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RESUMEN

El sector de empresas distribuidoras de snacks en Guatemala, enfrenta problemas
en la administracion del capital de trabajo, derivado del incremento en la
morosidad de las cuentas por cobrar, elevado nivel de necesidades de
financiamiento y flujos de efectivo insuficientes para cubrir las actividades de
operacion. Ante ésta situacion se presento la oportunidad de evaluar la propuesta
de un modelo para la administracion del capital de trabajo en el sector de
empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala, con base en el estado de flujo
de efectivo, el ciclo de conversion de efectivo y el analisis de razones financieras;
asimismo, el modelo propuesto permite evaluar las estrategias definidas para
mejorar la situacion de liquidez, cuentas por cobrar, inventarios, proveedores, ciclo

de conversion de efectivo y necesidades de financiamiento.

El desarrollo de la investigacion se basé en la utilizacion del método cientifico en
sus tres fases: indagatoria, demostrativa y expositiva. Para el efecto se definio el
problema financiero del sector de empresas distribuidoras de snacks, en
Guatemala, se plantearon objetivos de investigacion y se formulé la hipotesis o
propuesta de solucién al problema, la cual fue comprobada a través de la

investigacion de campo y el andlisis financiero, realizados.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion

realizada, se resumen a continuacion:

El andlisis financiero confirmd que las empresas distribuidoras de shacks
enfrentan problemas de morosidad en la cartera de clientes, lo cual se ha
incrementado en los Ultimos afos, evidenciado el deterioro de la gestion de cobro
y en las politicas relacionadas. El analisis de la antigiedad de saldos confirmé el
problema de las cuentas por cobrar, en vista de que solamente el 57% de la

cartera esta vigente (Q 2.6 millones de un total de Q 4.6 millones).



El estado de flujo de efectivo reflejo insuficiencia de los flujos de efectivo por
actividades de operacion (negativo en Q 575.6 miles) y de actividades de
financiamiento (negativo en Q 1.3 millones), lo cual tuvo que ser compensado con

un aumento en el capital contable, de Q 2,255 miles.

El ciclo de conversion de efectivo determin6 en el Ultimo afio evaluado, una
necesidad de financiamiento de Q 1.76 millones a un plazo de 144 dias y con un

costo financiero del 16% de interés anual.

El modelo de administracion del capital de trabajo permitié evaluar los resultados
financieros esperados derivado de las estrategias disefiadas para mejorar

situacién de cuentas por cobrar, inventarios, y proveedores.

La proyeccion del estado de flujo de efectivo torna positivo el flujo por actividades
de operacién (de un flujo negativo de Q 575.6 miles, el ultimo afio evaluado,

cambia a un resultado positivo de Q 2.2 millones en el primer afio proyectado).

El ciclo de conversion de efectivo, proyectado, revela una disminucion en las
necesidades de financiamiento, en vista de que la necesidad de financiamiento de
Q 1.76 millones a 144 dias plazo, detectada en el ultimo afio evaluado, disminuyé
a Q 1.25 millones (116 dias plazo), en el primer afio proyectado, con
disminuciones sucesivas los siguientes dos afos proyectados (Q867.6 miles y
Q568.5 miles, a 82 y 65 dias plazo, respectivamente), lo cual demuestra los
beneficios del modelo propuesto para la administracion del capital de trabajo en

las empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala.



INTRODUCCION

En Guatemala y Centroamérica, el mercado de boquitas, comunmente llamadas
snacks, estd dominado por siete empresas, entre las que existe una fuerte
competencia: Diana, Boca Deli, Seforial, Alimentos Dixi, Alimentos Jack's, y las
transnacionales Demasa y Frito-Lay. El crecimiento logrado y el alto nivel de
competitividad en el que se desenvuelven estas empresas les ha permitido
orientarse a la exportacion en mercados, tales como, Norteamérica, Sudamérica y

Europa.

El problema detectado en las empresas distribuidoras de snacks se refiere a que
no tienen la practica usual de realizar evaluaciones financieras periddicas para
apoyar la toma de decisiones administrativas, dejando de considerar el analisis a
través del flujo de fondos y el ciclo de conversion de efectivo, para evaluar sus
actividades de operacion, por lo cual se justifica la investigacion para proponer

algunas alternativas para mejorar la administracion financiera del sector.

La administracion del capital de trabajo, estd intimamente ligado al analisis del
flujo de fondos y del ciclo de conversién de efectivo, durante todo el proceso
productivo y de ventas. En este proceso las empresas deben aplicar estrategias
para la administracion financiera eficiente de su capital de trabajo, a través de la
aplicacion de diversas herramientas de analisis financiero, tales como: ciclo de
conversion del efectivo, elaboracién y andlisis del estado de flujo de efectivo;
asimismo, es importante el analisis a través de herramientas de andlisis financiero
tales como: analisis vertical, analisis horizontal y razones financieras de liquidez,
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, para apoyar la toma de decisiones
gerenciales, gestion de cobro de las ventas al crédito y cumplimiento de

compromisos de pago a los proveedores.

El objetivo general de la presente investigacion, es el siguiente: Desarrollar una
propuesta de un modelo para la administracion del capital de trabajo en las

empresas que se dedican a la distribucion de snacks, en Guatemala, con base en



el analisis del estado de flujo de efectivo, el ciclo de conversién de efectivo y el
andlisis de razones financieras; asimismo, evaluar los resultados esperados en el
ciclo de conversion de efectivo, derivado de las estrategias financieras propuestas
para mejorar la situacion del capital de trabajo, cuentas por cobrar, inventarios,

proveedores y deteccion de necesidades de efectivo en plazo y monto.

Los objetivos especificos, son los siguientes: Realizar el analisis de la situacion
financiera de las empresas distribuidoras de snacks, a través del analisis vertical y
horizontal de estados financieros, y el andlisis de antigiiedad de saldos de los
clientes; Calcular y analizar el estado de flujo de efectivo para determinar flujos de
fondos por actividades de operacion, inversiéon y financiamiento; Calcular y
analizar razones financieras de liquidez, cuentas por cobrar, proveedores,
apalancamiento, y rentabilidad; Calcular y analizar el ciclo de conversion del
efectivo para determinar la situacion de rotacion y periodo de cobro clientes,
inventarios y pago a proveedores; Detectar necesidades de efectivo, en plazo y
montos; Analizar los efectos esperados en el ciclo de conversion de efectivo, de
las estrategias financieras propuestas para la administracion de las cuentas por

cobrar, inventarios, y proveedores.

La Hipdtesis de investigacion formulada, es la siguiente: El desarrollo de una
propuesta de un modelo para la administracion del capital de trabajo en las
empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala, con base en el analisis del
estado de flujo de efectivo, el ciclo de conversion de efectivo y el andlisis de
razones financieras, permite determinar la situacion de los flujos de fondos por
actividades de operacion, inversion y financiamiento; la situacion del capital de
trabajo, liquidez, apalancamiento, rentabilidad; la situacion de los clientes,
inventarios, proveedores, deteccion de necesidades de efectivo en plazo y
montos; asimismo, permite evaluar los resultados esperados en el ciclo de
conversion de efectivo, derivado de las estrategias financieras propuestas para la

administracion de las cuentas por cobrar, inventarios y proveedores.



La presente tesis, consta de los siguientes capitulos: EI capitulo Uno;
Antecedentes, contiene el marco referencial teérico y empirico de la investigaciéon
sobre el sector de empresas distribuidoras de snacks a nivel Centroamericano y la
administracion del capital de trabajo; El capitulo Dos, contiene el marco tedrico
que sirve de base para fundamentar la investigacion sobre la administracion del
capital de trabajo, flujo de fondos, y ciclo de conversion de efectivo; En el capitulo
tres se explica la metodologia cientifica utilizada para la realizacion de la presente
investigacion, incluyendo justificacion, objetivos de investigacion, hipoétesis; asi

como técnicas de investigacion documental y de campo, utilizadas.

En el capitulo Cuatro se presenta el analisis de la situacion financiera de las
empresas distribuidoras de snacks, para lo cual se utilizaron herramientas de
andlisis financiero: analisis vertical y horizontal de estados financieros, y el analisis

de antigiiedad de saldos de cuentas por cobrar.

El capitulo Cinco se presenta el analisis del capital de trabajo en las empresas
distribuidoras de snacks, con base en el estado de flujo de efectivo, analisis a
través de razones financieras de liquidez, rotaciébn de inventarios, cuentas por
cobrar y proveedores, apalancamiento financiero, rentabilidad, ciclo de conversion

de efectivo y deteccion de necesidades de efectivo.

En el capitulo Seis se presentan las estrategias financieras, propuestas en las que
se desarrolla aspectos tales como, proyecciones financieras, estados de flujos de
fondos, ciclo de conversion del efectivo y razones financieras, en donde se dan a
conocer los resultados obtenidos el analisis correspondientes para consideracion

de la administracion empresarial.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes, constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion sobre la administracién del capital
de trabajo en empresas distribuidoras de snacks en Guatemala, en orden ldgico
de lo ocurrido en el desarrollo tedrico y en la practica social, hasta llegar al

momento espacial y temporal del tema desarrollado.

1.1 Antecedentes del mercado de snacks

El mercado de snacks en Centroamérica, esta dominado por siete empresas
lideres en la fabricacién de alimentos tipo shacks, lo cual constituye una comida
facil para llevar y comer, que usualmente se ingiere entre comidas. El incremento
en el consumo aceleré su modernizacién e internacionalizaciéon en los ultimos
afos, los bajos precios a los consumidores se debe al alto nivel de competencia y

al incremento del consumo de snacks, también llamados frituras.

Influidas por una incesante competencia, las empresas lideres en el segmento de
las boquitas en Guatemala, entre las que destacan Diana, Boca Deli, Seifiorial,
Alimentos Dixi, Alimentos Jack's, y las globales Demasa Gruma y Frito-Lay, inicia-
ron una ofensiva de mercadeo y de comercializacion, se dirigieron no solo a mer-
cados centroamericanos, sino a Norteamérica, Sudamérica y Europa.’ La innova-
cién es otra constante en esta competencia, que se traduce, segun el analisis del
mercado de boquitas (snacks) en Centroamérica elaborado por ACNielsen, en
mas de 25 lanzamientos de nuevos productos en los ultimos tres afios y la expan-

sién hacia nuevas lineas, como boquitas dulces.?

Empresas globales y locales pelean cada tramo de mercado y analistas estiman
US$200 millones de ventas anuales. Cada afio, los centroamericanos consumen

mas de 80 millones de libras de snacks. Segun ACNielsen, en Centroamérica el

'El Periodico de Guatemala. www.elperiodico.com.gt/es//pais/23269, consulta el 24/02/2012
’ACNielsen Compafiia de investigacion de mercados y medios, Tendencias y Analisis
www.achielsen.com.mx/site/shtml consulta el 24/02/2012



http://www.elperiodico.com.gt/es/pais/23269
http://www.acnielsen.com.mx/site/shtml

mayor peso en estructura de ventas es Guatemala con 40% de participacion, y es
seguido por Honduras con 20%, Costa Rica 16%, El Salvador 13%, Panama 7% y
Nicaragua 4%. En el mercado guatemalteco compiten Frito-Lay, con Sabritas, la
local Alimentos con su marca Sefiorial, las salvadorefias Diana y Boca Delli, junto

a la hondurefia Alimentos Dixi, con su marca Yummis.®

Diana posee siete fabricas que integran una planta de produccion en El Salvador,
donde se elaboran 386 variedades de boquitas tanto dulces y saladas, y posee
operaciones locales en Guatemala, Honduras y Nicaragua, para la venta y

distribucién de productos.

En Guatemala, Alimentos Seforial de la Corporacién Castillo Hermanos,
disputa el mercado con Frito-Lay (Sabritas), Diana y Yummis, y crece en la region.
Tienen presencia en El Salvador, Honduras y Nicaragua, y tienen planes de crecer

al sur de México, Costa Rica y Panama.

Una de las empresas lideres regionales es la salvadorefia Diana, con ventas por
US$110 millones en toda Centroamérica. Se estima que el mercado de boquitas
(snacks) en Centroamérica empezé a cambiar en 1995 cuando entré en la regién
Frito-Lay y las empresas locales comenzaron a explorar oportunidades de negocio
en los paises vecinos. Diana traspasé las barreras de las regiones para exportar a
EE.UU., donde suma ventas por US$1.4 millones, y recientemente, a Australia y

Suecia.*

El mercado de snacks con la llegada de la firma hondurefia Corporacion Dinant y
sus frituras de platano Zambo, Ranchitas (maiz) y yuca Juba, con sabores mas
tropicales, ha provocado la respuesta del gigante mexicano Sabritas (filial de la
estadounidense Frito Lay, la compafia de snacks mas grande del mundo), que

ofrece entre 18 y 32 por ciento de producto gratis en todas sus presentaciones. La

SACNielsen  Compafila de investigacion de mercados y medios, Marketing
www.acnielsen.com.mx/site/shtml consulta el 24/02/2012
“El Periédico de Guatemala. www.elperiodico.com.gt/es//pais/23269 consulta el 24/02/2012


http://www.acnielsen.com.mx/site/shtml
http://www.elperiodico.com.gt/es/pais/23269

tercera en el mercado, Alimentos Sefiorial, sigue expandiéndose con diversos

productos que son bien aceptados.

En Guatemala funciona un libre mercado en el caso de los snacks, donde

compiten Sabritas, Sefiorial, Dinant y las salvadorefias Bocadelli y Diana.

Los snacks son un tipo de alimento que en la cultura occidental no es considerado
como uno de los alimentos principales del dia (desayuno, almuerzo, comida,
merienda o cena). Generalmente se utiliza para satisfacer el hambre
temporalmente, proporcionar una minima cantidad de energia para el cuerpo, o

simplemente por placer.

Estos alimentos contienen a menudo cantidades proporcionales de edulcorantes,
conservantes, saborizantes, sal, y otros ingredientes atractivos, como el chocolate,
cacahuetes (manies) y sabores especialmente disefiados. Muchas veces son
clasificados como “comida basura” al tener poco o ningun valor nutricional, exceso

de aditivos, y no contribuir a la salud general.

En el sector alimenticio de mercados consumistas como Estados Unidos o Europa
Occidental, los snacks generan miles de millones de dolares en beneficios al afio.
Es un mercado donde las empresas luchan constantemente por dominarlo,

ademas de ser un mercado en crecimiento.®

1.1.1 Productos Diana

Alimentos Diana produce una gran variedad de snacks, los cuales se encuentran
en la tiendas de barrio, supermercados, ofrecidos al consumidor final a precios

gue van desde Q. 0.50 centavos en adelante. Algunos de los productos son:

°El Periédico www.elperiodico.com.gt/es/20051021/actualidad/21191/ consulta el 24/02/2012
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http://es.wikipedia.org/wiki/Europa_Occidental
http://es.wikipedia.org/wiki/Europa_Occidental
http://www.elperiodico.com.gt/es/20051021/actualidad/21191/

1.1.2 Productos Boca Delli

La empresa Salvadorefia Boca Delli con sus productos de snacks, algunas

presentaciones que se encuentran en las tiendas.

1.1.3 Productos Senorial

La empresa Guatemalteca Alimentos, con sus productos Sefiorial, snacks que se
encuentran también en Centroamérica, y en tiendas de barrios, supermercados y
otros negocios con precios desde Q.0.50 centavos en adelante. Algunos productos

comao:

1.1.4 Productos Alimentos Dixi

La empresa Hondurefia también con presencia en Guatemala con sus productos
Yumis que también se encuentran en tiendas entre ellos.
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1.1.5 Productos San Jack's

Alimentos San Jack's con presencia en el mercado de Guatemala con sus

productos.

1.1.6 Productos Tosty

Alimentos Demasa Gruma también una cantidad reducida de productos de la

marca Tosty que se encuentran en tiendas de barrio de Guatemala, pueden ser:

1.1.7 Productos Frito Lay

La empresa Frito lay del grupo Pepsico, ofrece una gran variedad de productos,

los cuales se encuentran disponibles en toda Guatemala:
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Las empresas de distribuidoras de snacks en Guatemala no se encuentran
organizadas por este segmento, y la mayoria se sita en las pequefias y medianas
empresas de tal forma, que la informacion de este sector es escasa.
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2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico, contiene la exposicién y andlisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion sobre la
administracion del capital de trabajo en empresas distribuidoras de snacks en

Guatemala.
2.1 Fabricas

Es aquella unidad econdmica, que mantiene un adecuado equilibrio entre lo que
produce y lo que vende, de tal manera que sostiene adecuadamente los gastos de

operacion de la planta y genera ganancias a la misma por la venta de sus bienes.®
2.2 Actividad de la industria

La actividad esencial de esta industria consiste en procesar materias primas
compradas para transformarlas en nuevos productos terminados, listos para la
venta. Para llegar a todos los rincones del pais, la distribucion se divide en tres
canales principales que se les conocen como sistema de distribucion del producto.

2.2.1 Distribucion al detalle

En este canal se distribuye a tiendas y mercados informales. Este es el canal mas
importante en las fabricas de boquitas saladas, por ser donde se distribuye el

mayor volumen de la produccion.
2.2.2 Comercio organizado

Es el canal dedicado a supermercados, tiendas de conveniencia y farmacias.

® Silvia Rio Quiroa Rabanales tesis Incidencia de Aplicacién del Outsourcing en las empresas
Industriales, productoras de snack en la Ciudad de Guatemala. Disponible en
http://biblioteca.umg.edu.gt.Consulta el 24/02/2012



2.2.3 Ladistribucién al mayoreo

Es un canal complementario que maneja volimenes grandes de producto con un

beneficio en precios, dirigido a abarroterias, depdsitos y distribuidores.

Para cada uno de estos canales de distribucion, las fabricas tienen asignada un
area delimitada y vendedores especificos, para poder distribuir el producto. Y
venden a empresas que también se dedican a la distribucion mas al detalle con

SUS propios recursos.
2.3 El objetivo que persigue la distribucién

Es poner el producto a disposicion del consumidor final en la cantidad demandada,
en el momento en el que lo necesite y en el lugar donde desee adquirirlo, todo ello
en una forma que estimule su adquisicion en el punto de venta y a un costo

razonable.

La distribucidén es necesaria porque crea utilidad de tiempo, lugar y de posesion

* Crea utilidad de tiempo, porque pone el producto a disposicién del consumidor
en el momento que lo precisa.

= Crea utilidad de lugar, mediante la existencia de puntos de venta proximos al
consumidor (es decir, aproxima el producto al consumidor).

= Crea utilidad de posesion, porque permite la entrega fisica del producto.’

2.4 Flujo de efectivo®

El concepto del flujo de caja es muy sencillo; resume en las entradas y salidas de
efectivo que se estiman ocurrirdn en un periodo proximo comparandolas y

asimilandolas al saldo inicial al principio del afio.

7Sanguino, R (2000) EI Sistema de Distribucién Comercial.
http://www.5campus.org/leccion/distribucion. consulta el 24/02/2012.
® Javier DearteSchlageter, Lorenzo Fernandez Alonzo. Finanzas Operativas: Un coloquio. Instituto

México: Limusa. Panamericano de Alta Direccion Empresa 2010.



2.4.1 Objetivos del flujo de efectivo

= Indicar la probable situacién de caja como efecto del plan anual de utilidades.

* [Indicar los faltantes o excesos de efectivo.

» Indicar la necesidad de pedir préstamos o invertir el dinero ocioso.

» Cubrir a tiempo las necesidades de efectivo en relacién con el capital de
trabajo, ventas, inventarios, deuda.

» Establecer amplias bases de crédito.

= Establecer las bases para el control diario de la posicion de caja.

2.4.2 Alcances del flujo de efectivo

» El flujo de efectivo es muy til y complementa la planeacion a largo plazo para
decisiones financieras amplias que llevan a la consecucién de lineas de
crédito a corto y largo plazo.

» Es especialmente util en la planeacion a largo plazo, pues lleva a decisiones
inmediatas que complementan el plan anual de utilidades (presupuesto).

= También se debe presupuestar el efectivo a nivel de detalle que permita tener
lo necesario para una operacion diaria adecuada, donde se minimicen los

costos financieros y se eviten los sobrantes de efectivo.

2.4.3 Métodos del flujo de efectivo®

Método directo, presenta los flujos de efectivo ordenados segun las categorias
principales de pago y cobros, por el cual incluye las actividades de operacion,

inversion y financiamiento.

MD = actividades de operacién + actividades de inversion + actividades de

financiamiento

°Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracién financiera, 102 edicién. Pearson. P.
89,90.
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Método indirecto, presenta los movimientos de efectivo partiendo de la utilidad o

partidas en mas menos, por aquellos importes que no requieren efectivo.

MI = resultado del periodo +/- importes y uso de efectivo + actividades de inversion

+ actividades de financiamiento.

Las actividades se resumen en:

Cuadro 1

Actividades del flujo de efectivo

Actividades de

operacion

Actividades de
inversion

Actividades de
financiamiento

Actividades Actividad Transaccione
relacionadas propiamente s de deuda y
directamente de compray capital, pago
con operacioén venta de de

de cuentas activos fijos e dividendos,

por cobrar, inversiones arrendamient

inventarios, financieras o financieros
cuentras por
pagar

Fuente: Elaboracion propia.
2.4.4 Estructura de los métodos de flujo de efectivo™
Método indirecto

Parte de la utilidad neta suma las depreciaciones y amortizaciones del periodo,
para luego ir registrando las variaciones en los diferentes rubros que afectas las

actividades.

“Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracién financiera, 102 edicién. Pearson. P. 94
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Cuadro 2
Estructura del flujo de efectivo
Método indirecto

Efectivo en actividades de operacion
Utilidad neta

- Partidas virtuales

Depreciaciones

Amortizaciones

Flujos netos

Variacion en cuentas por cobrar
Variacion en inventarios

Variacion en cuentas por pagar
Efectivo por actividades de operacion
+ /- Efectivo en actividades de inversion
Variacion en activos

Pago intereses

+ Efectivo por actividades de financiamiento
Variacion en documentos por pagar
Incremento en deuda a largo plazo
Cambios en el capital contable

Pago de dividendos

Flujo de periodo

Saldo inicial caja

saldo final caja

Fuente: Elaboracion propia.

Este método requiere menos detalle elimina de la utilidad neta las operaciones
gue no hayan representando movimiento de efectivo, como las depreciaciones y

amortizaciones.

Método directo

Describe a detalle cada una de las transacciones realizadas en el periodo y
dependiendo su uso se suman o restan, pero al final llegan al mismo resultado que

el método anterior, al saldo de la caja o disponibilidad que poseen las empresas.
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Cuadro 3
Estructura del flujo de efectivo
Método directo

Efectivo en actividades de operacion
Efectivo recibido de clientes

Efectivo pagado a proveedores
Intereses recibidos

Intereses pagados

Impuestos pagado

+ /- Efectivo en actividades de inversion
Venta de activos

+ Efectivo por actividades de financiamiento
Préstamos bancarios

Pago de deuda a largo plazo

Ingresos por venta de acciones
Dividendos pagados

Flujo de periodo

Saldo inicial caja

saldo final caja

Fuente: Elaboracion propia.

2.5 Ciclo de conversién del efectivo.?

Cantidad de tiempo que los recursos de una empresa se mantienen invertidos; se
calcula restando del ciclo operativo el periodo promedio de pago.

El ciclo operativo es el tiempo que transcurre desde el inicio de produccion hasta
el cobro del dinero por la venta de sus productos terminados.

El calculo del ciclo de conversion del efectivo maneja tres periodos, dando por
resultado un valor equivalente a la extension del tiempo entre las salidas de
efectivo reales de la empresa para pagar, (invertidos) en los recursos productivos
(materiales y mano de obra) y sus recepciones de efectivo en la venta de
productos. Es decir, el ciclo de conversion de efectivo representa la extension de

tiempo entre el pago de la mano de obra y los materiales y la cobranza de las

"Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracion financiera, 102 edicion. Pearson. P. 496
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cuentas por cobrar , equivale al tiempo promedio de una unidad monetaria esta

dedicada o invertida en activo corriente.'?

2.5.1 Lineadetiempo para el ciclo de conversion del efectivo

En la gréfica uno se presenta el ciclo operativo que indica el tiempo desde el inicio
de la produccion hasta el cobro por la venta de productos, el ciclo de conversion

del efectivo sefala los dias en que los recursos se mantienen invertidos.

2 Scott, B. & Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracion financiera. 142 edicién. Cengage
Learning. P. 564
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Grafica 1l
Linea del tiempo
Ciclo de conversioén del efectivo

Tiempo O 100 dias
| Ciclo operativo |
| |
Compra al
crédito de
materias
primas
Venta al
crédito de Cobro de
productos cuentas
términados por cobrar
Edad promedio del inventario perido promedio de cobranza
| | |
’ |
60 dia 40 dias
Flujo
perido Pago de positivo
promedio cuentas de
de pago por pagar efectivo
JPerido promedio de pago Ciclo de conversion del efectivo *
| 35 dias 65 dias |
Flujo negativo de efectivo
Tiempo >

Fuente: Elaboracién propia con base en Gitman, Lawrence J. (2003). Principios
de administracion financiera, 102 edicion. Pearson. P. 497

En la grafica se puede ver que el inventario promedio es de 60 dias, con un

periodo de cobro de 40 dias, el periodo promedio de pago de 35 dias, en este

dato el ciclo de conversion es (60 + 40 — 35) el ciclo de conversion es 65 dias.
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2.5.2 Férmulade célculo
La formula para el calculo del ciclo de conversion del efectivo es la siguiente:
Periodo de conversion de inventarios

+ Periodo de cobro de las cuentas por cobrar

= CICLO OPERATIVO

- Periodo de pago de las cuenta por pagar

= CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO (CCE)

El resultado del célculo del ciclo de conversion de efectivo expresa el periodo de
tiempo que transcurre desde la compra de materia prima hasta la cobranza de las
cuentas por cobrar (ciclo operativo), comparado con el periodo de pago a

proveedores.

Cuando el ciclo de conversion es positivo, significa que la empresa debe utilizar
financiamiento externo para mantener sus activos operativos. Es decir que el ciclo
de conversion detecta necesidades de efectivo. A mayor duracion del ciclo, mayor

cantidad de fondos se precisa para mantener la operacion de la entidad.

2.5.3 Tipos de inventarios

Un articulo de inventario se puede agrupar en alguna de las siguientes categorias:
»= Materias primas

Inventarios que se compran a los proveedores y que, al final de cuentas, seran

transformados en productos terminados.

* Produccién en proceso

Inventario en diversas etapas de terminacion; parte del trabajo en proceso se
encuentra al inicio del proceso de produccién mientras que la otra se encuentra al

final del mismo.
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* Productos terminados
Inventarios que han completado el proceso de produccion y estan listos para su

venta.

* Inventarios de seguridad

Inventario que se tiene adicional para protegerse contra los cambios inesperados

en las tasas de ventas o demoras de produccién o embarque. **

254 Sistema de control de inventarios.

Los sistemas de control de inventarios van desde los muy sencillos hasta los
extremadamente complejos en funcion del tamafio de la empresa y de la

naturaleza de sus inventarios.

= Meétodo de la linea roja

Procedimiento de control de inventarios en el cual se traza una linea roja en la

parte interior de una gaveta del almacén a efecto de indicar el punto de reorden.

» Sistema computarizado de control de inventarios

Sistema de control de inventarios mediante el empleo de computadoras para

determinar los puntos de reorden y adecuar los saldos del inventario.

» Sistema justo a tiempo

Sistema de control de inventarios en el cual el fabricante coordina la produccién
con los proveedores de modo que las materias primas de los componentes llegan

justo cuando se necesitan en el proceso de produccion.

=  Sijstema de inventario ABC

BScott, B. &Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracién financiera. 142 edicién. Cengage
Learning. P. 603-605
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Técnica de administracién de inventario que divide el inventario en tres grupos, A,
B y C, en orden descendente de importancia y nivel de supervision, con base a la

inversion monetaria de cada uno. **

2.6 Administracion de las cuentas por cobrar

Este es el segundo componente del ciclo de conversion es el periodo promedio
de cobranza. Este periodo es el promedio de tiempo que pasa desde una venta a
crédito hasta que la empresa pueda utilizar el pago. El periodo promedio de
cobranza tiene dos partes. La primera parte es el tiempo que transcurre desde
gue el cliente envia el pago. La segunda parte es el tiempo que transcurre desde
que se envia el pago hasta que la empresa tiene los fondos en su cuenta
bancaria. La primera parte del periodo promedio de cobranza implica la
administracion del crédito disponible para los clientes de la empresa, y segunda

parte implica la cobranza y el procedimiento de pagos. *

2.6.1 Créditos para empresas comerciales

Se refiere al crédito comercial que la compafia extiende a otras empresas o bien
de créditos al consumo que tienen que ver con el crédito que la compafiia extiende

a los consumidores finales.'®

2.6.2 Formade pago

Las empresas o personas individuales realizan sus pagos por compras de bienes
o productos por medio de cheques, ya que el sistema bancario ha ampliado las

operaciones bancarias en nuestro medio, lo que ha facilitado la labor de cobro de

“Scott, B. &Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracion financiera. 142 ediciéon. Cengage
Learning. P. 608
BGitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracion financiera, 102 edicién. Pearson. P. 505
®*Moyer McGuiagan Kretlow. (2005). Administracién Financiera Contemporanea, 92 edicion.
Thomson. P. 587
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los créditos emitidos a los clientes. Hay varias formas de recuperar la inversion

entre estas estan:

» Pagos en efectivo

» Pagos con cheques

= Cheques de caja

» Giros bancarios

» Transferencias electronicas

» Pagos por medio provenet de los bancos

» Tarjetas de crédito

Con esto se hace mas eficiente la labor de recuperar la inversion de las empresas,
es un medio magnético que tiene un costo financiero por el servicio en las

transacciones.

2.6.3 Conceptos béasicos usados en los créditos

Los créditos son préstamos a corto plazo que sirven para comprar bienes o cubrir

servicios de diferente indole. Los cuales se rigen por ciertas condiciones. *’

2.6.3.1 Politicade crédito

Conjunto de decisiones que incluye las normas de crédito, los términos del crédito,
los métodos que utiliza la empresa para cobrar las cuentas de crédito y los
procedimientos para supervisar el crédito.

2.6.3.2 Normas de crédito

Normas que indican solidez financiera minima que un cliente debe tener para que

se le otorgue el crédito.

YScott, B. & Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracion financiera. 142 edicién. Cengage
Learning. P. 598
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2.6.3.3 Términos del crédito

Condiciones de pago que se ofrecen a los clientes a crédito; los términos incluyen

la amplitud del periodo de crédito y los descuentos en efectivo que se ofrezcan®®.

2.6.3.4 Periodo de crédito

Duracion del plazo por el cual se otorga el crédito; pasado ese tiempo se

considera que la cuenta es morosa.

2.6.3.5 Descuento en efectivo

Reduccion en el precio de factura de los bienes que el vendedor ofrece para

fomentar el pronto pago.

2.6.3.6 Politica de cobranza

Procedimiento que una empresa sigue para solicitar el pago de sus cuentas por
cobrar.

2.6.3.7 Antiguedad de las cuentas por cobrar

Es el andlisis que se hace de toda la cartera de cuentas por cobrar en periodos de

tiempos asignados y sus vencimientos, con el fin de revisar el cumplimiento.
2.6.3.8 Flotacion

Diferencia en el saldo que aparece en la cuenta de una empresa (0 de una
persona) y el saldo de los registros del banco™®.

% Scott, B. &Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracion financiera. 142 edicién. Cengage
Learning. P. 593
¥ Loc. Cit. P. 593
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2.6.3.9 Flotacién por cobranza

Monto de los cheques que se han recibido y depositado, pero que aun no estan a

disposicion de la cuenta de la cual fueron girados®.

2.6.3.10 Flotacion neta

Diferencia entre la flotacidon por desembolsos y la flotacion por cobranzas; la
diferencia entre el saldo que aparece en la cuenta de cheques y el saldo que

aparece en los registros del banco?.
2.6.4 Elementos del crédito

2.6.4.1 Acreedor

Representa a la parte que concede el crédito a los clientes, llamado proveedor.

2.6.4.2 Sujeto de crédito

Es la persona individual o juridica que recibe los bienes y/o servicios, bajo
condiciones puramente de confianza amparado por el documento legal o la factura

cambiaria, que en algunos casos indica las condiciones de aceptacion del mismo.

2.6.4.3 Limite de crédito otorgado

La cantidad o monto de los bienes y servicios entregados a los clientes.

2.6.4.4 Destino del crédito

Uso que le daréan los clientes a los bienes y servicios que en este caso es la venta

al consumidor final.

% Scott, B. &Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracion financiera. 143. edicion.

Cengage Learning. P. 593.
?! Loc. Cit. P. 593.
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2.6.4.5 Contraseiade pago

Documento que emite el receptor de la mercaderia, en el cual se indica la fecha
de pago de la mercaderia o servicio, siempre y cuando el cliente esté de acuerdo

con lo recibido de su proveedor.

2.6.4.6 Solicitud de crédito

Es un formulario que se utiliza para el trdmite de solicitud y aprobacion de los
créditos de una empresa que distribuye y comercializa productos comestibles.
Ingresa al departamento de créditos de las empresas, en donde es analizado y
autorizado, es un respaldo de la empresa tanto que provee como la que solicita,
contiene datos generales de los clientes solicitantes, que se toman de base para

realizar una investigacion previa a iniciar la relacion comercial.

2.6.4.7 Personal que interviene

Gerentes Generales

Son los responsables de aprobar las politicas y procedimientos para la
administracion de la concesién de los créditos, asi como, dictar las normas de

cobros y descuentos a los clientes.
= Gerentes de Contabilidad

Tienen a su cargo velar por que se cumplan con las politicas dictadas por los
Gerentes Generales en todo lo relacionado a la concesion de créditos, autorizar
mediante los procesos definidos, las solicitudes de créditos de los clientes y velar
por la correcta recuperacion de la inversion. Proporcionar el recurso humano y

materiales necesarios para hacer efectiva y eficaz esta tarea.
= Jefe de Creditos

Tiene a su cargo la administracion del area de los créditos y cobranza, lleva el

control de todos los clientes, investiga clientes nuevos, emite reportes de los
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saldos de la cartera a donde corresponde. Su funcion es el seguimiento y
cumplimiento de las politicas de recuperacion de las cuentas por cobrar.

Estar en contacto con los clientes de la empresa para realizar por medio del
personal indicado la recuperacion inmediata de las inversiones de estas

empresas.
=  Cobradores

Son los encargados de recibir las contrasefias y documentos necesarios para
visitar a los clientes y recuperar por medio de los pagos los saldos de las carteras
de créditos, llevan registros de salida e ingreso de los documentos y pagos por
medio de reportes auxiliares en los que se deja constancia de los movimientos a
diario como medida de control interno, elaboran recibos de caja, preparan una
liquidacion de lo cobrado, depositan los cheques, archivan contrasefias y facturas

por cliente y ruta de cobro.

= Clientes detallistas o propietarios de negocios pequefios

Este segmento es el de las pequeiilas empresas al que pertenecen clientes
dueflos de tiendas, abarroterias casetas, chicleros, tortillerias, gasolineras,
mercados, cantinas y otros clientes informales, los créditos de estos clientes se
ofrecen a 8 y 15 dias plazo o a visita del vendedor.

Sus ventas son al consumidor de barrio o colonia. Venden al contado y en raros

casos dan crédito.

Los datos para la concesion de crédito son escasos ya que no cuentan con mucha
informacion financiera, que pueda ser medida mediante formulas financieras, mas
bien son examinados mediante andlisis cualitativos, visitas a los negocios,
conocimiento del mismo, referencias de otros proveedores, o son duefios de sus

viviendas y llevan afos de trabajar en el medio.

» Depodsitos mayoristas
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Estos clientes se definen como de mayoreo o de las medianas empresas, debido
al volumen de compras que realizan al mes, se ubican principalmente en la
terminal de la zona 4 porque es alli en donde se concentran los comerciantes que
vienen del interior de la capital a comercializar sus productos. La forma de trabajar
al crédito es de 30 a 60 dias plazo, por el monto de sus compras que realizan
tienen descuentos, ofertas, bonificaciones adicionales, que los hace muy
competitivos en precios, para la comercializacion de productos de consumo

masivo.

Los clientes mayoristas, usan su propio crédito, para conceder crédito a sus
clientes, que vienen de los municipios o zonas de la capital a comprar productos,
los créditos que se otorgan a estos clientes se dan empiricamente basados en el
conocimiento que se tiene, como tiempo de trabajar, honestidad y confianza por la

forma de trabajo.

= Supermercados y Tiendas de Conveniencia

Los supermercados considerados como clientes o0 empresas grandes, tales como
Tiendas de Conveniencias, Gasolineras, Starmarket, Wal-Mart, Unisuper, Clubco,
Pricesmart, Farmacias. La mayoria de estos clientes tienen crédito de 30 a 60

dias plazo.

Gozan de ciertos beneficios para promover las ventas debido al volumen de
compra gue realizan, pero al mismo tiempo ofertan productos de temporada, bajo
descuentos que son pagados por los proveedores, cobran espacios de gondolas,
introduccién de nuevos productos, publicidad, promueven las degustaciones de

productos y cobran todo espacio en medios de comunicacion.

Tienen la ventaja que sus ventas son al contado o por medio de tarjetas de
créditos, hacen buen uso del crédito ya que mantienen inventarios minimos y

cobran todos los productos que se deterioran o descomponen por el manejo o
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trato que se da en la tienda, no pierden nada de estos productos pues lo
devuelven descontado del pago o facturando al proveedor.

Los clientes como Wal-mart, Unisuper y Pricesmart, que obtienen mayor potencial
de créditos cuentan con sus propias empresas de financiamiento o tarjetas de
crédito, mueven cantidades considerables de productos, y se aprovechan del

financiamiento, ofrecen descuentos por pronto pago.

= Venta a sub-distribuidores

A este tipo de clientes se les vende producto al crédito y/o consignacion en
cantidades altas, tienen ciertas condiciones de un contrato de distribucién debido a
gue los mismos también tienen sus propios clientes, a quienes les conceden

crédito, por su cuenta y riesgo en un plazo de 30 a 60 dias.

Atienden clientes cercanos y tienen su propia red de distribucion con vendedores
propios. También ofrecen crédito a sus clientes. En su mayoria son distribuidores
exclusivos de productos de una linea de comestibles, estos clientes son afines a
empresas grandes, que dan sus productos a consignacién como una forma de

ampliar su red de distribucion y se encuentran en lugares estratégicos.

2.6.5 Politicas de crédito

Una buena cantidad de clientes son perdidos por no tener el cuidado necesario o
aplicar malas técnicas de cobro, por lo tanto las empresas deben tener personal
altamente capacitado en técnicas de cobro efectivo, como se mencioné
anteriormente cada empresa adopta las politicas y procedimientos que se
adecuan a sus necesidades, por lo que es conveniente saber que existen ciertas
politicas que se deben aplicar para obtener los resultados deseados, pueden ser

liberales, racionales y restrictivas dependiendo la magnitud de los casos. %

?Scott, B. & Brigham, E. (2009). Fundamentos de administracién financiera. 142 edicién. Cengage
Learning. P. 566
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2.6.5.1 Politicaliberal

Tiende a ser demasiado flexible, ante las exigencias de los clientes o la
competencia, concede créditos con mas riesgo y no presiona a la recuperacion
oportuna de la inversidon, puede traer un incremento en la cartera por cobrar, asi

mismo, un incremento en las cuentas incobrables.

2.6.5.2 Politicas restrictivas

Se basa en el otorgamiento de los créditos en periodos cortos aplicando un cobro
riguroso, esto viene a contribuir en el control de las cuentas incobrables, ya que se
tiene una cartera seleccionada para estos casos que ayudan a minimizar las
cuentas por cobrar, pero tiene la desventaja que disminuye las ventas por ende los
margenes de utilidad, la inversién se encuentra reducida a la que se pudo dar con

niveles mas altos de ventas, cuentas por cobrar y el incremento de la utilidad.

2.6.5.3 Politicaracional

Esta se refiere a un otorgamiento de créditos bajo condiciones normales y de
igual forma en la recuperacion del crédito, contribuye para que se logre una
adecuada administracion de las cuentas por cobrar logrando con ello maximizar

las utilidades sobre la inversion de los accionistas.

2.6.6 Evaluacion por medio de las cinco “Ces” del crédito

Existen varias directrices tradicionales que pueden servir de base para el analisis
de un crédito, las empresas no importando su clasificacion, deben tener una idea

de su cliente basada en el estudio de las, cinco “Ces” del crédito.

= Caracter

Es la disposicion o deseo del solicitante de cumplir con sus obligaciones de
crédito, pues los patrones de juego del pasado son utiles para medir este aspecto

principalmente cuando se conoce o se tiene una estrecha relacion con el cliente.



26

= Capacidad

La capacidad del solicitante para reembolsar el crédito solicitado, juzgado en
términos del andlisis de estados financieros enfocados en los flujos de efectivo

disponibles para liquidar obligaciones de deuda.
= Capital

Es la solidez financiera que posee el cliente solicitante del crédito, cuando se
evalla la informacion proporcionada en el balance general, utilizando las

herramientas de las razones financieras.

= Colateral

La cantidad de activos que dispone el solicitante para asegurar el reembolso del
crédito. Cuanto mayor es la cantidad disponible de activos, mayor es la
probabilidad de que una empresa recupere los fondos si el solicitante se atrasa en

los pagos.”®
= Condiciones

Se refiere al ambiente econémico general y su efecto en la capacidad de pago del
cliente. Es posible que una empresa se considere como de bajo riesgo crediticio, y
ante una situacién econdmica dificil resulte incapaz de realizar sus pagos durante

un periodo econdémico o0 una recesion.

Estas directrices se consideran no con mucho énfasis en lo que se necesita
obtener, los analistas de créditos consideran que los dos primeros de caracter y
capacidad, son las mas importantes en una evaluacion, debido a que contribuyen
a confirmar que la empresa que se analiza se haya tomado en cuenta todos los

aspectos sin dejar fuera alguno.

% Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracién financiera, 102 edicién. Pearson. P.
506
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Toda técnica utilizada en una evaluacion de crédito de un cliente ayuda a tomar
ciertas decisiones, pero la experiencia y juicio del responsable de la decision al

evaluar la informacién disponible que tenga de los clientes es una determinante.

2.7 Administracion de la cuentas por pagar

Las cuentas por pagar son la principal fuente de financiamiento no garantizado a
corto plazo para empresas comerciales. Resulta de las transacciones en las
compras de mercancia pero no se entrega una nota firmada que demuestre la
obligacion del comprador con el vendedor. De hecho el comprador acepta pagar al
proveedor la cantidad requerida de acuerdo con las condiciones de crédito

establecidas normalmente en la factura del proveedor.?

2.7.1 Crédito a corto plazo

Cualquier pasivo originalmente programado para su pago en menos de un afo.

2.7.2 Renuncia al descuento por pronto pago

Si la empresa renuncia al descuento por pronto pago, debe pagar en el dltimo dia
del periodo de crédito. Hay un costo implicito asociado con la renuncia al
descuento por pronto pago, el costo de renunciar al descuento por pronto pago es
la tasa de interés implicita pagada para retrasar durante un namero adicional de
dias el pago de una cuenta por pagar. En otras palabras, la cantidad de interés
que la empresa estd pagando por mantener su dinero durante un namero de

dias.?
La féormula para el calculo de renunciar al descuento por pronto pago es de:

CDPP = Descuento por pronto pago X 360

100% - descuento por pronto pago Numero de dias de retraso

#Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracion financiera, 102 edicién. Pearson. P. 530

*Loc. Cit. P. 530
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2.7.3 Anaélisis financiero

El proceso de andlisis consiste en la aplicacion de un conjunto de técnicas e
instrumentos analiticos a los estados financieros para deducir una serie de

medidas y relaciones que son significativas y utiles para la toma de decisiones.

Para ello se emplean una serie de técnicas, las cuales comprende la comparacion,
el analisis estructural, empleo de niameros indices, el andlisis mediante graficos y

la aplicacion de ratios.
2.7.3.1 Objetivos del analisis financiero

Los objetivos persiguen, basicamente, informar sobre la situacién econdmica de la
empresa, los resultados de las operaciones y los cambios en su situaciéon

financiera, para que los diversos usuarios de la informacién puedan: %

Conocer, estudiar, comparar y analizar las tendencias de las diferentes variables
financieras que intervienen o son producto de las operaciones econémicas de

una empresa.

Evaluar la situacion financiera de la organizacion; es decir, su solvencia y liquidez

asi como su capacidad para generar recursos.

Verificar la coherencia de los datos informados en los estados financieros con la

realidad econ6mica y estructural de la empresa.

Tomar decisiones de inversion y crédito, con el proposito de asegurar su

rentabilidad y recuperabilidad.

Determinar el origen y las caracteristicas de los recursos financieros de la
empresa: de donde provienen, como se invierten y qué rendimiento generan o

se puede esperar de ellos.

*®Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracién financiera, 102 edicién. Pearson. P. 86
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= Calificar la gestion de los directivos y administradores, por medio de evaluaciones
globales sobre la forma en que han sido manejados sus activos y planificada la
rentabilidad, solvencia y capacidad de crecimiento del negocio.

2.8 Estado de resultados

Se analizan los ingresos, los gastos y el beneficio o pérdida que ha generado la
empresa con el fin de determinar, por ejemplo, si estd generando suficientes

ingresos, si esta gastando demasiado, si esta generando utilidades.

Estructura del estado de resultados:

Ventas

-Costo de ventas

Ventas brutas

-Gastos de administracion
-Gastos de venta

Utilidad operativa

-Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos
-Impuestos

Utilidad neta

2.9 Balance general

Se analizan los activos, los pasivos y el patrimonio con que cuenta la empresa con
el fin de determinar, cuanto y en dénde se ha invertido, la cantidad de dinero que
proviene de los acreedores y cuanto proviene de capital propio, cuan

eficientemente esta utilizando sus activos.

El balance general de una empresa presenta la siguiente estructura:


http://www.crecenegocios.com/el-estado-de-resultados

30

Activo Pasivo
Activo no corriente Pasivo no corriente
Activo corriente Pasivo corriente
Otros activos Otros pasivos
Patrimonio de los accionistas
Total activo Total pasivo y capital

2.9.1 Anaélisis vertical

Se emplea para analizar estados financieros como el balance general y el estado
de resultados, comparando las cifras en forma vertical. Que aplica para una sola
fecha o a un sélo periodo de tiempo.

2.9.2 Analisis horizontal

Es un procedimiento que consiste en comparar los estados financieros
homogéneos en dos o mas periodos consecutivos, para determinar los aumentos
y disminuciones o variaciones de las cuentas, de un periodo a otro. Este andlisis
es de gran importancia para la empresa, porque mediante él se informa si los
cambios en las actividades y si los resultados han sido positivos 0 negativos;
también permite definir cudles merecen mayor atencibn por ser cambios

significativos en la marcha.
2.10 Andlisis de laliguidez

Refleja la capacidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo conforme se vencen. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion
financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la que paga sus

facturas. %’

“’Moyer McGuiagan Kretlow. (2005). Administraciéon Financiera Contemporanea, 92 edicion.
Thomson. P. 69
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2.10.1 Capital de trabajo neto

En realidad no es una razén, es una medida comun de la liquidez de una empresa.

Se calcula de la manera siguiente:

Capital de trabajoneto = Activo corriente - Pasivo corriente

2.10.2 Razdn corriente

Determina la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones a corto

plazo, se expresa de la manera siguiente:

Activo corriente

Razén corriente =
Pasivo corriente

Importante: Siempre que la razon corriente de una empresa sea 1 el capital de

trabajo neto sera O.

2.10.3 Prueba &acida

Es similar a la razén corriente, excepto que excluye el inventario, el cual
generalmente es el menos liquido de los activos corrientes, debido a dos factores
que son: %8

Inventarios que no se venden con facilidad.

El inventario se vende normalmente al crédito, lo que significa que se transforma
en una cuenta por cobrar antes de convertirse en dinero.

Se calcula de la siguiente manera:

“Moyer McGuiagan Kretlow. (2005). Administraciéon Financiera Contemporanea, 92 edicion.
Thomson. P. 70,71.
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Razon Rapida = Activo circulante - Inventario
Pasivo circulante

La razon répida proporciona una mejor medida de la liquidez generalmente soélo
cuando el inventario de una empresa no tiene la posibilidad de convertirse en
efectivo con facilidad. Si el inventario es liquido, la razén corriente es una medida

aceptable de la liquidez general.
2.10.4 Anélisis de actividad

Miden la velocidad con que diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo.
Con respecto a las cuentas corrientes, las medidas de liquidez son generalmente
inadecuadas, porque las diferencias en la composicion de las cuentas corrientes

de una empresa afectan de modo significativo su verdadera liquidez.
2.10.5 Rotacién de inventarios

Mide la actividad, o liquidez, del inventario de una empresa.

Se calcula de la siguiente manera: 2°

Rotacién de inventarios = Costo de ventas
Inventario

La rotacién resultante sélo es significativa cuando se compara con la de otras
empresas de la misma industria 0 con una rotacion de inventarios anterior de la

empresa.

La rotacion de inventarios se puede convertir con facilidad en una duracion

promedio del inventario al dividir 360 (el niumero de dias de un afio) entre la

®Moyer McGuiagan Kretlow. (2005). Administracion Financiera Contemporanea, 92 edicion.
Thomson. P. 72
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rotacion de inventarios. Este valor también se considera como el nimero promedio

de dias en que se vende el inventario.
2.10.6 Periodo promedio de cobro

Se define como la cantidad promedio de tiempo que se requiere para recuperar las
cuentas por cobrar.

Se calcula de la siguiente manera:

Periodo promedio de cobro = Cuentas por cobrar
Ventas promedio por dia

Cuentas por cobrar
Ventas anuales
360

El periodo promedio de cobro es significativo sélo en relacidén con las condiciones

de crédito de la empresa.

2.10.7 Periodo promedio de pago

Es la cantidad promedio de tiempo que se requiere para liquidar las cuentas por

pagar. Se calcula de manera similar al periodo promedio de cobro: *°

Cuentas por pagar
Compras promedio por dia

Periodo promedio de pago =

¥Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracion financiera, 102 edicion. Pearson. P. 52
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Cuentas por pagar
= Compras anuales
360

La dificultad para calcular esta razon tiene su origen en la necesidad de conocer

las compras anuales.

Esta cifra es significativa solo en relacién con la condiciones de crédito promedio
concedidas a la empresa. Los prestamistas y los proveedores potenciales de
crédito comercial se interesan sobre todo en el periodo promedio de pago porque

les permite conocer los patrones de pago de facturas de la empresa.

2.11 Rotacién de los activos totales

Indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ventas.
Por lo general, cuanto mayor sea la rotacion de activos totales de una empresa,
mayor serd la eficiencia de utilizacion de sus activos. Esta medida es quiza la mas
importante para la gerencia porque indica si las operaciones de la empresa han

sido eficientes en el aspecto financiero. Se calcula de la siguiente manera:

Rotacién de activos totales = Ventas
Activos totales

2.11.1 Andlisis de la deuda

El nivel de deuda de una empresa indica la cantidad de dinero prestado por otras
personas que se utiliza para tratar de obtener utilidades. Cuanto mayor sea la
deuda que la empresa utiliza en relacion con sus activos totales, mayor sera su

apalancamiento financiero.
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2.11.2 Razén de deuda®

Mide la proporcion de los activos totales financiados por los acreedores de la
empresa, cuanto mas alta sea esta razén, mayor sera la cantidad de dinero

prestado por terceras personas que se utiliza para tratar de generar utilidades.

Razén de deuda = Pasivos totales
Activos totales

2.11.3 Razo6n de la capacidad de pago de intereses

Mide la capacidad de la empresa para efectuar pagos de intereses contractuales,
es decir, para pagar su deuda. Cuanto menor sea la razén, mayor sera el riesgo

tanto para los prestamistas como para los propietarios.

Razon de la capacidad = Utilidad antes de intereses e impuestos
de pago de intereses Intereses

2.11.4 Andlisis de larentabilidad

Existen muchas medidas de rentabilidad, la cual relaciona los rendimientos de la

empresa con sus ventas, activos o capital contable.

2.11.5 Margen de utilidad bruta

Mide el porcentaje de cada dolar de ventas que queda después de que la empresa

pagd sus productos.

*'Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracion financiera, 102 edicién. Pearson. P. 54
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Margen de utilidad bruta =  Ventas - costo de ventas = Utilidad bruta
Ventas Ventas

2.11.6 Margen de utilidad operativa

Calcula el porcentaje de cada Quetzal de ventas que queda después de deducir
todos los costos y gastos, incluyendo los intereses e impuestos. Se usa
comunmente para medir el éxito de la empresa en relacion con las utilidades sobre

las ventas.

Margen de utilidad neta = Utilidad neta después de impuestos
Ventas

*= Rendimiento sobre los activos
Determina la eficacia de la gerencia para obtener utilidades con sus activos
disponibles; también conocido como rendimiento sobre la inversion. Cuanto mas

alto sea el resultado que se obtenga mejor sera el rendimiento de las utilidades.

Rendimiento sobre los activos = Utilidad neta después de impuestos
Activos totales

» Rendimiento sobre el capital contable

Estima el rendimiento obtenido de la inversion de los propietarios en la empresa.
Cuanto mayor sea el rendimiento mejor para los inversionistas porque sus

utilidades se veran incrementadas.

Rendimiento sobre el capital contable = Utilidad neta después de impuestos
Capital contable
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Cuadro 4
Comparativo de las principales razones de liquidez

Importancia a corto Importancia a largo
Razones Miden plazo plazo
Liquidez XXX
Actividad Riesgo XXX
Deuda XXX
Rentabilidad Rendimiento XXX

Fuente: Elaboracion propia: con base en la informacion Gitman, Lawrence J.
(2003). Principios de administracion financiera, 102 edicion. Pearson. 49,50 P.

La liquidez de una empresa se mide por su capacidad de satisfacer a corto

plazo sus necesidades de efectivo.

» Razones de actividad miden la velocidad con las que varias cuentas se
convierten en ventas o efectivo, es decir, ingresos o egresos.

= Deuda mide la proporcién de los activos totales financiados por los acreedores.

» Razones de rentabilidad miden las utilidades de una empresa con relacién en

sSus ventas.

2.11.7 Andlisis de descuentos por pronto pago

Un descuento por pronto pago es el descuento que se ofrece al cliente con la
condicion de que éste pague el crédito que se le ha otorgado antes de que
concluya su periodo especifico. Normalmente se expresa como un descuento
porcentual sobre el costo neto de los bienes adquiridos (excluyendo fletes e
impuestos) cuando se ofrecen condiciones de descuento, también se debe

especificar la duracion.*

Incluir un descuento por pronto pago en los créditos a mas de 30 dias y en
montos mayores, es una manera comun para alcanzar el objetivo de agilizar la
recuperacion de los créditos, sin presionar a los clientes. Este descuento por

pronto pago proporciona un incentivo al cliente para que éstos paguen mas rapido.

*Moyer McGuiagan Kretlow. (2005). Administracion Financiera Contemporanea, 92 edicion.
Thomson. P. 592,593
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Si la préctica es constante podemos decir que se esta frente a una reduccion
inmediata de las cuentas por cobrar y también de las cuentas incobrables, pero

sin descuidar que también que se esta reduciendo las utilidades de la empresa.
= Beneficios por pronto pago

Otorgar descuentos por pronto pago trae consigo algunos beneficios, pero también
se puede ver afectado el resultado si €stos no tienen compensacioén en el costo

gue representa para la empresa. Algunos beneficios se pueden definir, tales como:

= Alcanzar el objetivo de cobro sin presionar a los clientes.
* Incentivo para que los clientes paguen por anticipado.

» Reducir la inversion en cuentas por cobrar.

* |ncremento en ventas.

» Reduccion de las cuentas incobrables.

= Se debe hacer un analisis de costo-beneficio.

En todo descuento se debe tener como resultado, el incremento de las ventas
porque los clientes recibiran el descuento y pagaran el producto a un precio mas

bajo, el incremento en ventas debe compensar este costo.

Los descuentos por pronto pago representan un alto costo financiero que las
empresas no evalluan por lo que es recomendable realizar un analisis de costo-

beneficio para determinar si vale la pena extender el descuento.
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3. METODOLOGIA

La Metodologia, es la explicacion en detalle de qué y cdmo se hizo para resolver
el problema de la investigacién sobre la administracion del capital de trabajo en
empresas distribuidoras de snacks en Guatemala. Comprende: Definicion del
problema, objetivos, hipotesis y especificacion de las variables, método cientifico,
y técnicas de investigacion documental y de campo utilizadas.

3.1 Definicién del problema

En las empresas distribuidoras de snacks en Guatemala, es importante la
administracion del capital de trabajo, el cual esta intimamente ligado al flujo de
fondos y al ciclo de conversion de efectivo. El andlisis del ciclo de operacion inicia
desde la adquisicién de bienes o productos para la venta; en este proceso, las
empresas deben aplicar estrategias para asegurar que el flujo de efectivo
proveniente de las ventas al crédito, retorne en los plazos establecidos por las
politicas, para no afectar el flujo de capital de trabajo, el cual es el que determina

la capacidad de operacion.

La disminucién del capital de trabajo puede obligar a la adquisicion de deuda para
cubrir las deficiencias en el flujo de efectivo. Por otra parte, las existencias en
inventarios se deben realizar, considerado las caracteristicas de cada producto,
presupuestos de ventas y el margen de seguridad, para cumplir adecuadamente

con los requerimientos de los clientes, en tiempo y demanda.

En el sector de empresas distribuidoras de snacks, hacen falta controles para
mejorar la administracion del capital de trabajo, para evitar problemas de
cumplimiento de los compromisos de pago a proveedores, deteccion de
necesidades de financiamiento y para facilitar la definicion de estrategias
financieras que apoyen la toma de decisiones para la adecuada administracion de

los recursos y maximizar la rentabilidad de operacion.
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Para que las empresas distribuidoras de snacks en Guatemala puedan mejorar la
administracion de su capital de trabajo, se presenta la propuesta de desarrollar
herramientas de analisis financiero, tales como: andlisis del estado de flujo de
efectivo, ciclo de conversion del efectivo, y analisis de razones financieras para
evaluar las actividades de operacion, inversion y financiamiento, inventarios,
cuentas por cobrar, proveedores y para determinar las necesidades de efectivo en

plazo y monto.

3.2 Objetivos

Con base en la definicién del problema, los objetivos de investigacion planteados,

son los siguientes:

3.2.1 Objetivo General

Desarrollar una propuesta de un modelo para la administracion del capital de
trabajo en las empresas que se dedican a la distribuciébn de snacks, en
Guatemala, con base en el analisis del estado de flujo de efectivo, el ciclo de
conversion de efectivo y el analisis de razones financieras; asimismo, evaluar los
resultados esperados en el ciclo de conversion de efectivo, derivado de las
estrategias financieras propuestas para mejorar la situacién del capital de trabajo,
cuentas por cobrar, inventarios, proveedores y deteccion de necesidades de

efectivo en plazo y monto.

3.2.2 Objetivos especificos

Los objetivos especificos, son los siguientes:

» Realizar el andlisis de la situacion financiera de las empresas distribuidoras de
snacks, a través del andlisis vertical y horizontal de estados financieros, y el

analisis de antigiedad de saldos de los clientes;
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= Calcular y analizar el estado de flujo de efectivo para determinar flujos los de

fondos por actividades de operacion, inversion y financiamiento;

» Calcular y analizar razones financieras de liquidez, cuentas por cobrar,

proveedores, apalancamiento, y rentabilidad;

= Calcular y analizar el ciclo de conversion del efectivo para determinar la
situacion de rotacion y periodo de cobro clientes, inventarios y pago a

proveedores;
» Detectar necesidades de efectivo, en plazo y montos;

» Analizar los efectos esperados en el ciclo de conversion de efectivo, de las
estrategias financieras propuestas para la administracion de las cuentas por

cobrar, inventarios, y proveedores.

3.3 Hipotesis

El desarrollo de una propuesta de un modelo para la administracion del capital de
trabajo en las empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala, con base en el
analisis del estado de flujo de efectivo, el ciclo de conversion de efectivo y el
analisis de razones financieras, permite determinar la situacion de los flujos de
fondos por actividades de operacion, inversiéon y financiamiento; la situacion del
capital de trabajo, liquidez, solvencia, apalancamiento, rentabilidad; la situacion de
los clientes, inventarios, proveedores, deteccién de necesidades de efectivo en
plazo y montos; asimismo, permite evaluar los resultados esperados en el ciclo de
conversion de efectivo, derivado de las estrategias financieras propuestas para la

administracion de las cuentas por cobrar, inventarios y proveedores.
3.3.1 Variable independiente

Administracion del capital de trabajo con base en el andlisis del estado de flujo de

efectivo, el ciclo de conversion de efectivo y el analisis de razones financieras.
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3.3.2 Variables dependientes

» Situacion de los flujos de fondos por actividades de operacion, inversion y

financiamiento;

= Situacion del capital de trabajo, liquidez, solvencia, apalancamiento, y

rentabilidad;

= Situacion de los clientes, inventarios, proveedores y deteccién de necesidades

de efectivo en plazo y montos;

= Evaluacion de los resultados esperados en el ciclo de conversion de efectivo,
derivado de las estrategias financieras propuestas para la administracion de las

cuentas por cobrar, inventarios y proveedores.

3.4 Meétodo Cientifico

Para guiar el desarrollo de esta investigacion se utiliz6 el método cientifico en

sus tres fases:

Fase Indagatoria:
La fase indagatoria se inici6 con la definicibn del problema a investigar,
recopilando informacién teorica y financiera para fundamentar la investigacion

sobre las empresas productoras de alimentos tipo snacks.

Fase Demostrativa:
En la fase demostrativa se proceso y analizé la informacion recopilada en la fase
anterior, para el cumplimiento de objetivos de investigacion y la comprobacion de

la hipoétesis formulada.

Fase Expositiva:
En la fase expositiva se dan a conocer los resultados de la investigacién realizada
sobre la administracion del capital de trabajo en empresas distribuidoras de

shacks en Guatemala, principalmente a través de la presente tesis.
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3.5 Técnicas de Investigacién
Las técnicas de investigacion utilizadas, se describen a continuacion
3.5.1 Teécnicas de investigacion documental

Se utilizaron técnicas de investigacion documental para la revision bibliogréfica,
consultando libros, textos, revistas, peridédicos y paginas de internet, relacionados

con el tema de investigacion.
Para realizar la investigacion documental se cumplieron los siguientes pasos:

= Eleccion del temay definicidn de la investigacion.

» Realizacion el plan de trabajo de acuerdo con lo requerido.
* Proceso de captacion del material de investigacion

» Andlisis de la informacion obtenida.

» Redaccion y presentacion del informe.

3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

La investigacion se realizd en empresas que se dedican a la distribucion de
productos snacks en la ciudad de Guatemala, con base a la informacion de los
estados financieros proporcionados del afio 2010 al afio 2012.

Para la realizacion de la investigacibn de campo se aplicaron las siguientes

técnicas:

Observacion directa.

Entrevistas con Gerentes de las empresas.

Cuestionarios a ejecutivos de las empresas.

Recopilacion de la informacion.



Ordenamiento de la informacién recopilada.

Evaluacion, analisis y cuantificacion de los resultados.

Aplicacion de técnicas y herramientas de analisis financiero.

Proyecciones de resultados financieros.

44
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4. ANALISIS DE SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR DE EMPRESAS
DISTRIBUIDORAS DE SNACKS

En el presente capitulo se presentan los resultados del andlisis de la situacion
financiera de las empresas distribuidoras de snacks, a través del andlisis vertical y
horizontal de estados financieros, y el andlisis de antigiiedad de saldos de los

clientes.

4.1 Estado de resultados

En el estado de resultados se consolida la informacion de los ingresos por ventas

de productos; asi como los costos y gastos de operacion.

Cuadro 5
Distribuidora de Snacks
Estado de resultados
Al 31 de diciembre de cada afio
Cifras en Quetzales

Descripcion 2010 2011 2012
Ventas 8,933,900 11,167,385 12,507,471
Costo de los productos 5,892,287 7,090,715 7,657,972
Utilidad bruta 3,041,613 4,076,670 4,849,499
Gastos de ventas 1,222,500 1,550,500 1,705,550
Gastos administrativos 850,220 082,358 1,080,593
Utilidad operativa 968,893 1,543,813 2,063,356
Gastos financieros 480,000 432,000 336,000
Utilidad antes de impuestos 488,893 1,111,813 1,727,356
Menos impuestos 31% 151,557 344,662 535,480
Utilidad neta 337,336 767,151 1,191,876

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacién recopilada.

Las ventas de los productos Snacks se realiza a detalle en tiendas de batrrio,
clientes de mayoreo y supermercados. Los costos de los productos estan
integrados por el costo de los productos terminados que incluyen los fletes por la
entrega a domicilio; los gastos de ventas se refieren a las comisiones pagadas a

vendedores, supervisores de ventas y jefes de ventas, las cuales se calculan con
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base en un porcentaje sobre ventas; los gastos administrativos incluyen
mantenimiento de vehiculos, depreciaciones, mantenimiento de edificios y gastos
de teléfonos, agua, energia eléctrica, fumigacion, papeleria y utiles de oficina; los

gastos financieros corresponden al pago de intereses por préstamos bancarios.

4.2 Balance general

A continuacion se presenta la informacion financiera con base en los datos

recopilados que se usaron para realizar la evaluacion.

Cuadro 6
Distribuidora de Snacks
Balance general

Al 31 de diciembre de cada afio, cifras en Quetzales

Cuentas | 2010 | 2011 | 2012
Activo no corriente
Edificios ( neto) 3,271,628 3,470,135 4,337,669
Vehiculos (nheto) 2,133,972 1,637,772 2,021,579
Mobiliario y equipo (neto ) 200,794 103,405 155,107
Total activo no corriente 5,606,394 5,211,312 6,514,355
Activos corrientes
Caja y bancos 392,766 308,175 385,219
Cuentas por cobrar 2,223,656 2,867,070 4,583,680
Inventarios 886,032 996,350 1,245,438
Total activo corriente 3,502,454 4,171,595 6,214,337
Total activos 9,108,848 9,382,907 12,728,692
Pasivo no corriente
Préstamo 3,000,000 2,700,000 2,400,000
Total pasivo no corriente 3,000,000 2,700,000 2,400,000
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 954,189 792,772 990,965
Total pasivo corriente 954,189 792,772 990,965
Total pasivo 3,954,189 3,492,772 3,390,965
Patrimonio
Capital contable 4,817,323 4,785,648 7,041,364
Utilidades ejercicio 337,336 767,151 1,191,876
Utilidades por distribuir - 337,336 1,104,487
Total patrimonio 5,154,659 5,890,135 9,337,727
Total pasivo y patrimonio 9,108,848 9,382,907 12,728,692

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion recopilada.
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Los activos no corrientes estan integrados por edificios, que corresponde al
terreno y bodegas para almacenamiento de los productos terminados y edificios
administrativos, en esto se incluye el patio de maniobras para carga y descarga
del producto y parqueo de vehiculos; el rubro de vehiculos corresponde a
camiones, pick-ups y motos para el reparto de los productos a los clientes; vy, el
mobiliario es el de uso en las oficinas administrativas, escritorios, sillas, libreras,

archivos, cajillas de seguridad, mobiliario para cafeteria.

En los activos corrientes, la Caja y bancos contiene las ventas recientes de
contado y pago de clientes; las cuentas por cobrar, son los créditos otorgados a
clientes en los diferentes canales de venta a un plazo de 30 dias; los inventarios
estan integrados por los diversos productos almacenados en la bodega

disponibles para la venta.

El pasivo esta integrado por las obligaciones corrientes con los proveedores por
las compras al crédito, en tanto que el préstamo corresponde crédito bancario. La

aportacion de los socios se muestra en el capital contable.
4.3 Analisis vertical del estado de resultados

En el estado de resultados se analiza la capacidad para generar ingresos para
cubrir los compromisos de deuda. En el andlisis vertical, cada uno de los rubros se

compara con las ventas.



Cuadro 7
Analisis vertical del estado de resultados

Cifras en Quetzales
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Descripcion 2010 2011 2013
Ventas 8,933,900 100% 11,167,385 100% 12,507,471 100%
Costo de los productos 5,892,287 66% 7,090,715 63% 7,657,972 61%
Utilidad bruta 3,041,613 34% 4076670 37% 4,849,499 39%
Gastos de ventas 1222500 14% 1550500 14% 1705550 14%
Gastos administrativos 850,220 10% 982,358 9% 1,080,593 9%
Utilidad operativa 968,893 11% 1543813 14% 2,063,356 16%
Gastos financieros 480,000 5% 432,000 4% 336,000 3%
Utilidad antes de impuestos 488,893 5% 1,111,813 10% 1,727.356  14%
Menos impuestos 31% 151557 2% 344662 3% 535,480 4%
Utilidad neta 337,336 4% 767,151 7% 1191876 10%

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 7 se puede observar que el costo de los productos ha disminuido en

los dos dultimos afios a 3 y 2 puntos porcentuales, respectivamente, debido

cambios en las presentaciones y baja de gramajes, lo cual increment6 el margen

de utilidad bruta; los gastos de venta se han mantenido en proporciones

constantes, en vista de que corresponden a comisiones por unidades vendidas;

los gastos administrativos disminuyeron un punto porcentual,

debido a

reducciones en insumos; los gastos financieros bajan un punto porcentual debido

a la amortizacion del préstamo bancario.

Las reducciones en costos y gastos mejor6 la utilidad en cada uno de los dos

altimos afos en 3 puntos porcentuales.
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4.3.1 Anédlisis horizontal del estado de resultados

Cuadro 8
Analisis horizontal del estado de resultados
Cifras en Quetzales

Descripcion 2010 2011 2012 [Variacion |Variacion  |Variacion |Variacion

(@) (b) (c) (b-a) (ch) | (bafa | (cb)b
Ventas 8933900 11,167,385 12507471 2,233,485 1,340,086 25% 12%
Costo de los productos 5802287 7090715 70657972 1198428 567,257 20% 8%
Utiidad bruta 3041613 4076670 4849499 1035057 772829 3% 19%
Gastos de ventas 1222500 1550500 1705550 328000 155,050 21% 10%
Gastos administrativos 850,220 982,358 1080593 132138 98,236 16% 10%
Utiidad operativa 968,893 1543813 206335 574920 519,543 59% 34%
Gastos financieros 480,000 432,000 336,000 - 48000 - 96,000  -10%  -22%
Utiliclad antes de impuestos 488893 1111813 1727356 622920 615543  121%  55%
Menos impuestos 31% 151,557 344,662 535,480 193105 190818  127%  55%
Utilidad neta 337,336 767151 1191876 429814 424726 121% 5%

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis horizontal determiné incrementos consecutivos en las ventas durante
los ultimos dos afios de Q 2.2 y Q 1.3 millones, respectivamente, equivalentes a
25% y 12%, en tanto que los costos se incrementaron 20% y 8% (Q 1.2 y Q 567.3
miles) en el mismo periodo, demostrando eficiencia de operacion. Las comisiones
reflejadas en los gastos de ventas tuvieron un comportamiento ascendente en

sintonia con el incremento de ventas.

Los gastos administrativos tuvieron incrementos del 16% y 10%, respectivamente;
sin embargo en valores solamente ascendieron a Q 132.1 y Q 98.2 miles. La baja

en los gastos financieros obedece a la amortizacion de los préstamos bancarios.

El aumento en ventas, eficiencia en costos de operacion y baja en los gastos
financieros permitieron que la utilidad neta aumentara 27% y 55% en los ultimos
dos afos, equivalentes a incrementos en la utilidad de Q 429.8 y Q 424.7 miles,

respectivamente.



4.3.2 Analisis vertical del balance general
A continuacion se presenta el analisis vertical del balance general.

Cuadro 9
Andlisis vertical del balance general
Cifras en Quetzales
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Pasivo no corriente

Préstamo 3,000,000 33% 2,700,000 29%
Total pasivo no corriente 3,000,000 33% 2,700,000 29%
Pasivo corriente

Cuentas por pagar 954,189 10% 792,772 8%
Total pasivo corriente 954,189 10% 792,772 8%
Total pasivo 3,954,189  43% 3,492,772 3%
Patrimonio

Capital contable 4,817,323 53% 4,785,648 51%
Utilidades ejercicio 337,336 4% 767,151 8%
Utilidades por distribuir - 337,336 4%
Total patrimonio 5,154,659 57% 5,890,135 63%
Total pasivo y patrimonio 9,108,848  100% 9,382,907 100%

Cuentas | 2000 | % | 2010 | w | 2012 | %
Activo no corriente
Edificios ( neto) 3,271,628 36% 3,470,135 3% 4,337,669 34%
Vehiculos (neto) 2,133,972 23% 1,637,772 17% 2,021,579 16%
Mobiliario y equipo (neto) 200,794 2% 103,405 1% 155,107 1%
Total activo no corriente 5,606,394 62% 5,211,312  56% 6,514,355 51%
Activos corrientes
Caja y bancos 392,766 4% 308,175 3% 385,219 3%
Cuentas por cobrar 2,223,656 24% 2,867,070 31% 4,583,680 36%
Inventarios 886,032 10% 996,350 11% 1,245,438 10%
Total activo corriente 3,502,454 38% 4171595 44% 6,214,337 49%
Total activos 9,108,848  100% 9,382,907 100% 12,728,692 100%

2,400,000 19%
2,400,000 19%

990,965 8%
990,965 8%
3,390,965 27%

7,041,364 55%
1,191,876 9%
1,104,487 9%
9,337,727 73%
12,728,692 100%

Fuente: Elaboracion propia.
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El analisis vertical del activo no corriente refleja una estructura en la que tienen
preponderancia las bodegas de almacenamiento (edificios) 34% y vehiculos 16%,

en vista de que constituyen la base de la operacion y distribucion del sector.

La estructura de los activos corrientes refleja crecimiento en la importancia relativa
de las cuentas por cobrar en los ultimos dos afios (incremento de 7 y 5 puntos
porcentuales) quedando en el ultimo afio con una participacion del 36%, lo cual es
un indicio de crecimiento de la morosidad de los clientes; en tanto que los

inventarios se han mantenido constantes en un 10%.

En los pasivos corrientes, el comportamiento de los proveedores se ha mantenido
en 8%; y, los pasivos no corrientes han disminuido consistentemente por la

amortizacion de la deuda bancaria, quedando actualmente con un 19%.

La estructura del patrimonio refleja un cambio de 4 puntos porcentuales con
respecto al ultimo afio, quedando con una participacion del 55%, lo cual fortalece
la capacidad y solvencia financiera.



4.3.3 Analisis horizontal del balance de general

Cuadro 10

Analisis horizontal del balance general
Cifras en Quetzales y porcentajes
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Cuentas 2010 2011 2012 Variacion | Variacion |Variacion |Variacion
(a) (b) (c) (b-a) (c-h) (b-a)a | (c-b)b

Activo no corriente
Edificios ( neto) 3271628 3470135 4337669 198507 867534 6% 25%
Vehiculos (neto) 2133972 1637772 2021579 - 496,200 383,807 -23% 23%
Mobiliario y equipo (neto) 200,794 103,405 155,107 - 97,389 51,702 -49% 50%
Total activo no corriente 5606394 5211312 6514355 - 395082 1,303,043 -1% 25%
Activos corrientes
Cajay bancos 392,766 308,175 385219 - 84591 77044 -22% 25%
Cuentas por cobrar 2223656 2867070 4583680 643414 1716610 29% 60%
Inventarios 886,032 996,350 1245438 110318 249,088 12% 25%
Total activo corriente 3502454 4171595 6214337 669,141 2,042,742 19% 49%
Total activos 9,108,848 9,382,907 12,728,692 274,059 3 345,785 3% 36%
Pasivo no corriente
Préstamo 3,000,000 2,700,000 2,400,000 - 300,000 - 300,000 -10% -11%
Total pasivo no coriente 3,000,000 2,700,000 2,400,000 - 300,000 - 300,000 -10% -11%
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 954,189 192,172 990,965 - 161417 198193 -17% 25%
Total pasivo corriente 954,189 192,772 990,965 - 161417 198,193 -17% 25%
Total pasivo 3954189 3492772 3390965 - 461417 - 101807 -12% -3%
Patrimonio
Capital contable 4817323 4785648 7041364 - 31675 2255716 -1% 47%
Utilidades ejercicio 337,336 767,151 1191876 429814 424726 21% 55%
Utilidades por distribuir - 337336 1104487 337336 767,151 100% 69%
Total patrimonio 5154659 5890135 9337727 735476 3447592 14% 59%
Total pasivo ypatrimonio 9,108,848 9,382,907  12,/28/692 274,059 3345785 3% 37%

Fuente: Elaboracion propia.
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En los activos no corrientes hubo incrementos significativos en edificios en el
ultimo afio derivado de reparaciones en la pista de maniobras de los vehiculos;
ademas, hubo adquisicion de nuevas unidades de vehiculos para aumentar la

capacidad de distribucion.

En los activos corrientes, en los Ultimos dos afios, las cuentas por cobrar
evidencian un crecimiento significativo (Q 643.4y Q 1.716.6 miles, 29% y 60%), lo
cual puede ser indicio de incremento en los niveles de morosidad, en vista de que
dichos incrementos no corresponden en su totalidad al incremento de las ventas,
especialmente en el Ultimo afio en que el incremento de ventas fue de solamente
Q 1.340.1 miles.

Los inventarios han incrementado consistentemente su nivel (Q 110.3 y Q 249.1

miles), acorde al incremento en el nivel de ventas.

El pasivo no corriente (préstamo bancario) ha disminuido consistentemente
conforme a la amortizacion anual (Q 300 miles). Los pasivos corrientes reflejan el
comportamiento de los proveedores, reflejando el ultimo afio un comportamiento

ascendente, influenciado por el incremento de ventas.

El patrimonio se fortalecié el ultimo afio (aumenté de Q 2.3 millones), lo cual
fortalece la capacidad de operacién y solvencia financiera.

4.3.4 Analisis de antigliedad de saldos de las cuentas por cobrar

Con base en la investigacion realizada en las empresas distribuidoras de
productos snacks, se observé que las cuentas por cobrar estaban integradas de

la siguiente forma:



Cuadro 11

Andlisis de antigiiedad de saldos de las cuentas por cobrar

Cifras en Quetzales
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Descripcion 2010 % 2011 % 2012 %
Créditos vigentes de 1a30dias 1,334,194 60% 1,777,583 62% 2,612,698 57%
Vencidos de 31 a 60 dias 667,097 30% 716,768 25% 1,604,288 35%
Vencidos de 61 a 90 dias 86,012 3% 229,184 5%
Vencidos de 91 a 120 dias 222,366 10% 286,707 10% 137,510 3%
Total 2,223,656 100% 2,867,070 100% 4,583,680 100%

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de antigliedad de saldos las cuentas por cobrar refleja problemas de

morosidad con un descenso en la cartera sana de 62% a 57%, derivado de un

incremento significativo en los créditos vencidos de 31 a 60 dias de Q 716.8 miles

a Q 1,604.3 miles en el ultimo afio y de los créditos vencidos de 61 a 90 dias de

Q86.0 a Q 229.2 miles. ElI aumento de morosidad de los clientes se debe a que

ellos mismos dan crédito a sus propios clientes, creando un circulo vicioso de

morosidad.

El 43% de los clientes sobrepasan el limite de crédito autorizado de 30 dias, por lo

gue es necesario disefiar una estrategia para mejorar la recuperaciéon de las

cuentas por cobrar, considerando que los créditos representan en el ultimo afio el

37% de las ventas.
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Grafica 2
Antiguedad de saldos
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Fuente: Elaboracion propia.

En la gréfica se puede apreciar la estructura de la cartera de créditos por
antigiiedad de saldos. Considerando el limite de crédito de 30 dias, los saldos
vencidos a méas de 30 dias se consideran con problemas de recuperacién, debido
a factores internos de los clientes, tales como carteras en litigios, clientes
desaparecidos, clientes no visitados, clientes con problemas de precios, productos
devueltos no recuperados, entre otros. Cada empresa tiene diferentes politicas
para sus registros y de alguna manera éstas deben llevar controles que permitan

colaborar en reducir las cuentas atrasadas.

Es importante definir politicas de gestion de cobro que contribuyan a la
recuperacion de los créditos otorgados, en los plazos o limites de tiempo que se
dan a cada cliente. Para tener disponibilidad de efectivo y cumplir con los

compromisos de pago a corto plazo.
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5. MODELO PARA LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO EN
LAS EMPRESAS DISTRIBUIDORAS DE SNACKS, EN GUATEMALA
La propuesta de un modelo para la administracion del capital de trabajo en las
empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala, se basa en la determinacién y
analisis del estado de flujo de efectivo, el andlisis de razones financieras, y el ciclo
de conversion de efectivo, todo lo cual permite determinar la situacion de los flujos
de fondos por actividades de operacidn, inversion y financiamiento; la situacion del
capital de trabajo, liquidez, solvencia, apalancamiento, rentabilidad; la situacion de
los clientes, inventarios, proveedores y deteccion de necesidades de efectivo en

plazo y montos.

5.1 Andlisis del estado de flujo de efectivo

Las empresas distribuidoras de snacks, deben aprovechar el estado de flujo de
efectivo para administrar el capital de trabajo, y conocer los movimientos de
efectivo y sus equivalentes en las tres fuentes de actividades de operacion,
inversion y financiamiento; ademas, puede servir de base para la toma de

decisiones oportunas.



Cuadro 12
Distribuidora de Snacks
Estado de flujo de efectivo
Al 31 de diciembre de cada afio
Cifras en Quetzales

Descripcion 2010 2011 2012
Actividades de operacion
Ingreso recibido de clientes 9,095317 10,523,971 10,790,861
Total ingresos 9,095317 10,523,971 10,790,861
Pagos a proveedores 5,892,287 7,362,450 7,708,867
Gastos de operacion 2072720 2,532,858 2,786,143
Gastos financieros 480,000 432,000 336,000
Impuesto sobre la renta 151,557 344,662 535,480
Total de egresos 8,596,564 10,671,969 11,366,491
Flujo neto de efectivo por actividades
de operacio 498,753 147,998 575,630
Actividades de inversion
+/- Compra de vehiculos y mobiliario 395,082 - 1,303,043
Flujo neto de efectivo por actividades
de Inversion 395,998 - 1,303,043
Actividades de financiamiento
Pago de préstamo 300,000 300,000
Flujo de efectivo por actividades de
financiamiento 300,000 300,000
+/- Capital contable 31,675 2,255,717
Total 498,753 331675 1,955,717
Flujo de caja 498,753 84,591 77,044
Saldo inicial de caja (105,987) 392,766 308,175
Saldo final de caja 392,766 308,175 385,219

Fuente: Elaboracion propia.
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El resultado del estado flujo de efectivo permite analizar la capacidad de generar
efectivo, asimismo, determina necesidades de liquidez y fechas en que se

producen.

El analisis del estado de flujo de efectivo refleja que el ingreso principal proviene
de los clientes, con el correspondiente pago a proveedores; sin embargo, en el
altimo afio, el impacto del resto de egresos por gastos de operacion (Q 2.8
millones) y en menor grado los gastos financieros e impuesto sobre la renta
determinaron un flujo neto de efectivo por actividades de operacion negativo, en
Q575.6 miles.

En el flujo por actividades de inversion también hubo un resultado negativo de

Q1.3 millones, derivado de la compra de vehiculos y mobiliario.

El flujo neto negativo en actividades de operacion e inversion fue compensado por
el aumento en actividades de financiamiento (aumento en el capital contable de
Q2,255 miles), lo cual permitié un flujo neto de caja de Q 77.0 miles.

5.2 Analisis de Razones Financieras

El analisis a través de razones financieras en empresas distribuidoras de snacks,
incluye: razén corriente, prueba &cida, rotacion del inventario, rotacion de las
cuentas por cobrar y por pagar, apalancamiento financiero, utilidad operativa y

utilidades sobre ventas.
5.2.1 Razones financieras de liquidez

Al aplicar las razones financieras a los datos de las empresas analizadas se

visualizo los resultados que se indican en los siguientes cuadros.
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Cuadro 13
Razones de Liquidez
Cifras en Quetzales

Descripcion 2010 VECES 2011 VECES 2012 VECES
Razon corriente
Activo coriente 3,502,454 4 417159 5 3,345,785 3
Pasivo corriente 954,189 792,772 990,965
Prueba acida
Activo corriente - inventarios 2,616,422 3 3175245 4 3,338,242 3
Pasivo corriente 954,189 792,772 990,965

Fuente: Elaboracion propia.

La liquidez corriente aunque ha fluctuado a la baja, continla manifestando
suficiencia para el pago de obligaciones de corto plazo (Q 3 por cada Q 1 de

deuda de corto plazo)

El indicador de prueba acida presenta resultados similares a la liquidez corriente,

en vista de los bajos niveles de inventarios.

El resultado del andlisis de la liquidez corriente y prueba acida, demuestra
capacidad de pago para cumplir con los compromisos a corto plazo; sin embargo,
necesita mejorar el nivel del capital de trabajo, para hacer menos uso de

financiamiento bancario.
5.2.1.1 Rotacién del inventario

El andlisis de rotacién de inventarios reflej6 los siguientes resultados:
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Cuadro 14
Razones de actividad
Cifras en Quetzales

Descripcion | 2010 | 2011 | 2012
Dias de Inventario:
Inventario * 360 318,971,520 358,686,000 448,357,500
Costo de ventas 5,892,287 7,090,716 7,657,973
Dias de rotacion del inventario 54 51 59

Rotacion de inventario:

Costo de ventas 5,892,287 7,090,716 7,657,973
Promedio de inventarios 886,032 996,350 1,245,438
Veces que rota el inventario 7 7 6

Fuente: Elaboracion propia.

La rotacion de inventarios se establecié en 6 veces el ultimo afio, lo cual equivale
a 59 dias promedio de rotacion, lo cual se considera inadecuado, debido a que el
parametro del sector es de 22 dias, en vista de que los snacks tienen fechas de
vencimiento de 45 a 90 dias, por lo que es importante colocarlos rapidamente en
el mercado. Las empresas deben llevar un control exhaustivo de las rotaciones de
inventarios para el abastecimiento de los clientes, evitando en lo posible que haya

excedentes en bodega.
5.2.1.2 Rotacion de las cuentas por cobrar y por pagar

Es importante tomar en cuenta la rotacion de las cuentas por cobrar y pagar; sin
embargo, las empresas distribuidoras de snacks de acuerdo al producto que
distribuyen y la clase de clientes que atiende, tienen formas distintas de
administrar sus créditos, el cual puede ser de acuerdo a montos; frecuencia de

visita de sus vendedores.



Cuadro 15

Rotacion de las cuentas por cobrar y pagar

Cifras en Quetzales
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Rotacion de cuentas por cobrar | 2010 | 2011 | 2012
Cuentas por cobrar 2,223,656 2,867,070 4,583,680
Ventas / 360 24,816 31,021 34,743
Dias de retorno de efectivo 90 92 132
Rotacion de cuentas por pagar
Cuentas por pagar 954,189 792,772 990,965
Compras / 360 16,367 19,696 21,272
Dias de cuentas por pagar 58 40 47

Fuente: Elaboracion propia.

El periodo de cobro se ha incrementado cuarenta dias en el ultimo afio, quedando

en 132 dias promedio, lo cual excede con creces la politica establecida en 30 dias;

siendo necesario disefar estrategias para mejorar la recuperacion de la cartera.

El periodo promedio de pago de las obligaciones a corto plazo ha fluctuado,

quedando el ultimo afio en 47 dias, lo cual estd 17 dias por encima de los 30 dias

establecidos por los proveedores, lo cual es favorables a las empresas

distribuidoras de snacks; sin embargo, podria negociarse con los proveedores la

extension del periodo de pago a 60 dias.
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5.2.1.3 Razones de apalancamiento financiero

Cuadro 16
Razones de apalancamiento financiero
Cifras en Quetzales

Descripcion 2010 % 2011 % 2012 %
Razon de deuda
Deuda total 3,954,189  43% 3492,772  31% 3,390,965  27%
Total de activos 9,108,848 11,167,385 12,728,692
Deuda a capital
Deuda total 3,954,189  82% 3492172 3% 3,390,965  48%
Capital contable 4,817,323 4,785,648 7,041,364

Cobertura de intereses

Utilidades antes de impuestos e ) . 5
Intereses 968,893 1,543 812 2,063,355

Cargos por intereses 480,000 Veces 432,000 Veces 336,000 Veces
Fuente: Elaboracion propia.

El apalancamiento ha disminuido, quedando el dltimo afio en un nivel de 27%
sobre los activos, y 48% con respecto al capital contable; sin embargo, al respecto
es importante comentar el incremento que hubo el Gltimo afio en dicho capital
contable. Lo anterior ha provocado disminucion en el pago de intereses de deuda,

pero ha incrementado la obligacion del pago de dividendos.

El andlisis de cobertura de intereses determina suficiencia de las utilidades para

pagar hasta 6 veces el costo financiero de la deuda.
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5.2.1.4 Razones de utilidad

Cuadro 17
Razones de utilidad
Cifras en Quetzales

Descripcion 2010 % 2011 % 2012 %

Margen de utilidad operativa

Utilidad operativa 968,893 11% 1543812 14% 2,063,355  16%
\entas 8,933,900 11,167,385 12 507 471

Utilidad sobre ventas

Utilidad neta 337,336 4% 767,151 7% 1,191,876 10%
Ventas 8,933,900 11,167,385 12,507,471

Fuente: Elaboracion propia.
El margen de utilidad operativa actual de 16% indica que por cada quetzal de

ventas, se obtiene una utilidad operativa de 16 centavos; en tanto que el margen
de utilidad neto sobre ventas del 10%, evidencia que por cada quetzal de ventas,
el sector obtiene una ganancia de 10 centavos, lo cual es dificil de evaluar en vista

de que no se cuenta con parametros de este competitivo sector.
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5.3 Ciclo de Conversion del Efectivo

Cuadro 18
Ciclo de conversion del efectivo en dias
Descripcion 2010 2011 2012
Dias periodo de cobro 90 92 132
Mas dias de rotacion de inventario 54 51 59
Menos dias de periodo de pago 58 40 47
Ciclo de conversion del efectivo 86 103 144

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de razones de actividad para medir la rotacién de cuentas por cobrar,
inventarios y proveedores, permite determinar un ciclo de conversion de efectivo
gue se ha deteriorado, incrementandose 17 y 41 dias los ultimos dos afios,
quedando con un desfase de 144 dias el ultimo afo, lo cual implica que hay
necesidad de financiamiento para cubrir dicho desfase. El incremento significativo
en el periodo de cobro de las cuentas por cobrar ha sido el principal causante del

deterioro del ciclo de conversion de efectivo.
5.3.1 Calculo en montos del ciclo de conversiéon de efectivo

Para realizar los calculos del ciclo de conversion del efectivo hay que tomar los

datos del balance general y las razones financieras asi:
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Cuadro 19
Calculo en montos de ciclo de conversion
Calculo del inventario

(886,032*0.66) * (54/360) = Q. 87,717
(996,350*0.63) * (51/360) = Q. 94,125
(1,245,438*61) * (59/360) = Q. 121,554

Cuentas por cobrar

(2,223656) * (90/360) = Q. 555,914
(2,867,070) * (92/360) = Q. 716,767
(4,583,680) * (132/360) = Q. 1,680,682

Cuentas por pagar

(954,189*0.66*0.50) * (58/360) = Q. 50,381
(792,772*0.63*0.55) * (40/360) = Q. 30,216
(990,965*0.61*0.55) * (47/360) = Q. 43,220
Fuente: Elaboracion propia.

Se toma el dato del Inventario de mercaderias del balance general Q882,602,
este se multiplica por el porcentaje que queda como resultado de dividir el
costo de las ventas entre las ventas brutas Q. 5, 892,287 / Q. 8,933,900 =
0.66.

La rotacion del inventario es de 54 dias dividido entre 360 dias es igual 0.15

Las cuentas por cobrar del balance general es de Q. 2.223,656, los 90 dias

corresponden a la rotacion dias.

Las cuentas por pagar se toman del balance general Q. 954,189, las
compras divididas el costo de ventas Q.3,888,909 / Q, 5,892,287 = 0.66.

La rotacién de las cuentas por cobrar es de 58 dias.

Con base en estos datos se calculan los siguientes dos afos.



5.3.2 Deteccion de necesidades de financiamiento

Cuadro 20
Céalculo de las necesidades de efectivo
Cifras en Quetzales
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Descripcion | 2010 | 2011 [ 2012
Monto promedio de inventarios 87,717 94,125 121,554
+ Cuentas por cobrar 555,914 716,767 1,680,882
- Cuentas por cobrar 50,381 30,216 43,220
Ciclo de conversion del efectivo 593,250 780,676 1,759,216

Fuente: Elaboracion propia.

La necesidad de financiamiento se ha incrementado los ultimos dos afios (De

Q 593.2 miles aumenté a Q 780.7 miles y a Q 1,759.2 miles, respectivamente). En

el dltimo afio el financiamiento requerido para cubrir el desfase de 144 dias

determinado en el ciclo de conversion de efectivo, de Q 1.759.2 miles, implica
elevado costo financiero para las empresas distribuidoras de snacks (16%

interés anual, a través de financiamiento bancario).

un
de
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6. ANALISIS DE ESTRATEGIAS FINANCIERAS PROPUESTAS PARA
MEJORAR LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

La situacion de liquidez del sector de empresas distribuidoras de snacks, requiere
del disefio y aplicacién de estrategias para mejorar administracion del capital de
trabajo y ciclos de conversién de efectivo. Las estrategias propuestas se refieren a

lo siguiente:

» Implementacion de politicas de descuentos por pronto pago; incentivos para el
cobro a clientes; y, convenios de pago con clientes mayoristas para reducir

morosidad de las cuentas por cobrar;

= Administrar existencias de inventarios con base en presupuestos de ventas y
niveles de inventarios de seguridad, para optimizar el nivel de existencias en

bodega.
= Renegociar con los proveedores las condiciones y plazos de pago;
= Contratar servicios de outsourcing para la recuperacion de la cartera vencida,

= Ampliar canales de distribucion, obtener nuevos clientes, realizar estudios de
mercado Y visitas a los clientes, reestructura de las rutas de vendedores, para

mejorar ingresos por ventas y cobro a clientes;

= Otorgar bonificaciones de productos por volumen de compras con clientes
mayoristas, y descuentos en ventas a los clientes detallistas, para aumentar

volumen de ventas

= Ampliar portafolio de productos, con el fin de introducir nuevos productos al
mercado que ayuden a mitigar los gastos variables, y obtener mayores niveles

de ventas.
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6.1 Andlisis de estados financieros proyectados

La proyeccién de estados financieros refleja los resultados esperados por la
aplicacion de las estrategias financieras propuestas para mejorar la administracion

del capital de trabajo.

6.1.1 Estados de resultado proyectados

Cuadro 21
Distribuidora de Snacks
Estado de resultados proyectados
Al 31 de diciembre de cada afo
Cifras en Quetzales

Cuentas | Afol | AR02 | Afo3
Ventas 13,758,218 15,134,040 16,647,444
Costo de los productos 8,194,030 8,767,612 9,381,345
Utilidad bruta 5,564,188 6,366,428 7,266,099
Gastos de ventas 1,790,828 1,880,369 1,974,387
Gastos administrativos 1,134,623 1,191,354 1,250,922
Utilidad operativa 2,638,738 3,294,705 4,040,790
Gastos financieros 288,000 240,000 192,000
Utilidad antes de impuestos 2,350,738 3,054,705 3,848,790
Menos impuestos 31% 728,729 946,958 1,193,125
Utilidad neta 1,622,009 2,107,746 2,655,665

Fuente: Elaboracion propia.

El estado de resultados proyectado refleja un crecimiento gradual en las ventas
del 10% derivado de las estrategias propuestas de mercadeo e incremento
gradual en los precios; en el costo de los productos se prevé un incremento del
7%, en tanto que los gastos de ventas y administrativos tendran igualmente un

incremento proporcional al nivel de ventas.

Lo anterior permite incrementos sostenidos en la utilidad neta en los ultimos dos
afos de Q 485.7 miles y Q 547.9 miles, equivalentes a incrementos proporcionales
del 29.9% y 26.0%, respectivamente.



6.1.2 Balance general proyectado

El

Balance general proyectado

Cuadro 22
Distribuidora de Snacks

Cifras en Quetzales

Cuentas | Afo1l | ARo2 Afio 3
Activo no corriente
Edificios ( neto) 4,597,929 4,873,805 5,166,233
Vehiculos (neto) 2,142,874 2,271,446 2,407,733
Mobiliario y equipo (neto ) 164,413 174,278 184,735
Total activo no corriente 6,905,216 7,319,529 7,758,701
Activos corrientes
Caja y bancos 431,445 483,219 555,702
Cuentas por cobrar 4,033,638 3,549,602 3,017,162
Inventarios 1,120,894 1,008,805 857,484
Total activo corriente 5,585,978 5,041,625 4,430,347
Total activos 12,491,194 12,361,155 12,189,048
Pasivo no corriente
Préstamo 2,100,000 1,800,000 1,500,000
Total pasivo no corriente 2,100,000 1,800,000 1,500,000
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 891,869 802,682 706,360
Total pasivo corriente 891,869 802,682 706,360
Total pasivo 2,991,869 2,602,682 2,206,360
Patrimonio
Capital contable 5,580,953 5,232,354 5,300,905
Utilidades ejercicio 1,622,009 2,107,746 2,655,665
Utilidades por distribuir 2,296,363 2,418,372 2,026,119
Total patrimonio 9,499,325 9,758,472 9,982,689
Total pasivo y patrimonio 12,491,194 12,361,154 12,189,048

Fuente: Elaboracion propia.
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balance general proyectado refleja un incremento en caja y bancos del 12%

cada ano derivado del efecto positivo de las estrategias financieras; las cuentas

por cobrar gradualmente van reduciendo su nivel en vista de la mejora en las

politicas de crédito, cobro y convenios con clientes mayoristas.
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Los inventarios también disminuyen, en vista de que se establece un control de
existencias con base al presupuesto de ventas e inventarios de seguridad; en
tanto que el pasivo corriente disminuye derivado a la mejora en las condiciones de

pago a proveedores.

El incremento en activos no corrientes se debe a la adquisicion de mobiliario y
equipo, vehiculos, y adiciones o mejoras al edificio, para mejorar capacidad
instalada; en tanto que en los pasivos no corrientes, el préstamo bancario se sigue

amortizando gradualmente.

6.1.3 Andlisis del estado de flujo de efectivo

Cuadro 23
Distribuidora de Snacks
Estado de flujo de efectivo proyectado
Cifras en Quetzales

Cuentas | Afol | Afc2 | Afo3
Actividades de operacion
Ingreso recibido de clientes 14,308,260 15,618,077 17,179,884
Total ingresos 14,308,260 15,618,077 17,179,884
Pagos a proveedores 8,168,583 8,744,710 9,326,346
Gastos de operacion 2,925,450 3,071,723 3,225,309
Gastos financieros 288,000 240,000 192,000
Impuesto sobre la renta 728,729 946,958 1,193,125
Total de egresos 12,110,762 13,003,391 13,936,780
Flujo neto de efectivo por actividades de
operacién 2,197,498 2,614,686 3,243,104
Actividades de inversion
+/- Adquisicion de vehiculos y mobiliario - 390,861 - 414,313 - 439,172
Flujo de efectivo por actividades de
inversion - 390,861 - 414,313 - 439,172
Actividades de financiamiento
Disminucion en préstamos - 300,000 - 300,000 - 300,000

Disminucion de capital 1,460,411 - 1,848,599 - 2,431,449
Flujo de efectivo por actividades de

financiamiento

1,760,411 - 2,148,599 - 2,731,449

Flujo de caja 46,226 51,774 72,483
Saldo inicial de caja 385,219 431,445 483,219
Saldo final de caja 431,445 483,219 555,702

Fuente: Elaboracion propia.
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El flujo de efectivo por actividades de operacion, del dltimo afio, fue negativo en
Q575.6 miles, por lo que el flujo proyectado para el primer afio de Q 2.2 millones,
significa un incremento de Q 2.8 millones en el flujo por actividades de operacion,
derivado de los resultados positivos esperados de las estrategias definidas para

mejorar el capital de trabajo.

La proyeccion del estado de flujo de efectivo refleja mejoras sustanciales en el
flujo por actividades de operacion, con incrementos sucesivos en los tres afios
proyectados derivado de las estrategias definidas para disminuir morosidad de los
clientes y mejora en las condiciones de pago a proveedores. El incremento de los
altimos dos afios es de Q 417.8 miles y Q 628.4 miles, lo cual equivale a

incrementos proporcionales del 19% y 24%, respectivamente.

El incremento en el flujo de actividades de operacion, mejora la suficiencia del flujo
de fondos, reduciendo la necesidad del flujo por actividades de inversion y

financiamiento.

En resumen, la proyeccion de estados financieros demuestra los beneficios
financieros obtenidos a través de la aplicacion de estrategias para incrementar
niveles de ventas, recuperar la cartera vencida y mejorar la rotacion de

inventarios.

6.2 Razones Financieras proyectadas

Con base en los estados financieros proyectados, se analizdé el resultado del

efecto de las estrategias de liquidez a través de razones financieras.

6.2.1 Razones financieras de liquidez

Al aplicar las razones financieras a los datos de las empresas analizadas se

visualizo los resultados que se indican en los siguientes cuadros.
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Cuadro 24
Razones de liquidez proyectadas
Cifras en Quetzales

Descripcion | Afol | Aio2 | Afo3
Razon corriente

Activo corriente 5,585,977.88 5,041,625.29  4,430,347.11
Pasivo corriente 891,868.50 802,681.65 706,359.85
Veces 6.3 6.3 6.3

Prueba acida

Activo corriente - inventarios 4.465,083.88 4,032,820.29 3,572,863.11
Pasivo corriente 891,868.50 802,681.65 706,359.85
Veces 5.0 5.0 51

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de los indicadores de liquidez corriente reflejan una mejora
sustancial en la capacidad de pago de las obligaciones de corto plazo. Se
proyectan incrementos en los activos corrientes y a la vez disminucion de las
obligaciones de corto plazo, dando un efecto combinado para que en la liquidez
corriente haya Q 6.3 por cada quetzal de deuda y en la prueba &cida la relacion

seadeb.l1al.

La mejora en la situacion de las cuentas por cobrar y optimizacion de inventarios

ha posibilitado la mejora en la liquidez corriente.
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6.2.2 Rotacién del inventario

Cuadro 25
Razones de actividad proyectadas
Cifras en Quetzales

Descripcion Afio 1 Afio 2 Afio 3

Dias de Inventario:

Inventario * 360 403,521,840 363,169,800 308,694,240
Costo de ventas 8,194,031 8,767,613 9,381,346
Dias de rotacion del inventario 49 41 33

Rotacion de inventario:

Costo de ventas 8,194,031 8,767,613 9,381,346
Promedio de inventarios 1,120,894 1,008,805 857,484
Veces que rota el inventario 7 9 11

Fuente: Elaboracion propia.

El dltimo afio histérico reflejé6 una rotacién de 6 veces, equivalente a 59 dias
promedio de rotacién de los inventarios; sin embargo, con las estrategias para
mejorar la existencia de inventarios y el inventario de seguridad, se logran mejorar
sucesivas en la rotacién de 7, 9 y 11 veces en los afios proyectados (49, 41y 33
dias, respectivamente). El Gltimo afio proyectado, la rotacién de 11 veces equivale
a una rotacion de inventarios cada 33 dias, lo cual es una excelente rotacion,

considerando que fecha de vencimiento de los snacks es de 3 meses.

6.2.3 Rotacién de las cuentas por cobrar

Es importante tomar en cuenta la rotacion de las cuentas por cobrar, considerando
la caracteristica de los clientes que atienden, tienen formas distintas de
administrar sus créditos, puede ser de acuerdo al mercado que distribuyen,

detalle, mayoreo o supermercados, por montos, frecuencia de visita.
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Cuadro 26
Rotacién de las cuentas por cobrar proyectadas
Cifras en Quetzales

Rotacion de cuentas por cobrar | Afo 1 | Afo 2 | Afo 3
Cuentas por cobrar 4,033,638 3,549,602 3,017,162
Ventas / 360 38,217 42,039 46,243
Dias de retorno del efectivo 106 84 65

Fuente: Elaboracion propia.

Los cambios proyectados en la rotacion de las cuentas por cobrar evidencian una
mejora sustancial en la calidad de la cartera de clientes en vista de que de una
rotacion de 132 dias promedio de cobro el ultimo afio evaluado, las proyecciones
mejoran sucesivamente el periodo de cobro de las cuentas por cobrar a 106, 84 y
65 dias, respectivamente, por lo cual se demuestra la efectividad de las

estrategias disefladas para mejorar la relacion con los clientes.

6.2.4 Rotacién de las cuentas por pagar

Cuadro 27
Rotacidn de las cuentas por pagar proyectadas
Cifras en Quetzales

Rotacion de cuentas porpagar | Aol | Afo2 | Afo3

Rotacion de cuentas por pagar

Cuentas por pagar 891,869 802,682 706,360
Compras / 360 22,764 24,354 26,059
Dias de pago a proveedores 39 33 27

Fuente: Elaboracion propia.

Las mejoras proyectadas en las condiciones de pago a proveedores reflejan
mejoras en los dias promedio de pago a proveedores, pues de 47 dias en el ultimo
afio evaluado, las proyecciones disminuyen a 39, 33 y 27, respetivamente;

ademas, la mejora en la situacion de la liquidez, permite cumplir en el plazo
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establecido con el pago de las obligaciones contraidas con los proveedores, lo

cual mejora el record crediticio del sector.

6.2.5 Razones de utilidad proyectadas

Cuadro 28
Razones de utilidad proyectadas

Cifras en Quetzales

Descripcion | Afol |  AR02 | Afo3
Margen de utilidad operativa
Utilidad operativa 2,638,738 3,294,705 4,040,790
Ventas 13758218 15134040 16647444
Porcentaje 19% 22% 24%
Utilidad sobre ventas
Utilidad neta 1,622,009 2,107,746 2,655,665
Ventas 13,758,218 15,134,040 16,647,444
Porcentaje 12% 14% 16%

Fuente: Elaboracion propia.

Las razones de utilidad muestran incrementos sucesivos en los margenes de

utilidad operativa y de utilidad sobre ventas. En el margen de utilidad operativa, del

16% en el wUltimo afio evaluado, las proyecciones del margen aumentan a 19%,

22%, y 24%, respectivamente.

En el margen de utilidad neta, del 10% en el Ultimo afio evaluado, las

proyecciones del margen aumentan a 12%, 14% y 16%, respectivamente, lo cual

significa incrementos a 12, 14 y 16 centavos de margen de utilidad por cada

quetzal de ventas.

6.2.6 Ciclo de conversion del efectivo
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Cuadro 29
Ciclo de conversion del efectivo proyectado en dias
Descripcion Afio 1 Afio 2 Afio 3
Dias periodo de cobro 106 84 65
Mas dias de rotacion de inventario 49 41 33
Menos dias de periodo de pago 39 43 33
Ciclo de conversion del efectivo 116 82 65

Fuente: Elaboracion propia.

El resultado del ciclo de conversién proyectado mejora sustancialmente con
respecto a la ultima medicion realizada de 144 dias. Aunque el ciclo sigue siendo
negativo (el ciclo de activos corrientes es mayor al ciclo de los pasivos corrientes),
se observa una disminucion paulatina en las necesidades de financiamiento: de

116 dias disminuye a 82 y 65 dias, respectivamente.

El primer afio de la proyeccion el ciclo de 116 dias equivale a 155 dias promedio
de cobro y dias promedio de rotacion de inventarios, en comparacion con un

periodo promedio de pago a proveedores de 39 dias.

6.2.7 Calculo de montos del ciclo de conversién del efectivo

Para realizar el calculo de los montos del ciclo de conversion del efectivo se

tomaron como base los estados financieros proyectados.



Cuadro 30
Célculos de ciclo de conversidn proyectado
Cifras en Quetzales

Célculo del inventario

(1,120,894*0.60) * (49/360) = Q. 94,155
(1,008,805*0.58) * (41/360) = Q. 64,362
(857,484*0.56) * (33/360) = Q. 43,217

Cuentas por cobrar

(4,033,638) * (106/360) = Q. 1,187,682
(3,549, 602) * (84/360) = Q. 828,240
(3,017,162) * (65/360) = Q. 543,089

Cuentas por pagar
(891,869*0.66*0.55) * (39/360) = Q. 35,612

(802,682*0.63*0.55) * (33/360) = Q. 25,031
(706,360%0.61*0.55) * (27/360) = Q. 17,773

Fuente: Elaboracion propia.

6.2.8 Necesidades de efectivo proyectadas

Cuadro 31
Célculo de las necesidades de efectivo proyectadas
Cifras en Quetzales

Descripcion | Afio 1 | Afo 2 | Afo 3
Monto promedio de inventarios 94,155 64,362 43,217
+ Cuentas por cobrar 1,187,682 828,240 543,089
- Cuentas por cobrar 35,612 25,031 17,773
Ciclo de conversion del efectivo 1,246,225 867,571 568,533

Fuente: Elaboracion propia.
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La necesidad de financiamiento detectada de Q 1,759.2 miles (a 144 dias plazo)

en el dltimo afo evaluado, disminuye en las proyecciones realizadas. El primer

afo de la proyeccion, la necesidad de financiamiento determinada es de Q 1,246.2

miles a 116 dias plazo, disminuyendo sucesivamente los siguientes dos afios a

Q867.6 miles y Q 568.5 miles, a 82 y 65 dias plazo, respectivamente.
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La proyeccion determina que las necesidades de financiamiento disminuyen
sucesivamente 29%, 30% y 34% equivalentes a Q 513 miles, Q 378.6 miles y
Q 568.5 miles, respectivamente lo cual implica una disminucién en el costo
financiero estimado en el 16% anual, en los plazos establecidos de 116, 82 y 65

dias, en los afios proyectados.

Aunque la necesidad de financiamiento continda en los afios proyectados, es
importante destacar la mejora sustancial que se prevé derivado de las estrategias
financieras disefiadas y del modelo de administracion del capital de trabajo

propuesto, en las empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala.
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CONCLUSIONES

1. Se confirma la hipétesis de investigacion formulada, en vista de que se
comprobd que a través de la propuesta de un modelo para la administracion
del capital de trabajo en las empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala,
con base en el analisis del estado de flujo de efectivo, el ciclo de conversion
de efectivo y el analisis de razones financieras, permitio evaluar la situacion de
los flujos de efectivo, ciclo de conversion de efectivo, deteccidon de necesidades
de efectivo; asimismo, permitio evaluar los resultados financieros esperados de
las estrategias disefiadas para mejorar la situacion y administracién de las

cuentas por cobrar, inventarios y proveedores.

2. El resultado del analisis de situacion financiera de las empresas distribuidoras
de snacks, a través del analisis vertical y horizontal de estados financieros, y el
analisis de antigiiedad de saldos de los clientes, reveld estructuras financieras
adecuadas en el estado de resultados, con costos de los productos acordes al
nivel de ventas, margen de utilidad sobre ventas del 10% e incrementos en las
ventas durante los Ultimos dos afios de Q 2.2 y Q 1.3 millones; en el balance
general se determiné una estructura balanceada (51% de activos no corrientes
y 49% de activos corrientes), en tanto que en el pasivo y capital hubo un
cambio drastico el ultimo afio (pasivos bajé de 37% 27% y patrimonio subi6 de
63% a 75%, derivado de un incremento en el capital contable de Q2.255.7
miles, lo cual fortalecié la solvencia); por ultimo, en las cuentas por cobrar se
detectd incrementos sucesivos de Q 643.4 miles y Q 1,716.6 miles, lo cual

evidencio el deterioro de la gestién de cobro.

3. El analisis de antigiedad de saldos de las cuentas por cobrar confirmé el
problema en las cuentas por cobrar en vista de que se determind que
solamente el 57% de la cartera esta vigente (Q 2.6 millones), quedando el 35%

de la cartera con vencimiento de 31 a 60 dias (Q 1.6 millones).
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El estado de flujo de efectivo reveld insuficiencia de los flujos de efectivo por
actividades de operacion (negativo en Q 575.6 miles) y de financiamiento
(negativo en Q 1.3 millones), lo cual tuvo que ser compensado a través de un
incremento en el flujo de actividades de financiamiento (aumento en el capital
contable de Q 2,255 miles).

Las razones financieras revelaron suficiencia de la liquidez para el
cumplimiento con el pago de las obligaciones de corto plazo; la rotacion de
inventarios con periodo promedio de 59 dias se considera elevada, en vista de
qgue el vencimiento de los shacks es de tres meses; el periodo promedio de
cobro a clientes de 132 dias excede con creces la politica establecida en 30
dias; en tanto que el periodo promedio de pago a proveedores de 47 dias,
aunque excede el plazo de 30 dias, ha favorecido al sector.

El ciclo de conversion de efectivo se ha deteriorado, cambiando el desfase del
ciclo de 86 a 103 y a 144 dias, los ultimos tres afos, derivado del deterioro de
la rotacion de las cuentas por cobrar y el nivel de la rotacién de inventarios. La
deteccion de necesidades de efectivo aumenté de Q 593.2 miles a Q 780.7
miles y a Q 1,759.2 miles con plazos de 86, 103 y 144 dias, respectivamente.

Las estrategias disefiadas para mejorar la administracién del capital de trabajo,
incluyen: descuentos por pronto pago, incentivos por cobro a clientes,
convenios de pago con clientes mayoristas, presupuestos de ventas para
determinar necesidades de inventarios, inventario de seguridad, renegociacion
de condiciones y plazos de pago a proveedores; ampliar canales de
distribucién; bonificaciones de productos por volumen de compras; y ampliar

portafolio de productos, entre otros.

El flujo de efectivo proyectado para los proximos 3 afios refleja suficiencia del
flujo por actividades de operacion las empresas distribuidoras de snacks, en
vista de que un flujo negativo de Q 575.6 miles, el ultimo afo, cambia a un
resultado positivo de Q 2.2 millones en el primer afio proyectado, lo cual
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significa un incremento de Q 2.8 millones, derivado de los resultados positivos
esperados de las estrategias definidas para mejorar la administraciéon del

capital de trabajo.

. El resultado esperado en el ciclo de conversion de efectivo es positivo, en vista
de que el desfase de 144 dias establecido en el ultimo afio evaluado, cambia a
116 dias en el primer afio proyectado, luego disminuye sucesivamente a 82 y
65 dias, respectivamente. Lo anterior significa que la necesidad de
financiamiento detectada de Q 1.76 millones a 144 dias plazo, disminuye el
primer afio proyectado a Q 1.25 millones a 116 dias plazo; los siguientes dos
afos de proyeccién la necesidad de financiamiento disminuye a Q867.6 miles y
Q 568.5 miles (82 y 65 dias plazo, respectivamente), lo cual demuestra los
beneficios financieros del modelo de administracién del capital de trabajo

propuesto, para uso de las empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala.
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RECOMENDACIONES

1. Se recomienda la implementacion del modelo propuesto para la administracion
del capital de trabajo en las empresas distribuidoras de snacks, en Guatemala,
con base en el analisis del estado de flujo de efectivo, el ciclo de conversion
de efectivo y el analisis de razones financieras, en vista de que se comprob¢ la
mejora que produce en la suficiencia del flujo de fondos por actividades de
operacion, en el ciclo de conversion de efectivo y en la disminucion de

necesidades de efectivo.

2. Desarrollar una propuesta de planificacion estratégica financiera en las
empresas distribuidoras de productos snacks en Guatemala, a través de la
administracion con base en presupuestos, proyecciones financieras y el

analisis de riesgos a los que esta expuesto el sector.

3. Realizar el seguimiento adecuado a la cartera de créditos para prever su
deterioro y aplicar las estrategias disefiadas para mejorar el cumplimiento de

los plazos de pago a los clientes.

4. Aprovechar el andlisis de estados financieros a través de razones de liquidez,
apalancamiento financiero, rentabilidad y otras que se consideren necesarias
de acuerdo a las circunstancias, para apoyar la toma de decisiones y la buena

marcha de la actividad empresarial del sector.
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Nombre de la empresa: Fecha:

9.
10. ¢Posee politicas y procedimientos autorizados de créditos?

11.;Tiene departamento legal para los procesos necesarios?

ANEXO 1

GUIA DE ENTREVISTA FINANCIERA

¢ Realiza presupuestos de ingresos y egresos anuales

¢ Tiene préstamos bancarios?

¢ El capital de trabajo es suficiente?

¢, Qué tipos de andlisis financiero utilizan?

¢, Realiza el método de ciclo de conversion?

¢ Realiza analisis financiero?

¢, Con que frecuencia realiza el analisis financiero?

¢.cudl es método que usa para conocer las necesidades de efectivo?

¢, Tiene cuentas incobrables?

12.¢:Su cartera de créditos esta en los rangos? de 30 dias de 31 a 60

14. ¢ Realizan flujo de fondos anual?

15. ¢Negocian descuentos por pronto pago?

dias de 61 a 90 dias de 91 a méas dias

13.¢cual es el indice de rotacion de cartera de créditos?
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ANEXO 2
INDICES O RAZONES FINANCIERAS

indices 0 Razones Férmula Interpretacion
Indices de
Rentabilidad
Utilidad
Margen de utilidad bruta/Ventas  |Muestra la proporcion de las utilidades
bruta totales marginales
Utilidad operativa/ |Muestra la utilidad despues de deducir
Utilidad operativa ventas COostos y gasto
Utilidad sobre Utilidad neta/ |Muestra la utilidad neta ya deducido los
ventas ventas impuestos y otros
Indices de
Actividad
Muestra la rapidez de convertir en
Rotacién de Cuentas por efectivo las cuentas por cobrar de la

cuentas por cobrar

cobrar/ventas/360

empresa.

Rotacion de
cuentas por pagar

Cuentas por
pagar/compras/360

Es el tiempo requerido en gue la
empresa puede hacer frente a sus
pagos

Muestra la rapidez en que el inventario

Rotacién de Costo de se convierte en cuentas por cobrar o en
inventarios ventas/inventarios |efectivo
Indices de
Liquidez

Capital de trabajo

Activo corriente -
pasivo corriente

Muestra como la empresa cubre sus
deudas corrientes con sus activos
corrientes.

Razén circulante o
indice de
solvencia

Activo corriente /
pasivo corriente

Muestra el porcentaje de la empresa
gue se adeuda en el corto plazo.

Razdn rapida o
prueba acida

Activo corriente -
inventario/pasivo
corriente

Mide la capacidad inmediata que tienen
los activos corrientes mas liquidos para
cubrir las deudas a corto plazo.

Fuente: Elaboracion propia con base en; Gitman, Lawrence J. (2003). Principios de administracion
financiera, 102 edicion. Pearson. P. 62 y 63
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