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RESUMEN

En Guatemala, el sector industrial de empresas dedicadas a la fabricacién de
vasos de polipapel con impresion flexografica estd en constante desarrollo e
innovacion tecnologica. Los vasos se utilizan tanto para bebidas frias como
calientes. Para bebidas frias, las presentaciones normales son 12, 16 y 22 onzas,
y para bebidas calientes, son, 8, 12 y 16 onzas. Los vasos tienen un recubrimiento
de polietileno que actia como una barrera contra la humedad para mantener el
liquido dentro y evitar derrames, siendo una excelente opcidn para su uso en

servicios de comida rapida, cafeterias, hoteleria, viajes y recreacion.

El problema de investigacion financiero en las empresas de fabricacion de vasos
de polipapel con impresion flexografica, se deriva de la gran magnitud de las
inversiones que se realizan en estas industrias, por lo cual es necesario que la
administracion del capital de trabajo sea eficiente, para mantener un nivel
adecuado de capacidad de produccion, que cumpla con las expectativas de
ventas; asimismo, es importante la generacion de flujos de efectivo suficientes
para contar con los recursos para el cumplimiento de pago de las obligaciones de
corto plazo, compra de inventarios de materiales y que la cartera de clientes por
ventas al crédito, se mantenga solvente. La mayor parte de materias primas e
insumos se importan de Estados Unidos de América, generando gastos por
aranceles que afectan el flujo de efectivo. En vista de lo anterior, se propone el
disefio de un modelo de administracién del capital de trabajo, a la medida de las

caracteristicas de operacion para la fabricacion de vasos de polipapel.

La presente investigacion se realizd con base en la utilizacion del método
cientifico, iniciando con la fase de definiciébn del problema, objetivos, hipotesis,
aplicaciéon de técnicas de investigacion documental para el desarrollo del marco
tedrico, y técnicas de investigacion de campo, para la recopilacion, proceso y
analisis de informacion que sirvidé de base para la comprobacion de la hipotesis y

la presentacion de los resultados de la investigacion.



Los resultados de la investigacion realizada determinaron que la administracion
del capital de trabajo en el sector objeto de estudio es deficiente, segun
informacion financiera analizada al afio 2015. Se determin6é que las rotacion de
inventarios (4.93 veces) y la de cuentas por cobrar (6.45 veces), son demasiado
lentas, en perjuicio de la liquidez y la conversion del efectivo. La rotacion de las
cuentas por pagar es de 11.07 veces (equivalente a un promedio de pago de 33
dias). Los resultados anteriores se confirman con el andlisis del ciclo de
conversion de efectivo, que con un periodo promedio de conversion del inventario
de 73 dias y periodo promedio de cobranza de 56 dias, reflejan un ciclo operativo
demasiado alto de 129 dias, que al compararlo con el periodo promedio de pago a
proveedores de 33 dias, se obtiene un ciclo de conversion de efectivo inadecuado
de 97 dias que afecta negativamente la liquidez, el capital de trabajo y la
capacidad de operacion.

Las estrategias propuestas incluyen medidas para la regularizacion de niveles de
inventarios de materias primas y productos terminados, proyecciones mensuales
de ventas, indices de variacion estacional (IVE) y la aplicacién del método de
minimos cuadrados; gestion de cobro y limites de crédito; y, aprovechamiento del

plazo maximo de 60 dias de crédito otorgado por los proveedores.

Los resultados proyectados de la evaluacion de la propuesta de estrategias y
politicas para mejorar la administracion del capital de trabajo, reflejan que el
periodo promedio de conversion de inventarios disminuye a 42 dias (decremento
de 31 dias), el periodo promedio de cobranza se reduce a 53 dias (disminucién de
3 dias), y el periodo de diferimiento de pago a proveedores, aumenta a 56 dias
(incremento de 23 dias), por lo que se prevé un ciclo de conversion de efectivo de
40 dias, que es menor en 57 dias al del afio 2015 que fue de 97 dias, en beneficio
de la liquidez, el flujo de efectivo, la eficiencia en la administracion del capital de
trabajo y la capacidad de operacion para generar nuevas oportunidades de

negocio y aumento de la rentabilidad.



INTRODUCCION

En Guatemala, existen empresas en el sector industrial que se dedican a la
fabricacion de vasos de polipapel con impresion flexogréafica. Entre las principales,
se pueden mencionar: Central de empaques, S. A., Qualipack, S. A., Desscasa, S.
A. y Plasticos San José, S. A., entre otras. Los envases de polipapel son
elaborados con papel, recubierto con polietileno. La tecnologia moderna permite
que puedan imprimirse de acuerdo con los requerimientos de los clientes, con
disefios variados de hasta seis colores. Los envases de polipapel adquieren
resistencia estructural y permeabilidad temporal para liquidos frios, calientes,

helados y grasas.

Es importante recalcar que la industria de vasos de polipapel importa la mayor
parte de sus materias primas e insumos de Estados Unidos de América, lo cual
implica la compra de divisas para el pago a los proveedores y el pago de
aranceles, los cuales se deben sufragar en el corto plazo. En vista de lo anterior,
la disponibilidad de recursos de liquidez es importante para apoyar el
cumplimiento de pago de las obligaciones de corto plazo, asi como el apropiado
manejo del capital de trabajo para apoyar la produccién, ventas, generacién de

utilidades de operacion y la rentabilidad esperada por los inversionistas.

El problema de investigacion de interés general, que enfrentan empresas de la
industria de vasos de polipapel, se refiere a la administracion del capital de
trabajo, que implica el adecuado manejo del efectivo, asi como la gestion eficiente
y el control de inventarios, cuentas por cobrar y proveedores; sin embargo, se ha
detectado que existen problemas con respecto a los niveles del capital de trabajo,
lo cual afecta negativamente la situacién financiera, limita su capacidad de
produccion, crecimiento, asi como dificultades para la generacion del efectivo
suficiente para el adecuado cumplimiento con el pago de sus obligaciones a corto

y mediano plazo.



La justificacion de la presente investigacion se demuestra a través de la
importante contribucion que el sector industrial dedicado a la fabricacion de vasos
de polipapel con impresion flexografica, hace en la economia de Guatemala, en la
creacion de riqueza para los inversionistas, y como fuente de empleo de mano de
obra especializada, para la realizacion de actividades industriales que requieren
de una constante innovacién tecnoldgica; asimismo, se realiza una importante
labor al proveer de sus productos y contribuir a la satisfaccion de las diferentes

necesidades de sus clientes.

El objetivo general de la presente investigacion, es el de: Disefiar un modelo de
administracion del capital de trabajo en empresas del sector industrial dedicado a
la fabricacién de vasos de polipapel con impresion flexografica, en la ciudad de
Guatemala, con base en el analisis de los estados financieros y razones de
liquidez y de actividad; para establecer estrategias y politicas para una adecuada
administracion del capital de trabajo, apropiado nivel de inventarios, gestion de
cuentas por cobrar y cuentas por pagar; que permitan maximizar la situacion de

liquidez.

Los objetivos especificos de investigacion, se enfocan a lo siguiente: Determinar la
situacion del capital de trabajo mediante el andlisis de los estados financieros;
indices financieros de liquidez; andlisis del estado de flujos de efectivo para
determinar la suficiencia de liquidez y los flujos de efectivo por actividades de
operacion, inversion y financiamiento; determinar las rotaciones y dias de
inventario, dias de cuentas por cobrar y pagar, bajo los cuales se esta operando,
necesidades de financiamiento de corto plazo, para determinar la situacion del
ciclo de conversion de efectivo; presentar el resultado del disefio de politicas y
estrategias para la adecuada administracion del capital de trabajo, destinadas a
regularizar los niveles de inventarios, mejorar la recuperacion de la cartera de
créditos y aprovechar al maximo el crédito otorgado por los proveedores, para el
diferimiento en el pago de las obligaciones de corto plazo; y, analizar

comparativamente, los efectos financieros proyectados de la implementacion de



politicas y estrategias para aumentar la eficiencia de la administracion del capital
de trabajo, con base en estados financieros proyectados, el analisis flujos de
efectivo, indices financieros de liquidez, actividad, y el ciclo de conversion de

efectivo.

La hipétesis de investigacion formulada, expresa que: El disefio e implementacion
de un modelo para la administracion del capital de trabajo en empresas del sector
Industrial dedicado a la produccion de vasos de polipapel con impresion
flexogréfica en la ciudad de Guatemala, con base en el establecimiento de
estrategias y politicas determinadas de acuerdo al andlisis de los estados
financieros y razones de liquidez y actividad, permite una mejora en la integraciéon
del capital de trabajo, mejoramiento del periodo promedio de cobro, maximizacion
de la capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo; niveles apropiados de
inventarios de materias primas y productos terminados, asi como el aumento de la

liquidez y disminucion del ciclo de conversion de efectivo.

La presente tesis consta de los siguientes capitulos: EI capitulo Uno,
antecedentes, contiene el marco referencial teérico y empirico de la investigacion
relacionado con la industria de vasos de polipapel y el capital de trabajo; el
capitulo Dos, marco tedrico, expone el analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales del capital de trabajo, estados financieros, analisis financiero, ciclo
de conversion de efectivo y politicas y estrategias para la administracion de corto
plazo, utilizados para fundamentar la investigacion; el capitulo Tres, metodologia,
contiene la explicacion en detalle del proceso realizado para resolver el problema

de investigacion.

El capitulo Cuatro, expone los resultados del analisis de la situacion financiera del
capital de trabajo en empresas del sector industrial de vasos de polipapel,
incluyendo el andlisis de estados financieros, razones financieras de liquidez,
actividad, y el ciclo de conversiéon de efectivo. El capitulo Cinco, presenta el

resultado del disefio de politicas para la administracion del capital de trabajo, para



vi

la regularizacion de los niveles de inventarios, mejorar la recuperacién de la
cartera de créditos y el aprovechamiento del plazo de crédito otorgado por los

proveedores.

El capitulo Seis, realiza el analisis de los resultados financieros proyectados de la
implementacion de las politicas y estrategias disefiadas para la administracion del

capital de trabajo.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes, constituyen el origen del trabajo realizado. Expone el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la administracion
del capital de trabajo en el sector industrial de empresas dedicadas a la
fabricacion de vasos de polipapel con impresion flexogréfica, en la ciudad de
Guatemala.

1.1 Antecedentes los vasos de polipapel

Segun Panati (1980) la historia del vaso desechable comienza en el afio 1908,
cuando un inventor emprendedor, Hugh Moore, produjo un aparato de porcelana,
apto para servir un vaso de agua pura y muy fria, similar a los posteriores
depdsitos refrigeradores para las oficinas, tenia tres compartimientos separados:
el superior para el hielo, el del medio para el agua y un depdsito abajo para los

vasos usados.

En el afio 1907, Lawrence Luellen abogado de Boston, Estados Unidos de
América, preocupado por los gérmenes que se propagaban por el uso de vasos
utilizados en los suministros publicos de agua potable, tuvo la idea de crear vasos
con la caracteristica de ser utilizados solo una vez y eliminar asi el riesgo de la
propagacion de los gérmenes. El vaso de papel en un primer momento fue

denominado “Kup Salud”, en el afio 1919 cambio el nombre a Dixie Doll Company.

Los vasos desechables Dixie inicialmente contenian Unicamente bebidas frias, en
la década de 1930 a 1940 se modificaron las propiedades de los vasos, para que
fueran capaces de contener bebidas calientes. En 1954 Michigander William F.
Dart y su hijo William A. Dart experimentaron con poliestireno expandido, esta
incorporacion permitié a los vasos ademas de contener de una mejor forma los
liquidos calientes también permitidé su utilizacion en bebidas carbonatadas con

altos contenidos de azucares.



De acuerdo a investigacion propia, el proceso de fabricacion de vasos de
polipapel incluye: corte inicial, impresion, troquelado y formado de vaso. La
evolucion del proceso de impresion ha cambiado y agilizado los procesos de

fabricacion.

Inicialmente se empled la impresion offset, este método utiliza por una parte tintas
de base aceite y por el otro lado una solucion de mojado en el proceso de
impresion, este tipo de impresion tiene la ventaja de producir imagenes nitidas de
alta calidad y a un precio econémico; sin embargo, para este tipo de impresion se
requiere de pliegos de papel individuales, por lo tanto el proceso de produccion

inicia con cortar las bobinas de papel a pliegos.

A los pliegos de papel impresos se les aplica un corte final o bien el proceso de
troquelado, necesario para formar las estructuras de los vasos, que luego seran

convertidas en vasos, por medio del proceso de formado de vasos.

Con la sustitucion de la impresion offset por la impresion flexografica ya no es
necesario cortar la bobina de papel en pliegos, este avance permitié eliminar el

proceso de corte inicial, asi como la utilizacion de maquinas cortadoras de papel.

El proceso de produccion de vasos de polipapel mediante la impresion flexografica
permite que el rollo o bobina de papel sea instalado directamente en la prensa
donde se realiza el proceso de impresion, la maquinaria con mayor tecnologia,

posterior a la impresion, realizan el troquelado para realizar la forma del vaso.

Con este avance se elimina la necesidad de la utilizacion de maquinaria
trogueladora, las prensas Xflex y X6 Omet, utilizadas para la impresion
flexografica, brindan el beneficio de eliminar la utilizacion de dos tipos de
maquinas, también permiten encausar los desperdicios de papel a una éarea
destinada o bien hacia a una maquina embaladora a efecto de vender este

desperdicio como subproducto.



1.2 Sector industrial de fabricacion de vasos de polipapel

El sector industrial de vasos de polipapel esta incluido en el area de empaques,
embalajes y complementos. Principalmente en el sector industrial de fabricacion

de empaques, dirigido al sector comercial de comida rapida.
1.2.1 Principales productos

Existe una variada gama de productos, los cuales se pueden clasificar en dos
ramas: por un lado se tiene los vasos de polipapel para bebidas calientes y por
otro lado vasos de polipapel para bebidas frias. Para los vasos para bebidas
calientes se utiliza cartoncillo con mas concentracion de polietileno lo cual le

brinda mayor grosor para evitar guemaduras a los usuarios.

Dentro de los tamafios de los vasos de polipapel existen: vasos de bebida caliente
de 5, 8, 10, 12 y 16 onzas. En vasos de bebida fria existen los siguientes
tamafios: 5, 8, 10, 12, 16 y 32 onzas. Los vasos de 32 onzas son utilizados por las

heladerias principalmente.

1.2.2 Principales materias primas

Las principales materias primas utilizadas, son:

e Carton micro corrugado

e Kraftback virgen (reverso color café)

e Cartén SBS texcote

e SBS con polietileno en una superficie (cup stock)
e Cartones con reverso blanco

¢ Pinturas a base de agua



e Fotopolimeros impresion digital
1.2.3 Principales procesos productivos

Los principales procesos de produccion utilizados en la fabricacion de vasos de

polipapel, son:

e Corte inicial

e Impresion flexografica

e Corte final

e Formado de blanks

e Formado de vaso

e Empacado

Las principales industrias de vasos de polipapel, son las siguientes:
e Central de empaques

Pertenece INGRUP, que opera desde 1974. Proveen soluciones de empaque a
nivel regional, utilizando sistemas modernos de gestion de calidad, inocuidad,
salud y seguridad ocupacional, medio ambiente y responsabilidad social. Se
enfocan a la obtencion de la confianza y la satisfaccion del cliente. Son
proveedores de la agroindustria, industria farmacéutica, comida réapida, alimentos,

bebidas, entre otros.
e Qualipack

Proveen soluciones integrales a sus clientes, con enfoque al cuidado de la
naturaleza y el medio ambiente. Ofrecen vasos de polipapel, tanto para bebidas

frias como calientes, distribuidos en Show Room, zona 9; Zona 4, y CENMA zona



12. También ofrecen productos alternativos al plastico para sustituir los
desechables de duroport, en vista de que son plasticos mas dafinos y

contaminantes que generan excesivo volumen de basura no degradable.
e Desscasa

Son expertos en productos para foodservice (servicio de comida). Tienen mas de
diez afos de servicio y experiencia, ofreciendo una linea completa de productos
para todas las areas de servicio de alimentos, incluyendo restaurantes de comida
para llevar o en las instalaciones y servicio de bebidas. Se especializan en
empaques personalizados y genéricos. Los productos a la vez constituyen una
herramienta para el brand management! (gestion de marca), de empresas en
proceso de crecimiento y en la construccibn de su marca. Para el efecto,

personalizan empaques. La impresion en vasos es de alta calidad.
e Pléasticos San José

Tienen mas de veinticinco afios de experiencia en el mercado de productos
plasticos y empaques para alimentos. Desde sus inicios, se han caracterizado por
el enfoque al servicio al cliente y una amplia gama de articulos. Se enfocan en la
importacion, exportacion, distribucion y comercializacién, tanto por mayor como al

detalle.
1.3 Antecedentes del capital de trabajo

Brigham y Houston (2008), indican que el estudio del capital de trabajo surgio
como una disciplina independiente en los albores del siglo XX, el interés se

centraba en los aspectos legales de las fusiones, en la creacion de nuevas

1 Branding es una palabra en inglés, que significa el proceso de creacion de una marca, vinculando
todos los factores y activos de una empresa que tienen relacion directa con el nombre de ésta y
que aportan valor a lo que representa.



compafiias y en varios tipos de acciones que las compafias podian emitir para

obtener capital.

Con la depresion econOmica suscitada en los afios treinta se desencadend la
quiebra y la reorganizacion de varias empresas, se enfatizd la necesidad de la
liquidez y la regulacion de los mercados accionarios. En la década de los
cuarenta y principios de los cincuenta, las finanzas siguieron ensefiandose como
una materia descriptiva e institucional. Una transicion hacia el analisis teérico inicio
a fines de la década de los cincuenta y el interés se centr6 entonces en las
decisiones gerenciales tendientes a maximizar el valor de la empresa. Las
finanzas siguen evolucionando a un ritmo vertiginoso, como si a diario ocurrieran
cambios en el entorno econémico e innovaciones en la practica de las finanzas.
(Brigham y Houston 2008).

El término capital de trabajo se origin6 como tal en una época en que la mayor
parte de las industrias estaban estrechamente ligadas con la agricultura; los
procesadores compraban las cosechas de otofio, las procesaban, vendian el
producto terminado y finalizaban antes de la cosecha con inventarios
relativamente bajos. Se usaban préstamos bancarios con vencimientos maximos
de un afio para financiar tanto los costos de la compra de materia prima, como los
gastos originados por la trasformacion de las mismas. Los préstamos se retiraban
con los fondos provenientes de la venta de los nuevos productos terminados.

(Seminario Analisis financiero 2008).

Segura (2012), indica otra teoria sobre el origen del capital de trabajo, la cual se
produjo con el legendario pacotillero estadounidense, quien solia cargar el carro
con numeroso bienes y recorrer una ruta para venderlo, dicha mercancia recibia el
nombre de capital de trabajo porque era lo que realmente se vendia para producir
utilidades. El carro y el caballo del pacotillero eran los activos fijos. Generalmente
él era el duefio los mencionados activos y por lo tanto eran financiados con capital

contable, pero el pacotillero solicitaba préstamos para comprar la mercancia, los



que se conocian como prestamos de capital de trabajo y tenian que ser
reembolsados después de cada viaje como garantia para el proximo crédito. Asi
surge la teoria de cdmo se origind el término capital de trabajo o fondo de

maniobra.

Ambas teorias coinciden en que el capital de trabajo se originé con la necesidad
de cubrir las necesidades béasicas para producir y obtener una plusvalia para

procurar la supervivencia y crecimiento del sector industrial. (Segura 2012).

La presente investigacion se enfoca en la administracion financiera del capital de
trabajo, mediante la elaboracion de un modelo que aplique una serie de politicas
destinadas a mejorar la situaciéon del ciclo de conversion de efectivo, la
determinacién del capital de trabajo necesario, que permita mejorar la capacidad

de produccion del sector industrial dedicado a la produccion de vasos de polipapel.



2. MARCO TEORICO

El marco tedrico contiene la exposicion y andlisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada
con la administracién del capital de trabajo en empresas del sector industrial
dedicado a la produccion de vasos de polipapel, en la ciudad de Guatemala.

2.1 Capital de trabajo

Kennedy (2007), indica que el capital de trabajo es conceptualizado de diferentes
maneras no obstante existen dos definiciones que han sido las méas utilizadas, la
primera indica: el capital de trabajo neto es el excedente del activo corriente sobre
el pasivo corriente; la segunda por su parte, indica: capital de trabajo es el importe

del activo corriente.

La definicion del capital de trabajo como excedente del activo corriente sobre el
pasivo corriente, representa el importe de activo corriente que la empresa ha
recibido de los acreedores a largo plazo y de los propios accionistas,
constituyéndose en un indice de estabilidad financiera que brinda un margen de
utilidad para sus acreedores, siempre y cuando dicho indice sea el producto de
una adecuada proporcion entre los rubros que lo componen, este indice revela
deficiencias de la administracion de los recursos, sobre todo cuando se

concentran en activos menos liquidos como los inventarios. (Kennedy 2007).

Desde el punto de vista del capital de trabajo, el total de activo corriente constituye
el capital bruto de trabajo y de esa forma el capital neto de trabajo se representa
como la diferencia resultante, si se pagara el total del pasivo corriente. El primer
punto de vista es de caracter cualitativo en virtud que muestra la disponibilidad del
activo corriente sobre el pasivo corriente, y la segunda es de caracter cuantitativo
porque cuantifica los recursos totales usados en las operaciones corrientes de la

empresa. (Kennedy 2007).



2.1.1 Importancia del capital de trabajo

Segura (2012) expone que para que una empresa pueda solventar las
obligaciones adquiridas durante su ciclo normal de operaciones, asi como hacer
frente a posibles eventualidades que pueden surgir en un momento determinado,
es necesario que exista un capital de trabajo adecuado y suficiente que le permita
a la gerencia dirigir sus operaciones sobre una base econdmica y sin restricciones

financieras.

De alli es necesario mantener un estricto control sobre la cantidad de los activos y
pasivos corrientes que conforman el capital de trabajo; en la medida que los
activos corrientes de la empresa sobrepasen exageradamente la cantidad de
recursos que deben ser necesarios para cumplir sus obligaciones inmediatas,
existirhA un exceso de capital de trabajo; por el contrario si la situacion fuese
inversa, entonces las empresas se encontraran con una deficiencia de capital de
trabajo y por ende con problemas para cumplir adecuadamente compromisos
inmediatos. (Segura 2012). Es importante la cantidad y calidad de los activos y
pasivos a corto plazo que conforman el capital de trabajo, la insuficiencia de
activos a corto plazo para cubrir los pasivos a corto plazo provocara que el capital
de trabajo sea insuficiente. Entre los principales efectos que esta situacion

provoca, se pueden mencionar:

o Falta de liquidez para cubrir las deudas a corto plazo, lo que afecta
negativamente la imagen empresarial, frente a proveedores y acreedores. La

situacion de solvencia y liquidez puede dafiarse gravemente.

o La falta de existencia de inventarios tales como materias primas, insumos y
materiales de produccién, provoca reduccion de la produccion, eleva y eleva
los costos de operacion. El bajo volumen de producto terminado afecta a las
ventas del sector industrial lo que provoca disminucion de los ingresos. Por

otra parte, un exceso de capital de trabajo, es decir, un exceso de activos
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corrientes para cubrir pasivos de corto plazo, también es una situacion poco

beneficiosa para la empresa.

o El exceso de inventarios o bien la poca rotacion de los mismos provoca que
la liquidez del sector se vea afectada al ser muy lenta la conversion en
efectivo o equivalentes de efectivo. Asi también el riesgo de obsolescencia
de los mismos y los gastos ocasionados por el control y administracion de

existencias.

o El exceso de efectivo o equivalentes de efectivo puede ser resultado de la
falta de inversion en materias primas o productos terminados que

contribuiran a la generacion de mas ingresos, por lo tanto mas utilidades.

De conformidad con lo que expone Segura (2012), otros beneficios del capital de

trabajo, son:

e Contar con efectivo o equivalentes de efectivo para adquirir la cantidad
necesaria de inventarios, que permitan cubrir las necesidades de produccion y
apoyar la disponibilidad de productos terminados para realizar ventas y

generar ingresos Yy utilidades para los sectores industriales.

e Cumplir con las obligaciones contraidas a corto plazo, lo que permitira tener
una buena imagen con los socios comerciales, por otra parte es posible la

negociacion de pagos anticipados a efecto de disminuir los gastos financieros.

e El capital de trabajo considera los medios necesarios para tener una adecuada
recuperacion de cartera de créditos, que permita obtener el efectivo y

equivalentes de efectivo en los tiempos pactados.
2.2 Estados financieros

De acuerdo con IASC (2012), los estados financieros constituyen una

representacion estructurada de la situacion financiera y del rendimiento financiero
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de una entidad. Los principios fundamentales que subyacen a la preparacion de
estados financieros, incluyen la hipdtesis de empresa en funcionamiento, la
uniformidad de la presentacion y clasificacion, el principio contable del devengo y
la importancia relativa. Generalmente, los estados financieros deben prepararse
con una periodicidad anual. Si cambia la fecha de cierre del ejercicio, y los estados
financieros se presentan para un periodo distinto al afio, sera necesario informar
de este hecho. El objetivo de los estados financieros es suministrar informacion
acerca de la situacién financiera, desempefio y cambios en la posicion financiera
del sector industrial objeto de estudio, muestran los resultados de Ila
administracion llevada a cabo por la gerencia, o dan cuenta de la responsabilidad

en la gestion de los recursos confiados a la misma.

Avila (2007) indica que los Estados Financieros son los documentos basicos y
esencialmente numeéricos, elaborados mediante la aplicacion de la ciencia
contable, en los que se muestra la situacion financiera de la empresa y los
resultados de operacién, u otros aspectos de caracter financiero. Los mas usuales

son: balance general y el estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados.

IASC (2012), establece que un conjunto completo de estados financieros debe

incluir:

- Estado de situacion financiera

- Estado de ingresos y gastos totales

- Estado de cambios en el patrimonio neto
- Estado de flujos de efectivo

- Notas explicativas
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2.2.1 Balance de situacién general

Avila (2007) expone, el balance general es el estado financiero que muestra la
situacion financiera de una empresa a una fecha determinada. El balance general
lo conforman tres elementos: el activo, el pasivo y capital contable. La finalidad de
este documento es mostrar a todas las personas interesadas en la actividad de
cualquier negociacidon o empresa, sean propias o ajenas, la relacion contable en
un momento determinado de sus bienes con sus deudas y capital, asi también sus

utilidades o pérdidas.

El estado de situacion financiera o balance general, segun IASC (2012), debe
presentar como minimo partidas que presenten los siguientes importes: (a)
propiedades, planta y equipo; (b) propiedades de inversion; (c) activos intangibles;
(d) activos financieros (excluidos los importes mencionados en los apartados (e),
(h) e (i)); (e) inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion; (f)
activos biolégicos; (g) inventarios; (h) deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar; (i) efectivo y equivalentes al efectivo; (j) el total de activos clasificados
como mantenidos para la venta y los activos incluidos en grupos de activos para
su disposicion, que se hayan clasificado como mantenidos para la venta de
acuerdo con la NIIF 5 Activos No corrientes Mantenidos para la Venta y
Operaciones Discontinuadas; (k) acreedores comerciales y otras cuentas por
pagar; () provisiones; (m) pasivos financieros (excluyendo los importes
mencionados en los apartados (k) y (I)); (n) pasivos y activos por impuestos
corrientes, segun se definen en la NIC 12 Impuesto a las Ganancias; (0) pasivos y
activos por impuestos diferidos, segun se definen en la NIC 12; (p) pasivos
incluidos en los grupos de activos para su disposicion clasificados como
mantenidos para la venta de acuerdo con la NIIF 5; (g) participaciones no
controladoras, presentadas dentro del patrimonio; y (r) capital emitido y reservas

atribuibles a los propietarios de la controladora.
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2.2.2 Estado de resultados

El estado del resultado integral incluira partidas que presenten los siguientes
importes del periodo (IASC 2008): (a) ingresos de actividades ordinarias; (aa)
ganancias y pérdidas que surgen de la baja en cuentas de activos financieros
medidos al costo amortizado; (b) costos financieros; (c) participacion en el
resultado del periodo de las asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen
con el método de la participacion; (ca) Si un activo financiero se reclasifica de
forma que se mide a valor razonable, cualquier ganancia o pérdida surgida de una
diferencia entre el importe en libros anterior y su valor razonable en la fecha de la
reclasificacion (como se define en la NIIF 9); (d) gasto por impuestos; (e) un unico
importe que comprenda el total de: (i) el resultado después de impuestos de las
operaciones discontinuadas; y (ii) la ganancia o pérdida después de impuestos
reconocida por la mediciébn a valor razonable menos costos de venta, o por la
disposicion de los activos o grupos para su disposicion que constituyan la
operacion discontinuada. (f) resultados; (g) cada componente de otro resultado
integral clasificado por naturaleza (excluyendo los importes a los que se hace
referencia en el inciso (h)); (h) participacion en el otro resultado integral de las
asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen con el método de la

participacion; y (i) resultado integral total.

Avila (2007) explica que el estado de resultados, es el estado financiero que
muestra el aumento o la disminucién que sufre el capital contable o patrimonio de
la empresa como consecuencia de los resultados de operacion de una empresa
en un periodo determinado. El estado de resultados o pérdidas y ganancias
proporciona un resumen financiero de los resultados operativos de la empresa,
informa sobre los ingresos, gastos y utilidades (o pérdidas) de una empresa
durante un intervalo de tiempo especifico, por lo regular de un afio. Las ganancias
netas también llamadas utilidades, son la diferencia entre ingresos totales y

costos y gastos totales para el periodo.
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2.2.3 Flujo de efectivo

La Norma Internacional de Contabilidad 7, Estados de flujo de efectivo del afio
2012, indica que los flujos de efectivo son las entradas, salidas y equivalentes de
efectivo. El efectivo comprende la caja y los depdésitos bancarios a la vista. Los
equivalentes de efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, son
facilmente convertibles en importes determinados de efectivo, estan sujetos a un

riesgo poco significativo de cambiar de valor.

Para Gitman (2007), el flujo de efectivo es un resumen de los flujos de efectivo de
un periodo especifico. El estado permite comprender mejor los flujos operativos,
de inversion y financiamiento de la empresa, y los concilia con los cambios en su

efectivo y sus valores negociables durante el periodo.
2.3 Flujo de caja

Castan (2005), expone al flujo de caja como: “Un estado o documento que
contiene las estimaciones o predicciones de las entradas y salidas de caja para un
conjunto de sucesivos periodos de tiempo (semana, meses, trimestres o dias), asi
como los medios o recursos financieros para atender los déficits o carencias de

tesoreria y las inversiones en que se colocan los excedentes”.
2.4 Analisis de estados financieros

Ajcalon (2013) expone que el analisis financiero es el estudio que se realiza
tomando en cuenta los elementos financieros mas importantes de la empresa,
principalmente de los estados financieros para conocer la rentabilidad y estructura
financiera. Permite determinar la situacién financiera de un negocio en cuanto a la
capacidad que tiene la empresa de generar liquidez, solvencia y mejores
rendimientos a los accionistas. El analisis de los estados financieros es el conjunto

de técnicas que serviran de ayuda y soporte en el proceso de toma de decisiones.
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2.4.1 Analisis comparativo u horizontal

El analisis horizontal es un método que consiste en comparar estados financieros
de dos o mas periodos consecutivos, para determinar los aumentos Yy
disminuciones o variaciones de las cuentas, de un periodo a otro. Este andlisis
informa si los resultados han sido positivos 0 negativos; también permite definir
cuales merecen mayor atencion por ser cambios significativos en la marcha. El
analisis horizontal muestra también las variaciones en cifras absolutas y
porcentajes, lo cual permite observar los cambios presentados en su estudio,

interpretacion y toma de decisiones. (Segura 2012).

Forma de célculo del analisis comparativo u horizontal:

Saldo afio actual - Saldo afio anterior = 9 variaciéon anual
Saldo Afo anterior

2.4.2 Analisis porcentual o vertical

Segura (2012) indica que el andlisis porcentual es un método que consiste en
determinar la parte proporcional que tiene cada cuenta dentro del estado
financiero analizado, permitiendo determinar la composicion y estructura de
estados financieros. La diferencia mas importante del analisis vertical radica en
que este andlisis es estatico por que analiza y compara los datos de un solo
periodo. Para el andlisis porcentual o vertical se toma como base el total de los

activos en el balance general y el total de ventas en el estado de resultados.
Forma de célculo:

En el balance general:

Rubro de balance = %
Total activos

En el estado de resultados:
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Rubro de resultados = %
Ventas

2.5 Razones financieras

Gitman (2007), explica que el analisis de las razones de los estados financieros de
una empresa es importante para los accionistas, acreedores y la propia
administracion de la empresa. Los accionistas, actuales y potenciales, se
interesan en los niveles presentes y futuros del riesgo y rendimiento de la
empresa, que afectan directamente el precio de las acciones. Las razones
financieras son eficientes herramientas para analizar la situacién de una empresa,
pueden servir como una pantalla para sefialar aquellas areas de fortaleza o
debilidad potencial, areas que requieren mayor investigacion, no deben
considerarse como herramientas predictivas. Los acreedores se interesan
principalmente en la liquidez a corto plazo de la empresa, asi como en su
capacidad para realizar los pagos de los intereses y el principal. Un interés
secundario para los acreedores es la rentabilidad de la empresa, ya que desean

tener la seguridad de que la empresa esta sana.

La administracién, al igual que los accionistas, se interesa en todos los aspectos
de la situacion financiera de la empresa y trata de generar razones financieras que
sean favorables para los propietarios y acreedores. Ademas, la administracion usa
las razones para supervisar el rendimiento de la empresa de un periodo a otro.

(Gitman 2007). Las principales razones financieras son:

o Razones de liquidez, las cuales miden la capacidad de la empresa para
identificar necesidades de efectivo.

o Razones de actividad, las cuales miden la liquidez de los activos
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o Razones de apalancamiento, miden el uso de la deuda por parte de la

empresa.

o Razones de utilidad, las cuales miden el desempefio de la empresa y su

eficiencia en la administracion de activos.
2.5.1 Razones de liquidez

Gitman (2007), indica: la liquidez de una empresa se mide segun su capacidad
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida que éstas llegan a su
vencimiento. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera general
de la empresa, es decir, la facilidad con la que ésta puede pagar sus cuentas.
Debido a que una influencia comin de los problemas financieros y la bancarrota
es una liquidez baja o decreciente, estas razones proporcionan sefiales tempranas
de problemas de flujo de efectivo y fracasos empresariales inminentes. Las dos

medidas basicas de liquidez son la liquidez corriente y la razén rapida.

Dentro de las razones de liquidez se tiene: Razon de circulante o liquidez
corriente, mide la liquidez de la empresa en el corto plazo, se utiliza como medida
de la solvencia a corto plazo, o bien la capacidad empresarial para pagar deudas
en el corto plazo. La liquidez corriente, es una relacion de los activos corrientes y

los pasivos corrientes:

Liquidez Corriente:  Activos Corrientes
Pasivos Corrientes

Razon rapida o prueba acida, es una medida més rigurosa de la solvencia a corto
plazo, es similar a la liquidez corriente, con la excepcion de que esta excluye el
inventario, que es comunmente el activo menos liquido, si se considera que para
este convertirse en efectivo es necesaria su transformacion y luego su venta, en

un primer momento y luego efectuar el correspondiente cobro. (Gitman 2007).
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Razon Rapida Activos Corrientes - Inventarios
Pasivos Corrientes

Razdn de efectivo, este indice relaciona el activo propiamente liquido y los pasivos
corrientes, a efecto de medir la disponibilidad inmediata o la capacidad de cubrir

deuda en el corto plazo al momento contiguo.

Raz6n de Efectivo Efectivo
Pasivos Corrientes

Como se indica anteriormente las razones financieras o indicadores financieros
son el producto de establecer resultados numéricos basados en relacionar dos
cifras o0 cuentas contables, bien sean de balance general o de pérdidas y
ganancias, es labor del analista financiero establecer las razones que considere
necesarias para realizar su respectivo analisis, las razones de liquidez se emplean
para medir la capacidad que tiene la empresa para generar efectivo y de esta
forma cumplir de una forma oportuna con las obligaciones contraidas. Ahora bien
luego de conocer la forma como determinar las respectivas razones financieras es
importante conocer el pardmetro de aceptacion o bien la interpretacién objetiva de

los resultados que éstas muestran. (Gitman 2007).

El indice generalmente aceptado de liquidez a corto plazo es de uno, es decir,
que por cada unidad de pasivo a corto plazo debe existir una unidad de activo
disponible en el corto plazo. Este indice generalmente aceptado es sinénimo de
buena liquidez; sin embargo, es necesario considerar la prontitud con la cual la
empresa convierte su cartera de clientes e inventarios a efectivo y al obtener el

total generado comparar este monto con los pasivos corrientes. (Gitman 2007).

La medicion de la liquidez a corto plazo con estas razones es importante para
tener un analisis mas profundo sobre la capacidad de la empresa para generar

efectivo, es necesario tener en cuenta otros parametros o aspectos a considerar,
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como por ejemplo: la composicion de las cuentas de activo corriente y pasivo
corriente, la tendencia de activos y pasivos corrientes, el factor estacional
dependiendo el giro del negocio, los cambios en los inventarios con relacion con

las ventas actuales y sus perspectivas. (Gitman 2007).
2.5.2 Razones de actividad

Gitman (2007), indica que los indices de actividad miden que tan rapido diversas
cuentas se convierten en ventas o efectivo, es decir, entradas o salidas de dinero.
Con respecto a las cuentas corrientes, las medidas de liquidez son generalmente
inadecuadas porque las diferencias en la composicién de los activos y pasivos
corrientes de una empresa pueden afectar de manera significativa su verdadera

liquidez.

Por lo tanto, es importante ver méas alla de las medidas de liquidez general y
evaluar la actividad (liquidez) de las cuentas corrientes especificas. Existen varios
indices disponibles para medir la actividad de las cuentas corrientes mas
importantes, entre las que se encuentran el inventario, las cuentas por cobrar y las

cuentas por pagar. (Gitman 2007). Los indices de actividad son:

Rotacion de inventarios, miden comunmente la actividad o nUmero de veces que
usan los inventarios una empresa. La rotacion resultante es significativa solo
cuando se compara con las de otras empresas de la misma industria o con la

rotacion pasada de los inventarios de una empresa.
Formula utilizada:

Rotacion de Inventarios = Costo de los bienes vendidos
Inventario

En la formula anterior el divisor inventario, corresponde al promedio de los
inventarios, es decir, el inventario inicial mas el inventario final anual dividido entre

dos:
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Inventario Promedio = inventario inicial + inventario final
2

Periodo promedio de cobro, es un indice o relacidn ideal para evaluar las politicas
de crédito y cobro, se calcula al dividir el saldo de las cuentas por cobrar entre las
ventas diarias promedio, el periodo promedio de cobro es significativo solo con

relacion a las condiciones de crédito de la empresa.

Formulas utilizadas:

Periodo promedio de cobro = Cuentas por cobrar

Ventas diarias promedio

Periodo promedio de cobro = Cuentas por cobrar

ventas anuales

365

Para el célculo del indice es necesario considerar en la férmula las cuentas por
cobrar comerciales netas, es decir, descontar a este saldo la reserva o estimacion
de cuentas incobrables de las cuales se tenga certeza de acuerdo a una
estimacion objetiva, asi también en las netas es necesario considerar las ventas
netas, descontando o restando de este saldo las devoluciones y rebajas que se

realizan a las ventas. (Gitman 2007).

Periodo promedio de pago, se calcula de la misma forma que el periodo promedio
de cobro, la dificultad para calcular este indice se debe a la necesidad de calcular
las compras anuales, un valor por lo regular no disponible en los estados

financieros publicados.

Normalmente las compras se calculan como un porcentaje especifico del costo de

los bienes vendidos, de la misma forma que en el periodo de cobro, el periodo de
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pago Unicamente es significativo con relacion a las condiciones de crédito

extendidas a la empresa. (Gitman 2007).

Formulas utilizadas:

Periodo promedio de pago = Cuentas por pagar

Compras diarias promedio

Periodo promedio de pago = Cuentas por pagar

Compras anuales

365

Los indices o razones de actividad ayudaran a completar el analisis de liquidez de
una empresa, al establecer el grado de eficiencia con el cual la administracién de
la empresa, maneja los recursos y la recuperacion de los mismos. Las razones de
actividad indican las rotaciones que la empresa genera en sus respectivas
acciones, estas rotaciones medidas anualmente, pueden expresarse en numero

de dias.
2.5.3 Ciclo de conversioén del efectivo

Gitman (2007), describe como se utiliza el ciclo de conversiéon del efectivo para
analizar como la empresa financia sus inversiones en activos operativos como
resultado de las ventas constantes a través del tiempo. Las empresas deben
diferenciar que tipo de necesidades de financiamiento requieren si permanentes o
temporales, lo que significa que si las ventas son constantes también son
constantes la inversion en activos operativos y en este caso las empresas tendrian

una necesidad de financiamiento permanente.

Besley & Brigham (2009), explican que el ciclo de conversion de efectivo se
enfoca en el tiempo que corre entre el momento en que la empresa efectia pagos

o invierte en la produccion de inventario y el momento en que recibe flujos de
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entrada de efectivo o percibe un rendimiento en efectivo de su inversion en

produccion, esta razon tiene los siguientes componentes:

o Periodo de conversion de inventario (PCI).

o Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar (PCC).
o Periodo en que se difieren las cuentas por pagar (PCP).

Del resultado del ciclo de conversidon se obtiene el siguiente analisis: si el ciclo de
conversion de efectivo es negativo significa que las empresas son operativamente
capaces de financiarse por medio de sus proveedores comerciales; por el
contrario, un resultado positivo indica la cantidad de dias que las empresas

necesitan para financiar sus operaciones.

Besley & Brigham (2009) indican que el ciclo de conversion se enfoca en el tiempo
que trascurre entre el momento que la empresa efectla pagos, o invierte en la
produccion de inventarios, y el momento en que recibe flujos de entrada de

efectivo o percibe un rendimiento en efectivo de su inversién en produccioén.

El periodo de conversion del inventario es el tiempo promedio requerido para
transformar los materiales en bienes terminados y, a continuacién, para venderlos;
es el tiempo durante el cual el producto permanece en inventarios en las distintas
etapas antes de su terminacion. (Malgarejo y Gutiérrez 2013). El periodo de
conversion del inventario que representa la antigiiedad promedio del inventario de

la empresa, se calcula al dividir el inventario entre el costo de ventas por dia.

El periodo de cobranza de las cuentas por cobrar es el tiempo promedio requerido
para convertir en efectivo las cuentas por cobrar de la empresa, es decir, para
cobrar el efectivo después de una venta. (Malgarejo y Gutiérrez 2013). El periodo
de cobranza de las cuentas por cobrar se conoce también como los dias de ventas
pendientes de cobro y se calcula al dividir las cuentas por cobrar entre el promedio

de las ventas a crédito por dia.
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El periodo de diferimiento de las cuentas por pagar es el tiempo promedio entre la
compra de las materias primas, la mano de obra y el pago de efectivo por ellas. Se
calcula al dividir las cuentas por pagar entre las compras a crédito diarias.

(Malgarejo y Gutiérrez 2013).

El célculo del ciclo de conversion de efectivo maneja los tres periodos (periodo de
conversion del inventario, periodo de cobranza de las cuentas por cobrar y el ciclo
de conversion de efectivo) dando por resultado un valor equivalente a la extension
de tiempo entre las salidas de efectivo reales de la empresa para pagar los
recursos productivos y sus recepciones de efectivo de las 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 cuentas por cobrar.
(Malgarejo y Gutiérrez 2013). Por consiguiente, el ciclo de conversion de efectivo
equivale al tiempo promedio que una unidad monetaria esta dedicada o invertida
en activos corrientes de cuentas por cobrar e inventarios. Para la determinacién

del ciclo de conversion se utiliza la siguiente formula:

CCE =PCI + PCC - PCP

Ciclo de
conversion de
efectivo

Periodo de
conversion del
inventario

Periodo de
cobranza de las
cuentas por
cobrar

Periodo de
diferimiento de
las cuentas por

pagar

El ciclo de conversion de efectivo se puede acortar mediante: la reduccién del
periodo de conversion del inventario, procesando y vendiendo los bienes con
mayor rapidez, la reduccion del periodo de cobranza de las cuentas por cobrar,
acelerando la cobranza o la extension del periodo de diferimiento de las cuentas
por pagar, por medio de la realizacion de pagos a proveedores mas lentos. Estas
acciones se deben aplicar en la medida que no dafien el rendimiento asociado a la

administracion de estas cuentas. (Gitman 2007).
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Por tanto, si la empresa toma medidas para reducir el periodo de conversion del
inventario, entonces debe tener cuidado de evitar déficit en el inventario que
podrian provocar desabastecimiento de producto terminado; si la empresa toma
medidas para acelerar la cobranza de las cuentas por cobrar, entonces debe tener
cuidado de mantener relaciones sdlidas con sus buenos clientes a crédito; y si la
empresa toma medidas para prolongar el periodo de diferimiento de las cuentas
por pagar, entonces debe tenerse cuidado de no afectar la reputacion crediticia de

la empresa. (Gitman 2007).
2.6 Estados financieros proyectados

Existen muchas técnicas de prondstico que sirven para hacer proyecciones de las
cifras de los estados financieros; una de las proyecciones mas importantes es la
relativa a los ingresos, el pronostico de ventas permite dar una idea de los flujos
de caja positivos que una empresa va a tener un periodo determinado, por otra
parte, permite determinar el volumen de produccién necesario para cubrir la
demanda, el volumen de produccidon por su parte, determina el volumen de
inventario necesario. Al determinar el volumen de produccién se puede estimar los
flujos de caja negativos por pago de materias primas, pago de mano de obra y

pago de otros gastos necesarios para efectuar la produccién. (Gitman 2007).

Al establecer la demanda se puede estimar flujos de caja negativos y positivos,
proyectar saldos de cuentas de balance como: caja y bancos, proveedores,
inventarios, cuentas por cobrar, entre otras. Por otra parte, se puede estimar
resultados: ingresos, costos de venta, gastos de operacion y resultados de

operacion propiamente dicho. (Gitman 2007).
2.6.1 Prondstico de ventas

El prondstico de ventas es una proyeccion técnica de la demanda potencial de los
consumidores durante un horizonte especifico de tiempo y con supuestos basicos

determinados, en funcién de varios factores tanto internos como externos a la
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empresa, econdmicos, sociales, entre otros, que influyen directamente sobre el
comportamiento de los consumidores. (Gitman 2007). Los métodos de prondstico
de ventas pueden ser cuantitativos y cualitativos. Los métodos cuantitativos toman
una base de evaluacion subjetiva: redes de ventas, opinion ejecutiva, método
Delphi e investigacion de mercado. Los métodos cuantitativos se basan en analisis
y proyecciones histdricas: medias moviles, regresion simple, suavizacion

exponencial, regresion maltiple, minimos cuadrados, entre otras.

El método de prondstico de minimos cuadrados requiere de registros historicos
que sean consistentes, reales y precisos, bajo este método se determinan las
desviaciones entre cada periodo evaluado, se establecen dos variables una
independiente (tiempo, afios o0 periodos de venta) y una dependiente (prondstico
de la demanda). (Gitman 2007).

Segun Sinisterra (2007) “El método de minimos cuadrados ajusta la anterior
informacion a una recta que sea representativa de cada uno de los puntos. Esta
recta tendra la forma Y= a + bx; donde a es la porcion fija y b la pendiente. Para

encontrar el valor de los pardmetros a y b se aplican las siguientes férmulas:

Ty - bXx NIxy - Ix Xy
N NEx2 - (£x)2

Donde Y es el volumen de actividad, o variable dependiente, x la variable

independiente y n el numero de datos o afnos.”
2.6.2 Presupuesto de caja

Cardenas (2002) expone: “Los elementos importantes para estructurar un
presupuesto de caja, estan constituidos por los ingresos, egresos Y el flujo neto de
caja. Son ingresos de caja: la totalidad de entradas de efectivo en un periodo de

tiempo determinado, entre los mas usuales se encuentran las ventas al contado,
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cobranza y recuperacion de las cuentas y documentos por cobrar o al crédito,
venta de propiedad, planta y equipo, préstamos bancarios, anticipos de venta,

aumento de caja, interés sobre inversiones.

Son egresos de caja todas aquellas erogaciones de efectivo derivadas del
funcionamiento integral de la empresa, en cualquier periodo de tiempo, entre los
mas comunes estan las compras de efectivo, cancelacién de cuentas por pagar, el
pago de dividendos, gastos de arrendamiento, los sueldos y salarios, pago de
impuestos, compra de propiedad, planta y equipo, pago de intereses sobre
préstamos, amortizaciones a capital y la readquisicion o retiro de acciones.
(Cardenas 2002). El flujo neto de caja es la resta entre los ingresos obtenidos y
los desembolsos de efectivo, mas el saldo inicial del flujo de neto al principio de un
periodo, por medio de este saldo, se puede determinar necesidades de

financiamiento o bien excesos de liquidez.
2.6.3 Indice de variacion estacional

Segun lo explica Salazar (2016), el modelo de variacion estacional, estacionaria o
ciclica permite encontrar el valor esperado o0 prondstico cuando existen
fluctuaciones. En los presupuestos de ventas el indice de variacion estacional se
utiliza para determinar el volumen de ventas que existira en un periodo
determinado con base a valores historicos. Normalmente se pronostica primero el
volumen total de demanda o de ventas que existird en un afio determinado con
base a los métodos de prondstico de ventas existentes, luego mediante el uso del

indice de variacidon estacional se distribuye este valor entre los meses del afio.

El indice de variacién estacional es aplicado para productos con un patrén de
demanda que no muestra una tendencia y presenta un comportamiento ciclico.
Para determinar el indice de variacion estacional es necesario tener como minimo
tres aflos o bien la observacion de tres periodos similares para inferir

comportamiento futuro. (Salazar 2016).



27

El primer paso para determinar el indice de variacion estacional es obtener el
promedio general de las ventas, para lo cual se procede sumar las ventas anuales
de los periodos observados y luego se divide dentro de doce meses. Luego es
necesario determinar el promedio de cada periodo, ejemplo: promedio de las
ventas del mes de enero de los afios en que se realice este analisis. El promedio
de cada periodo afin (meses de enero) se divide dentro del promedio general de
ventas mensual determinado en el primer paso. Con cada periodo afin se
obtendra un dato o indice. El conjunto de indices es posible graficarlos en plano
cartesiano y mostrar el comportamiento de las ventas por periodos afines en un

periodo determinado. (Salazar 2016).

Uno de los objetivos del empleo del indice de variacion estacional es determinar el
volumen de ventas por periodos afines (meses) de las ventas determinadas o
pronosticadas de un afio especifico. Para el efecto, es necesario dividir las ventas
pronosticadas dentro del nimero de meses, en el caso de analisis mensual, vy
multiplicarlos por indice de variacion estacional correspondiente a cada periodo (a
cada mes) la sumatoria de los valores determinados serd igual al prondstico anual

de ventas. (Salazar 2016).
2.7 Politicas y estrategias para la administracion del capital de trabajo

Los activos corrientes, denominados comunmente capital de trabajo, segun
Gitman (2007), representan la parte de la inversién que circula de una forma a otra
en la conduccion ordinaria del negocio. Esta idea abarca la transicién continua del
efectivo a los inventarios a cuentas por cobrar y de nuevo al efectivo. Como
sustitutos del efectivo, los valores negociables se consideran parte del capital de
trabajo. Los pasivos corrientes representan el financiamiento a corto plazo de la
empresa porgue incluyen todas las deudas de la empresa que se vencen (deben
pagarse) en 1 afio 0 menos. Estas deudas incluyen generalmente los montos que
se deben a proveedores (cuentas por pagar), empleados y gobiernos (deudas

acumuladas) y bancos (documentos por pagar), entre otros.
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La conversion de los activos corrientes del inventario a cuentas por cobrar y al
efectivo proporciona el efectivo que se usa para pagar los pasivos corrientes. Los
desembolsos de efectivo para el pago de los pasivos corrientes son relativamente
previsibles. Cuando se incurre en una obligacion, la empresa sabe cuando se
vencera el pago correspondiente. Lo que es dificil de predecir son las entradas de
efectivo, es decir, la conversién de los activos corrientes a formas mas liquidas.
Cuanto mas previsibles sean sus entradas de efectivo, menor sera el capital de
trabajo neto que requiera una empresa. Puesto que la mayoria de las empresas
no son capaces de relacionar con certeza las entradas y salidas de efectivo, se
requieren usualmente activos corrientes que sobrepasen las salidas para el pago
de los pasivos corrientes. En general, cuanto mayor sea el margen con el que los
activos corrientes de una empresa sobrepasan a sus pasivos corrientes, mayor
sera la capacidad de la empresa para pagar sus cuentas a medida que se vencen.
(Gitman 2007).

Ross, Westerfield y Jaffe (2009), exponen que el término capital de trabajo se
refiere a los activos de corto plazo de una empresa, tales como el inventario, y a
los pasivos de corto plazo, como dinero adeudado a los proveedores. La
administracion del capital de trabajo es una actividad cotidiana que le garantiza a
la empresa suficientes recursos para seguir adelante con sus operaciones y evitar
costosas interrupciones. Comprende varias actividades relacionadas con el recibo
y el desembolso de efectivo del negocio. Las siguientes son algunas preguntas
sobre el capital de trabajo que se deben responder: 1) ¢Qué tanto inventario y
efectivo deben estar disponibles? 2) ¢ Se debe vender a crédito? De ser asi, ¢qué
términos se ofrecerdn y a quiénes se les concedera crédito? 3) ¢ Como obtener un
financiamiento necesario de corto plazo? ¢Se comprara a crédito o se pedira
dinero prestado a corto plazo para pagar en efectivo? Si se pide prestado a corto
plazo, ¢como y donde hay que hacerlo? Esta es s6lo una pequefia muestra de los

problemas que surgen en la administracion del capital de trabajo de una empresa.
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Ross, Westerfield y Jaffe (2009), indican que las politicas financieras flexibles a

corto plazo se pueden mencionar:
e Mantener grandes saldos de efectivo y titulos negociables.
e Realizar grandes inversiones en inventarios.

e Otorgar crédito en condiciones liberales, o que da como resultado un elevado

nivel de cuentas por cobrar.
Las politicas financieras restrictivas a corto plazo incluyen:

e Mantener saldos bajos de efectivo y no realizar inversiones en titulos

negociables.
e Realizar inversiones pequefias en inventarios.
e No permitir ventas a crédito ni cuentas por cobrar.

La determinacion del nivel éptimo de inversién en activos de corto plazo exige la
identificacion de los diferentes costos de las politicas alternativas de
financiamiento a corto plazo. El objetivo es equilibrar el costo de una politica
restrictiva y el de una flexible para llegar al mejor arreglo. La tenencia de activos
corrientes es mayor cuando se aplica una politica financiera a corto plazo flexible y
menor con una politica restrictiva. Por ello, las politicas financieras a corto plazo
flexibles son costosas puesto que requieren mayores desembolsos para financiar
el efectivo y titulos negociables, inventarios y cuentas por cobrar. Sin embargo, las
futuras entradas de efectivo son mas cuantiosas cuando se aplica este tipo de
politica. Por ejemplo, la aplicacibn de una politica de crédito que ofrece
financiamiento liberal a los clientes estimula las ventas. (Ross, Westerfield y Jaffe
2009).
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Una gran cantidad de inventario a la mano permite prestar un servicio de entrega
rapido a los clientes y podria aumentar las ventas. Ademas, es probable que la
empresa pueda cobrar precios mas altos por el servicio de entrega rapido y los
términos liberales de crédito de las politicas flexibles. Una politica flexible también
puede producir menos interrupciones de la produccion debido a faltantes de
inventario. (Ross, Westerfield y Jaffe 2009).

En una economia ideal, los activos de corto plazo siempre pueden financiarse con
deuda de corto plazo, y los activos de largo plazo, con deuda de largo plazo y
capital propio. En esta economia, el capital de trabajo neto siempre es cero. Si los
costos de mantenimiento son bajos o los costos por faltantes son altos, la politica
Optima exige una cantidad considerable de activos corrientes. En otras palabras, la

politica éptima es flexible. (Ross, Westerfield y Jaffe 2009).

Besley & Brigham (2009), indican que “en condiciones de certidumbre, cuando se
conoce con seguridad las ventas, los costos, los tiempos de operacion, los
periodos de pago y demas variables; todas las empresas tendrian solo niveles
minimos de activos corrientes. Una cantidad mas grande aumentaria la necesidad
de financiamiento externo sin un incremento correspondiente en las utilidades,
mientras que cualquier tendencia inferior implicaria pagos demorados a los
trabajadores y los proveedores y ventas perdidas como resultados del déficit en el

inventario y una politica de crédito en extremo restrictiva.

No obstante, el panorama cambia cuando se introduce incertidumbre. En el caso,
la empresa requiere una cantidad minima de efectivo inventarios basada en los
pagos esperados, las ventas potenciales, los tiempos de entrega de pedidos
esperados, etc., ademas de cantidades adicionales, o existencias de seguridad,
que permitan manejar las desviaciones de los valores esperados. Asimismo, los
términos del crédito determinan los niveles de las cuentas por cobrar, y cuanto
mas estrictos sean los términos del crédito, tanto menor la cantidad de cuentas por

cobrar para un nivel de ventas determinado. (Besley & Brigham 2009).
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Con una politica restringida de inversion en activos corrientes, la empresa tendria
niveles minimos de existencias de seguridad para efectivo e inventarios y una
politica de crédito estricta aun cuando implicara el riesgo de perder ventas. Una
politica restringida o austera de inversion en activos corrientes por lo general
produce el rendimiento sobre la inversidbn esperado mas alto, pero entrafa el
mayor riesgo, mientras que una politica relajada implica lo contrario. La politica
moderada se ubica entre los dos extremos en términos del riesgo y del

rendimiento esperado. (Besley & Brigham 2009).

En términos del ciclo de conversion del efectivo, una politica de inversion
restringida tenderia a reducir los periodos de conversion del inventario y de
cobranza de las cuentas por cobrar, lo que daria por resultado un ciclo de

conversion de efectivo relativamente corto.

Por otra parte, una politica relajada crearia mayores niveles de inventarios y
cuentas por cobrar, periodos de conversion del inventario y de cobranza de las
cuentas por cobrar mas extensos y un ciclo de conversion de efectivo
relativamente largo. Una politica moderada produciria un ciclo de conversion de

efectivo en algun punto de los dos extremos. (Besley & Brigham 2009).
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionada con la administracion del
capital de trabajo en empresas del sector industrial dedicado a la produccion de

vasos de polipapel, en la ciudad de Guatemala.

El contenido del capitulo, comprende: definicion del problema; objetivo general y
objetivos especificos; hipotesis y especificacion de las variables; disefio utilizado;
método cientifico; instrumentos de medicion aplicados; y, técnicas de investigacion
documental y de campo, utilizadas. En general, la metodologia presenta el

resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicion del problema

En Guatemala el sector industrial de empresas dedicadas a la fabricacién de
vasos de polipapel, es un sector muy competitivo y en continua innovacién, que
realiza inversiones en investigacion y desarrollo para satisfacer las necesidades

de sus clientes.

Dentro de las principales empresas que producen vasos de polipapel con
impresion flexogréafica en la ciudad de Guatemala, se puede mencionar: Central de

empaques, S.A., Qualipack, S.A., Desscasa, S.A. y Plasticos San José, S.A.

La elaboracion de los vasos de polipapel se basa en la utilizacién de una lamina
de papel, la cual es tratada con polietileno para hacerla impermeable a sustancias
liquidas. El polipapel puede ser impreso con variados disefios de hasta seis

colores.

La mayor parte de las materias primas e insumos de la industria de vasos de
polipapel son importados, pese a que se cuenta con créditos importantes, existen
impuestos sobre la importaciones que se deben de liquidar en el corto plazo, para

lo cual la disponibilidad de recursos es importante; sin embargo, existen ocasiones
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en las que no se cuenta con la capacidad para solventar las obligaciones
adquiridas durante el ciclo normal de operaciones ni responder de una forma

efectiva a posibles eventualidades que puedan surgir.

En virtud de lo anterior, es necesario que exista una administracion eficiente del
capital de trabajo, que permita tener un nivel adecuado de efectivo, control y
administracion de los inventarios, cuentas por cobrar y niveles adecuados de
crédito, considerando las inversiones que se realizan en materias primas y

materiales de produccion.

El problema de investigacion en empresas del sector industrial dedicado a la
fabricacion de vasos de polipapel, consiste en que las empresas no cuentan con
una adecuada administracion del capital de trabajo que les permita realizar
adecuadamente sus actividades productivas ni la expansién de las mismas, como
consecuencia de las elevadas inversiones que deben realizar, en materias primas

y otros insumos de produccion.

Los inventarios representan una inversidbn comparativamente elevada, con
respecto a otras industrias. Estas inversiones en inventarios tienen un impacto
significativo en las principales funciones de la empresa y consecuentemente en las

utilidades de operacion.

Al permanecer mucho tiempo los inventarios en bodega, ya sea de materias
primas o productos terminados, se limita la disponibilidad de efectivo para pagar
las deudas a corto plazo; ademas, se incurre en gastos adicionales relativos a la

custodia y control de los inventarios.

Para lograr niveles Optimos de capital de trabajo en empresas del sector industrial
de fabricacién de vasos de polipapel, es necesario el establecimiento de politicas
de crédito y negociacion con los proveedores; asimismo, es importante disefar
sistemas adecuados y politicas para administrar los inventarios, que les permitan

tener las existencias precisas para suplir las necesidades de produccion.
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La base teodrica de la propuesta de solucion al problema, lo constituyen determinar
el ciclo de conversion de efectivo, el analisis del estado de flujos de efectivo y las
razones financieras de liquidez y con base a esta informacion establecer

estrategias y politicas para administrar el capital de trabajo.
3.2 Objetivos

Los objetivos son los propoésitos o fines de la investigacion relacionada con la
administracion del capital de trabajo en el sector industrial dedicado a la

fabricacion de vasos de polipapel con impresién flexogréfica.
En la presente investigacion se plantean objetivos generales y especificos.
3.2.1 Objetivo general

Disefiar un modelo de administracion del capital de trabajo en empresas del sector
industrial dedicado a la fabricacion de vasos de polipapel con impresion
flexogréfica, en la ciudad de Guatemala, con base en el analisis de los estados
financieros y razones de liquidez y de actividad; para establecer estrategias y
politicas para una adecuada administracion del capital de trabajo, apropiado nivel
de inventarios, gestion de cuentas por cobrar y cuentas por pagar; que permitan

maximizar la situacion de liquidez.
3.2.2 Objetivos especificos

o Determinar la situacién del capital de trabajo mediante el analisis de los
estados financieros; indices financieros de liquidez; andlisis del estado de
flujos de efectivo para determinar la suficiencia de liquidez y los flujos de

efectivo por actividades de operacion, inversiéon y financiamiento.

o Determinar las rotaciones y dias de inventario, dias de cuentas por cobrar y
pagar, bajo los cuales se esta operando; necesidades de financiamiento de

corto plazo; para determinar la situacion del ciclo de conversion de efectivo.
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o Presentar el resultado del disefio de politicas y estrategias para la adecuada
administracion del capital de trabajo, destinadas a regularizar los niveles de
inventarios, mejorar la recuperacion de la cartera de créditos y aprovechar al
maximo el crédito otorgado por los proveedores, para el diferimiento en el

pago de las obligaciones de corto plazo.

o Analizar comparativamente, los efectos financieros proyectados de la
implementacion de politicas y estrategias para aumentar la eficiencia de la
administracion del capital de trabajo, con base en estados financieros
proyectados, el andlisis flujos de efectivo, indices financieros de liquidez,
actividad, y el ciclo de conversion de efectivo.

3.3 Hipotesis

El disefio e implementacién de un modelo para la administracion del capital de
trabajo en empresas del sector Industrial dedicado a la produccion de vasos de
polipapel con impresion flexogréafica en la ciudad de Guatemala, con base en el
establecimiento de estrategias y politicas determinadas de acuerdo al analisis de
los estados financieros y razones de liquidez y actividad, permite una mejora en la
integracion del capital de trabajo, mejoramiento del periodo promedio de cobro,
maximizacién de la capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo; niveles
apropiados de inventarios de materias primas y productos terminados, asi como el

aumento de la liqguidez y disminucion del ciclo de conversién de efectivo.
Especificacion de variables

De la hip6tesis formulada se derivan las siguientes variables de investigacion:
Variables independientes

Administracion del capital de trabajo con base en el establecimiento de estrategias
y politicas determinadas de acuerdo al analisis flujos de efectivo, razones

financieras de liquidez y de actividad y del ciclo de conversion de efectivo.
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Variables dependientes

. Mejorar la integracion del capital de trabajo.

o Mejoramiento del periodo promedio de cobro.

o Maximizacion de la capacidad de pago de las obligaciones a corto plazo.

o Niveles apropiados de inventarios de materias primas y productos

terminados.
o Aumento de la liquidez.
o Disminucion del ciclo de conversion de efectivo.
3.4 Metodo cientifico

La investigacion fue desarrollada aplicando el método cientifico, en sus en tres
fases: indagadora, demostrativa y expositiva. En la fase indagadora se efectuo la
recoleccion de datos con el fin de descubrir evidencias haciendo uso de fuentes
secundarias tales como libros, tesis, publicaciones cientificas, publicaciones en

linea, entre otras.

Por su parte, en la fase demostrativa, se efectlio la comprobacién de las variables
expuestas en la hipétesis, aplicAndolas a un caso real, a través de analisis,

sintesis, abstraccion, comprobacién y concordancias.

Por ultimo en la fase expositiva, los resultados son divulgados y expuestos por

medio de un informe de tesis y el examen privado de tesis.
3.5 Instrumentos de medicion aplicados

Los instrumentos de medicién aplicados en esta investigacion fueron:
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. Analisis estados financieros.
o Andlisis de liquidez.
. Analisis del ciclo de conversion de efectivo.

o Andlisis de politicas y estrategias para la administracion del capital de

trabajo.
3.6 Técnicas de investigacion aplicadas
Se utilizaron las siguientes técnicas de investigacion documental y de campo:
3.6.1 Técnicas de investigaciéon documental

Las técnicas utilizadas para la consulta de libros, documentos electrénicos, tesis y
otros materiales fueron la lectura analitica, diversas clases de fichas,

bibliogréficas, de contenido, resumen, citas, entre otras.

El proceso de investigacion documental sirvié de base para la elaboracion de los
antecedentes de la investigacién y para el proceso de elaboracion del marco
tedrico que sirvi6 de fundamento para la realizacién del analisis financiero y la
redaccion de los capitulos de investigacion. El proceso de desarrollo de la
perspectiva tedrica para esta investigacion cuantitativa, incluy6 la revision de la
literatura existente, la deteccion, obtencion y consulta de la literatura seleccionada,
para luego proceder a la extraccién y recopilacion de la informacion relevante para

finalmente obtener como resultado la construccién del marco tedrico.
3.6.2 Técnicas de investigacién de campo

Las técnicas de investigacion de campo fueron aplicadas, para la recopilacion de
informacion administrativa y financiera del sector objeto de estudio, estados
financieros, flujos de caja, entre otros. Luego se procedio al procesamiento y

analisis, aplicando las distintas herramientas financieras de analisis, tales como
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analisis horizontal, razones financieras de liquidez y actividad, ciclo de conversion

de efectivo, entre otras.

La observacion directa e indirecta de los procesos y eventos relacionados con la
administracion del capital de trabajo, inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, fue util para un mejor entendimiento de la situacion financiera y de

administracion de corto plazo.

La base de analisis financiera, lo constituye la informacion financiera obtenida con
garantia de confidencialidad de dos empresas representativas del sector industrial
objeto de estudio, las cuales tienen una importante participacién de mercado local
y en el mercado internacional, por lo que los resultados de la investigacion pueden

servir de referencia para otras empresas del mismo sector.

El desarrollo de politicas y estrategias para el mejoramiento de la situacion del
capital de trabajo, fue otra actividad que requirié trabajo de campo, a través de
técnicas de muestreo a expertos en el sector de fabricacién de vasos de polipapel,
con impresion flexografica y de expertos administracion financiera y administracion

del capital de trabajo.

Finalmente, se utilizaron técnicas para la proyeccion de estados financieros,
balance general, estado de resultados y estado de flujos de efectivo, para evaluar
financieramente los resultados financieros esperados de la aplicacion de las

estratégicas y politicas propuestas, como base para la prueba de la hipotesis.
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4. ANALISIS FINANCIERO DE LA SITUACION DEL CAPITAL DE
TRABAJO EN EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL DEDICADO A LA
FABRICACION DE VASOS DE POLIPAPEL

En el presente capitulo se analizan los resultados de la investigacion y analisis
relacionados con la administracion del capital de trabajo en empresas de
produccion de vasos de polipapel. Para el efecto, se realiza un examen de los
estados financieros, estudio de los indicadores financieros de liquidez, de actividad
y el ciclo de conversion de efectivo, que en conjunto constituyen herramientas

claves para evaluar la situacion del capital de trabajo.
4.1 Analisis de los estados financieros

A continuacion se presenta el andlisis del balance general, estado de resultados y

estado de flujos de efectivo.
4.1.1 Andlisis del balance general

Se presenta el andlisis comparativo del balance general de los periodos contables

de los afios 2015 y 2014, a través del examen de variaciones absolutas y relativas.



Cuadro 1

Balance general comparativo
Cifras en miles de quetzales
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ANOS

Activo

Activo corriente

Fondos disponibles

Deudas a favor

Inventarios

Gastos anticipados a corto plazo
Activo no corriente

Activos fijos

Gastos anticipados a largo plazo
Total de activo

Pasivo y capital

Pasivo corriente

Pasivo no corriente

Pasivo total

Patrimonio de los accionistas
Capital pagado

Reserva legal

Utilidad por distribuir

Utilidad afio 2014

Total pasivo y capital

2015 2014 Variacion %
297,257.8 280,635.7 16,622.1 5.9%
23,379.1 23,337.9 41.2 0.2%
131,378.5 115,543.9 15,834.6 13.7%
141,967.3 141,086.3 881.0 0.6%
532.9 667.7 -134.8 -20.2%
180,047.1 158,165.6 21,8815 13.8%
179,209.4 157,237.1 21,972.2 14.0%
837.7 928.4 -90.7 -9.8%
477,304.9 438,801.3 38,503.6 8.8%
66,397.7 62,635.6 3,762.0 6.0%
196,192.7 207,846.5 -11,653.8 -5.6%
262,590.4 270,482.1 -7,891.7 -2.9%
214,714.5 168,319.2 46,395.3 27.6%
120,007.9 120,007.9 0.0 0.0%
6,152.8 6,152.8 0.0 0.0%
42,158.5 42,158.5 0.0 0.0%
46,395.3 0.0 46,395.3 0.0%
477,304.9 438,801.3 38,503.6 8.8%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

El total del activo para el final del afilo 2015 asciende a la suma de Q.477,304,899.

La estructura de capital indica que el activo es financiado con fondos propios en

un 45.0%, el restante 55.0% con fondos ajenos, de los cuales el 75% se encuentra

comprometido a largo plazo.

Con respecto al activo total, el activo corriente para el afio 2015 (Q.297,257,845),

representa el 62.3%; este rubro aumentd 5.9% (Q. 16,622,111), con respecto del

afo anterior. Las deudas a favor de la empresa representan el 27.5%. Inventarios,

otro rubro importante en el analisis del capital de trabajo, representa el 29.7%. En

los inventarios, la existencia de materia prima representan el 58% del total de los



41

mismos, lo cual equivale al 17.3% del total de los activos. El rubro de materia

prima requiriere de un analisis especial, el cual se presenta mas adelante.

El activo fijo para el afio 2015 asciende a la suma de Q.179,209,352; esta
importante inversion representa el 37.5% del total del activo, y aument6 en 14.0%
con respecto al afio anterior, como resultado de la inversion realizada en la
adquisicion de maquinaria y equipo por un valor de Q. 21,972,203. El total del
pasivo asciende a la suma de Q. 262,590,352 es decir el 55% del total del activo,
este rubro disminuyé con respecto al afio anterior en un 2.9%, la disminucién en
este rubro fue en el pasivo a largo plazo donde disminuyé Q. 11,653,782, es decir

el 5.6% del afio anterior, a corto plazo el pasivo crecio un 6.0% del afio anterior.

En el caso del patrimonio de los accionistas aument6 un 27.6% con respecto del
afio anterior, como consecuencia de la utilidad generada en el ejercicio 2014 de
Q.46,395,336. El capital social de la empresa permanecié estable, a la fecha de
cierre de los estados financieros no habian decretado dividendos, ni realizado
distribucién de los mismos durante el afio 2014.

El capital de trabajo neto para el afio 2015 es de Q.230,860,169; este saldo crecio
en un 5.9% con respecto al afio 2014, el rubro relevante del activo corriente,
corresponde a los inventarios (48% del total del activo corriente), Unicamente el
8% del activo corriente corresponde a disponibilidad de efectivo y equivalentes de

efectivo.
41.2 Estado de resultados

La informacion presentada en el estado de resultados es importante para
determinar varias de las razones financieras de actividad, asi como el ciclo de

conversién de efectivo, el cual se determina en apartados posteriores.
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Cuadro 2
Estado de resultados comparativo
Cifras en miles de quetzales

ANO 2015 ANO 2014 Variacion
Ventas 815,855.3 100.0% 769,674.8 100.0% 46,1805 6.0%
(-) Devoluciones sobre Ventas 842.3 0.1% 1,095.8 0.1% -253.5 -23.1%
Ventas netas 815,013.0 99.9%  768,579.0 99.9% 46,4340 6.0%
(-) Costo de ventas 697,267.8 85.5%  646,727.3 84.0% 50,5404 7.8%
(+) Inventario Inicial 141,086.3 95,951.8 45,134.4  47.0%
(+) Compras 698,148.8 691,861.7 6,287.1 0.9%
(=) Mercaderia disponible 839,235.1 787,813.6 51,4215 6.5%
(-) Inventario final 141,967.3 141,086.3 881.0 0.6%
(=) Costo de ventas 697,267.8 646,727.3 50,5404  7.8%
Ganancia bruta en ventas 117,745.2 14.4% 121,851.7 15.8% -4,106.5 -3.4%

(-) Gastos de operacién
Gasto de distribucion y ventas 20,136.5 2.5% 22,1240 29%  -1,9875 -9.0%

Gastos de administracién 22,773.7 2.8% 26,3424 3.4% -3,568.6 -13.5%
Utilidad antes de impuesto e intereses  74,835.0 9.2% 73,385.4 9.5% 1,449.6 2.0%
(+) Oftros ingresos 4,011.4 0.5% 3,035.9 0.4% 9756 32.1%
(-) Otros gastos 14,408.5 1.8% 15,322.0 2.0% -9135 -6.0%
Utilidad antes de impuestos 64,438.0 7.9% 61,099.3 7.9% 3,338.7 55%
(-) Impuesto sobre la renta 18,042.6 2.2% 18,940.8 2.5% -898.1 -4.7%

Ganancia neta 46,395.3 5.7% 42,158.5 5.5% 4,236.9 10.0%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Las ventas para el afio 2015 ascienden a Q.815,855,324; lo que produce una
utilidad después de impuestos de Q.46,395,336 lo que equivale a un 5.7% de las
ventas totales. En el afio 2014 las ventas totales ascendieron a Q.769,674,834, lo
cual favorecié la generacion de utilidades después de impuestos por valor de
Q.42,158,483 (5.5% del total de las ventas netas).

El costo de ventas constituye un 85.5% de las ventas totales, lo que produce un
margen bruto sobre ventas del 14.4% para el afio 2015. El costo de ventas
aumentd 7.8% en comparacion con el afio 2014, como resultado de una mayor
utilizacién de materias primas e insumos en la produccién. El costo de ventas para
el afio 2014 fue del 84% sobre las ventas totales. El aumento del costo de ventas

en el aflo 2015 entre otras circunstancias es producto de: aumento del 0.9% de las
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compras de materias primas y materiales de produccion, consumo de inventarios
adquirido en el periodo anterior. Las mercaderias disponibles (inventario inicial
mas compras anuales) aumentaron en un 6.5% vy el nivel de inventario al final del

afo crecid Unicamente un 0.6%.

Los gastos operativos para el afio 2015, equivalen Unicamente al 5.3% de las
ventas totales. Este rubro disminuyé un 11% con respecto al afio anterior. Los
gastos financieros representan 1.8% de las ventas totales, disminuyen con

respecto al afio anterior en un 6%.

La utilidad generada en el ejercicio 2015 aument6 en un 10% con relacion al afio
anterior, principalmente por el aumento del 6% en las ventas y la disminucién de
los gastos operativos. Otra variacion importante corresponde a la disminucién del
tipo impositivo del impuesto sobre la renta para el periodo 2015, lo que significo

una disminucién del 4.7% con respecto al afio anterior.

4.1.3 Estado de flujos de efectivo

Los movimientos de efectivo en los que ha incurrido; por actividades de operacion,
inversion y financiamiento, en este caso se muestra por medio del método
indirecto, se parte de la utilidad del ejercicio y se realiza una conciliacion entre las
actividades que no requieren efectivo, asi como los aumentos y disminuciones de
los principales rubros del balance general, para llegar al saldo final de fondos

disponibles para el afio proyectado.



Cuadro 3
Estado de Flujos de Efectivo

Periodo terminado el 31 de diciembre de 2015
Método Indirecto

Cifras en miles de quetzales
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| Flujo de efectivo por actividades de operacion

Utilidad del periodo 46,395.34
Conciliacion entre la utilidad del periodo y el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion
Depreciaciones 29,482.51
Cambios en activos y pasivos netos
Aumento en deudas a favor de la empresa -15,834.62
Aumento inventarios -881.05
Disminucién en gastos anticipados a corto plazo 134.77
Aumento en obligaciones a corto plazo 3,762.04
-12,818.86
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 63,058.99
Il Flujos de efectivo por actividades de inversion
Disminucion de gastos anticipados a largo plazo 90.72
Aumento en activos fijos menos depreciacion -51,454.72 -51,364.00
lll Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Aumento en patrimonio de accionistas 0.00
Disminucién en obligaciones a largo plazo -11,653.78 -11,653.78
Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo 41.21
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 23,337.92
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 23,379.13

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Para el final del afio 2015 se presentan efectivo y equivalentes de efectivo por un

monto de Q. 23,379,130 registrados contablemente como fondos disponibles que
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incluyen caja general, fondos fijos y depositos bancarios. Este rubro aumenté en

un 5.9% con respecto al saldo del afio anterior.

Los flujos efectivo por actividades de operacion fueron de Q.63,058,989; como
resultado de las siguientes variaciones con respecto al afio anterior: aumento de
las deudas en favor de la empresa del 13.7%, aumento de inventarios en un
0.6%, disminucion de gastos anticipados a corto plazo en un 20.2%, aumento en
obligaciones a corto plazo en un 6% Yy la conciliacion entre la utilidad del periodo y

el efectivo neto provisto por las actividades de operacion.

Los flujos de efectivo por actividades de inversion ascienden a Q.51,363,996,
como resultado de las siguientes variaciones con respecto al afio anterior:
disminucién de gastos anticipados a largo plazo por investigacion y desarrollo en
un 9.8%, de activos fijos por la depreciacion del afio. Los flujos de efectivo por
actividades de financiamiento ascienden al valor de Q.11,653,782 por efecto de la
reduccion de los pasivos a largo plazo en un 5.6%. La variacion neta de efectivo
por las actividades de operacion, financiamiento e inversion entre un afo y otro

ascienden a Q. 41,212 lo que representa un aumento del 0.2%.
4.2 Andlisis através de razones financieras

El andlisis de las razones financieras proporcionard a la investigacion un
panorama mas amplio al estudiar el andlisis de la relacion de dos rubros
determinados, en este apartado se analizan las razones financieras de liquidez y

de actividad.
4.2.1 Analisis de razones de liquidez

Dentro de los indices de liquidez se analizan: la liquidez corriente, la prueba acida
y el indice de efectivo, en el cuadro 4 se muestra la determinacion de la razén de

liquidez corriente.
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La liquidez corriente es la relacidbn de los activos corrientes y los pasivos
corrientes, es decir los activos y pasivos cuya realizacion sera en un tiempo menor
de un afio. La razon de liquidez corriente determinada para el afio 2015 es de
4.48, lo cual indica que por cada unidad de pasivo de corto plazo, existen cuatro
unidades de activo corriente para cubrir el pago de obligaciones con proveedores.

Cuadro 4
Razon de liquidez corriente
Andlisis de razones financieras

ANO L,
Rubro 2015 | 2014 Variacion
Activos corrientes (a) 297,257.84 280,635.73 16,622.11
Pasivos corrientes (b) 66,397.68 62,635.64 3,762.04
Razdn de liquidez corriente  (a/b) 4.48 448 - 0.00

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la Investigacion

Para el afio 2014 el indice de liquidez era de 4.48, la variacion tanto en los activos
como en las pasivos corrientes fue en porcentaje similar 6%, en los afios en

analisis.

Otra de las razones de liquidez importantes de analizar es la razén de prueba
acida, que relaciona los activos corrientes, sin incluir inventarios, en vista de que

se considera que no son de facil realizacion.

Cuadro 5
Razoén de prueba acida
Analisis de razones financieras

ANO L
Rubro 5015 | 5014 Variacion
Activo corriente (a) 297,257.84 280,635.73 16,622.11
Inventarios (b) 141,967.30 141,086.25 881.05
Pasivos corrientes (c) 66,397.68 62,635.64 3,762.04
Razon de prueba acida ((a-b)/ (c)) 2.34 2.23 & 0.11

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacién
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La interpretacion de esta razén financiera es muy similar al presentado
anteriormente, para el afio 2015 la razén de prueba acida es de 2.34, es decir, que
por cada unidad de pasivo corriente existe 2.34 unidades de activo corriente sin

incluir los inventarios para cubrir dicha obligacion.

La resultado de la razén financiera denota la falta de apalancamiento de deuda
con terceros, es decir, utilizar los recursos de otros sectores, en este caso los
proveedores para desarrollar las actividades operativas, pero también es
necesario poseer el control necesario a efecto de no realizar una utilizacién
excesiva de este recurso, en vista de que en algunos casos resultaria
contraproducente en el mundo de negocios, debido a que el crédito mercantil

podria verse dafiado.
Por ultimo se analiza el indice de razén de efectivo.

Cuadro 6
Razoén de efectivo
Analisis de razones financieras

ANO o
Rubro 2015 | 014 Variaciéon
Efectivo (a) 23,379.13 23,337.92 41.21
Pasivos corrientes (b) 66,397.68 62,635.64 3,762.04
Razon de efectivo (a/b) 0.35 0.37 ¥- 0.02

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion

En el caso de la razén de efectivo, el andlisis o relacion con el pasivo corriente se
realiza con respecto al efectivo o bien equivalentes de efectivo, los cuales pueden
ser exigidos inmediatamente. La razon de efectivo o equivalentes de efectivo para
el aflo 2015 es de 0.35, lo que indica que por cada unidad de pasivo corriente
existen 0.35 unidades de efectivo o equivalentes de efectivo para el pago
inmediato de las obligaciones de corto plazo. Para el afio 2014 este indice fue de
0.37.
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4.2.2 Razones de actividad

Las razones de actividad permiten analizar la capacidad que tiene los activos
corrientes de convertirse en efectivo o equivalentes de efectivo por medio de la

comercializacion de los bienes producidos o bien la rotacion de los inventarios.

Dentro de las razones de actividad se analizan, la razon del periodo promedio de
cobro, el periodo promedio de pago y la rotacion de inventarios. La razon de

rotacion de inventarios indica la eficiencia de los movimientos de inventarios.

Cuadro 7
Razdn rotacion de inventarios
Razones financieras de Actividad

ANO L
Rubro 2015 | 2014 Variacion
Costo de ventas (a) 697,267.77 646,727.33 50,540.44
Inventario inicial (b) 141,086.25 95,951.84 45,134.41
Inventario final (c) 141,967.30 141,086.25 881.05
Promedio de inventarios ((a+b)/2) = (d) 141,526.78 118,519.05 23,007.73
Razon rotacion de inventarios (a / d) 4,93 5.46 ¥ - 0.53

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion

Para el afio 2015 la raz6n de inventarios fue de 4.93; para el afio 2014 esta razon
financiera estaba en 5.46, la disminucién de la rotacion de inventarios indica un
aumento de los dias en que los inventarios seran transformados en productos para
la venta. Para el afio 2015 se tiene una realizacion de inventarios en 73 dias,
mientras que para el afio anterior era de 66 dias. Este aumento es resultado del
incremento en el periodo promedio de conversion de inventarios, es decir, el

mismo efecto analizado en el caso del aumento del costo de ventas en el 2015.

Los niveles de inventario final son muy similares en ambos afios. El saldo inicial
del afio 2015 es un 47% mas grande que el afio 2014. Las compras de materias

primas y materiales de produccion crecieron levemente en el afio 2015. En vista
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de lo anterior, la causa real de la variacion en la rotaciéon de inventarios, es el

aumento del consumo de materias primas en el proceso productivo.

El costo de venta se ve incrementado pero no en la misma proporcion que el
promedio de inventarios, provocando que la rotacion de inventarios sea menor. La
rotacion indica el nUmero de veces que se desplaza el inventario promedio al

mercado en un periodo determinado.

La rotacion de inventarios es muy lenta, como producto de lo elevado del nivel de
inventarios; tanto en productos terminados, como en existencias de materias

primas e insumos.

Esta baja rotacion de inventarios provoca incrementos innecesarios en los costos
y gastos; ademas, podria provocar pérdidas por la existencia de inventarios
obsoletos que repercuten directamente en los resultados de la operacion y en la
rentabilidad.

Por otra parte genera gastos asociados a la custodia y control de inventarios cuya
realizacion en efectivo o equivalentes de efectivo es poco probable, sin recurrir a
otras practicas comerciales tales como descuentos a clientes o la creacién de

otros canales de distribucion.

El andlisis de los niveles de inventario adecuados es importante para conocer el
funcionamiento de las actividades operativas, a efecto de evaluar la eficiencia
operativa, por otra parte, es necesario conocer cOmo se recupera la cartera de
clientes para este efecto es necesaria la utilizaciéon de la razén de periodo

promedio de cobro, asi como la rotacion de cartera.
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Cuadro 8
Rotacion de cuentas por cobrar
Razones financieras de Actividad

ANO L
Rubro 2015 | 2014 Variacion
Cuentas por cobrar (a) 126,290.12 110,942.80 15,347.32
Ventas anuales (b) 815,012.98 768,579.02 46,433.96
Ventas diarias promedio (c) = (b /360) 2,263.92 2,134.94 128.98
Rotacion de cuentas por cobrar = 360/ (a/c) 6.45 6.93 +- 0.47

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion

La rotacion de cuentas por cobrar constituye en un elemento importante en la
situacion de conversion de efectivo. En el afio 2015 el resultado fue de 6.45 veces,

lo que equivale a un periodo promedio de cobro de 56 dias, lo cual es excesivo.

Para el afio 2014 la rotacion fue de 6.93 veces, es decir, 52 dias de periodo
promedio de cobro. Es necesario advertir que para su calculo se utilizé
anicamente el saldo de las cuentas por cobrar comerciales, es decir las cuentas
de clientes locales y en el exterior, dejando fuera rubros como anticipo a personal

de la empresa, depésitos y deudores varios.

El aumento de cuatro dias en el periodo promedio de cobro entre los afios 2015 y
2014 se debe principalmente al aumento de ventas y consecuentemente al
aumento de cuentas por cobrar comerciales; ademas, es necesario hacer notar
que dentro de las politicas comerciales de este afio, el 100% de las ventas se

efectla al crédito.

El promedio de la recuperacion de la cartera de clientes establecido en 56 y 52
dias para los afios 2015 y 2014 respectivamente, es considerado alto, denotando
la falta de politicas de seleccion de clientes y gestion de cobro, para mejorar la

eficiencia en la recuperacion los créditos otorgados.
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La rotacion de cartera para los afios analizados es de 6.45 y 6.93, rotacion baja
que indica riesgo de morosidad de los clientes y en consecuencia problemas en la

recuperacion de cartera.

Para determinar la eficiencia operativa también es necesario conocer el plazo
promedio de pago, es decir, el tiempo en que se cancelan las obligaciones

contraidas con los proveedores de la empresa.

El cumplimiento de las obligaciones es importante, conocer si se realiza en el
tiempo adecuado, es decir, si se utiliza de una forma adecuada el apalancamiento
financiero otorgado por los proveedores, que al final se constituye como un
diferimiento positivo para la empresa, en cuanto a sus necesidades de liquidez y

administracion del capital de trabajo.

Cuadro 9
Rotacion de cuentas por pagar
Razones financieras de Actividad

ANO L
Rubro 2015 | 014 Variacion
Cuentas por pagar comerciales (a) 63,067.92 59,535.42 3,5632.50
Compras anuales (b) 698,148.81 691,861.73 6,287.08
compras diarias anuales (c)= (b /360) 1,939.30 1,921.84 17.46
Rotacién de cuentas por pagar = 360/(a/ c) 11.07 11.62 +- 0.55

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion

En el cuadro 9, se determina la rotacién de las cuentas por pagar, para el afio
2015 es de 11.07 y para el afio 2014 de 11.62, la rotacién indica el nimero de
veces gque circulan las cuentas por pagar en relaciébn a las compras al crédito
realizadas en un afo, es necesario mencionar en este punto que el total de
compras tanto de materias primas, insumos, materiales de produccion y empaque
son adquiridos en su totalidad al crédito, tanto en adquisiciones locales como del

exterior.
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La rotacion de cuentas por pagar de 11.07 veces, expresada en dias para el afio
2015 es de 33 dias, de acuerdo al niumero de rotaciones determinadas por afio
(360 / 11) y para el afio 2014 de 31 dias. Existe una variacion de dos dias entre
ambos afios, como resultado del aumento de las cuentas por pagar comerciales, y
por otra parte, por el aumento en mayor proporcion de las compras tanto de

materias primas como de otros materiales de produccion.

El nimero de dias promedio de pago a proveedores y el nivel de rotacion de
cuentas por pagar de 33 dias en el afio 2015, indica que no se esta aprovechando
al maximo el plazo de crédito otorgado por los proveedores, que es de 60 dias, o0

bien, que la estrategia de compras no es la mas adecuada.

Con los resultados de las razones de actividad se comprueba que la rotacion de
inventarios determinada en el afio 2015 es demasiado lenta, como resultado de
los altos volumenes de inventarios que se manejan; ademas, la recuperacion de la
cartera de clientes y los dias promedio de cobro no contribuyen positivamente con

la eficiencia en el manejo del capital de trabajo ni de la liquidez.

Finalmente, la situacién de los dias promedio de pago a proveedores o bien la
rotacion de cuentas por pagar, reflejan que no se esta aprovechando al maximo el
crédito otorgado por los proveedores y acreedores. La determinacién de politicas
administrativas para la gestion de proveedores, es importante para tener una
adecuada administraciéon del capital de trabajo, para beneficiar el ciclo de

conversion de efectivo y propiciar el crecimiento de la produccién.
4.3 Ciclo de conversion de efectivo

Las razones financieras de actividad y de liquidez analizadas anteriormente
indicaron en algunos casos rotaciones o numeros de veces que las cuentas rotan
en el afo. Para determinar el ciclo de conversion de efectivo es necesario

expresar estas razones en dias promedio.
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Para convertir la rotacion de inventarios a un periodo, es necesario dividir 360 dias
comerciales que tiene un afio entre la rotacion de inventarios. Con la rotacién de
los inventarios es posible conocer el plazo promedio de los inventarios, es decir,
los dias promedio que tardan en convertirse en efectivo. Para el afio 2015 el plazo

promedio de inventarios es de 73 dias y para el afio 2014 es de 79 dias.

Cuadro 10
Periodo de conversion del inventario
Ciclo de conversion del efectivo

ANO L
Rubro 2015 | 014 Variacion
Inventario (a) 141,967.30 141,086.25 881.05
Costo de ventas (b) 697,267.77 646,727.33 50,540.44
Costo de ventas promedio diario (c)=(b/360) 1,936.85 1,796.46 140.39
Periodo de conversién del inventario (a/c) 73 79 V- 5

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

El periodo de conversion de inventarios de 73 y 79 dias, es demasiado elevado, lo
que evidencia ineficiencia en la administracion de compras y de niveles de
existencias de materias primas y otros materiales, asi como de productos
terminados. El volumen de inventario ideal es el capaz de satisfacer la necesidad

de produccién y venta en un periodo no mayor de 30 dias.

En el andlisis de la razén financiera de periodo promedio de cobro en el cuadro 8
se calculé la raz6n tomando Unicamente los rubros de clientes locales y de
exterior; por lo que, para efectos de analizar el impacto de la transaccién
econOmica de recuperacion del efectivo en la fase de venta de los productos y su
impacto en el capital de trabajo, a continuacién se toman en cuenta los mismos

rubros.
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Cuadro 11
Periodo promedio de cobranza
Ciclo de conversion del efectivo

Rubro ANO Variacion

2015 | 2014
Cuentas por cobrar corto plazo (a) 126,290.12 110,942.80 15,347.32
Ventas al crédito (b) 815,012.98 768,579.02 46,433.96
Ventas a crédito diarias (c)= (b /360) 2,263.92 2,134.94 128.98
Periodo promedio de cobranza (a/ c) 56 52 4

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Para el andlisis, del periodo de diferimiento de cuentas por pagar se consideran
Unicamente las cuentas que intervienen directamente en la transaccion econémica
del periodo transcurrido entre la compra de las materias primas e insumos, que

sirven para producir los articulos terminados y el tiempo en que efectivamente se

liquidan.
Cuadro 12
Periodo de diferimiento de cuentas por pagar
Ciclo de conversion del efectivo
ANO o
Rubro 2015 | 014 Variacion

Cuentas por pagar corto plazo (a) 63,067.92 59,535.42 3,532.50
Compras al crédito (b) 698,148.81 691,861.73 6,287.08
compras al crédito diarias (c)=(b/360) 1,939.30 1,921.84 17.46
Periodo de diferimiento (a/ ¢) 33 31 & 2

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion

Los dias de diferimiento de cuentas por pagar para el afio 2015 son de 33 dias,
mientras que para el afio 2014 son 31 dias. Existe una variacion de dos dias de
periodo de pago entre ambos afios. De acuerdo a los periodos de inventario,
cuentas por cobrar y cuentas por pagar determinado el ciclo de conversion del

efectivo para el afio 2015 es 97 dias.
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Cuadro 13
Ciclo de conversion del efectivo
ANO L
Rubro 2015 2014 Variacion
(+) Periodo de conversion de inventario 73 79 - 5
(+) Periodo promedio de cobranza 56 52 4
(=) Ciclo operativo 129 131 - 2
(-) Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar 33 31 2
Ciclo de conversién del efectivo 97 100 +- 3

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Este periodo de conversion de efectivo es alto, superior a tres meses, desde el
momento en que se compra la materia prima, se transforma y convierte en
producto terminado, se coloca en el mercado y se recupera mediante el cobro de
la venta al crédito. Esta situacion provoca problemas de liquidez y de bajos niveles
de capital de trabajo que no ayudan al crecimiento y desarrollo empresarial, asi

como para la obtencion de mayores rendimientos para los accionistas.
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5. PROPUESTA DE ESTRATEGIAS Y POLITICAS PARA LA
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El diagndstico de la situacion financiera del capital de trabajo, determiné que los
niveles de inventarios, rotacion y periodo promedio de conversién, no son
adecuados; los dias promedio de cobro, es decir, la recuperacion de la cartera de
crédito no es eficiente, incluso existe el riesgo de pérdida por cuentas incobrables;
por otra parte, no obstante que en promedio los proveedores tanto locales como
del exterior, otorgan un crédito de sesenta dias, este no es aprovechado en su
totalidad, en vista que se determind que para el afio 2015 los dias de promedio de

pago fue de treinta y tres dias, desaprovechando veintisiete dias de crédito.

En virtud de lo anterior en este capitulo se presenta el modelo propuesto para la
mejor administracion del capital de trabajo, el cual incluye la definicion de algunas
politicas administrativas encaminadas a regular los dias de conversion de
inventarios, periodo de cobranza o recuperacion de cartera, asi como el periodo

de diferimiento de las cuentas por pagar.
5.1 Estrategia pararegularizar los niveles de inventarios

Las materias primas, insumos, materiales de produccion, materiales de empaque,
productos en proceso y productos terminados muestran exceso de existencias.
Las cantidades requeridas para la produccién y comercializacion, exceden los
niveles normales, afectando el nivel del capital de trabajo, la liquidez, el

rendimiento de las inversiones y el crecimiento del nivel de operaciones.

A continuacién, se presenta la integracion de los inventarios finales para los afios
2015y 2014.
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Cuadro 14
Integracion de inventarios
Cifras en miles de quetzales

Rubro ANO
205 | % | 2014 | %
Materias primas 82,613.45 58.2% 85,514.72 60.6%
Materiales de produccién 16,535.22 11.6% 18,710.17 13.3%
Materiales de empaque 2,080.55 1.5% 2,033.08 1.4%
Producto terminado 35,606.13 25.1% 29,968.26 21.2%
Otros inventarios 5,131.96 3.6% 4,860.03 3.4%
|Tota| 141,967.30 100.0% 141,086.25 100.0% |

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la integraciéon de los inventarios, existe un elevado nivel de inventarios de
materias primas y productos terminados, lo que provoca perjudica el periodo de
conversion de inventarios, afectando negativamente el ciclo de conversién de
efectivo. Por otra parte, esta situacién provoca costos ocultos como por ejemplo:

obsolescencia de inventarios, gastos de custodia y almacenaje, entre otros.

Las materias primas constituyen el mayor rubro de inventarios, de las cuales un

70% son importadas, erogandose impuestos por dichas importaciones.

Para determinar el nivel de inventario éptimo, es necesario establecer las
necesidades de insumos y conocer la demanda de productos terminados, del

mercado.

Para establecer una proyeccion de la demanda es importante considerar los datos
histéricos, asi como una proyeccion de la demanda futura. Una adecuada
proyeccion de la demanda, permite programar la produccion y mantener las
existencias necesarias de productos terminados para satisfacer los requerimientos
de los clientes, asi como la cantidad Optima de materias primas y de otros

materiales para apoyar el proceso productivo.



Cuadro 15
Ventas mensuales

cifras en miles de quetzales
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Mes 2015 2014 2013
enero 33,884.43 32,325.86 30,060.71
febrero 55,585.63 52,591.73 50,779.09
marzo 76,049.10 68,569.67 67,410.90
abril 90,976.04 86,831.28 84,479.48
mayo 72,780.83 68,938.86 67,969.08
junio 73,317.36 64,677.25 65,288.92
julio 84,914.97 79,569.67 75,309.16
agosto 69,719.76 66,677.25 63,288.92
septiembre 75,512.57 70,484.14 65,080.94
octubre 59,729.62 56,938.86 53,410.90
noviembre 64,110.17 65,423.58 61,989.32
diciembre 59,274.84 56,646.68 55,329.39
Total 815,855.32 769,674.83 740,396.82

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de
la investigacion

En el andlisis de ventas mensuales, para los afios 2013, 2014 y 2015, se observa
que las ventas del mes de enero de 2015 fueron de Q.33,884,427, en tanto que el
inventario de producto terminado para el afio 2014 fue de Q.29,968,256 (Cuadro
14). Es decir que se dej6 inventario de producto terminado en diciembre de 2014
para casi un mes de ventas. El saldo final de materia prima para este mismo afio
fue de Q.85,514,719 (Cuadro 14). Para optimizar los niveles de inventario es
necesario determinar su tiempo de realizaciéon, y que se cuente con los inventarios
necesarios para llevar a cabo el proceso productivo programado para el siguiente

mes.

La determinacion apropiada de la demanda de venta es importante para
considerar los niveles de producto terminado 6ptimos, asi también las materias
primas y materiales de produccion adecuados para cubrir las necesidades de

produccion, la utilizacion del indice de variacion estacional es importante para
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proyectar las ventas mensuales de un afio determinado, en la grafica 1 se

muestra el comportamiento de las ventas de los afios 2013, 2014 y 2015.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion

Ventas Mensuales

Las ventas mantienen cierto grado de estacionalidad, tienen incremento en los

meses de abril, julio y septiembre. Los primeros meses del afio la demanda es

baja también muestra un descenso en los ultimos meses del afio. Los niveles de

producto terminado y materias primas a fin de afio deben ser mas bajos, que en

los meses de alta produccion y venta.

Para analizar de una manera mas apropiada la estacionalidad de las ventas, es

mejor proceder a la determinacion de indice de variacion estacional (IVE), para lo

cual se toma el promedio de los ultimos tres afios cada uno de los meses del afio.
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Cuadro 16
indice de variacion estacional
Promedio de los dltimos tres afios
cifras en miles de quetzales

Mes Promedio IVE
enero 32,090.33 0.4967
febrero 52,985.48 0.8201
marzo 70,676.56 1.0939
abril 87,428.93 1.3532
mayo 69,896.26 1.0818
junio 67,761.18 1.0488
julio 79,931.26 1.2372
agosto 66,561.98 1.0302
septiembre 70,359.22 1.0890
octubre 56,693.13 0.8775
noviembre 63,841.02 0.9881
diciembre 57,083.64 0.8835

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En los meses de marzo a septiembre el nivel de ventas es mayor a las ventas
promedio mensuales. En los meses primeros meses del afio el indice de variacion

estacional es inferior a la unidad, asi como en el Gltimo trimestre del afio.

Con lo anterior se confirma que los niveles de inventario final deben ser menores
que los mostrados en el resto del afio. En la siguiente grafica se puede apreciar

mejor la tendencia de la demanda de ventas a lo largo del afio.
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Gréafica 2
Indice de variacion estacional
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion

Para determinar el inventario final mensual, es necesario realizar una proyeccion
de las ventas con base en los datos historicos. Existen varios métodos para
pronosticar el volumen de ventas de un afio determinado. Un método basado en
datos histéricos, que evalué el crecimiento promedio de un afio y otro, tanto en
valor como en volumen, que tome como referencia las tendencias de mercado.
Este método se calcula por medio de minimos cuadrados. Otro método de tipo
cualitativo es el que considera otros factores tantos econémicos globales, como

especificos.

En los ultimos afios ha habido crecimiento. Las ventas totales del afio 2012
aumentaron un 2.3% con respecto al afio anterior, en el afio 2013 por su parte
crecieron en un 2.5%, en el 2014 en 4.0% y en el 2015 el 6%.



Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

Cuadro 17
Ventas anuales

Periodo 2011-2015

| Afio  Monto de ventas Q. Variacion %|
2011 706,356,767
2012 722,457,234 2.3%
2013 740,396,815 2.5%
2014 769,674,834 4.0%
2015 815,855,324 6.0%
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Por medio de la aplicaciéon del método de minimos cuadrados se determina el

valor de las ventas.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

Datos:
2y =
2X =
N =

Xy =
X =

Cuadro 18

Aplicacién método minimos cuadrados

Y

Ano X (Ventas miles) X2 XY (miles)
2011 1 706,357 1 706,357
2012 2 722,457 4 1,444,914
2013 3 740,397 9 2,221,190
2014 4 769,675 16 3,078,699
2015 5 815,855 25 4,079,277
Suma 15 3,754,741 55 11,530,438

3,754,741

11,530,438

sumatoria de ventas
15 sumatoria de orden de afios

5 numero de datos

sumatoria venta por orden de afo

55 sumatoria de orden de afios al cuadrado
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X= orden de afios

Aplicacion de la férmula: despeje de la formula de b:

Férmula

y =a+ bx

Yy - bXx NZIxy - Ix Xy
N NIx2 - (Ix)2

b= (5) 11,530,438 - (5). 3,754,741 b= 26,621
5) 55 - 225

Reemplazo de b en la férmula de a:

a 3,754,741 - 26,621 . 15 a= 671,083.78

5

Resolucién de la formula general y = a + b(x)

y= 671,083.78 + 26,621 .(6)
y= 830,812.61

Al aplicar la formula de minimos cuadrados se determina un valor proyectado de
ventas de Q. 830,812,609. Luego de determinar el valor esperado de las ventas
totales, es necesario determinar las ventas mensuales. Para la distribucion

mensual de una forma razonable se aplica el indice de variacién estacional.
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Cuadro 19
Ventas mensuales Proyectadas

Mes IVE Venta
enero 0.4967 Q 34,387,646
febrero 0.8201 Q 56,778,658
marzo 1.0939 Q 75,736,222
abril 1.3532 Q 93,687,886
mayo 1.0818 Q 74,900,064
junio 1.0488 Q 72,612,136
julio 1.2372 Q 85,653,466
agosto 1.0302 Q 71,327,085
septiembre 1.0890 Q 75,396,166
octubre 0.8775 Q 60,751,736
noviembre 0.9881 Q 68,411,340
diciembre 08835 Q 61,170,203
Total Anual Q 830,812,609

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

Con las ventas mensuales proyectadas es posible determinar el costo de ventas y
consecuentemente el costo de produccion, asi como los inventarios finales tanto
de productos terminados como materia prima y materiales de produccion,
considerando que el costo de ventas representa el 83% de las ventas totales. El
costo de ventas seria de Q.689,574,465.

A continuacion, se presenta la determinacion del costo de venta mensual de

acuerdo a la demanda de venta mensual.
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Cuadro 20
Proyeccion del costo de ventas

Cifras en miles de quetzales

Mes Ventas Costo de ventas
enero 34,387.65 28,541.75
febrero 56,778.66 47,126.29
marzo 75,736.22 62,861.06
abril 93,687.89 77,760.95
mayo 74,900.06 62,167.05
junio 72,612.14 60,268.07
julio 85,653.47 71,092.38
agosto 71,327.08 59,201.48
septiembre 75,396.17 62,578.82
octubre 60,751.74 50,423.94
noviembre 68,411.34 56,781.41
diciembre 61,170.20 50,771.27
|Total Anual | 830,812.61 | 68957447 |

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

Con el costo de ventas se puede determinar el costo de produccion de acuerdo a
las necesidades de produccion, por otra parte se puede determinar el inventario
final de producto terminado considerando el volumen de inventario que se dejara
en inventario para el siguiente mes, también se puede determinar el inventario de

materias primas y materiales de produccion para el final del mes.

Para la determinacion del saldo final de inventario de producto terminado es
necesario partir con el inventario final del afio anterior, el cual sera el inventario

inicial del mes de enero.
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Cuadro 21
Proyeccién mensual de inventarios de productos terminados

Cifras en miles de quetzales

Inventario Costo de Costo de Inventario
Mes inicial produccion ventas Final

enero 35,606.13 40,061.91 28,541.75 47,126.29
febrero 47,126.29 62,861.06 47,126.29 62,861.06
marzo 62,861.06 77,760.95 62,861.06 77,760.95
abril 77,760.95 62,167.05 77,760.95 62,167.05
mayo 62,167.05 60,268.07 62,167.05 60,268.07
junio 60,268.07 71,092.38 60,268.07 71,092.38
julio 71,092.38 59,201.48 71,092.38 59,201.48
agosto 59,201.48 62,578.82 59,201.48 62,578.82
septiembre 62,578.82 50,423.94 62,578.82 50,423.94
octubre 50,423.94 56,781.41 50,423.94 56,781.41
noviembre 56,781.41 50,771.27 56,781.41 50,771.27
diciembre 50,771.27 30,330.99 50,771.27 30,330.99
[Total Anual |  684,299.33 | 689574.47 | 30,330.99 |

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

A efecto de lograr regular el nivel de inventario final al fin de cada mes es
necesario programar la produccion con base en la demanda esperada para el mes
siguiente. El inventario final de productos terminados corresponde a la venta

esperada para el siguiente mes (Costo de venta del mes siguiente).

De acuerdo a esta politica de nivel de inventario, la produccion de cada mes
(costo de produccion) corresponde a la venta esperada del mes siguiente. Para
lograr cumplir con esta politica es necesario establecer un buen prondstico
mensual de ventas, utilizando como base el indice de variacion estacional, y el

método de minimos cuadrados.
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Otra forma para lograr estabilizar el nivel de inventario es mediante la politica del
nivel de produccioén. Por ejemplo, en otros sectores productivos como el litografico
y el de empaques flexibles, establecen su produccién mediante el sistema de
ordenes especificas de produccion. Por medio de este sistema, producen con
base en los pedidos de los clientes. Asi es como el inventario final de una semana
normal del mes podria ser igual a los despachos o ventas que se realizaran la
semana proxima y asi sucesivamente. Lamentablemente en el sector de vasos de

polipapel no se tiene certeza de la demanda de los clientes.

La determinacion del nivel de produccion o de la necesidad de produccién, permite
fijar el nivel de materias primas y materiales de produccion para cubrir dicha

demanda.

Cuadro 22
Proyecciones de consumo de materia prima

Cifras en miles de quetzales

Costo de Consumo de
Mes -, . .
Produccion | materia primas
enero 40,061.91 22,034.05
febrero 62,861.06 34,573.59
marzo 77,760.95 42,768.52
abril 62,167.05 34,191.88
mayo 60,268.07 33,147.44
junio 71,092.38 39,100.81
julio 59,201.48 32,560.81
agosto 62,578.82 34,418.35
septiembre 50,423.94 27,733.17
octubre 56,781.41 31,229.78
noviembre 50,771.27 27,924.20
diciembre 30,330.99 16,682.04
|Total Anual | 684,29933|  376,364.63 |

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.
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En promedio el consumo de materias primas constituye el 60% del costo de
produccion, 20% corresponde al consumo de otros inventarios como materiales de

produccion, material de empaque y otros insumos.

Cuadro 23
Proyeccién de consumo de materiales de produccion

Cifras en miles de quetzales

Consumo de
Costo de materiales de
Mes . -
Produccién producciony
otros
enero 40,061.91 7,611.76
febrero 62,861.06 11,943.60
marzo 77,760.95 14,774.58
abril 62,167.05 11,811.74
mayo 60,268.07 11,450.93
junio 71,092.38 13,507.55
julio 59,201.48 11,248.28
agosto 62,578.82 11,889.98
septiembre 50,423.94 9,580.55
octubre 56,781.41 10,788.47
noviembre 50,771.27 9,646.54
diciembre 30,330.99 5,762.89
| Total Anual | 684,299.33 | 130,016.87 |

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

Al determinar el nivel de consumo de materiales, es posible la administracion
adecuada de niveles de inventario, por medio de la determinacion del nivel de
compra necesaria. La politica de tener como inventario final la cantidad necesaria
de materiales para la produccién del mes siguiente, contribuye a la optimizacion
de los inventarios y debe ajustarse a la politica de niveles de inventario de

producto terminado, para suplir la demanda de los clientes.
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El inadecuado manejo de esta politica podria resultar riesgoso pues se
desabasteceria la produccion, al no tener los materiales suficientes, la
disponibilidad inmediata; ademas, se debe considerar el periodo de tiempo de

aprovisionamiento, en vista de que un alto porcentaje de las materias primas son

importadas.
Cuadro 24
Proyeccion mensual de inventario de materias primas
Cifras en miles de quetzales
Inventario compras de Inventario
Mes o . . consumo .
inicial materia prima Final

enero 82,613.45 22,034.05 60,579.40
febrero 60,579.40 16,762.70 34,573.59 42,768.52
marzo 42,768.52 34,191.88 42,768.52 34,191.88
abril 34,191.88 33,147.44 34,191.88 33,147.44
mayo 33,147.44 39,100.81 33,147.44 39,100.81
junio 39,100.81 32,560.81 39,100.81 32,560.81
julio 32,560.81 34,418.35 32,560.81 34,418.35
agosto 34,418.35 27,733.17 34,418.35 27,733.17
septiembre 27,733.17 31,229.78 27,733.17 31,229.78
octubre 31,229.78 27,924.20 31,229.78 27,924.20
noviembre 27,924.20 16,682.04 27,924.20 16,682.04
diciembre 16,682.04 38,253.92 16,682.04 38,253.92
|Tota| Anual 332,005.10 376,364.63 38,253.92 |

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

Durante el mes de enero no es necesaria la adquisicion de materia prima, en vista
de que el inventario final del afio 2015 de Q.82,613,452 es excesivo para cubrir la
demanda al inicio del afio de Q.22,034,049. Durante el mes de febrero la compra
realizada corresponde a la cantidad necesaria para cubrir el consumo del mes de

marzo.
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Otro punto importante es el inventario final, este corresponde a la compra del mes
de diciembre. Para la determinacion de esta cifra es necesario el pronostico de
ventas del siguiente afio. Tomando como base los datos anteriores, las ventas
anuales serian de Q.857,434,080.

El indice de variacion estacional determinado para el mes de enero es de 0.4967,
por lo que al multiplicar este valor por las ventas anuales dividido entre doce, da
como resultado las ventas del mes de enero del siguiente afio, es decir,
Q.35,489,519. Tomando como base el mismo porcentaje de costo de ventas,
corresponde un valor de 30,330,937 el valor de costo de venta, que coincide con

el valor de inventario final que aparece en el cuadro 21.

El inventario final de materia prima y materiales de produccion y otros, de acuerdo
a la politica propuesta, son los que se consumiran durante el mes de enero,
siguiente, para producir lo que se vendera en el mes de febrero, por tanto, es

necesario determinar este valor.

El indice de variacion estacional para el mes de febrero es 0.8201; con base a la
forma presentada parrafos previos, las ventas para el mes de febrero son
Q.58,597,999; este monto de ventas corresponde al valor del inventario final para
el mes de enero del siguiente afio. El costo de produccion del mes de enero, se

determina de la siguiente forma:

Inventario Inicial de producto terminado Q.30,330,987
Ventas mes de enero del proximo afio Q.35,489519
Inventario final de producto terminado Q.58,597,999
Costo de produccion Q.63,756,531
Consumo de materia prima 60% Q.38,253,918
Consumo de otros materiales 20% Q.12,751,306
Mano de obra Q. 8,288,349

Gastos de fabricacion Q. 4,462,957
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Para la determinacion del costo de produccion, se conoce el inventario inicial de
producto terminado para el mes de enero siguiente, las ventas que se efectuaran
en este mes y el correspondiente inventario final de producto terminado, se suman

las ventas y el inventario final y se resta el inventario inicial.

Cuadro 25
Determinacion del inventario final de materiales de produccién

Cifras en miles de quetzales

. compras de .
Inventario . Inventario
Mes L materia consumo .
inicial . final
prima

enero 23,747.72 7,611.76 16,135.96
febrero 16,135.96 10,582.22 11,943.60 14,774.58
marzo 14,774.58 11,811.74 14,774.58 11,811.74
abril 11,811.74 11,450.93 11,811.74 11,450.93
mayo 11,450.93 13,507.55 11,450.93 13,507.55
junio 13,507.55 11,248.28 13,507.55 11,248.28
julio 11,248.28 11,889.98 11,248.28 11,889.98
agosto 11,889.98 9,580.55 11,889.98 9,580.55
septiembre 9,580.55 10,788.47 9,580.55 10,788.47
octubre 10,788.47 9,646.54 10,788.47 9,646.54
noviembre 9,646.54 5,762.89 9,646.54 5,762.89
diciembre 5,762.89 12,751.31 5,762.89 12,751.31
[Total Anual 119,020.45 130,016.87  12,751.31 |

Para la determinacion del inventario final de materiales de produccion y otros
materiales, se parte del inventario final del afio anterior y se consideran los
consumos mensuales determinados en el cuadro 23. El resultado que se obtiene
es un inventario final para el afio estimado de Q.12,751,306. Este resultado reduce

el nivel de inventario de este rubro en 46% con respecto al afio anterior.
5.2 Estrategia para mejorar larecuperacion de cartera de créditos

Con las estrategias propuestas para regularizar los niveles de inventarios, se
espera una mejora en los resultados financieros que se reflejara en las razones

financieras. Para complementar la eficiencia de la administracion de inventarios,
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es necesaria la disminucién del periodo promedio de cobro a clientes, para lo cual

es importante, lo siguiente:

o Andlisis de antigiiedad de Saldos.

. Definicion de politicas restrictivas de crédito.

o Definir limites maximos de crédito a clientes de acuerdo a historial crediticio.

Para el efecto, a continuacion se presenta la integracion por los distintos rubros de

clientes y cuentas por cobrar.

Cuadro 26
Integracion cuentas por cobrar

Cifras en miles de quetzales

Rub ANO
Horo 205 | % | 2014 | %
Clientes locales 77,551.32 59.0% 70,278.47 60.8%
Clientes del exterior 48,738.80 37.1% 40,664.33 35.2%
Anticipos al personal 65.96 0.1% 132.97 0.1%
Deudores varios 8,628.54 6.6% 7,796.40 6.7%
Estimacion cuentas incobrables -3,606.11 -2.7% -3,328.28 -2.9%
|Tota| 131,378.51 100.0% 115,543.89 100.0%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos en la investigacién

El 59.0% de las cuentas por cobrar corresponden a clientes locales, el 37.1% a
clientes del exterior. El andlisis de la antigledad de saldos es importante pues
brinda una perspectiva del estado de recuperacién de la cartera de clientes,
permite analizar los flujos de efectivo positivos que se obtendran de acuerdo a los

plazos de crédito otorgados.

Para mejorar el nivel de las cuentas por cobrar primero se determinan los niveles
de cuentas por cobrar, por medio del andlisis de la antigiiedad de los saldos,
considerando los saldos de las cuentas clientes locales y clientes del exterior por

la importancia relativa de cada rubro. Se estima que la recuperacion de los saldos
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de cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2015, sera de 30 dias para el 41.2%
de las cuentas, de 60 dias para el 31.6% Yy el restante 27.2% se recuperara a mas

de 90 dias.

Cuadro 27
Analisis de antigiedad de saldos de clientes
Afio 2015
Cifras en miles de quetzales
Rubro Saldos
a30dias | % | a60dias | % | masde90 | %

Clientes locales 31,020.53 40.0% 24,816.42 32.0% 21,714.37 28.0%
Clientes del exterior 20,957.68 43.0% 15,109.03 31.0% 12,672.09 26.0%
Total 51,978.21 41.2% 39,92545 31.6% 34,386.46 27.2%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

La estrategia a utilizarse para mejorar la recuperacion de la cartera de créditos, es
basicamente la determinacion de porcentajes maximos de ventas por cada plazo
de crédito: Del total de las ventas mensuales, el 30% sera al contado, el 25% a 30

dias; el 25% a 60 dias plazo vy el restante 20% a mas de 90 dias plazo.

De acuerdo a las politicas de crédito y a la proyeccion de ventas, el saldo mensual
de la cuenta clientes locales y clientes del exterior, se proyecta de la manera

siguiente:
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Cuadro 28
Ventas y distribucion de cartera de créditos, proyectados
Cifras en miles de quetzales

Mes Venta Contado a30dias | a60dias a ma§ de
90 dias

enero 34,387.65 10,316.29 8,596.91 8,596.91 6,877.53
febrero 56,778.66 17,033.60 14,194.66 14,194.66 11,355.73
marzo 75,736.22 22,720.87 18,934.06 18,934.06 15,147.24
abril 93,687.89 28,106.37 23,421.97 23,421.97 18,737.58
mayo 74900.06 22,470.02 18,725.02 18,725.02 14,980.01
junio 72,612.14 21,783.64 18,153.03 18,153.03 14,522.43
julio 85,653.47 25,696.04 21,413.37 21,413.37 17,130.69
agosto 71,327.08 21,398.13 17,831.77 17,831.77 14,265.42
septiembre 75,396.17 22,618.85 18,849.04 18,849.04 15,079.23
octubre 60,751.74 18,225.52 15,187.93 15,187.93 12,150.35
noviembre 68,411.34 20,523.40 17,102.83 17,102.83 13,682.27
diciembre 61,170.20 18,351.06 15,29255 15,29255 12,234.04
Total anual 830,812.61 249,243.78 207,703.15 207,703.15 166,162.52

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion.

La estrategia establece una clasificacion de las ventas en cuanto a plazos de
cobranza. Los porcentajes maximos son parametros del nivel de cuentas por
cobrar aceptables para cada mes determinado y a la vez son una base para
determinar los flujos de efectivos que se obtendran. Es necesario tener presente
gue los volumenes de venta estan determinados por la estacionalidad de la

comercializacion de los productos.

Con la aplicacion de la estrategia de recuperacion de créditos la cartera de
créditos, el resultado proyectado para el siguiente afio, es de Q.85,754,592, como
resultado de las ventas efectuadas en octubre a mas de 90 dias por Q.12,150,347;
ventas realizadas en noviembre a 60 y 90 dias por Q.30,785,102 y ventas
realizadas en diciembre por Q.42,819,142. A continuacion, se expone la

proyeccion de saldos de cuentas por cobrar al final del afio.
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Cuadro 29
Cartera de crédito proyectada
Cifras en miles de quetzales

catmmaen | C'enee P | azodiss | asocs | 7
octubre 12,150.35 12,150.35
noviembre 30,785.10 17,102.83 13,682.27
diciembre 42,819.14 15,292.55 15,292.55 12,234.04
Total Anual 85,754.59 15,292.55 32,395.39 38,066.66

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos en la investigacion

5.3 Estrategia para el aprovechamiento al méaximo del plazo de crédito

otorgado por los proveedores

La principal estrategia aplicable a las cuentas por pagar es la negociacién de
periodos mas amplios de crédito con los proveedores y cumplir con las
obligaciones en el tiempo oportuno, no realizar los pagos posteriores a la fecha
convenida pues dicha accion va en contra del prestigio de la empresa. Por otra
parte, no realizar los pagos en fechas anteriores a las convenidas, sin que exista

un descuento por pronto pago o bien otro beneficio para la empresa.

Las estrategias para mejorar el apalancamiento financiero de los proveedores

deben girar en torno a:
o Gestidn adecuada de créditos (negociacion de plazos de crédito).

o Evaluar lo oportuno de negociaciones de pronto pago (descuento de

documentos).

o Aprovechamiento efectivo de los dias de crédito.
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El periodo de diferimiento de las cuentas por pagar para el afio 2015 es de 32
dias, por lo que es necesario cambiar a un minimo de 60 dias, para aprovechar al

maximo el diferimiento de pago del crédito otorgado por los proveedores.
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6. ANALISIS DE LOS EFECTOS FINANCIEROS PROYECTADOS DE LA
IMPLEMENTACION DE LAS POLITICAS Y ESTRATEGIAS PARA LA
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

En el presente capitulo se analizan los efectos de la implementacion de las
estrategias y politicas para el mejor manejo y administracion del capital de
trabajo. Los efectos en los rubros financieros seran evaluados mediante el analisis
de las cifras financieras, de cuentas balance de situacion general y estado de
resultados comparativos; andlisis de las razones financieras de liquidez y de
actividad; y, finalmente, el ciclo de conversion de efectivo.

6.1 Andlisis de estados financieros

Para la proyeccion de estados financieros se procedié de la siguiente forma: en el
estado de situacion general se estimé los saldos finales de clientes locales,
clientes del exterior, inventario de producto terminado, inventario de materia prima
y proveedores locales y del exterior de acuerdo a los saldos determinados en cada
uno de los analisis presentados en el capitulo cinco. Los otros saldos que no
pertenecen a cuentas que intervengan en el capital de trabajo y que no fueron
objeto de regulacion mediante las estrategias de administracion de capital de

trabajo implementadas son proyectadas con el mismo valor del afio 2015.
6.1.1 Andlisis del balance general

A continuacibn se presenta un andlisis comparativo del balance general

proyectado, con respecto al afio 2015, con variaciones absolutas y relativas.



Cuadro 30

Balance General Comparativo, proyectado
Cifras en miles de quetzales
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ANOS Proyectado 2015 Variacion %
Activo

Activo corriente 217,317.6 297,257.8 -79,940.3 -26.9%
Fondos disponibles 48,801.3 23,379.1 25/422.1 108.7%
Deudas a favor de la empresa 86,647.2 131,3785 -44,731.3 -34.0%
Inventarios 81,336.2 141,967.3 -60,631.1 -42.7%
Gastos anticpados a corto plazo 532.9 532.9 0.0 0.0%
Activo no corriente 150,564.5 180,047.1 -29,4825 -16.4%
Activos fijos 149,876.6 179,209.4 -29,3328 -16.4%
Gastos anticipados a largo plazo 688.0 837.7 -149.7 -17.9%
Total de activo 367,882.1 477,304.9 -109,422.8 -22.9%
Pasivo y capital -

Pasivo corriente 97,446.0 66,397.7 31,048.3 46.8%
Pasivo no corriente 75,216.5 196,192.7 -120,976.2 -61.7%
Total pasivo 172,662.5 262,590.4 -89,927.9 -34.2%
Patrimonio de los accionistas 195,219.7 214,7145 -19,494.9 -9.1%
Capital pagado 120,007.9 120,007.9 0.0 0.0%
Reserva legal 6,152.8 6,152.8 0.0 0.0%
Utilidad por distribuir afio 2014 0.0 421585 -42,158.5 -100.0%
Utilidad por distribuir afio 2015 0.0 46,395.3 -46,395.3 -100.0%
Utilidad por distribuir afio 2016 69,058.9 0.0 69,0589 100.0%
Total pasivo y capital 367,882.1 477,304.9 -109,422.8 -22.9%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacién.

Dentro de las principales variaciones se encuentra una disminucién de
Q.44,731,290 en “deudas a favor de la empresa”, como resultado de la
regularizacién de la recuperacién cartera de crédito y otorgamiento de crédito.

Este monto corresponde a un disminucion del 34.0% con respecto al afio anterior.

Otra de las variaciones importantes a considerar es la referente a la disminucién

de las existencias, tanto en productos terminados como en materias primas.

La implementacion de la estrategia de disminucion del nivel de inventarios produjo
una disminuciéon de Q. 5,275,139 en productos terminados y de Q.44,359,534 en

materias primas, lo cual representa una disminucion la situacién financiera de
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corto plazo, y una disminucién considerable en el volumen de compra de materias

primas e insumos.

En la parte de las obligaciones y patrimonio hubo disminucion de los pasivos no
corrientes. Esta variacion no esté directamente asociada con la aplicacion de las
politicas y estrategias de capital de trabajo; sin embargo, ante el aumento
esperado de las disponibilidades de liquidez, es posible optar por la estrategia de

cancelar deudas a largo plazo, innecesarias, para disminuir los gastos financieros.

En la seccion de patrimonio de la misma forma que en las obligaciones a largo
plazo la disminucion corresponde al pago de dividendos y la disminucion de las

utilidades retenidas.

El pasivo a corto plazo creci6 en un 46.8% con respecto al afio anterior,
principalmente por el aumento del rubro proveedores locales y del exterior, como
consecuencia de la politica de pago a proveedores en un plazo 60 dias, por otra
parte por el aumento de impuestos y contribuciones las cuales se liquidaran en el

primer trimestre del afio siguiente.
6.1.2 Analisis del estado de resultados

Las principales variaciones en las cifras de resultados, de la misma forma que en
el balance de situaciébn general, estan asociadas con la implementacién de

estrategias y politicas de administracion del capital de trabajo.

El aumento proyectado en la demanda es del 1.8% con respecto al aifio anterior,
basado en el método de minimos cuadrados, lo cual se tratd en detalle en el
capitulo anterior. Otras variaciones importantes son las referentes a los niveles de
inventario, en vista de que el inventario inicial muestra un aumento del 0.6%,
previo a la implementacion de las politicas y estrategias de administracion del

capital de trabajo.
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Cuadro 31
Estado de resultados comparativo, proyectado
Cifras en miles de quetzales

Proyectado ANO 2015 VARIACION
Ventas 830,812.6  815,855.3 14,957,285 1.8%
(-) Devoluciones sobre Ventas - 842341 - 842,341 100.0%
Ventas netas 830,812.6  815,013.0 15,799,626 1.9%
(-) Costo de Ventas 689,5745 697,267.8 - 7,693,300 -1.1%
(+) Inventario Inicial 141,967.3 141,086.3 881,049 0.6%
(+) Compras materia prima 332,005.1  432,059.5 -100,054,418 -30.1%
(+) Compras de insumos 119,0205 145500.2 - 26,479,745 -22.2%
(+) Gastos de produccion 177,917.8  120,589.1 57,328,725 32.2%
(=) Mercaderia Disponible 770,910.7 839,235.1 - 68,324,389 -8.9%
(-) Inventario final 81,336.2 141,967.3 - 60,631,089 -74.5%
() Costo de Ventas 689,5745 697,267.8 - 7,693,300 -1.1%
Ganancia bruta en ventas 141,238.1 117,745.2 23,492,926 16.6%

(-) Gastos de Operacién

Gasto de distribucion y ventas 20,215.4 20,136.5 78,902 0.4%
Gastos de administracion 22,267.1 22,773.7 - 506,580 -2.3%
Utilidad antes de impuesto e intereses 98,755.6 74,835.0 23,920,604 24.2%
(+) Otros Ingresos 6,731.4 4,011.4 2,720,000 40.4%
(-) Oftros Gastos 13,408.5 14,4085 - 1,000,000 -7.5%
Utilidad antes de impuestos 92,078.6 64,438.0 27,640,604 30.0%
(-) Impuesto sobre la renta 23,019.6 18,042.6 4,977,012 21.6%
Ganancia neta 69,058.9 46,395.3 22,663,592 32.8%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Se prevé una disminucion del 74.5% del saldo del inventario final proyectado, con
respecto al afio anterior, como resultado de una mejora en la programacion de las
compras y el establecimiento de una politica que regula el nivel del inventarios, las
compras de materia prima, todo lo cual constituye la explicacion de las principales
variaciones. En el inventario final, se agrupan los saldos finales de inventario de

producto terminado, materias primas y materiales de produccion.
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El costo de ventas proyectado representa el 83.0% del total de ventas,
disminuyendo en un 1.10% con respecto al afio anterior, pese a que el nivel de
ventas aumento en un 1.80%, debido a una menor utilizacion de materia prima y
materiales de produccién. El resultado genera una utilidad marginal proyectada
equivalente al 17.0%, siendo que el porcentaje de utilidad marginal para el afio
2015 fue del 14.4%.

La utilidad antes de impuestos e intereses es equivalente al 11.1% del total de las
ventas; este porcentaje mejoro con respecto al afio 2015, cuando fue equivalente
al 7.9% del total de las ventas de este afo. La utilidad neta después de impuestos
se estima en Q.69,058,928 (8.3% del total de las ventas totales), la utilidad
aumenta en Q.22,663,592 con respecto al afio anterior. El tipo impositivo del
impuesto sobre la renta que se utiliza es de 25%, de conformidad con el Decreto
10-2012, Ley de Actualizacion Tributaria.

6.2 Analisis de flujos de efectivo

De acuerdo con los resultados del analisis horizontal del balance general
comparativo, los fondos disponibles luego de la aplicacion de las politicas de
administracion del capital de trabajo aumentan en un 52.1% con respecto al afio

anterior.

La utilidad se estima en Q.69,058,928; las actividades que no requirieron efectivo,
es decir las depreciaciones y amortizaciones se proyectan en Q.29,482,514; Se
estima una disminucién de deudas por valor de Q.44,731,290; baja en el nivel de
inventarios por Q.60,631,089; aumento en las obligaciones a corto plazo. Todas
estas variaciones se prevé que sean influenciadas por las nuevas politicas de
crédito, nivel de inventarios y proveedores. El efecto neto de efectivo provisto para
actividades de operacion resulta positivo por valor de Q.234,952,143.
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Cuadro 32
Estado de Flujos de Efectivo proyectado
Método Indirecto
Cifras en miles de quetzales

| Flujo de efectivo por actividades de operacién
Utilidad del periodo 69,058.93

Conciliacion entre la utilidad del periodo y el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion

Depreciaciones 29,482.51
Cambios en activos y pasivos netos
Disminucién en deudas a favor 44,731.29
Disminucién inventarios 60,631.09
Disminucién en gastos anticipados a corto plazo 0.00
Aumento en obligaciones a corto plazo 31,048.32
136,410.70
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 234,952.14
Il Flujos de efectivo por actividades de inversion
Disminucién de gastos anticipados a largo plazo 149.73
Aumento en activos fijos menos depreciacion -149.73 0.00
Il Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Disminucién en patrimonio de accionistas -88,553.82
Disminucidn en obligaciones a largo plazo -120,976.20 -209,530.02
Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo 25,422.12
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 23,379.13
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 48,801.25

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En cuanto a los flujos de efectivo por actividades de inversion no presenta
movimiento en vista de que no existieron nuevas adquisiciones activo fijo ni
tampoco existi6 venta de este tipo de activos. La disminucién de gastos
anticipados a largo plazo corresponde a la amortizacion de investigacion vy
desarrollo, pero este efecto se ve contrarrestado por el movimiento de activos fijos
menos depreciacién, es decir el Unico movimiento de activos fijos es por la
depreciacion de activos y amortizacion de gastos anticipados a largo plazo, dichas

transacciones no requieren de efectivo para su reconocimiento.
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En la proyeccion existe una disminucion en el patrimonio de los accionistas debido
al pago de dividendos de afios anteriores, lo cual produce una salida importante
de efectivo de Q.88,553,820, que es soportado por el alto nivel de flujo neto de

actividades de operacion, proyectado de Q234,952,140.

Se prevé un efecto negativo en el flujo neto por actividades de financiamiento por
valor de Q.209,530,020, en vista de que se tiene previsto la liquidacion de deudas
a largo plazo (documentos por pagar y préstamo bancario), lo cual tiene la ventaja
de que provoca una disminucién en los gastos financieros para el préximo periodo,

lo cual beneficia las utilidades de operacion y la rentabilidad.

Se prevé un aumento neto de efectivo de Q.25,422,123, en beneficio de la
liquidez, como resultado de la aplicacion de las politicas de administracion del

capital de trabajo.
6.3 Analisis del flujo de caja

Los efectos esperados de la implementacion de las estrategias y politicas de
administracion del capital de trabajo se aprecian en los cambios en las

necesidades de financiamiento o exceso de efectivo.

El andlisis de la proyeccion del flujo de caja permite realizar una mejor
programacion del pago de las obligaciones, asi como determinar los excesos de
liquidez que se tengan en un periodo determinado y analizar la posibilidad de
cancelar obligaciones y eliminar gastos financieros, o bien realizar mas inversion a

efecto de aumentar los ingresos y las utilidades.

A continuacién, se analizan los flujos de efectivo mensuales, determinando el
saldo inicial, los ingresos, asi como las erogaciones o pagos de obligaciones que

se tendran en cada lapso mensual.
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Cuadro 33

Flujo de caja proyectado, enero-marzo

Cifras en miles de quetzales

Flujo de caja enero febrero marzo
Saldo inicial del mes 23,379.13 18,380.10 39,965.32
Ingresos

Ventas al contado 10,316.29 17,033.60 22,720.87
Recuperacion de créditos 2015 51,978.21 39,925.45 34,386.46
Cobro a deudores varios 350.00 350.00 350.00
Compensacién anticipo a personal 65.96 62.00 65.00
Cobros ventas al crédito 30 dias 0.00 8,596.91 14,194.66
Cobros ventas al crédito 60 dias 0.00 0.00 8,596.91
Cobros ventas al crédito 90 dias 0.00 0.00 0.00
cobro productos financieros 560.95 560.95 560.95
Total de ingresos 63,271.42 66,528.91 80,874.85
Egresos

Pago materias primas adquiridas 2015  -26,930.88 -26,930.88 0.00
Pago de impuestos y contribuciones -1,356.28 0.00 0.00
Pago de retenciones y descuentos -1,973.47 0.00 0.00
Pago acreedores -920.61 -920.61 -920.61
Pago préstamo bancario 0.00 0.00 -10,000.00
Pago documentos por pagar -20,000.00 0.00 0.00
Distribucion de utilidades 0.00 0.00 -88,553.82
Pago de mano de obra -9,637.22 -9,637.22 -9,637.22
Pago gastos de fabricacion -5,189.27 -5,189.27 -5,189.27
Pago de nominas -1,083.33 -1,083.33 -1,083.33
Pago de gastos financieros -1,117.38 -1,117.38 -1,117.38
Anticipo a personal -62.00 -65.00 -63.50
Total de egresos -68,270.45 -44,943.69 -116,565.13
Saldo fin de mes 18,380.10 39,965.32 4,275.05

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En el primer trimestre, se programa una recuperacion de la cartera de créditos,
como resultado de la aplicacion de la nueva estrategia de cobro, de ventas al

contado y a plazos previamente estipulados.

La erogacion de efectivo mas importante del primer trimestre lo constituye el pago
de dividendos por un valor de Q.88,553,820; por otra parte en este trimestre

también se realiza amortizacion a las obligaciones a largo plazo, documentos por
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cobrar y préstamo bancario. El saldo final de los meses del primer trimestre son

positivos, no se requiere financiamiento extra o bien la readecuacion del pago de

obligaciones. En el mes de febrero los ingresos superan a los egresos,

obteniéndose un saldo positivo de efectivo de Q.39,965,321. A pesar de esta

fuerte erogacion al final del mes de marzo, fin del primer trimestre, se tiene un

saldo positivo de efectivo o equivalentes de efectivo por valor de Q.4,275,046.

Cuadro 34

Flujo de caja proyectado, abril-junio

Cifras en miles de quetzales

Flujo de caja

Saldo inicial del mes
Ingresos

Ventas al contado
Cobro a deudores varios

Compensacion anticipo a personal

Cobros ventas al crédito 30 dias
Cobros ventas al crédito 60 dias
Cobros ventas al crédito 90 dias
cobro productos financieros
Total de ingresos

Egresos

Pago acreedores

Pago documentos por pagar
Pago materias primas a 60 dias
Pago de insumos mensual
Pago de mano de obra

Pago gastos de fabricacion
Pago de nominas

Pago de gastos financieros
Anticipo a personal

Total de egresos

Saldo fin de mes

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

abril mayo junio
4,275.05 8,006.88 21,147.19
28,106.37 22,470.02 21,783.64
350.00 350.00 350.00
63.50 62.50 63.50
18,934.06 23,421.97 18,725.02
14,194.66 18,934.06 23,421.97
6,877.53 11,355.73 15,147.24
560.95 560.95 560.95
69,087.07 77,155.23 80,052.33
-920.61 -920.61 -920.61
-20,000.00 0.00 0.00
-16,762.70 -34,191.88 -33,147.44
-10,582.22 -11,811.74 -11,450.93
-9,637.22 -9,637.22 -9,637.22
-5,189.27 -5,189.27 -5,189.27
-1,083.33 -1,083.33 -1,083.33
-1,117.38 -1,117.38 -1,117.38
-62.50 -63.50 -62.50
-65,355.23 -64,014.93 -72,608.68
8,006.88 21,147.19 28,590.83

En el segundo trimestre del afio se realiza: el pago de documentos por pagar;

pagos habituales de materia prima, mano de obra, gastos de fabricacion, nominas;
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por otra parte se realizan cobros de ventas al crédito, no existe una erogacién

monetaria extraordinaria.

En los tres meses del segundo trimestre los ingresos superan a los egresos, se
cuenta con la disponibilidad de saldo 6ptima para cubrir las obligaciones del mes
siguiente. La disponibilidad de efectivo es ascendente, debido principalmente a la
mejora en la recuperacion de la cartera de créditos. El saldo de efectivo al fin del
segundo trimestre es de Q.28,590,830.

Cuadro 35
Flujo de caja proyectado, julio-septiembre
Cifras en miles de quetzales

Flujo de caja julio agost septiembre
Saldo inicial del mes 28,590.83 20,319.78 35,347.87
Ingresos 0.00 0.00 0.00
Ventas al contado 25,696.04 21,398.13 22,618.85
Recuperacion de créditos 2015 0.00 0.00 0.00
Cobro a deudores varios 350.00 350.00 350.00
Compensacioén anticipo a personal 62.50 0.00 70.50
Cobros ventas al crédito 30 dias 18,153.03 21,413.37 17,831.77
Cobros ventas al crédito 60 dias 18,725.02 18,153.03 21,413.37
Cobros ventas al crédito 90 dias 18,737.58 14,980.01 14,522.43
cobro productos financieros 560.95 560.95 560.95
Total de ingresos 82,285.12 76,855.49 77,367.87
Egresos

Pago acreedores -920.61 -920.61 -920.61
Pago préstamo bancario 0.00 0.00 -10,000.00
Pago documentos por pagar -20,000.00 0.00 0.00
Pago materias primas a 60 dias -39,100.81 -32,560.81 -34,418.35
Pago de insumos mensual -13,507.55 -11,248.28 -11,889.98
Pago de mano de obra -9,637.22 -9,637.22 -9,637.22
Pago gastos de fabricacion -5,189.27 -5,189.27 -5,189.27
Pago de nominas -1,083.33 -1,083.33 -1,083.33
Pago de gastos financieros -1,117.38 -1,117.38 -1,117.38
Anticipo a personal 0.00 -70.50 -70.20
Total de egresos -90,556.17 -61,827.40 -74,326.33
Saldo finde mes 20,319.78 35,347.87 38,389.41

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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En el tercer trimestre del afio se tiene el compromiso de realizar amortizaciones al
préstamo bancario y documentos por pagar, en todos los meses de los tres
trimestres evaluados se tiene disponibilidad de efectivo, los ingresos superan a los
egresos en la mayoria de meses, no es necesario contar con mas fuentes de
financiamiento, por el contrario es necesario evaluar si el exceso de efectivo no

tiene un efecto contraproducente.

Cuadro 36
Flujo de caja proyectado, octubre-diciembre
Cifras en miles de quetzales

Flujo de caja octubre noviembre diciembre
Saldo inicial del mes 38,389.41 36,080.86 46,769.17
Ingresos 0.00 0.00 0.00
Ventas al contado 18,225.52 20,523.40 18,351.06
Cobro a deudores varios 350.00 350.00 350.00
Compensacion anticipo a personal 70.20 65.20 68.20
Cobros ventas al crédito 30 dias 18,849.04 15,187.93 17,102.83
Cobros ventas al crédito 60 dias 17,831.77 18,849.04 15,187.93
Cobros ventas al crédito 90 dias 17,130.69 14,265.42 15,079.23
cobro productos financieros 560.95 560.95 560.95
Total de ingresos 73,018.18 69,801.95 66,700.22
Egresos

Pago acreedores -920.61 0.00 0.00
Pago préstamo bancario 0.00 0.00 -10,000.00
Pago documentos por pagar -20,000.00 0.00 0.00
Pago materias primas a 60 dias -27,733.17 -31,229.78 -27,924.20
Pago de insumos mensual -9,580.55 -10,788.47 -9,646.54
Pago de mano de obra -9,637.22 -9,637.22 -9,637.22
Pago gastos de fabricacion -5,189.27 -5,189.27 -5,189.27
Pago de nominas -1,083.33 -1,083.33 -1,083.33
Pago de gastos financieros -1,117.38 -1,117.38 -1,117.38
Anticipo a personal -65.20 -68.20 -70.20
Total de egresos -75,326.73 -59,113.64 -64,668.13
Saldo finde mes 36,080.86 46,769.17 48,801.25

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En el dltimo trimestre del afio se terminan de cancelar las obligaciones normales
de los meses, asi como se obtiene la recuperacién de la cartera de créditos

esperada, con lo cual se obtiene un saldo final de caja de Q.48,801,253; el saldo
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final muestra un exceso de efectivo si se considera el saldo final de las
obligaciones a liquidarse en el corto plazo, el andlisis de los indicadores
financieros, brindara un panorama mas amplio para evaluar lo 6ptimo del efectivo
disponible.

6.4 Anélisis comparativo de indicadores financieros

La determinacion de los indices financieros, sobre la base de los estados
financieros proyectados, ayuda a obtener un diagnostico general de la situacion
financiera esperada, luego de aplicar las estrategias y politicas para la
administracion del capital de trabajo. Para una mejor referencia, se hace una

comparacion con los resultados del afio 2015.

Cuadro 37
Razon de liquidez corriente
Analisis de razones financieras de liguidez

ANO .,
Rubro Proyectado | 2015 Variacion
Activos corrientes (a) 217,317.59 297,257.84  -79,940.26
Pasivos corrientes (b) 97,446.00 66,397.68 31,048.32
Razén de liquidez corriente  (a/b) 2.23 448 - 2.25

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

La razén de liquidez corriente disminuye a 2.23, con relacién a la razon de 4.48
gue se tenia en el afio 2015. A primera vista se puede considerar que un impacto
negativo, en vista de que el nivel de liquidez disminuye; sin embargo, todavia
existen suficientes activos corrientes para cubrir con el pago de las obligaciones a
corto plazo. Los grandes excedentes del afio 2015, se aprovechan para el pago

de deudas innecesarias a largo plazo y para la disminucién de gastos financieros.
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Cuadro 38
Razon de prueba acida
Andlisis de razones financieras de liquidez

ANO L
Rubro Proyectado | 2015 Variacion
Activo corriente (a) 217,317.59 297,257.84 -79,940.26
Inventarios (b) 81,336.21 141,967.30 -60,631.09
Pasivos corrientes (¢) 97,446.00 66,397.68 31,048.32
Razon de prueba acida ((a-b)/ (c)) 1.40 2.34 - 0.94

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

La razén de prueba acida disminuyé con respecto al afio 2015, por el efecto de la
disminucién del nivel de los inventarios, es decir, que la ponderaciéon de
inventarios en la rubro activo corriente, no es de la misma magnitud que en el afio
2015. De la misma forma que el analisis de la razon anterior, la disminucion ratifica

un mejor aprovechamiento de los activos de corto plazo.

Cuadro 39
Razoén de efectivo
Andlisis de razones financieras de liquidez

ANO L,
Rubro Proyectado | 2015 Variacion
Efectivo (a) 48,801.25 23,379.13 25,422.12
Pasivos corrientes (b) 97,446.00 66,397.68 31,048.32
Razoén de efectivo (a/ b) 0.50 0.35 & 0.15

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la razon de efectivo proyectada, existe una disponibilidad inmediata de Q.0.50
centavos para cubrir el pasivo a corto plazo, la disponibilidad es bastante
aceptable si se considera que el plazo promedio para realizar las obligaciones es

de dos meses.

Esta razén de efectivo aument6 0.15 veces con respecto al afio anterior, como

resultado del aumento esperado en el efectivo al final del afio. El saldo de efectivo
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y equivalentes de efectivo para el cierre del ailo aumenta en Q.25,422,123 con

respecto al saldo final del afio anterior.

El excedente de efectivo puede utilizarse para reducir deuda a largo plazo. Al
respecto es importante revisar la integracion del costo de capital y evaluar las
razones oOptimas de apalancamiento financiero. Aunque esto no es el enfoque de
administracion de capital de trabajo, la amortizacion de deuda a largo plazo,
innecesaria, brinda un panorama mas amplio de negocio, apoyando e

incentivando el crecimiento operacional.

Cuadro 40
Razoén rotacion de inventarios
Razones financieras de actividad

ANO L
Rubro Proyectado | 2015 Variacion
Costo de ventas (@) 689,574.47 697,267.77 -7,693.30
Inventario inicial (b) 141,967.30 141,086.25 881.05
Inventario final (c) 81,336.21 141,967.30 -60,631.09
Promedio de inventarios (d) = ((a+h)/2) 111,651.76 141,526.78 -29,875.02
Razodn rotacion de inventarios (a/d) 6.18 493 & 1.25

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

La raz6n de rotacion de inventario aumenta a 6.18 veces, con relaciéon a la razon
de 4.93 rotaciones de afio anterior. Este aumento en la rotacion de inventarios es
de beneficio, aunque todavia se considera un nivel bajo, por lo que se requiere la
maximizacién de esfuerzos para la optimizacién de los niveles de inventarios, y

para la apoyar la operacién normal de la produccion.
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Cuadro 41
Razo6n rotacion de cuentas por cobrar
Razones financieras de actividad

ANO L
Rubro Proyectado | 2015 Variacion
Cuentas por cobrar (a) 85,754.59 126,290.12 -40,535.53
Ventas anuales (b) 830,812.61 815,012.98 15,799.63
Ventas diarias promedio (c) = (b /360) 2,307.81 2,263.92 43.89
Rotacion de cuentas por cobrar = 360/ (a/c) 9.69 6.45 & 3.23

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

Con la implementacion de las politicas de recuperacion de la cartera de crédito, se
mejora la razén rotacion anual de cuentas por cobrar proyectada a 9.69, siendo

que para el afio 2015 fue 6.45.

El aumento de la rotacion de cuentas por cobrar, disminuye los dias de espera
para que las cuentas por cobrar se conviertan en efectivo, con lo cual se
comprueba el impacto financiero positivo en la conversion de efectivo. Un aspecto
importante de esta disminucion lo constituye la implementacién politicas de crédito

restrictivas.

Cuadro 42
Razon rotacidn de cuentas por pagar
Razones financieras de actividad

ANO L
Rubro Proyectado | 2015 Variacion
Cuentas por pagar comerciales (a) 73,450.16  63,067.92 10,382.24
Compras anuales (b) 628,943.38 698,148.81 -69,205.44
compras diarias anuales (c)= (b /360) 1,747.06 1,939.30 -192.24
Rotacién de cuentas por pagar = 360/(a/ c) 8.56 11.07 +- 2.51

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En la razén de rotacion de cuentas por pagar, se prevé una disminucion de 2.51
veces, debido a la negociacién exitosa con algunos proveedores, asi como la

inclusion de la politica para el aprovechamiento al maximo del financiamiento de



92

60 dias, lograndose aumentar los dias promedio de pago, en beneficio de la

conversion de efectivo y de la liquidez.

Es importante mencionar que para el célculo de esta razon se consideraron
Gnicamente las cuentas por pagar comerciales, es decir proveedores y acreedores

de materias primas e insumos.
6.5 Analisis del ciclo de conversion de efectivo, proyectado

El andlisis del ciclo de conversion de efectivo proyectado, permite analizar
integralmente el impacto esperado de la implementacion de las politicas y
estrategias de administracion del capital de trabajo. Este analisis brinda un
panorama mas amplio de los beneficios de la aplicacion de las referidas

estrategias y politicas de administracion del capital de trabajo.

A continuacién se presentan por separado la determinacion de los periodos de
conversion de inventario, periodo de cobranza de las cuentas por cobrar a corto
plazo, el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar; para luego presentar la
determinacién del ciclo de conversion del efectivo, el cual utiliza los elementos

antes mencionados para su determinacion.

Cuadro 43
Periodo de conversion del inventario
Ciclo de conversion del efectivo

ANO L
Rubro Proyectado | 2015 Variacién
Inventario (a) 81,336.21 141,967.30 -60,631.09
Costo de ventas (b) 689,574.47 697,267.77 -7,693.30
Costo de ventas promedio diario (c)=(b/360) 1,915.48 1,936.85 -21.37
Periodo de conversion del inventario (a/c) 42 73 ¥7- 31

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

En el periodo de conversion del inventario se prevé una diminucién a 42 dias, el
cual aun es elevado, pero mejora sustancialmente con respecto al afio 2015 (se

reduce en 31 dias). La disminucion del periodo de conversion del inventario es



93

producto del establecimiento de politicas de nivel maximo de inventario para cubrir

la demanda de produccion y ventas.

Cuadro 44
Periodo promedio de cobranza
Ciclo de conversion del efectivo

ANO o
Rubro Proyectado | 2015 Variacién
Cuentas por cobrar corto plazo (a) 85,754.59 126,290.12 -40,535.53
Ventas al crédito (b) 581,568.83 815,012.98 -233,444.16
Ventas a crédito diarias (c)= (b /360) 1,615.47 2,263.92 -648.46
Periodo de cobranza (a/ c) 53 56 ¥- 3

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

El periodo de cobranza disminuyé a 53 dias alrededor de 3 dias menos que el
afio 2015 cuando no se disponia de medidas regulatorias de recuperacion de

cartera de créditos.

El monto proyectado de disminucién de las cuentas por cobrar a corto plazo fue en
un nivel importante (-Q.40,535,526), un 32.1% aproximadamente del saldo del afio
anterior; sin embargo, la variacion en el periodo de cobranza no fue de la misma
proporcién, debido a que el volumen de ventas al crédito disminuyé a su vez en

28.64% con respecto al afio anterior (En 2015, el total de las ventas se efectuaba

al crédito).
Cuadro 45
Periodo de diferimiento de cuentas por pagar
Ciclo de conversion del efectivo
ANO L
Rubro Proyectado | 2015 Variacion

Cuentas por pagar corto plazo (a) 97,446.00 63,067.92 34,378.08
Compras al crédito (b) 628,943.38 698,148.81 -69,205.44
compras al crédito diarias (c)=(b/360) 1,747.06 1,939.30 -192.24
Periodo de diferimiento (a/ c) 56 33 & 23

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.
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El periodo de diferimiento estimado, muestra un incremento promedio de 23 dias,
en vista de que el periodo de diferimiento aumenté a 56 dias, comparado con los

33 dias que mostraba en el afio 2015.

Cuadro 46
Ciclo de conversiéon de efectivo

ANO L
Rubro Variacion
Proyectado 2015

(+) Periodo de conversién de inventario 42 73 -31
(+) Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar 53 56 -3
(=) Ciclo operativo 96 129 -34
(-) Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar 56 33 23

Ciclo de conversion de efectivo 40 97 - 57

Fuente: Elaboracién propia con base en datos obtenidos de la investigacion.

La proyeccion del ciclo de conversion del efectivo fue de cuarenta dias. Un
namero de dias aceptable comparado con los 97 dias que mostraba en el afio
2015.

Sin duda la implementacién de estrategias y politicas para la administracion del
capital de trabajo enfocadas en: establecer niveles maximos o volumenes de
inventarios de producto terminado y materia prima; establecer politicas de
otorgamiento de crédito y recuperacion de cartera; negociaciones de créditos con
proveedores. A mostrado resultados positivos para el ciclo de conversion del
efectivo y especificamente para el capital de trabajo el cual producira mas y

mejores resultados financieros.
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CONCLUSIONES

Los resultados de la investigacion realizada, comprueban la hipdtesis
planteada, de que la propuesta de modelo de administracion de capital de
trabajo en empresas del sector Industrial dedicado a la produccion de vasos
de polipapel con impresion flexografica en la ciudad de Guatemala, basado
en el establecimiento de politicas y estrategias, logra regular los niveles y
rotaciones de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, permite
aumentar los fondos disponibles en un 108.7%, y disminuye el ciclo de

conversion de efectivo en 57 dias, entre otros.

El analisis de la situacion financiera del capital de trabajo en el afio 2015,
determind un flujo neto positivo de efectivo por actividades de operacion por
valor de Q.63,058.99 el cual fue utilizado en su mayor parte para la
adquisicibn de activos fijos. Las razones de liquidez, revelan niveles
adecuados de los activos corrientes, con respecto a las obligaciones de corto

plazo.

En el aflo 2015, las razones de actividad, las rotaciones de inventarios (4.93
veces), y cuentas por cobrar (6.45 veces) son demasiado lentas en perjuicio
de la liquidez y de la conversion del efectivo; ademas, la rotacion de las
cuentas por cobrar es mas rapida (11.07 veces, equivalente a un periodo
promedio de pago de 33 dias), lo que significa que no se esta aprovechando
al maximo el plazo de crédito otorgado por los proveedores de 60 dias.

En el ciclo de conversion de efectivo, se observa un periodo promedio de
conversion del inventario de 73 dias y periodo promedio de cobranza de 56
dias, lo que implica un ciclo operativo de 129 dias, que al compararlo con el
periodo promedio de pago a proveedores de 33 dias, resulta un ciclo de
conversion de efectivo de 97 dias, que afecta negativamente la liquidez, el

capital de trabajo y la capacidad de operacién.
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La propuesta de politicas y estrategias para el mejoramiento de la
administracion del capital de trabajo, incluye medidas para la regularizaciéon
de los niveles de inventarios de materias primas y productos terminados, con
base en proyecciones mensuales de ventas, el indice de variacion estacional
(IVE) y la aplicacién del método de minimos cuadrados. El resultado proyecta
ventas anuales por Q.830,812,609, que sirven de base para estimaciones
mensuales de ventas, costo de ventas, inventarios de productos terminados,
consumo de materia, costo de produccion, compras e inventario de materias

inicial y final.

Las estrategias para mejorar la gestién de cobro y recuperacion de la cartera
de créditos, incluyen el analisis de la antigiiedad de saldos, definicion de
politicas restrictivas de crédito y limites maximos de crédito a clientes de
acuerdo a su historial crediticio, con plazos de crédito de 30, 60 y 90 o0 mas
dias. En el caso de las cuentas por pagar, la estrategia se enfoca a la
negociacion del crédito otorgado por los proveedores, y el aprovechamiento

al maximo de los 60 dias de plazo de crédito.

El andlisis de los resultados financieros proyectados de las estrategias y
politicas propuestas para la administracion del capital de trabajo refleja
mejoras en la liquidez y ciclo de conversion del efectivo. Se prevé que el flujo
neto de efectivo por actividades de operacién se incremente sustancialmente
a Q.264,952.14, lo cual se aprovecha para el pago de dividendos, y para la
amortizaciéon de obligaciones financieras de largo plazo (Q. 120,976.20), lo

cual disminuye los gastos financieros.

En el analisis comparativo de los indicadores financieros de actividad,
proyectados, se observan mejoras sustanciales. La velocidad de rotacion de
inventarios aumenta de 6.18 a 4.93 (afio 2015), veces (incremento de 1.25),

la rotacion de cuentas por cobrar aumenta 3.23 veces (de 6.45 cambia a
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9.69), y las rotacién de las cuentas por pagar disminuye de 11.07 a 8.56

veces (decremento de 2.51), lo cual beneficia la liquidez.

El analisis del ciclo de conversion de efectivo proyectado, con base en los
indicadores de actividad calculados, determina que el periodo promedio de
conversion de inventarios disminuye de 73 a 42 dias (decremento de 31
dias), el periodo promedio de cobranza se reduce de 56 a 53 dias
(disminucion de 3 dias), y el periodo de diferimiento de pago a proveedores,
aumenta sustancialmente de 33 a 56 dias (incremento de 23 dias). Como
resultado de lo anterior, se prevé un ciclo de conversion de efectivo de 40
dias, que es menor en 57 dias al del afio 2015 (97 dias). Lo anterior
beneficia la liquidez, el flujo de efectivo, la eficiencia en la administracién del
capital de trabajo y la capacidad de operacibn para generar nuevas
oportunidades de negocio en beneficio de la rentabilidad.
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RECOMENDACIONES

De acuerdo con las conclusiones, los resultados de la investigacion realizada
fueron satisfactorios, por lo que se sugiere la implementacion del modelo
para la administracion del capital de trabajo en empresas del sector Industrial
dedicado a la produccién de vasos de polipapel con impresion flexografica en
la ciudad de Guatemala, con base en la aplicacibn de medidas para la
regularizacion de los niveles de inventarios de materias primas y productos
terminados, proyecciones mensuales de ventas, utilizacion del indice de
variacion estacional (IVE) y la aplicacion del método de minimos cuadrados;
estrategias para mejorar la gestion de cobro y recuperacion de la cartera de
créditos, incluyendo el analisis de la antigiedad de saldos, definicion de
politicas restrictivas de crédito y limites maximos de crédito a clientes de
acuerdo a su historial crediticio, con plazos de crédito de 30, 60 y 90 o0 mas
dias; y, negociacion del crédito otorgado por los proveedores, y el

aprovechamiento al maximo de los 60 dias de plazo de crédito.

El aumento de la eficiencia en la administracién del capital de trabajo, es
propicio para aumentar la capacidad de operacion y el emprendimiento de
nuevas oportunidades de negocio, para diversificar la produccion, aumento
de la participacibn de mercado y mantener un nivel adecuado de

competitividad.

La eficiencia en la administracion financiera, capital de trabajo, nivel de
costos de operaciéon, costos de produccion, regularizacion de niveles de
inventarios de materias primas y de productos terminados, redunda en
beneficio para la liquidez, disminucién en los costos de operacion, y mejora
en los niveles de rentabilidad, lo cual debe ser aprovechado para la atraccion

de nuevos inversionistas y para el crecimiento empresarial sostenible.
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El analisis de niveles Optimos de inventarios de materias primas y de
productos terminados, es una oportunidad que debe ser explorada, para
garantizar la satisfaccion de la demanda de productos de los clientes en
cualguier momento, y para evitar niveles excesivos de existencias que
provoquen ineficiencia en la administracion de corto plazo y en la

productividad.

Se debe realizar una evaluacion continua del ciclo de conversion de efectivo,
para verificar el adecuado funcionamiento de las politicas y estrategias
propuestas para la administracion de inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar, y para realizar las acciones correctivas que sean
necesarias en caso de que hayan desviaciones importantes a los resultados
previstos; asimismo, se debe continuar la investigacion, para lograr mejores

condiciones de negociacion con los proveedores extranjeros.

Luego de realizada la implementacion del modelo propuesto para la
administracion del capital de trabajo, se deben realizar verificaciones
peribdicas para comprobar que se estdn cumpliendo las politicas y
estrategias relacionadas con la estacionalidad de las ventas, ventas al
crédito, pago a proveedores, niveles de existencias de inventarios, politicas

de crédito, entre otros.
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