(- ) Depreciacién acumulada Q (856,829) Q (791,205)
Inversion a largo plazo Q 65,376 Q -
Otros activos Q 205,157 Q 205,624
Activos no Corrientes Q 1,010,590 Q 952,914
Activos Corrientes
Inventarios Q 1,328,963 Q 1,234,725
Cuentas por cobrar Q 678,279 Q 740,705
Gastos pagados por Anticipado Q 20,756 Q 17,197
Otros Activos circulantes Q 35,203 Q 29,165
Efectivo y equivalentes de efectivo Q 177,689 Q 175,042
Activos Corrientes Q 2,240,890 Q 2,196,834
Total Activos Q 3,251,480 Q 3,149,748
PASIVOS Y PATRIMONIO 31/12/03 31/12/02
Patrimonio
Capital de los accionistas
Acciones comunes Q 420,828 Q 420,824
Capital adicional pagado Q 361,158 Q 361,059
Utilidad retenida Q 1014635 Q 956,361
Patrimonio Q 1,796,621 Q 1,738,244
Pasivos no Corrientes
Deuda a largo plazo Q 630,783 Q 626,460
Pasivos Corrientes
Préstamos bancarios Q 448,508 Q 356,511
Cuentas por pagar Q 148,427 Q 136,793
Impuestos acumulados Q 36,203 Q 127,455
Otros pasivos acumulados Q 190,938 Q 164,285
Pasivos Corrientes Q 824,076 Q 785,044
Total Pasivos y Patrimonio Q 3,251,480 Q 3,149,748
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La Embotelladora, S.A.

Estado de Resultados

Del 01 de Enero al 31 de Diciembre de los Afios 2003 y 2002
(Expresado en Quetzales)

del 01/01/03

del 01/01/02

al 31/12/03 al 31/12/02
Ventas Netas Q 3,992,758 Q 3,721,241
Costo de Ventas Q 2,680,298 Q 2,499,965
Gastos de Admon. y ventas Q 801,395 Q 726,959
Depreciacion Q 111,509 Q 113,989
Gastos por Intereses Q 85,274 Q 69,764
Utilidades antes de Impuestos Q 314,282 Q 310,564
Impuestos Q 113,040 Q 112,356
Utilidades después de Impuestos Q 201,242 Q 198,208
Dividendos en efectivo Q 142,968 Q 130,455
Utilidades retenidas Q 58,274 Q 67,753
Ingreso neto después de impuestos Q 201,242
Sume gastos que no se realizan en efectivo
Depreciacion Q 111,509
Recursos provenientes de las operaciones Q 312,751

Por consiguiente, la utilidad neta de esta empresa subestima los fondos provenientes

de operaciones en Q. 111,509. La depreciacion no es una fuente de fondos, pues éstos no se

obtienen solo de las operaciones. Si se tienen pérdidas en operacion antes de la depreciacion,

no se obtienen fondos a pesar de la magnitud de los cargos por depreciacion.

“El uso de los fondos incluye.

1.- Un aumento neto en cualquier activo que no sea el efectivo o los activos fijos.
2.- Un aumento bruto en los activos fijos
3.- Una disminucién neta en cualquier pasivo
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4.- Un retiro o compra de acciones

5.- Dividendos en efectivo. "./°

Para evitar un doble conteo, se calculan los cambios brutos en los activos fijos sumando

la depreciacion del periodo a los activos fijos netos en la fecha del estado financiero final y a

este importe se le restan los activos fijos netos a la fecha del estado financiero inicial.

La

diferencia representa el cambio bruto en activos fijos durante el periodo. Si el resto es positivo,

como es normalmente el caso, representa un uso de fondos, si es negativo representa una

fuente.

Una vez que todas las fuentes y usos han sido calculados, se pueden colocar en forma

de estado, lo que permite analizarlos mejor. En el cuadro siguiente se muestra un estado de

origenes y aplicaciéon de fondos para La Embotelladora, S.A. para el afio fiscal terminado el 31

de diciembre de 2,003.

La Embotelladora, S.A.
Origen y aplicacién de fondos
Del 01 de Enero al 31 de diciembre de 2,003
(Expresado en Quetzales)

ORIGEN

APLICACIONES

Recursos prov. de operaciones
Utilidades Netas
Depreciacion

Dism. Ctas. Cobrar

Dism. Otros activos

Aumento préstamos bancarios
Aumento cuentas x pagar
Aumentos Ctas. De Acumulacion
Aumento deuda largo plazo
Aumento de capital

o O

o0 0000 O0O0

° /' Van Horne, James C. Administracién Financiera, Pag. 819.

201,242
111,509

62,426
467
91,997
11,634
26,653
4,323
103
510,354

Dividendos

Adiciones activos fijos

Aumento de inventarios
Aumento gts. Pagados x anticip.
Aumento imptos. Pag. x anticip.
Aumentos de inversiones
Disminucion imptos. Acumulados
Aumentos de posicién

de efectivos

O 000000

O

142,968
104,276
94,238
3,559
6,038
65,376
91,252

2,647

510,354



En el cuadro anterior se observa que los principales usos de fondos para el afio fiscal de
2,003 fueron adiciones a los activos fijos, aumentos en inventarios, en inversiones y una

importante disminucién en los impuestos por pagar.

Estos usos se financiaron primordialmente mediante fondos obtenidos de las operaciones en
exceso de los dividendos, una disminucién en las cuentas por cobrar y en aumentos en los
préstamos bancarios, cuentas por pagar y acumulaciones. Como los origenes excedieron
ligeramente a la aplicacion de los fondos, el saldo de efectivo aumenté en Q. 2,647. En el
analisis de los origenes y aplicaciones de fondos es (til colocar los dividendos en efectivo frente
a las utilidades netas y los aumentos de los activos fijos frente a la depreciacién. Esto permite al
analista evaluar con facilidad tanto el importe de los pagos por dividendos como el aumento en

los activos fijos.

Estado Contable de Flujos de Efectivo

En el cuadro siguiente se muestra un estado contable de flujos de efectivo, utilizando el
método indirecto. Notese que los cambios que dan por resultado un aumento de efectivo, si todo
lo demas permanece igual, se muestran como cantidades positivas, mientras que los cambios
gue disminuyan el efectivo se muestran como cantidades negativas, y que todos aparecen en
una sola columna. Esto contrasta con lo que muestra el origen y aplicacién de fondos, donde los
cambios positivos se muestran en la columna de fuentes y los cambios negativos en la columna
de usos.

Los cambios en este cuadro se clasifican como actividades operativas, actividades de
inversion y actividades de financiamiento. Otra diferencia consiste en que el estado contable de
los flujos de efectivo no sdlo registra inversion bruta en propiedad, planta y equipo sino también
las disposiciones. En el cuadro del origen se combinan las dos. Mientras que no aparecen en el
cuadro del estado contable, porque no se realizé ninguna, la recompra de acciones es un rubro

independiente en el estado contable de flujos de efectivo.
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También hay semejanzas, la conciliacion final, el cambio en la posicion de efectivo, +
2,647, es idéntico. Cualquiera de estos dos enfoques que se quiera utilizar, lo importante es ser

capaz de identificar con rapidez el mayor uso de los fondos y como se financiaron esos usos.
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La Embotelladora, S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
PERIODO DEL 01/01/03 AL 31/12/03
(Expresado en Quetzales)

Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Utilidades netas Q 201,242
Ajustes para conciliar las utilidades netas con el
efectivo originado de las actividades de operacion

Depreciacion Q 111,509
Cambios en activos y pasivos
Cuentas por cobrar Q 62,426
Inventarios Q (94,238)
Gastos pagados por anticipado Q (3,559)
Otros activos circulantes Q (6,038)
Cuentas por pagar Q 11,634
Impuestos acumulados Q (91,252)
Otros pasivos acumulados Q 26,653
Q 218,377
Flujos de efectivo por actividades de inversion:

Compra de propiedad, planta y equipo Q (113,730)
Venta de propiedad, planta y equipo Q 9,454
Compra por inversiones a largo plazo Q (65,376)
Otros Q 467
Q (169,185)

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:
Aumento (disminucion) de préstamos a corto plazo Q 91,997
Aumento (disminucién) de deuda a largo plazo Q 4,323
Emisién de acciones comunes Q 103
Dividendos Q (142,968)
Q (46,545)
Aumento (disminucion) de efectivo y equivalentes de efectivo Q 2,647
Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del afio Q 175,042
Efectivo y equivalentes de efectivo a final del afio Q 177,689

CAPITULO V
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ANALISIS FINANCIERO DEL COMPORTAMIENTO DE UNA EMPRESA DE BEBIDAS

GASEOSAS

5.1 Introduccion

Las empresas que se dedican a la produccion, distribucién y venta de bebidas gaseosas
manejan grandes cantidades de recursos financieros y por ser las bebidas un producto de
consumo masivo, necesitan estar continuamente analizando el comportamiento de la empresa
tanto financiera como operativamente; para poder realizar dicha labor hacen uso de los indices
financieros.

La medida del comportamiento de un negocio es compleja y dificil, ya que tiene que ver
con la efectividad con que se utilizan los recursos, la eficiencia y rendimiento de las operaciones,
el valor y seguridad para los que tienen derecho a demandar algo del negocio. Por tanto, los
resultados habran de ser relacionados con las decisiones basicas de inversion, operacion y
financiamiento.

Existen diversas técnicas para el analisis de la empresa, la mayoria fundamentadas en
una gran variedad de indices. Se ordenaran los mas relevantes y su comentario de la utilidad de
cada uno. Por eso, se considera fundamental conocer qué nos dice cada una de esas
relaciones. Se podrian calcular cientos de indices, pero su utilidad siempre estara en funcién de
los objetivos que se persigan. Los indices no son criterios absolutos, sin embargo, los mas utiles
indican cambios de tendencias, riesgos y oportunidades.

Un analisis de comportamiento se hace con datos y circunstancias pasadas, de las que
necesariamente es dificil extrapolar las expectativas futuras. Y es el futuro el que podemos
determinar con nuestras decisiones, el pasado ya no puede cambiar.

El establecer medidas estandar de comparacion ha quedado practicamente en desuso
debido a los profundos cambios que hemos vivido en los Ultimos afios dentro de los sistemas
monetarios, a los nuevos fendmenos econémicos derivados de mezclas antes no vividas de
inflacion con desempleo y depresién econémica, del relativo descontrol en los precios mundiales

de productos basicos, a las empresas multinacionales y los conglomerados, a las finanzas
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internacionales, dentro de los mercados mundiales, a la indefinicion actual de sistemas
contables en que se pueda confiar, por no estar resuelto ni aceptado por todos un sistema de
valuacion y reevaluacion de activos, de contabilizacion de los costos de reposicion, de
mantenimiento del valor de pasivos, de sistemas para no pagar mas impuestos que los
realmente debidos, o de no pagar en dividendos lo que propiamente no es utilidad del ejercicio.

Teniendo esto en consideracion, vamos a analizar los indices clave y las medidas que
comunmente se han utilizado hasta ahora para expresar el comportamiento de un negocio.

Son muchos los que se interesan en el éxito o fracaso de una empresa, pero los mas
allegados son:

- Propietarios (inversionistas)

- Los gerentes del negocio

- Los acreedores

- Los sindicatos o agrupaciones laborales

- El gobierno

- Los grupos sociales

Todos veran a la empresa con criterios diferentes y junto con las medidas financieras
incluiran valores intangibles apreciados particularmente por cada uno de ellos.

A continuacion los puntos de vista y objetivos particulares de cada uno de ellos.

a) Los propietarios estan interesados en el rendimiento a corto y largo plazo de su
inversion en acciones, lo que se manifestara en utilidades y dividendos crecientes y
en el aumento del valor econémico de su inversién en relacion con el riesgo
afrontado.

b) Los gerentes o propietarios, ademas de ser responsables de la eficiencia, de la
utilidad de operacion a corto y largo plazo y del uso efectivo del capital y de los
demas recursos son también responsables de la planeacién a corto, medio y largo

plazo.
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c)

d)

Los acreedores se enfocaran mas a observar el pago estable de los intereses, la
habilidad del negocio para liquidar el principal de los adeudos, y su valor razonable
en los activos como margen de proteccion contra riesgos.

El gobierno, la fuerza de trabajo y otros grupos sociales, en cambio tendran bajo su
punto de vista la confiabilidad en el cobro de impuestos, la habilidad para pagar
sueldos y salarios o la fuerza financiera para llevar a cabo determinadas funciones

sociales, de proteccion del ambiente, otros.

5.2 Punto de vista de los gerentes

Para ellos, el andlisis operacional se basa generalmente en el Estado de Resultados,

mientras que la efectividad en el empleo de los recursos es medida habitualmente mediante una

revision combinada del Balance y del Estado de Resultados, es decir, se analiza la operacién y

la forma en que estan estructurados los activos debido a las politicas, decisiones de inversion y

a la estructura de pasivos segun la financiacion de las inversiones.

1.- Andlisis de la Operacion

Todos los indices que se utilizan tienen por base comun las ventas netas.

El analisis se podria agrupar en cuatro conjuntos de indices.

a)
b)
c)

d)

Andlisis del costo de la mercancia vendida y de la utilidad bruta.
Andlisis de la utilidad o ingreso neto.
Andlisis de los gastos de operacion.

Andlisis del margen de contribucion.

Como criterio general, no hay que olvidar de qué tipo de empresa se hace el andlisis,

sus caracteristicas particulares y tendencias individuales, por ejemplo, no puede esperarse la

misma rotacién de inventarios en una fabrica de maquinaria pesada, que en un supermercado.
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Por ello siempre se ha sostenido que el andlisis de una empresa sélo puede hacerse

comparativo con los de otras empresas del mismo ramo, no asi de distinta naturaleza.

a) Andlisis del costo de la mercancia vendida y de la utilidad bruta.

En primer lugar hay que determinar el costo de la mercancia vendida en relacion
porcentual con el monto de las ventas netas. Esto nos indicara el margen que queda
disponible para absorber los gastos de operacién y la utilidad.

Este indice es muy importante en las empresas embotelladoras porque de
acuerdo a su andlisis se toman decisiones para hacer mas eficiente la utilizaciéon de las

materias primas, la infraestructura y los recursos de ventas.

indice costo de la mercancia Csto de ventas = 2,680,298 = 67.12 %
Vendida Ventas netas 3,992,758

indice de utilidad ventas netas — costo de ventas
32.87%
Bruta ventas netas 3,992,758

3,992,758 — 2, 680,298 =

Un cambio en la utilidad bruta puede deberse a una combinacién de cambios en el
precio del producto y en los niveles de costo de manufactura, si se trata de una empresa
industrial. En empresas mercantiles o de servicios, la utilidad bruta puede verse afectada por el
precio del producto o servicio proporcionado y por los precios pagados por mercancias o
servicios comprados por la empresa.

El volumen de operaciones también puede ser significativo, por ejemplo, una industria
manufacturera tiene un alto nivel de costos fijos, 0 si una empresa comercial tiene menos poder
de compra y menos eficiencia por volumen de operacion que otro competidor mayor que ella.
En las industrias también hay complicaciones porque la naturaleza de su sistema de costos
determina los costos especificos de los productos para inventario y para las ventas corrientes,

por tanto estos indices, mas que una medida absoluta es una sefal.
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b) Anadlisis de la utilidad o ingreso neto.

La relacion entre la utilidad neta y las ventas indica la habilidad de la Gerencia para manejar

el negocio con suficiente éxito, no sélo para recuperar, con los ingresos del periodo, el costo de

las mercancias o servicios, los gastos de operacioén, incluida la depreciacién y el costo de la

deuda, sino también para dejar a los propietarios una compensacion razonable. Este indice

expresa esencialmente la efectividad costo/precio de la operacién.

En las empresas que se dedican a la produccién y venta de bebidas gaseosas se dan varios

factores en la realizacion de las ventas, como por ejemplo, existen segmentos de mercado en

los cuales se manejan diferentes tipos de descuentos de acuerdo al volumen de ventas. Dentro

de los segmentos de mercado se encuentran los supermercados, cadenas de restaurantes,

mayoristas o depositos y los detallistas.

c)

Margen de utilidad Utiidad neta = % 314,282 = 7.87%
Ventas netas 3,992,758

Una variacién de este indice es usar la utilidad neta antes de intereses e impuestos, porque
representa la utilidad de operacion antes de pagar cualquier compensacion a los acreedores
antes de calcular los impuestos. Algunos consideran que este indice da una vision mas pura

de la efectividad de operacion.

Andlisis de los gastos de operacion.

Dentro de estos gastos suelen incluirse los de administracion, de promocién y ventas, otros.

Indice de gastos de operacion Gastos de operacion = % 912,904 = 22.86%
Ventas netas 3,992,758

En las empresas embotelladoras estos margenes se aplican para cada gasto de
operacion, los cuales no se pueden exceder, cuando esto ocurre se procede a recortar

gastos que no contribuyen a la utilidad.
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2.- Administracién de las Inversiones en Activos.

En las empresas embotelladoras las inversiones en activos son muy alta debido a que la
magquinaria que se utiliza para realizar la producciéon es importada y es muy costosa, para
analizar la efectividad de esta labor de los Gerentes se recurre a un grupo de indices de
rotacion.

El mas usual, es el que relaciona ventas netas con activos totales o ventas netas con
activos netos. Nos indica qué monto de activos se necesita tener para lograr un determinado

volumen de ventas o bien, el monto de dinero generado por cada quetzal de inversion.

Ventas netas = rotacion Activos totales = rotacion
Activos totales Ventas netas
3,992,758 = 1.23 3,251,480 = 0.81
3,251,480 3,992,758

Este indice indica la eficiencia relativa con la que la empresa utiliza sus recursos con el
fin de obtener produccién, y se pueda determinar si las inversiones que se tienen no estan

siendo utilizadas a su maxima capacidad.

Sera siempre mas indicativo el analisis de la rotacién de cada uno de los grupos de

activos, entre ellos usualmente los inventarios y las cuentas por cobrar.

El andlisis financiero de estos renglones, hecho mediante indices intenta establecer la
efectividad con que son manejados, y suele acusar, a la vez, cualquier deterioro en el valor o en

la acumulacién excesiva de inversién en estas cuentas.

Inventarios
Se toma el inventario registrado en balance con las ventas netas o con el costo de la
mercaderia vendida, para verificar si hay cambios en su rotacion durante un periodo

determinado. Normalmente se usan los valores promedio de los inventarios (promedio entre el
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valor al inicio del periodo y al final del mismo). Esto no es muy valido en periodos en que la
politica fue acumular inventarios para apoyar ventas extraordinarias, ni tampoco en el caso de
periodos de ventas muy ciclicos, en que hay marcadas diferencias en el volumen de inventarios
gue se disponen con anticipacion a cada fase del ciclo.

En empresas embotelladoras este indice es de mucha importancia para el manejo de los
inventarios, se utiliza para controlar los abastecimientos a sus bodegas para que no se queden
sin inventarios de productos para la venta, no solo se tiene el control del producto sino del
envase vacio que es esencial para el proceso de produccion, cuando existe mucha variedad de
inventarios tanto en cantidad como en marcas por la dinamica de las ventas de cada producto,
un indice general de la rotacion de los inventarios globales puede ser poco indicativo, y seria

mas Util sacar tantos indices parciales como claras diferencias halla en la dinamica de cada

producto.
Inventario Promedio = % 1,281,844 = 47.82%
Costo de Merc. Vendida 2,680,298
Costo de la mercancia vendida = Rotacién 2,680,298 = 2.09
Inventario promedio 1,281,844

El dltimo indice nos indica la frecuencia con que repusieron los inventarios durante el
periodo de andlisis. En general, mientras mas veces dé la vuelta el inventario, sera mejor, ya
gue tener bajos niveles en inventarios se suele interpretar como sefial de un bajo riesgo de
inventarios no vendibles y un uso eficiente del capital. Pero si la rotacién sale fuera de
proporcién respecto a las condiciones de la industria, puede ser indicativa de inventarios
escasos Yy, por tanto, de una probable deficiencia en el servicio a los clientes.

La razén de rotacion de inventarios indica la rapidez con que los inventarios se
convierten en cuentas por cobrar mediante las ventas. Mientras mas alta sea la rotacion de

inventarios, es mas eficiente la administracién de inventarios de una empresa.
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Cuentas por Cobrar

La duda que se presenta para usar este indice es que el saldo al final del periodo sea o
no representativo del monto de ventas a crédito que podriamos esperar como pendientes de
cobro si se suponen condiciones normales de crédito. Por ejemplo, si las condiciones son de 30
dias neto, seria de esperarse que el saldo represente las ventas del Gltimo mes, pero, puede
tener acumuladas ventas no cobradas que se realizaron hace mas de 30 dias, por deficiencias

en el cobro o informalidad de los clientes, o, porque algunas ventas se hicieron a mayor plazo.

Ventas netas = ventas. diarias promedio 3,992,758 = 10,939.06
dias del afio 365
Saldo de cuentas por cobrar = dias o plazo promedio de cobro a clientes

Ventas diarias promedio

678,279 = 62dias
10,939

Un analisis exacto de las cuentas por cobrar sélo puede hacerse mediante un andlisis de
la antigliedad de las deudas extraido de los registros contables de la empresa, relacionando el
monto de los adeudos segln su antigliedad se puede conocer mejor la distorsion del saldo
respecto de las condiciones normales aprobadas en las politicas de crédito. Sin embargo, un
analisis asi exige un conocimiento interno de la empresa.

Por supuesto, las cosas se complican cuando se vende a diferentes tipos de clientes,
con distintas condiciones de plazo, o si parte se vende al contado y el resto al crédito en que

habria que separar unas ventas de otras, de ser posible.

Cuentas por pagar a Proveedores
El proceso es similar para conocer la eficiencia en el uso del crédito comercial. El
analisis, sin embargo, es un poco mas dificil, ya que el saldo con proveedores deberia estar

relacionado especificamente con las compras hechas durante el periodo. Normalmente esta
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informaciéon no suele estar disponible de inmediato, con excepcion de empresas de tipo
comercial, en que la cifra de compras puede deducirse del cambio entre el inventario inicial y el

inventario final y el costo de las mercancias vendidas en el periodo.

IF=1 + CP-CMV
CP=CMV +IF -1l
CP = Compras
IF = Inventario final
Il = Inventario inicial

CMV = Costo de la mercancia vendida

En una empresa industrial, las compras de bienes y servicios estan dentro del costo de
la mercancia vendida y los inventarios al final del periodo. Una aproximacién se puede lograr
relacionando el saldo de cuentas por pagar con el consumo diario promedio de materias primas.

En cualquier caso, si se puede conocer las compras diarias promedio, se sigue el mismo

calculo que con las cuentas por cobrar a clientes.

Saldo con proveedores = dias o plazo promedio de pago a proveedores
Compras diarias promedio

La cifra resultante se comparara, entonces, con las condiciones de crédito obtenidas de

proveedores, para ver las posibles distorsiones.

5.3 Punto de vista de los propietarios

El interés fundamental de los propietarios del capital en acciones de un negocio es el
rendimiento logrado por los gerentes, correspondiente a la porcidon de recursos que ellos han
aportado, y la forma en que se distribuyan los ingresos pertenecientes a ellos. También les
interesarda mucho el efecto que los resultados de la operacién tengan sobre el valor de las

acciones, sobre todo en los casos en que esas acciones se cotizan en bolsa.

67



En las empresas embotelladoras se obtiene el compromiso de hacer eficiente la
empresa mediante la aprobacion del presupuesto, en este se compromete la utilidad a que se
debe llegar, si por alguna razén no se llega a las ventas pero se debe mantener las utilidades
comprometidas, esto se logra a través de la reduccién de gastos.

El rendimiento de la empresa se mide mensualmente y se compara con el presupuesto
aprobado y se puede establecer las variaciones que se van dando en cada renglon de los
estados financieros, por otra parte se hacen estimaciones cada trimestre para ir corrigiendo los
resultados para cumplir con el compromiso de la utilidad, en estas estimaciones se evalla si se
realizan determinados gastos que estaban programados en el presupuesto original, asi como
inversiones.

El indice mas usual para medir el rendimiento sobre la inversion de los accionistas es la
relacién entre la utilidad neta y el capital en acciones. Aqui no hay que hacer ninglin ajuste a la
utilidad ya que debera estar considerada después de todas las erogaciones, entre las que se
cuenta el pago de intereses, si hay pasivos operando en la empresa. De esta manera, el ingreso
o utilidad neta expresa el resultado que pertenece plenamente a los accionistas de acciones

comunes y preferentes.

Utilidad neta = %
Capital contable

201,242 = 11.20%
1,796,621

5.4 Punto de vista de los acreedores
Se desglosa en dos enfoques principales:
a) Financiar una operacién que se realiza sin tropiezos y con éxito.

b) Una vigilancia cautelosa ante la posibilidad de quiebra y liquidacion.
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En las empresas embotelladoras los principales acreedores estan representados por las
instituciones financieras, dichas instituciones solicitan estados financieros auditados para
garantizarse de esta forma el pago de la deuda, asi como evaluar los riesgos para créditos
futuros.

Las empresas consideran estos indices para no endeudarse demasiado que
comprometa el funcionamiento de la misma y que por incumplimiento de sus obligaciones los
proveedores no cumplan con el abastecimiento de los suministros vitales como materias primas

y combustibles esenciales para la empresa.

El acreedor no tiene mas participacion en el éxito de una negocio que el cobro del
principal y los intereses, y por ello le interesara recuperarlos, de ahi se han ido
institucionalizando diversas medidas de prudencia que proporcionan seguridad para casos de
falla.

Varios indices nacieron por este motivo de proteccién, mientras que los que hablan de la
posibilidad de cobertura del servicio de la deuda, el pago de intereses y vencimientos ordinarios

del principal se enfocan mas bien a una visién de tipo operativo.

Proporciones de endeudamiento.

El indice mas usado para conocer el grado de endeudamiento corriente es el de liquidez,

en un intento de demostrar la seguridad de los acreedores a corto plazo.

Liquidez = Activo circulante 2,240,890 =272
Pasivo circulante 824,076

Por la estructura misma del indice, mientras mas grande sea éste, los acreedores estan
en mejor situacion contra pérdidas drasticas de valor en caso de liquidacién.

Desde otro punto de vista, un indice de liquidez excesivamente alto puede ser indicativo
de practicas directivas poco estrictas, porque puede causar excesos de inversion en Tesoreria

gue no produce rendimiento y si cuesta financiarla, una pobre politica de crédito y cobro a
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clientes, o excesos de inventarios para satisfacer las necesidades corrientes. Y también podria
acusar una situacién en que, teniendo bien controladas las inversiones en activos circulantes, no
se esté aprovechando al maximo el financiamiento a corto plazo que podria estar disponible,
desperdiciandose, por tanto, las ventajas del apalancamiento financiero.

Hay quienes llegan a operar con el criterio de que un indice de liquidez de 2:1 es
correcto para la mayoria de los negocios, ya que permitiria una reduccion de 50% en el valor de
los activos circulantes, y aun cumplir sus obligaciones a corto plazo.

Este indice tiene muy serias limitaciones:

- Esencialmente es una medida estatica, que habla de un momento especifico del

negocio, y nada mas.

- El criterio que lo rige es el de ver al negocio en momentos de liquidacién. Algunos lo
manejan con el criterio, si no de liquidacion total, por lo menos de ver qué sucederia
si todos los acreedores a corto plazo cobraran sus créditos en el momento de
calculo del indice. Son dos situaciones extremas que ignoran el enfoque de
operacion normal del negocio, seria absurdo programar el financiamiento de modo
gue hubiera que liquidar a todos los acreedores a corto plazo al mismo tiempo. Una
buena programacién del flujo de caja evita este tipo de situaciones y dice mucho
mas al analista de posibles momentos peligrosos de liquidez momentanea, que
habria que resolver previéndolas con tiempo, pero sin llegar para nada a situaciones
de quiebra o suspensién de pagos.

- Unindice de liquidez en que se mezcla el valor de la tesoreria con el de las cuentas
por cobrar y los inventarios, sin considerar las circunstancias actuales de inflacién en
la economia, es poco indicativo de la problematica que se vive de diferencias de
valor real en cada una de esas partidas, teniendo en cuenta la necesidad de
mantener el valor adquisitivo real de las inversiones en activo, para conservar la
capacidad de operacion.

- El indice ignora las proporciones de cada partida del Activo Circulante y esta claro

gue cada una de ellas ofrece diferente disponibilidad para pagos inmediatos.
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Hay otro indice, aiin mas rigido, que es el de la prueba acida, que ordinariamente se calcula asi:

Prueba acida = _tesoreria + valores comerciales + cuentas por cobrar
Pasivo circulante

177,689 + 678279 =104
824,076

Considera la posibilidad de pagar a los acreedores a corto plazo todo lo que se les debe,
en un momento preciso y tomando en cuenta sélo los activos circulantes de facil y segura
disponibilidad.

Sus limitaciones son:

- No concede valor a los inventarios para esas liquidaciones.

- El pago a acreedores se supone simultaneo y critico.

Indices para el riesgo del endeudamiento total y del endeudamiento a largo plazo.

También indican el riesgo que ha tomado un negocio al contratar pasivos, con relacién al
valor de sus activos, teniendo en cuenta que todas las reclamaciones de cobro tanto por parte

de los acreedores como de los accionistas se iran sobre el valor de los activos totales.

Pasivo total = % 1454859 =44.74
Activo total 3,251,480

No es necesariamente un buen indicador de la habilidad del negocio para cubrir sus
pasivos, pues, como ya hemos dicho, el valor histérico en libros, de los activos, puede diferir

mucho de su valor actual econémico, o de su valor de liquidacion.

Un analisis mas refinado en el que relaciona el flujo de caja del negocio antes de

intereses e impuestos con los pagos totales de interés y principal. Aqui se presenta la dificultad
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de que el pago de intereses es deducible de impuestos, pero no lo es el pago del principal, por lo

tanto hay que hacer los célculos con cuidado, para que las cifras resulten comparativas.

En los dltimos afios ha habido un interés creciente por desarrollar una especie de

analisis de sensibilidad con el que se pueda probar la habilidad de una empresa para cumplir

con las obligaciones derivadas de su endeudamiento. Por eso se han ido tomando en cuenta

factores que antes no se incluian:

a)

b)

c)

Las obligaciones de los arrendamientos que a menudo no se registran en el balance. Ahora
ya se suelen incluir para analizarlas junto con las exigencias del servicio de la deuda.

Revisiones de un periodo largo de operaciones, para determinar las mayores fluctuaciones
en la operacion, las normales en ese tipo de negocio, y, a partir de ella, determinar los picos
altos y bajos caracteristicos en las fluctuaciones de las utilidades y del cash flow del negocio.
El modelo resultante se proyecta, entonces, al futuro en el analisis de flujos de fondos y de
proyeccién de utilidades, con el objeto de definir qué problemas tendra el negocio para servir

su deuda, bajo las condiciones hasta ahora conocidas.

También suele ser deseable gratificar la utilidad de operacién antes de impuestos, y el flujo
de caja esperado, y dibujar los limites superior e inferior, dentro de los que se puede
encerrar el maximo riesgo de endeudamiento que podria ser apropiado para la empresa. En
este analisis, el servicio de la deuda podria definirse como el tamafio de los pagos anuales
de principal, junto con el costo de intereses (después de impuestos) provocado por la deuda

urgente.

Es evidente que esa capacidad de servicio de deuda varia de empresa a empresa y de

ramo a ramo, ya que, Si una empresa esta sujeta a fluctuaciones grandes en el flujo de caja

(después de impuestos), los acreedores estaran mas renuentes a otorgar crédito, si éste no

puede ser servido varias veces con la cifra que resulte en el punto bajo. En cambio para
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negocios estables, los acreedores pueden prestar, aunque la cobertura del servicio fuera de 1 a
1.5 respecto al servicio de la deuda en el punto bajo de las posibles fluctuaciones.

Como puede deducirse, este tipo de razonamientos queda muy relacionado con el andlisis
financiero mediante modelos que expresen simultdneamente las relaciones clave que gobiernan
la operacién de un negocio. El uso de las computadoras hara posible proyecciones de una gran
combinacién de condiciones posibles, dado el conocimiento basico de las interrelaciones de los
elementos clave de las finanzas de la empresa.

El analisis sélo a base de indices o la insistencia en establecer estandares minimos para
uno o dos indices clave, ya que lo que deben buscar la Gerencia, los propietarios y los
acreedores es el éxito global de la empresa. Las simulaciones y el uso de sus resultados para
juzgar la capacidad de endeudamiento global es, por lo tanto, un analisis mucho mas

significativo, y por ello es cada vez mayor su uso.

5.5 Efectos Financieros

El panorama conceptual de las decisiones relacionadas con el efectivo y los valores
realizables, las cuentas por cobrar, los inventarios y los pasivos circulantes se guiaron con el
objetivo de maximizar el valor global de la empresa. Una vez se tomen decisiones relacionadas
con estas areas, el nivel del capital de trabajo, por definicién, queda determinado también. Dicho
capital no se determina en algun sentido de decision activa, sino que se produce como un

residuo de las decisiones mencionadas anteriormente.

Con base a lo anteriormente expuesto se ha comprobado que el endeudamiento
excesivo en una empresa embotelladora origina que dicha empresa pierda credibilidad con sus
acreedores y proveedores, provocando con ello la quiebra o decomiso de sus bienes como
sucedi6 en una embotelladora en el interior del pais.

Las razones financieras pueden derivarse del balance y del estado de resultados. Estas

razones también son Utiles para el control administrativo y para comprender mejor qué esperan
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los oferentes externos de capital en cuanto a situacion financiera y desempefio. La utilidad de
las razones depende de la ingenuidad y la experiencia del analista financiero que las utiliza. Por
si mismas, las razones financieras son bastante insignificantes, deben analizarse con una base
comparativa.

Una comparacion de las razones a través del tiempo descubre claves importantes en la
evaluacioén y las tendencias de la situacién financiera y de la rentabilidad de la empresa. La
comparacién puede ser histérica y preventiva. Puede incluir un andlisis del futuro con base a
proyecciones de estados financieros. Las razones también pueden analizarse comparandolas
con las de empresas similares en la misma industria. Es necesario tener cuidado en esas
comparaciones, porque las distribuciones de razones financieras para las empresas de una
industria varian bastante. El analista financiero debe considerar otros factores y conocer las
diversas fuentes de informacion de razones financieras en una industria.

Con base en las pruebas empiricas de afios recientes, parece ser que las razones
financieras se pueden utilizar con éxito para prever algunos eventos, en particular la quiebra o
bancarrota. Con estas pruebas, el analisis de razones financieras se ha hecho mas cientifico y
objetivo que antes, y podemos prever avances a este respecto. Un ejemplo es el desarrollo de
programas de computacién de sistemas expertos, para analizar estados financieros y obtener
conclusiones.

La informacion contable historica se distorsiona de un afio a otro como consecuencia de
la inflacién. Las razones financieras, en especial las que tratan la rentabilidad también se
distorsionan. Algunos resultados operativos se deben a la inflacién, que esta fuera del control del
administrador financiero. Lo que puede parecer un cambio significativo en la rentabilidad, si se
analiza con mas detalle, puede deberse a las variaciones por la inflacion.

Ademas de que las razones financieras de una empresa se distorsionan a través del
tiempo, las comparaciones inter empresarial también se distorsionan. Cuando se utilizan costos
histéricos, con frecuencia la empresa que tenga los activos mas antiguos mostrard mayores
utilidades de la inversién en un ambiente inflacionario que una empresa cuyos activos fueron

adquiridos recientemente. No so6lo seran menores los cargos por depreciacién de la primera
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empresa, por lo que, a la vez, generaran mayores utilidades reportadas, sino que los activos
seran menores. Esta combinacién de activos mayores y menor inversion dara por resultado
utiidades mas altas de la inversion, si todo lo demas permanece igual. Sin embargo, la
diferencia en el rendimiento de la inversion, puede deberse en su totalidad a los activos que se
compran en diferentes momentos, no a la eficiencia relativa de la administracion. El peligro
consiste en que la empresa con activos fijos mas antiguos puede ser mucho menos eficiente en
un sentido econémico, pero que sus utilidades de inversion, con base en informacién contable
convencional, sean tan buenas, si no es que mejores, que las de un productor mas eficiente.
Para ambos tipos de comparaciones, las razones inter empresarial y las financieras de
una misma empresa a través del tiempo, la inflacién puede conducir al analista financiero a
deducir valoraciones econdémicas erréneas. En periodos donde la inflacion cambia con rapidez,
es necesario tener especial cuidado. Bajo estas circunstancias, es deseable calcular de nuevo
las razones financieras utilizando informacion contable de reabastecimiento. Esto puede hacerse
en la forma que se ha ejemplificado. Al hacerlo, el analista financiero esta capacitado para
distinguir entre desempefio atribuirle a la inflacion y desempefio bajo control de la administracion

mas directamente.
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CAPITULO VI

PARTICIPACION DEL CPA EN LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO EN
UNA EMPRESA QUE SE DEDICA A LA PRODUCCION Y VENTA DE

BEBIDAS GASEOSAS

6.1 Planificacion del flujo de caja

El Contador Publico y Auditor conoce las técnicas para la administraciéon y control de los
recursos de las empresas, las empresas que se dedican a la produccion y venta de bebidas
gaseosas no es la excepcion.

Los aspectos generales del control de caja giran alrededor del Tesorero, éste juega la
funcion de guardian de los fondos en caja, en estas empresas el tesorero es un CPA por sus
conocimientos de las técnicas para desempefiar dicho cargo.

El es el responsable de dictar las politicas financieras de la empresa, tiene a su cargo el
control de los cobros, pagos, las estadisticas financieras y los presupuestos.

El control del efectivo se realiza a través de la implementacién de sistemas para llevar un
control detallado y de esta forma prevenir o reducir los errores y las pérdidas, se debe mantener
la vigilancia de las entradas vy salidas de fondos, que éstas coincidan con lo presupuestado y al
desarrollo de una administracién eficaz de los fondos.

Una de las técnicas que se utilizan es la subdivision de las labores de manejo y de registro,
y en la determinacién y limitacién de las responsabilidades, de tal modo que se puedan detectar
errores.

Las principales fuentes de ingresos que se manejan en estas empresas son las siguientes:
1.- Ventas al contado

2.- Cobros de Cartera
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3.- Préstamos Bancarios
4.- Aportaciones de los socios

5.- Ventas varias.

Ventas al Contado:

En la empresa objeto de estudio las ventas al contado la realizan los vendedores
quienes tienen una ruta determinada, ellos al terminar su jornada realizan una liquidacion del
inventario del producto que se les asigna que se conoce como carga en ruta, posteriormente
depositan el efectivo que se obtiene producto de las ventas utilizando los servicios de un Banco
quién tiene una agencia en cada distribuidora de la empresa. La agencia bancaria debe realizar
una liquidacién de todos los ingresos del dia a la persona encargada de la distribuidora con sus
respectivos soportes.

Los vendedores las ventas durante el dia y por la tarde realizan una liquidacion de
dichas ventas, hacen entrega de los fondos a la entidad bancaria, luego la distribuidora debe
enviar dicha documentacién a contabilidad para su revisién de los cuadres.

La empresa cuenta con un sistema que le permite llevar un control de las ventas
detalladas que se realizan por cada distribuidora y por producto, lo cual sirve para consolidar la

informacion de toda la empresa.

Control de Cobros:

El control inicia desde el registro correcto de las ventas al crédito; como se mencioné
anteriormente la empresa cuenta con un sistema el cual registra todas las ventas, éstas son
registradas por cliente y se lleva el control de la cartera por distribuidora.

La empresa posee un departamento de créditos quién se encarga de analizar la
antigedad de la cartera, y tiene a su cargo los cobros de los clientes mayoristas,
supermercados y cadenas de restaurantes, las ventas al crédito que realizan los vendedores en

sus rutas, los cobros de dichas ventas las realizan ellos mismos.
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Contabilidad se encarga de revisar los informes que se presentan diariamente a
tesoreria, dichos reportes contienen las cantidades de dinero recibido y depositado en los

bancos.

Control de Pagos:

Todos los pagos se realizan a través de cheques, a excepcion del pago de planillas que
se hace a través notas de débito del banco. La empresa cuenta con un sistema de pagos el cual
registra las obligaciones de la empresa, este proceso inicia con la emision de una orden de
compra, posteriormente se documenta con las autorizaciones del responsable de cada
departamento y cuando se trata de suministros se documenta con el ingreso al almacén.

Los cheques llevan dos firmas de autorizacion, se utilizan cheques voucher con dos

copias y todos los pagos son soportados con los documentos originales.

Como se puede apreciar se lleva un registro y control adecuado de los fondos, en base
a estos controles se puede realizar una planificacién de los ingresos, lo cual conlleva a realizar
estimaciones de los fondos con que cuenta la empresa y de las obligaciones que debe hacer
efectivas, la esencia de la planificacién de los ingresos es a través de la realizacion de un flujo

de fondos.

Hacer un flujo de fondos es la esencia de las finanzas, esto exige responsabilidad y
criterio. La tendencia actual es volver hacia las medidas de liquidez y solvencia, dejando atras
las mediciones contables tradicionales, representadas por el estado de resultados y por el
balance general, el flujo de caja es la medida de liquidez por excelencia.

Al hablar de efectuar un flujo de caja, se puede hacer en una empresa cuyos estados
financieros conocemos o sencillamente, a analizar una inversion puntual, como seria el caso de
la compra de una maquina que nos permita ampliar la capacidad instalada. También podemos

hacerlo en periodos de tiempo bien distintos, que van desde el flujo de caja diario en la
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administracion de la tesoreria de la empresa, hasta el analisis de un proyecto, desde su inicio
hasta el final de su vida Gtil proyectada.

En cualquiera de estos casos hay dos realidades que nunca debemos olvidar. La primera
es que solo importa el efectivo que se produzca o demande en cada alternativa. La segunda es
gue solo cuentan el presente y el futuro. No interesa lo que haya ocurrido hacia atras. Se debe
ser muy cauteloso en considerar Unicamente el efectivo ligado con cada alternativa.

Pero hacer un flujo de caja requiere mucho trabajo y los datos para armarlo no siempre se
obtienen con facilidad. Los gerentes de cada departamento proporcionan la informacién, como
las ventas, la produccién, los gastos operativos, gastos de personal, y otros. Algunas veces se
dispone de estados financieros pasados de los cuales hay que inferir los datos, o de datos
contables actuales, que, no necesariamente derivan en las cifras de efectivo, que son las Unicas
gue a la postre nos interesan.

Al elaborar los diferentes presupuestos (consumo de insumo, mano de obra directa, gastos
indirectos y gastos de administraciéon y ventas) se tiene en cuenta una base acumulativa, sin
interesar las pautas de pago acordadas con quienes suministran bienes y servicios. Cuando se
planifican los ingresos y desembolsos moratorios, esta base se traduce en una base de efectivo
gue incorpora las politicas crediticias instauradas por los proveedores y las condiciones de
amortizacion de créditos y empréstitos convenidas con las organizaciones financieras.

La planificacion de los desembolsos monetarios también incluye la cancelacion de
impuestos de acuerdo con las fijadas por las autoridades tributarias y el reconocimiento de
dividendos a los accionistas. Cuando la empresa ejecuta un proyecto de inversion, o existe tal
perspectiva, si acude a fondos proporcionados por los socios 0 accionistas, deberan
incorporarse en los flujos de salida de efectivo tépicos como la adquisicion de terrenos, la
construccion de instalaciones y la compra de activos. Emprender proyectos demandara la
preparacién de un flujo de caja especifico aplicable al mismo y que interprete el programa de
inversiones, asi como la elaboracion del presupuesto de efectivo atribuible a la operacién
cotidiana de la empresa, de modo que los pronésticos auspicien el seguimiento, monitoreo y el

control de los gastos, los costos y las inversiones especiales.
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En la Empresa objeto de estudio se planifica de la siguiente manera: después de aprobado
el presupuesto, éste se usa de parametro para ir evaluando tanto los ingresos como la erogacion
de gastos, de modo que no se encuentre la empresa en falta de liquidez.

La empresa cuenta con un sistema computarizado llamado AS400 BPCS en donde se
maneja los movimientos de caja y bancos, en éste se registran los ingresos diarios por agencia,
para posteriormente consolidarlos por empresa, por el lado de pago de proveedores se cuenta
también con un sistema de cuentas por pagar, este sistema después de haber cumplidos todos
los controles correspondientes se ingresa la factura en el area de pagaduria y se emite la
respectiva contrasefia de pago, en la cual la empresa adquiere el compromiso de pagar a la

fecha de vencimiento.

6.2 Obtencién de recursos

La empresa plantea que debe mantenerse el esquema de comercializacion sustentado en
un 70% de ventas de contado y 30% de ventas al crédito con plazo de 30 dias y su margen de
cobros es bastante certero.

Una de las caracteristicas de estas industrias es que sus ventas obedecen a una
estacionalidad, pues existe una época del afio que es la parte del invierno que las ventas
tienden a declinarse porque a veces el acceso a las regiones se torna inaccesible por las
condiciones de infraestructura que tienden a dafiarse.

La empresa tiene basada sus ventas en varios segmentos de mercado como: detallistas,
distribuidores, supermercados, restaurantes y mayoristas.

Detallistas: éstos representan la parte fuerte del mercado que lo constituyen las tiendas,
ventas de comidas, abarroterias, colegios y son ventas de contado por el volumen de ventas no
se maneja crédito.

Distribuidores: éstos representan a personas que tienen otorgado un territorio de venta
exclusivo, el cual por ello se encargan de hacer la venta directa a los detallistas y el

Embotellador sélo se encarga de llevar el producto a sus respectivas bodegas.

80



Supermercados: este sector lo constituyen las cadenas de supermercados a nivel de la
ciudad capital y municipios aledafios a ésta, en este sector toda la venta es al crédito.

Restaurantes: este sector lo conforman las cadenas de restaurantes y la mayoria de
ventas es al crédito, la mayor parte de éstos utilizan los dispensadores de gaseosas conocidas
como Post-Mix.

Mayoristas: lo constituyen los depdsitos que se dedican a cubrir algunos sectores que por

las distancias los vendedores de la empresa no cubren, con éstos las ventas son al crédito.

Por otro parte, como se mencioné anteriormente existe un departamento de créditos que
se encarga de darle seguimiento a la recuperacién de cartera por parte de los vendedores,
porque éstos no se les pagan la comision de ventas hasta que recuperan la cartera. El
departamento de créditos se encarga de cobrar el 100% de las ventas de supermercados y

cadenas de restaurantes.

6.3 Fuentes de financiamiento
La Embotelladora maneja dos fuentes de financiamiento las cuales son:

Interno: éste lo constituyen los financiamientos que se obtiene de los proveedores, los cuales
proporcionan 30 dias de crédito de prestado el servicio, otro financiamiento lo conforman los
impuestos que se pagan al fisco, pues la ley otorga plazos para hacerlos efectivos.

Externo: éstos lo constituyen los bancos y financieras tanto locales como del extranjero.
Estos créditos se hacen uso cuando se necesita invertir en sistemas, produccion, instalaciones,

flota de distribucién, maquinaria y compra de terrenos.

6.4 Informes especiales
La base del manejo de efectivo en esta empresa lo constituye el presupuesto de Caja, el
cual proporciona el entorno general de todos los ingresos y gastos que va a efectuar la

compalfiia durante el afio.
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La Embotelladora cuenta con una seccion de presupuestos y tesoreria la cual es la
encargada de monitorear los ingresos diarios de la compafiia y velar por el cumplimiento de la
ejecucién presupuestal tanto en los montos como en tiempo.

La empresa realiza cierres mensuales y en base a esto realiza sus analisis a través del
Flujo de Caja y toma medidas correctivas necesarias para no caer en falta de liquidez.

Las funciones principales de esta seccién son:

e Elaboracion diaria del reporte de disponibilidades de efectivo.
e Elaboracién de estadistica de cheques rechazados para la toma de decision inmediata de no
aceptar pago con cheque de determinados clientes.

e Elaboracién del Flujo de Caja en forma mensual y su comparacién contra el Presupuesto.
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CAPITULO VII

CASO PRACTICO

ELABORACION Y ADMINISTRACION DE UN PRESUPUESTO DE CAJA DE UNA EMPRESA

QUE SE DEDICA A LA PRODUCCION, DISTRIBUCION Y VENTA DE BEBIDAS GASEOSAS

7.1 Planeacion

La elaboracion del presupuesto de efectivo debe partir del conocimiento del valor existente al
comienzo del periodo de la planificacion. Para determinar las disponibilidades correspondientes
a cada uno de los periodos (meses, bimestres, trimestre), a este valor se le agregan las entradas
previstas, que incluyen las ventas de contado, la recuperacion de cartera, los intereses
provenientes de inversiones en titulos valores redimibles a corto plazo o de fondos depositados
en cuentas que proporcionan beneficios financieros, los dividendos reconocidos por inversiones
en otras empresas o0 la ventas de activos fijos. La captacién de fondos monetarios también
puede derivar de aportes de capital, préstamos, de créditos a corto plazo.

Después de establecer los fondos monetarios disponibles, se estiman las salidas de efectivo
asociadas con las diversas obligaciones que las empresas contraen con quienes les suministran
bienes, servicios y capitales. Las erogaciones monetarias contemplaran topicos como la
remuneracion, la cancelacion de cuentas a los proveedores ( agencias de publicidad, papeleria,
empresas de insumos, materias primas, empresas de servicio de mantenimiento de vehiculos y
magquinaria y equipo, repuestos), la amortizacion de créditos, el pago de intereses, el
reconocimiento de dividendos y la cancelacion de obligaciones por concepto de seguros,

impuestos, servicios publicos, servicio de vigilancia, contratos de asesoria, otros.
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Al deducir las salidas de efectivo de las disponibilidades calculadas previamente (saldo
inicial + entradas) se obtiene el saldo final que, comparado con el monto minimo pretendido,
conducird a tomar decisiones sobre inversién temporal externa cuando se pronostiquen
excedentes o financiamiento a corto plazo cuando el valor minimo exigido supere el saldo final
calculado.

El presupuesto de ventas genera los ingresos monetarios; el presupuesto de produccién
proporciona el consumo de insumos que representa el soporte para planificar las compras, el
presupuesto de mano de obra directa contribuye a programar los desembolsos monetarios por
remuneracion; y el presupuesto de gastos indirectos de fabricacion, ademas de otorgar datos a
utilizar en el computo de la némina, proporciona los montos de compras a los proveedores por

concepto de servicios.

Esquema general aplicado al presupuesto de efectivo

Conceptos Fuentes de informacién

Saldo inicial de efectivo Saldo final anterior

+ Entradas de efectivo
Ventas de contado Presupuesto de ventas
Recuperacion de cartera Presupuesto de ventas
Intereses Producto Inversidn temporal
Aportes de capital Plan de financiacién
Préstamos a corto plazo Plan de financiacién
Préstamos a Largo plazo Plan de financiacién

= Monto de efectivo disponible

- Desembolso de efectivo

Pago a proveedores Presupuestos de compras y produccion
Cancelacion de salarios Presupuesto de produccidn y gastos. Admon.
Cancelacion de sueldos Presupuesto de gastos de administracion
Reconocimiento de comisiones Presupuesto comercial
Impuestos Programacion de pagos tributarios
Dividendos Plan de distribucién de utilidades
Amortizacién de deudas e intereses Programacion de servicio de la deuda
Inversiones en activo fijo Plan estratégico
Servicios publicitarios Presupuesto comercial

= Flujo neto de efectivo (FN) Politicas internas o saldos

- Saldo minimo deseado (SM) Acordados con los bancos

= Sobrante o faltantes de efectivo
- Inversion externa de los

Excedentes de efectivo (H) Cuando FN > SM
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o]
Financiamiento externo (I) Cuando FN < SM

= Saldo final de efectivo

7.2  Desarrollo
Con base en los planes aprobados para cada nivel funcional por parte de la gerencia, se
comienza la etapa de convertir los planes en una dimension monetaria.
Para mayor claridad, a continuacion se presenta la elaboracion del presupuesto de efectivo

de La Embotelladora, S.A.

Paso 1: Programacion de los ingresos

Se plantea que debe mantenerse el esquema de comercializacién sustentado el total de
venta un 70% de ventas de contado y 30% de ventas al crédito con plazo de 30 dias.

Con base en apreciaciones de sus canales de distribucion, sus clientes mas importantes y
sus vendedores, la empresa espera vender un 15% mas de las unidades vendidas en el Ultimo

afio. La distribuciéon de las ventas sera mensual, segun analisis histérico de temporada.

Paso 2: Programacién de los desembolsos

Los desembolsos monetarios que consulta la gerencia incluyen las obligaciones asociadas
con la operacion administrativa, comercial y fabril, los compromisos de pago pendientes al
comenzar el afio, el plan de inversiones en planta fisica y sistematizacion.
Se debe cumplir con las politicas establecidas como las siguientes:

Compras: se debe buscar proveedores que concedan crédito no menor a 30 dias plazo.

En esta etapa se evalldan los resultados obtenidos en periodos anteriores, los factores

ambientales no controlados por la direccion y se estudia el comportamiento de la empresa.
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El presente presupuesto de caja, su objetivo primordial es cumplir con los siguientes

propdsitos.

1.- Proporcionar una estimacién de las cantidades de dinero que deberan recibirse
en los diferentes periodos de tiempo y los desembolsos correspondientes al
mismo periodo.

2.- Presentar una estimacion de los saldos de caja durante el periodo.

3.- Indicar las cantidades de dinero adicionales que se necesitara en determinado
momento.

4.- Permitir preparar Estados Financieros estimados y sefialar la buena o mala

informacion que se relacionan con la generacion de ingresos y egresos de fondos.

aprobacion del Presupuesto Anual de Gastos e Ingresos,

marcha financiera de la empresa.

Se tomara como base el esquema descrito anteriormente para identificar y obtener la

Como se menciond, el inicio de la elaboracion del Presupuesto de Caja surge con la

informacion se puede comenzar.

La Empresa objeto de analisis plantea la siguiente informacion.

una vez proporcionada esta

La Embotelladora, S.A. con cierre al 31 de Diciembre de cada afio, presenta para el siguiente afo

2004:

HLa siguiente informacién:

H

H

HO1 [Saldo de caja al 31 de Diciembre 2003 125,000.00

H

HO2 |Saldos de clientes al 31 de Diciembre 2003 569,100.00

H |Ventas crédito de diciembre 2003 569,110.00

H

HO3 |Saldo de proveedores al 31 de Diciembre 2003 314,000.00
H |Gastos de Operacion 188,400.00

H |Gastos de Promocion y Publicidad 125,600.00
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H
HO4 |Las ventas estimadas para este afo: 21,050,000.00
H |Enero 1,400,000.00
H |Febrero 1,550,000.00
Marzo
2,200,000.00
Abril 1,700,000.00
Mayo 1,800,000.00
Junio 1,600,000.00
Julio 1,550,000.00
Adosto 1,600,000.00
Septiembre 1,700,000.00
Octubre 1,800,000.00
Noviembre 1,950,000.00
Diciembre | 2,200,000.00
05 |Las politicas de ventas de la empresa son:
70% contado
30 % crédito
06 |Las politicas de compras de la empresa son:

100 % crédito servicios y suministros

100% contado Materias Primas

[ e o e e el o o ol o o ol ol

07 |Los gastos de Materias Primas y Materiales 9,214,000.00
Enero 616,000.00
Febrero 682,000.00
Marzo 968,000.00
Abril 748,000.00
Mayo 792,000.00
Junio 656,000.00
Julio 682,000.00
Agosto 704,000.00
Septiembre 748,000.00
Octubre 792,000.00
Noviembre 858,000.00
Diciembre 968,000.00

Hos |Los gastos de Sueldos y Prestaciones 3.978.500.00
H Enero 238,000.00
H |Febrero 263,500.00
H Marzo 374,000.00
H  |Abril 289,000.00
H [Mayo 306,000.00
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H |Junio 272,000.00
H |Julio 463,500.00
H |Agosto 272,000.00
H [|Septiembre 289,000.00
H  |Octubre 306,000.00
H |Noviembre 331,500.00
H |Diciembre 574,000.00
H

H

HO9 |Los gastos de operacién 2,113,500.00
H |Enero 126,000.00
H |Febrero 139,500.00
H |[Marzo 220,000.00
H  |Abril 204,000.00
H [Mayo 198,000.00
H |Junio 144,000.00
H |Julio 139,500.00
H |Agosto 144,000.00
H [Septiembre 170,000.00
H  |Octubre 216,000.00
H  |Noviembre 214,500.00
H |Diciembre 198,000.00
H

H

H10 |Los gastos de Promocién y Publicidad 2,526,000.00
H Enero 168,000.00
H |Febrero 186,000.00
H |Marzo 264,000.00
H  |Abril 204,000.00
H [Mayo 216,000.00
H |Junio 192,000.00
H |Julio 186,000.00
H |Agosto 192,000.00
H [|Septiembre 204,000.00
H  |Octubre 216,000.00
H |Noviembre 234,000.00
H |Diciembre 264,000.00
H

H

H11 |Los gastos de Empleados 1,052,500.00
H |Enero 70,000.00
H |Febrero 77,500.00
H |[Marzo 110,000.00
H  |Abril 85,000.00
H [Mayo 90,000.00
H |Junio 80,000.00
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elaborar el Presupuesto de caja para el afio 2004.

H |Julio 77,500.00
H |Agosto 80,000.00
H [Septiembre 85,000.00
H |Octubre 90,000.00
H  |Noviembre 97,500.00
H |Diciembre 110,000.00
H

H

H12 |Gastos por Compra de Envase 1,473,500.00
H Enero 98,000.00
H |Febrero 108,500.00
H |Marzo 154,000.00
H  |Abril 119,000.00
H [Mayo 126,000.00
H |Junio 112,000.00
H |Julio 108,500.00
H  |Agosto 112,000.00
H [Septiembre 119,000.00
H  |Octubre 126,000.00
H |Noviembre 136,500.00
H |Diciembre 154,000.00
H

H

H13 |Inversion en Equipo de refrigeracion 689.500.00
H Enero 28,000.00
H |Febrero 77,500.00
H |Marzo 110,000.00
H  |Abril 85,000.00
H [Mayo 36,000.00
H |Junio 32,000.00
H |Julio 31,000.00
H  |Agosto 32,000.00
H [|Septiembre 85,000.00
H  |Octubre 90,000.00
H |Noviembre 39,000.00
H |Diciembre 44,000.00
H

H

H

H

Con base en la informacion anterior, se preparan los cuadros que nos sirven para
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El primer cuadro que se realiza es el de las ventas, en este cuadro se establece como se

realizaran de acuerdo a las politicas y al histérico de ventas, que ha manejado la empresa. Se

debe considerar que las ventas estan afectas al Impuesto al Valor Agregado y al Impuesto

Especifico de bebidas gaseosas, decreto 9-2002 del Congreso de la Republica de Guatemala,

gue representa el 2.4% de las ventas.

CUADRO # 1

HHLA EMBOTELLADORA, S.A.

HHCLASIFICACION DE VENTAS

HHPERIODO DE 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
w
HHMES VALOR O. CONTADO Q. |CREDITO 30 DIAS
HH VENTAS 70% 30%

HH
HHENERO 1,400,000.00 980,000.00 420,000.00
HHFEBRERO 1,550,000.00 1,085,000.00 465,000.00
HHMARZO 2,200,000.00 1,540,000.00 660,000.00
HHABRIL 1,700,000.00 1,190,000.00 510,000.00
HHMAYO 1,800,000.00 1,260,000.00 540,000.00
HHJUNIO 1,600,000.00 1,120,000.00 480,000.00
HHJULIO 1,550,000.00 1,085,000.00 465,000.00
HHAGOSTO 1,600,000.00 1,120,000.00 480,000.00
HHSEPTIEMBRE 1,700,000.00 1,190,000.00 510,000.00
HHOCTUBRE 1,800,000.00 1,260,000.00 540,000.00
HHNOVIEMBRE 1,950,000.00 1,365,000.00 585,000.00
HHDICIEMBRE 2,200,000.00 1,540,000.00 660,000.00
HH i i

HHTOTAL 21,050,000.00 14,735,000.00 6,315,000.00
HH
HH

Como primer paso se establece de acuerdo a la politica de ventas, como seran

distribuidas las ventas totales, el 70% sera de contado y el 30% sera crédito. La Empresa de

acuerdo a su histérico de ventas proyecta que se realizan en forma estacionaria de acuerdo a

las situaciones ambientales de cada época del afio, en la época mas cdlida del afio que

comprende de 4 a 5 meses las ventas tienden a tener un incremento considerable en relacion

con los otros meses, en la época de invierno que comprende de 3 a 4 meses las ventas tienden
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a sufrir una rebaja y en los Ultimos meses del afio las ventas vuelven a incrementar por las

actividades de fin de afio.

CUADRO # 2
HHHLA EMBOTELLADORA, S.A.
HHHINGRESOS POR COBROS A CLIENTES
HHHPERIODO DE 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
HH
HHMES VALOR O.
HH COBROS
HH
HH
HENERO 569,100.00 SALDO DIC- afio anterior
HFEBRERO 420,000.00
HMARZO 465,000.00
HABRIL 660,000.00
HMAYO 510,000.00
HJUNIO 540,000.00
HJULIO 480,000.00
HAGOSTO 465,000.00
HSEPTIEMBRE 480,000.00
HOCTUBRE 510,000.00
HNOVIEMBRE 540,000.00
HDICIEMBRE 585,000.00
H N
HTOTAL 6,224,100.00
H
H

La empresa aplica la politica de créditos y el departamento de créditos tiene dicha
funcion, de acuerdo a la distribucion de las ventas al crédito que se establecieron se determiné
gue las ventas de un mes se deberan cobrar al siguiente mes de realizadas. Las ventas al

crédito del mes de Diciembre seran cobradas al siguiente afio.

CUADRO # 3

HHLA EMBOTELLADORA, S.A.

HHINGRESOS POR VENTAS Y COBROS

HPERIODO DE 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
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H
H
HCONCEPTO ENE Q. FEB O. MAR Q. ABR Q. MAY O. JUN O.
H
HVENTAS CONTADO | 980,000.00 |1,085,000.00 | 1,540,000.00 | 1,190,000.00 | 1,260,000.00 | 1,120,000.00
H
HCOBROS 569,100.00 420,000.00 465,000.00 660,000.00 510,000.00 540,000.00
H
H
HTOTAL Q. | 1,549.100.00 |1505,000.00 | 2,005,000.00 | 1,850,000.00 | 1,770,000.00 | 1,660,000.00
H
H
H
H
HCONCEPTO JUL Q. AGO 0. SEP Q. OCT Q. NOV 0. DIC Q. TOTAL Q.
H
HVENTAS CONTADO| 1,085,000.00 | 1,120,000.00 | 1,190,000.00 | 1,260,000.00 | 1,365,000.00 | 1,540,000.00 | 14,735.000.00
H
HCOBROS 480,000.00 | 465,000.00 | 480,000.00 | 510,000.00 | 540,000.00 | 585,000.00 | 6,224,100.00
H
H
HTOTAL Q.| 1,565,000.00 | 1,585,000.00 | 1,670,000.00 | 1,770,000.00 | 1,905,000.00 | 2,125,000.00 | 20,959,100.00
H
H

Con base en las ventas al contado y la estimacién de los cobros que se realizaron

durante el periodo, se establecen los ingresos que La Empresa dispondra en cada mes del afio.
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LA EMBOTELLADORA, S.A. FINANZAS
INGRESOSY EGRESOSDEEFECTIVO

PRESUPUESTO DECAJA 2,004 Quetzales
CONCEPTOS ENE FB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC TOTAL

SALDO

Caja y Bancos 125000 321,530 304,460 292500 324,760 334,120 430,040 289,640 350,100 356,600 351,720 371,640 125,000
TOTAL 125000 321530 304460 292500 324760 334,120 430,040 289,640 350100 356,600 351,720 371640 125000
Ventas Contado 980,000 1,085,000 1,540,000 1,190,000 1,260,000 1,120,000 1,085000 1,120,000 1,190,000 1,260,000 1,365,000 1,540,000 14,735,000
Cobros 569,100 420,000 465000 660,000 510,000 540,000 480,000 465000 480,000 510,000 540,000 585000 6,224,100
Impuesto Beb. Gaseosas 37178 36120 48120 44400 42480 39840 37560 38040 40080 42480 45,720 51,000 503,018
Impuesto Iva Cobrado 185,892 180,600 240,600 222,000 212,400 199,200 187,800 190,200 200,400 212,400 228,600 255000 2,515,092
INGRESOS 1,772,170 1,721,720 2293720 2,116,400 2,024,880 1,899,040 1,790,360 1,813240 1,910,480 2,024,880 2,179,320 2,431,000 23,977,210
TOTAL DISPONIBLE 1807170 2,043250 2598180 2,408,900 2,349,640 2233160 2,220400 2,102,880 2,260,580 2,381,480 2,531,040 2,802,640 24,102,210
EGRESOS

Materia prima y Materiales 616,000 682,000 968,000 748,000 792,000 656,000 682,000 704,000 748,000 792,000 858,000 968,000 9,214,000
Sueldos y Prestaciones 238,000 263500 374,000 289,000 306,000 272,000 463500 272,000 289,000 306,000 331500 574,000 3,978,500
Gastos de Em pleados 70,000 77,500 110,000 85,000 90,000 80,000 77,500 80,000 85,000 90,000 97,500 110,000 1,052,500
Otros gastos de Operacion 188400 126,000 139,500 220,000 204000 198,000 144000 139500 144000 170,000 216000 214500 2,103,900
Promocion y Publicidad 125600 168,000 186,000 264,000 204000 216,000 192000 186,000 192,000 204,000 216000 234000 2,387,600
Compra de Envase 98000 108500 154,000 119,000 126,000 112,000 108500 112,000 119,000 126,000 136500 154,000 1473500
Inversion Eq.de Refrigeracion 28000 77500 110000 85000 36000 32,000 31,000 32000 85000 90,000 39,000 44000 689,500
Impuesto Iva Pagado 126,720 139,440 186,900 172,320 163,440 145680 138,900 140,820 154560 165840 175860 193740 1,904,220
Impuesto Iva Debito Fiscal 46,800 59,172 41,160 53,700 49,680 48,960 53,520 48,900 49,380 45,840 46,560 52,740 596,412
Impuesto Bebidas Gaseosas 38,120 37,178 36,120 48,120 44,400 42,480 39,840 37,560 38,040 40,080 42,480 45,720 490,138
TOTAL EGRESOS 1575640 1738790 2305680 2,084,140 2015520 1803120 1,930,760 1752780 1903980 2029760 2,159,400 2,500,700 23,890,270
SALDO SIGUIENTE MES 321530 304460 292500 324,760 334120 430,040 289,640 350,100 356,600 351,720 371640 211,940 211940

Tomando como base los datos que fueron proporcionados y aplicando las politicas que
tiene la empresa en el manejo de los fondos y garantizar el cumplimiento de sus obligaciones
con los proveedores y empleados, se realiza el presupuesto de caja.

Una vez consolidada la informacion de los ingresos y gastos se puede determinar si la

Empresa debera incurrir en la necesidad de obtener un préstamo para sostener su operacion,
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suspender algunas inversiones, negociar con proveedores para obtener mejores condiciones de
crédito, incrementar las ventas al contado. Como se puede apreciar, la Empresa puede operar

sin incurrir a financiamiento externo, partiendo que las ventas y cobros se obtengan.

Esta informacion servira de comparaciéon mensual con los resultados que se obtengan
en el transcurso del afio en cada mes, determinar las desviaciones que se estén dando de
acuerdo a lo proyectado, tanto en los ingresos como en los gastos.

Esta es una herramienta financiera que sirve de andlisis en el manejo de los fondos y
proporciona un horizonte a seguir para no caer en falta de liquidez e incumplimiento de

obligaciones.

7.3 Aprobacion

Esta etapa se concluye con la presentacién del presupuesto de Caja por parte del
Gerente Financiero a la Junta Directiva donde se demuestra la forma como se obtendran los
ingresos y la forma como se utilizaran dichos fondos y se obtiene el compromiso de los demas
departamentos para contribuir con a que se cumpla con los objetivos trazados.

En esta parte se define la necesidad de obtener financiamientos externos para no caer

en falta de liquidez y asi poder cumplir con los compromisos financieros.

7.4 Ejecucion

En el proceso financiero, la ejecuciéon se relaciona con la “puesta en marcha de los
planes” y con el consecuente interés de alcanzar los objetivos trazados, con el comité de
presupuestos como el principal impulsor, debido a que si sus miembros no escatiman esfuerzos
cuando se busca el empleo eficiente de los recursos fisicos, financieros y humanos colocados a
su disposicidn, es factible el cumplimiento de las metas propuestas.

En esta etapa el Gerente Financiero tiene la responsabilidad de prestar colaboracién a

las jefaturas para lograr los objetivos trazados financieramente.
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CONCLUSIONES

1.- La funcién financiera es una herramienta de la cual, las empresas de bebidas gaseosas
hacen uso y aplican en todos sus procesos, ésta les proporciona criterios para lograr el buen
funcionamiento financiero en la empresa y lograr con ello el control en la obtencién de los

recursos y la mejor utilizacién de éstos.

2.- Las empresas de bebidas gaseosas en la actualidad, disponen del financiamiento a corto

plazo en sus distintas formas, aprovechan las mejores condiciones de financiamiento para
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no pagar costos altos, y ademas, utilizan los créditos que no representa ningdn costo

financiero para la empresa, como el crédito con los proveedores.

Desde el punto de vista financiero, administrar el efectivo en una empresa de bebidas
gaseosas equivale a tener como objetivo que los ingresos producto de las ventas, sean lo
mas rapidos y controlados, los flujos de salida no generen costos innecesarios y que se

adapten a los flujos de entrada, ser flexibles y congruentes con politicas de compras.

Las empresas que se dedican a la produccion y venta de bebidas gaseosas, al efectuar una
adecuada administracién del efectivo, obtienen un mejor control de éste, basado en
aspectos técnicos y financieros, reduciendo asi el riesgo de un inadecuado uso de los
recursos de la empresa, como también facilitan a los ejecutivos y directores la toma de

decisiones, al proporcionar informes de efectivo en forma correcta y oportuna.

Todo lo expuesto anteriormente, confirma la hipotesis planteada en el plan de investigacion;
asimismo, los objetivos tanto generales como especificos fueron alcanzados tales como: dar
a conocer conceptos, funciones, recursos y herramientas que se utilizan en la administracion

del efectivo en una empresa de bebidas gaseosas.

RECOMENDACIONES

El flujo de caja, los presupuestos ( ventas, gastos, inversiones y de caja) y las razones
financieras son herramientas financieras que deben ser utilizadas por la administracion de
las empresas de bebidas gaseosas para obtener mejores rendimientos en el manejo de los

fondos y con ello garantizar el cumplimiento de sus obligaciones financieras.

La cantidad de fondos que las empresas de bebidas gaseosas necesitan para realizar su
funcion operativa, deben estar en un nivel adecuado de caja, para no mantener fondos

ociosos que no generan beneficios para la empresa.
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3.- Los adelantos tecnoldgicos que proporciona la informatica, deben de ser aprovechados por

la administracién de las empresas de bebidas gaseosas, para sistematizar sus procesos en
el manejo de los fondos y ofrecer a la gerencia, informes en forma rdpida, oportuna vy

precisa.

4.- Los procesos de produccion, ventas y mercadeo de las empresas de bebidas gaseosas,

para que sean mas eficientes en sus operaciones, y se minimice los costos innecesarios,

deben de estandarizarse.

BIBLIOGRAFIA

Barbano Ruiz, Jorge E. PRESUPUESTOS Enfoque moderno de planeacion y control de

recursos. Bogota, Mc Graw Hill, 1990

Echenique, José Antonio. AUDITORIA EN INFORMATICA. México, Mc Graw Hill, 1990

Gutiérrez Marulanda, FINANZAS PRACTICAS PARA PAISES EN DESARROLLO, Grupo
Editorial Norma, 1993

Kell, Walter G. y Boynton, William C. AUDITORIA MODERNA. México, Compariia Editorial
Continental, S.A. de C.V. 1995

97



Koontz, Harol ADMINISTRACION. Onceava Edicion. México, Compafiia Editorial Ultra, S.A.
de CV 1999

Lépez Martinez, Francisco J. EL CASH MANAGEMENT, Ediciones Deusto, S.A., 1995

Senn, James A. ANALISIS Y DISENO DE SISTEMAS DE INFORMACION. Segunda Edicion.
México, Mc Graw Hill, 1990

Van Horne, James C. ADMINISTRACION FINANCIERA, Prentice-Hall Hispanoamericana,
S.A. 1993

Weston, J. Fred, LA GESTION FINANCIERA, Ediciones Deusto, S.A. 1993

98



Diagrama de Flujo de JARABE SIMPLE,
Planta Guatemala

A-03-(MSG-17)-G

Cdédigo

AZUCAR, CARBON Y DIATOMACEA

AGUA TRATADA

AGUA TRATADA

TIERRA I

DIATOMACEA —

5 MEZCLA EN
TANQUE
PRECAPA

A

ole

- 3 MEZCLA A
FILTRO

VERTICAL

SOLO EN EL INICIO DE LA PREPARACION DEL FILTRO
VERTICAL Y DEL FILTRO DE PRENSA / HOJAS.

Si No Cumple en Color y Turbidez

nB o] Bee

CARGAR TOLVA CON
AZUCAR Y AGREGAR
CARBON Y TIERRA
DIATOMACEA

AGUA TRANSPORTA AZUCAR,
CARBON Y TIERRA DIATOMACEA
A MARMITAS POR BOMBA Y
EDUCTOR

SE LLENA
MARMITA DE LA
MEZCLA

COCIMIENTO DE
LA MEZCLA

RECIRCULACION DE LA
MEZCLA HASTA 80°C
POR BOMBA (30 MIN)

SEGUN COLOR
DE MEZCLA SE
AGREGA
CARBON

JARABE A FILTROS
VERTICALES

FILTRACION EN
FILTROS VERTICALES
Y DE PRENSA / HOJAS

INSPECCION VISUAL
DE COLORY
TURBIDEZ

CUANDO EL JARABE SIMPLE
CUMPLE EN COLOR Y TURBIDEZ SE
CONTINUA LA PREPARACION
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Diagrama de Flujo de JARABE TERMINADO,

Planta Guatemala
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