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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion establece los factores determinantes en el buen
manejo del flujo de efectivo de la empresa “Embotelladora La Reyna” para lo cual se
realiz6 un andlisis de las variables fundamentales que afectan directamente las
actividades de donde proceden dichos flujos de efectivo. Se tom6 como referencia de la
investigacién datos reales de los Estados Financieros que comprenden el periodo 2009
a 2011, dicha informacion se analizé utilizando herramientas financieras tales como
razones o ratios financieros, entre otros, que avalen los resultados para la toma de
decision en el plan de accidon que se propuso a la empresa; mismo que comprende
tomar medidas de control en lo referente a las variables que componen el Ciclo de

Efectivo y en las actividades de Inversidon y Financiacién especialmente.

Palabras Clave: Factores determinantes, Flujo de Efectivo, Razones Financieras, Ciclo

de Efectivo, Plan de accién.
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ABSTRACT

This work studies the factors determining the proper management of cash flow the
company "Embotelladora La Reyna" for which an analysis of the key variables that
directly affect the activities from which those cash flows. Reference was made to
research real data of financial statements covering the period 2009 to 2011, this
information was analyzed using tools such as financial ratios or financial reasons,
among others, substantiate the results for decision making in the plan of action
proposed to the enterprise; thereof comprising control measures in relation to variables

that make up the Cash Cycle and the Investment and Financing activities especially.
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1. INTRODUCCION

El presente trabajo se llevo a cabo con el fin de proponer una alternativa de mejora en
el manejo de los flujos de efectivo que genera Embotelladora La Reyna, empresa
multinacional de gran tamafo y prestigio. En el capitulo |, se define el problema

detectado y los objetivos a alcanzar.

Embotelladora La Reyna inicié operaciones en 1963, a través de los afios ha mantenido
sus operaciones en condiciones Optimas para los accionistas, sin embargo como
resultado de la reciente crisis financiera mundial, la crisis politica en Honduras, y
algunos factores que se salen de control como ser los impuestos de guerra, entre otros,

las condiciones en los flujos de efectivo esperado han cambiado.

Se concretd una alternativa para hacer més eficiente el manejo del flujo de efectivo, una
vez definido el problema. El plan de accién propuesto en el presente trabajo ha tenido
como objetivo identificar los principales factores que afectan de manera positiva y
negativa la generacion de flujos de efectivo de la empresa, luego de analizar cada uno

de ellos determinar causas y efectos y plantear el plan de accién a seguir.

El plan de accion propuesto tiene su fundamento en el analisis financiero realizado a las
variables que afectan directamente la generacion de flujos de efectivo de la empresa,
ya sean éstos positivos o negativos. Tomando como base un extenso marco tedrico que

ayuda a explicar los resultados obtenidos.

En el Marco tedrico Capitulo Il, se encuentra la teoria desarrollada por distintos autores
conocedores del tema que fundamentan cientificamente la tesis. Se definen los
conceptos basicos de flujo de efectivo, ciclo de efectivo, las distintas actividades que
comprende el flujo de efectivo, asi mismo se amplia sobre las variables que afectan el
flujo de efectivo. Se describen como base del razonamiento para proponer un plan de
acciéon a la empresa todos los factores que ayudan en la toma de decisibn como ser

razones o ratios financieros, administracién y presupuesto de efectivo entre otros.
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En el capitulo Ill. Metodologia de la investigacion, se explica el método utilizado durante
el desarrollo del presente trabajo de investigacién, el cual es deductivo, que parte de lo
general a lo especifico con un enfoque cuantitativo, donde los instrumentos de
investigacién son netamente documentos, reportes y estados financieros de la empresa
que comprenden los periodos 2008 a 2012 (primer trimestre) por lo que las
conclusiones estan basadas en el analisis propiamente de la documentacion antes
mencionada, con datos especificos, reales y veraces que proporcionan resultados de

alta fidelidad para la empresa.

En el capitulo IV Resultados se utilizé el andlisis de razones financieras, la
administracion del efectivo, presupuesto de efectivo, ciclo de efectivo, ciclo de
operacion, ciclo de conversion del efectivo, asi mismo se analizé las cuentas que
intervienen en cada una de las variables previamente citadas. Para lo que se utilizé
férmulas matematicas y financieras que ayudaron a identificar causas y efectos en la
generacién de flujos de efectivo de la empresa y asimismo respaldan las conclusiones y
plan de accion sugerido para solventar el problema que impulso la presente

investigacién.

En el capitulo V que comprende la Aplicabilidad de explica el plan de accidn propuesto
para solventar el problema que enfrenta Embotelladora La Reyna al generar efectivo o
liguidez para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo. Lo que incluye politicas
para el manejo del capital de trabajo. Incluye también datos comparativos de
sensibilizacién de las cuentas que comprenden el capital de trabajo y el ciclo de
conversion del efectivo. Embotelladora La Reyna puede analizar las opciones
propuestas para la mejora de la administracion del capital de trabajo y el ciclo de

efectivo.

22



1.2. ANTECEDENTES

Actualmente Embotelladora La Reyna funciona con distribucibn en seis importantes
zonas del pais, como son Comayagua, San Lorenzo, Choluteca, Danli, Juticalpa y
Guaimaca. Y pertenece al grupo multinacional CABCORP con afiliadas en
Centroamérica, el Caribe, México y los Estados Unidos a través de Puerto Rico.

Al ser una empresa de gran tamafo requiere de inversiones de la misma proporcion, los
factores que intervienen en un adecuado manejo del flujo de efectivo en la
Embotelladora se han visto afectados de la siguiente manera: en la parte de los
ingresos que constituyen las ventas de los productos que se distribuyen en las
localidades antes mencionadas, desde la crisis financiera que sufrié los Estados Unidos
y que en Honduras se vio también los efectos, acompafiado de la crisis politica que se
padecié en el 2008, el mercado se ha visto afectado y se ha comprimido teniendo un

efecto negativo en el flujo de efectivo en la parte de las entradas.

Tabla 1. Relacion entre los ingresos y egresos de las actividades de operacién al

cierre de 2011

Relacién Ingresos y Egresos Operativos al cierre de 2011

Descripcién 2011 %

Ventas Netas 12,259.04 100%
Costo de Ventas 7,628.48 62%
Gastos Variables 1,076.39 9%
Comisiones 761.40 6%
Flete 289.67 2%
Rotura 25.32 0%
Gastos de operacion 1,616.51 13%
Gastos de Promocién y Publicidad 574.17 5%
Total Costos y Gastos 11,971.94 98%
Ventas de Contado 8,581.33 70%
Ventas al Crédito 3,677.71 30%
Flujo que resulta de laoperacion -3,390.61 -28%

En la parte que corresponde a los egresos de efectivo de la Embotelladora se

encuentran varios elementos como ser. el costo de lo vendido, gastos variables
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(comisiones, fletes y rotura), gastos fijos y gastos de promocién y publicidad los cuales

representan salidas de efectivo.

Como se puede notar del 100% de los ingresos el 98% corresponde a egresos
netamente operativos. Dejando un flujo de efectivo operacional positivo. El problema
consiste en que del total de las ventas netas el 30% es una cuenta por cobrar lo que
sugiere que no se cuenta con el efectivo inmediatamente. Por lo que no se esta
generando flujo de efectivo necesarios en el corto plazo que permita cumplir con las

obligaciones adquiridas.

El flujo de efectivo neto consta de tres partes fundamentales, numero uno la parte
operacional, dos la parte de las inversiones y tres la de financiacién. De acuerdo a la
tabla 1 los gastos y costos son superiores a la venta neta al contado, y al adherir los
demas elementos o cuentas que intervienen con las demas actividades como ser las
inversiones que representan el 1.8% de las ventas netas al contado.

Ahora bien si se pasa a la parte de financiacion el ingreso por préstamos bancarios en
2011 representd el 1.1% lo que a groso modo indica que el flujo de efectivo neto
generado es limitado y no alcanza para cubrir con los pagos u obligaciones
correspondientes. Confirmando asi el hecho de que se ha financiado dejando de pagar
a los proveedores en los cuales se generd molestias por incumplimiento de politicas de

crédito, lo que interfiere con las relaciones comerciales optimas.

Por esta razén se realiza un analisis de las posibles alternativas en la mejora del
manejo del flujo de efectivo en Embotelladora La Reyna, logrando con ello restablecer
las relaciones entre las partes involucradas de una manera efectiva. Asimismo el plan
de accion a seguir propuesto logre que los recursos sean utilizados de una forma mas
eficiente para el alcance de los objetivos de la empresa, en cuanto al manejo del

efectivo.
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1.3. DEFINICION DEL PROBLEMA
1.3.1. ENUNCIADO DEL PROBLEMA

Actualmente la empresa se encuentra en la situacién de limitado flujo de efectivo neto
para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo, lo cual se deriva de la utilizaciéon de
los fondos generados en las actividades de operacion (corto plazo) para cubrir
actividades de largo plazo como ser las inversiones. Estas acciones han llevado a la
empresa a financiarse con los proveedores dejando de pagar a los mismos, esta
situaciéon llevé a los proveedores a tomar medidas tales como: Unicamente realizar
ventas al contado en uno de los casos, incrementar el precio del insumo si la compra es
al crédito y en dultima instancia dejar de proveer los insumos y materiales que se

necesitan para la produccién y operacion de La Embotelladora.

Al no contar con una estrategia de financiamiento para afrontar las inversiones, que son
sumamente necesarias para la operacion de la empresa, se encuentra con la limitante
de financiarlas con los ingresos percibidos de las actividades de operacién netamente.
Lo que ha llevado a deteriorar las relaciones con los proveedores y acreedores de la

empresa.

Siendo un problema en el manejo de los fondos del flujo de efectivo de parte de las
personas involucradas en cada uno de los elementos del flujo directamente y que ha
generado serios inconvenientes con proveedores, acreedores; teniendo un impacto en
las inversiones ya que los altos directivos se han visto en la necesidad de detener la
compra de equipos necesarios para que el negocio siga siendo rentable, hasta no

sanear el flujo neto de efectivo de la organizacion.
1.3.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Limitado flujo de efectivo para cubrir obligaciones de corto plazo (cuentas y documentos
por pagar) en Embotelladora La Reyna; lo que interfiere en las relaciones con

proveedores y acreedores directamente.
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1.3.3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢, Qué factores influyen, limitan o determinan la eficiencia en los flujos de efectivo?

¢, Qué alternativas existen para eficientar el buen manejo del flujo de efectivo en

Embotelladora La Reyna?

1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.4.1. OBJETIVO GENERAL

Contribuir en el manejo eficiente del flujo de efectivo neto a través de un plan de accién,
teniendo como finalidad mejorar las relaciones comerciales con proveedores y
acreedores, logrando a su vez una mejor administracién de los recursos liquidos de la

empresa.

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Identificar los factores que interfieren directamente con el flujo de efectivo de la
empresa y determinar causas y efectos en el mismo.

¢ Analizar alternativas de mejora para la administracion del flujo de efectivo.

e Proponer un plan de accién a la organizacion, mediante la cual se tenga un

efecto positivo en el manejo eficiente del flujo de efectivo de la misma.

1.5. VARIABLES DE INVESTIGACION

Para llevar a cabo el presente trabajo fue necesario realizar un andlisis de varios

factores que intervienen directamente con el problema identificado.
Estos factores o variables son las siguientes:
Dependiente:

e Flujo de Efectivo Neto
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Independientes de primer nivel:

e Actividades de operacién
e Actividades de Inversién

e Actividades de Financiacién

Independientes de segundo nivel:

e Cuentas por pagar

e Cuentas por cobrar

e Inventarios

e Utilidad Neta

e Depreciaciones y Amortizaciones
e Impuestos

e Propiedad Planta y Equipo

e Préstamos

1.5.1. VARIABLES INDEPENDIENTES DE SEGUNDO NIVEL

Estas variables de estudio constituyen una causa que puede ser positiva o negativa

dependiendo de la situacion en la que se encuentre.

Comenzando con las variables que influyen directamente con las actividades de

operacion se tiene que:

e Las cuentas por cobrar: Si la variacion generada entre el ailo dos y afio uno es
negativa, es decir que si el afio uno tenian en su carteral00 mil lempiras y en el
afio dos tienen en la cartera 99 mil lempiras significa que recuperd efectivo
equivalente a mil lempiras y esto afecto de manera positiva en las actividades de
operacion y de manera inversa si la variacién es positiva entonces el efecto en
las actividades de operacion es negativa.

e Las cuentas por pagar: Si la variacion dada entre un afio y otro es positiva
significa se dejé de pagar ciertas obligaciones, generando un efecto positivo en

las actividades de operacién. Sin embargo si la variacién es negativa quiere decir
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1.5.2.

que se pagé mas este aflo que el afio anterior, lo que da un efecto negativo en el
flujo proveniente de las actividades de operacién.

Los inventarios: Si la variacién es negativa indica que se vendié mas producto
este afio que el anterior, lo que determina un efecto positivo en le flujo de
efectivo que proviene de las actividades de operacién.

Utilidad Neta: A la utilidad neta se le suman las depreciaciones y amortizaciones
ya que no representan salida o entrada de efectivo. Lo cual siempre es un efecto
positivo en el flujo de efectivo.

Activo Fijo (Propiedad, Planta y Equipo0):Si se tiene una variacibn positiva
representa compra o adquisicidon de activo fijo, es decir una salida de efectivo lo
cual indica que tiene efectos negativos en el flujo de efectivo que proviene de
actividades de inversion. Asimismo representa un efecto positivo si la variacion
fuese negativa.

Préstamos bancarios: esta variable afecta de manera positiva y/o negativa las
actividades de financiacibn como las operativas dependiendo siempre de su
variacion: si es positiva afecta de manera positiva ambas actividades y si es

negativa de igual modo.

VARIABLES INDEPENDIENTES DE PRIMER NIVEL

Actividades de Operacion: Al sumar las variables que determinan el flujo de
efectivo proveniente de estas actividades se tiene que es positivo, quiere decir
que su efecto en el flujo de efectivo neto de la compafila es positivo, caso
contrario el efecto ser4 negativo.

Actividades de Inversion: Si al hacer la sumatoria de los factores que determinan
el flujo que proviene de la actividad de inversion de la empresa es positiva,
significa que tiene un efecto positivo en el flujo de efectivo neto.

Actividades de Financiacion: Si esta actividad al final de la suma de sus
elementos generan flujo positivo, entonces representa un efecto positivo en el
flujo de efectivo neto de la empresa, siendo el caso contrario entonces determina

un efecto negativo dentro del flujo de efectivo neto de la empresa.
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1.5.3. VARIABLE DEPENDIENTE

Flujo de efectivo Neto: Esta representado por la sumatoria de los flujos provenientes de
las actividades de operacion, inversion y financiacion de la empresa, los que
representan un efecto positivo si al realizar la suma de las tres actividades el valor
resultante es positivo. De acuerdo a los flujos netos que ha tenido la empresa en
estudio, significa que una de estas tres variables esta siendo la causa del limitado flujo
de efecto para afrontar las obligaciones que se tienen. Ya que el valor que resulta en la

sumatoria de las actividades es negativa.

1.6. JUSTIFICACION

Se decide realizar este trabajo de investigacion en Embotelladora La Reyna abordando
el tema de alternativas de mejora para el manejo del flujo de efectivo neto en primera
instancia para poner en practica parte de los conocimientos adquiridos en la formacion

profesional a nivel de post grado a lo largo de toda la carrera.

En segunda instancia como una forma de retribuir en algo con la empresa que ha
permitido el desempefio oportuno de los nuevos conocimientos provistos en esta etapa
de formaciéon profesional. Se escoge flujo de efectivo porque la liquidez o falta de la
misma en las empresas es de vital importancia. Al ser una empresa multinacional
Embotelladora La Reyna permite abarcar el tema de una forma peculiar en el intento de
contribuir en la mejora del manejo del flujo de efectivo neto a través de un plan de

accién que se determino a lo largo de la investigacion de campo.

A la vez permite utilizar herramientas financieras y la creatividad para poder solventar el
problema que esta enfrentando en la actualidad. Se pone en practica la administracion
del capital de trabajo, la administraciéon del ciclo de efectivo y el ciclo de operacién de la

empresa variables determinantes en el buen manejo del flujo de efectivo neto.

Temas tratados en clases magistrales sin embargo terminan de afianzarse al realizar
este trabajo. Mismo que se espera sea de mucha utilidad para la empresa y se logre

mejorar el Flujo de Efectivo Neto en si. El tema es netamente financiero se requiere de
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mucho analisis de las variables, como afecta cada una de ellas de manera positiva o
negativa la generacion de flujo dentro de la organizacién, asi mismo determinar las
causas de la actual problematica que esta enfrentando la empresa, como forma

preventiva para futuras ocasiones.
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CAPITULO II. MARCO TEORICO

2.1. CONCEPTOS Y DEFINICIONES BASICAS
2.1.1. FLUJO DE EFECTIVO NETO

De acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad namero siete se define el flujo de
efectivo como las entradas y salidas de efectivo y de equivalentes de efectivo, Scott
Besley y Eugene F. Brigham en su libro Fundamentos de Administracion Financiera lo
define como un “documento en el que se reporta el efecto de las actividades de
inversién, operacion y financiamiento de los flujos de efectivo a lo largo de un periodo
contable. El cual tiene como propdésito mostrar de que manera las operaciones de la
empresa han afectado su posicion de efectivo mediante el examen de inversiones
(aplicaciones de efectivo) y las decisiones de financiamiento que hayan tomado (fuente

de efectivo)”.
2.1.2. ACTIVIDADES DE OPERACION

Actividades de operacion son las actividades que constituyen la principal fuente de
ingresos ordinarios de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser

calificadas como de inversién o financiacion.

2.1.3. ACTIVIDADES DE INVERSION

Actividades de inversion son las de adquisicién y disposicion de activos a largo plazo,

asi como de otras inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

2.1.4. ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Actividades de financiacidon son las actividades que producen cambios en el tamafio y
composicion de los capitales propios y de los préstamos tomados por parte de entidad.

(NIC 7 "Estados de Flujo de Efectivo”, 2007)
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2.1.5. CUENTAS POR COBRAR

Son las cantidades que los clientes adeudan a la empresa por concepto de bienes o

servicios adquiridos a crédito.
2.1.6. PASIVO CIRCULANTE

Son los pasivos que se satisfaran en el término de un afio e incluyen:

e Cuentas por Pagar: Son las cantidades que se le adeudan a los proveedores por
los servicios o productos comprados a crédito.

e Facturas por Pagar: Deuda de corto plazo y vencimientos actuales de deuda a
largo plazo, los cuales son pagos de deuda que tendran lugar durante el afio

siguiente.

Articulos tales como el salario o los impuestos que se adeudan pero aun no han sido
pagados e ingresos diferidos o no devengados, que son aquellos que se han recibido

por productos que todavia no se entregan. (Berk & Demarzo, 2007)
2.1.7. INVENTARIOS

Inventarios son activos:

(a) poseidos para ser vendidos en el curso normal de la operacion;

(b) en proceso de produccidn con vistas a esa venta; o

(c) en forma de materiales o suministros, para ser consumidos en el proceso de

produccién, o en la prestacion de servicios. (NIC 2 "Inventarios")

2.1.8. ACTIVOS FIJOS

Son los activos tangibles que:

(a) posee una entidad para su uso en la produccién o suministro de bienes y
servicios, para arrendarlos
a terceros o para propoésitos administrativos; y

(b) se esperan usar durante mas de un ejercicio (NIC 16, 2005).
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2.1.9. DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES

Es la distribucién sistematica del importe amortizable de un activo a lo largo de su vida

atil. (NIC 16 "Propiedad Planta y Equipo")
2.1.10. PASIVOS DE LARGO PLAZO

e Deuda de largo plazo: es cualquier préstamo o deuda con vencimiento dentro de
mas de un afio.
Cuando la empresa necesita fondos para adquirir un activo o hacer una inversién,

puede obtenerlos por medio de un préstamo de largo plazo.

e Arrendamiento de Capital: Son contratos de arrendamiento de largo plazo que
obligan a la compafia a hacer pagos regulares a cambio del uso de un activo.
Permiten que una empresa utilice un activo por medio de arrendarlo a su propietario.

e Impuestos Diferidos: Son aquellos que se adeudan y que no se han pagado. Por lo
general, las empresas generan dos tipos de estados financieros: uno que funge
como reporte de finanzas y otro para propdsitos fiscales. En ocasiones las reglas
para los dos tipos de estados difieren. Los pasivos por impuestos diferidos por lo
general ocurren cuando la utilidad para propdsitos financieros de la compaiia
supera la utilidad para propésitos fiscales. Debido a que los impuestos diferidos han
de pagarse alguna vez, en el balance aparecen como pasivo. (Berk & Demarzo,

2007)

2.1.11. EFECTIVO
El efectivo comprende tanto la caja como los depdsitos bancarios a la vista.
2.1.12. EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Los equivalentes al efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son
facilmente convertibles en importes determinados de efectivo, estando sujetos a un

riesgo poco significativo de cambios en su valor.
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2.1.13. CAPITAL NETO DE TRABAJO

Es la diferencia entre activos circulantes y pasivos circulantes de la empresa, que es el

capital disponible en el corto plazo para la operaciéon del negocio.

2.1.14. ESCUDO FISCAL

La reduccion de los impuestos pagados debido a la deduccion fiscal de los intereses.

2.1.15. CICLO DE EFECTIVO

Es el lapso de tiempo entre el momento en que paga efectivo para comprar su

inventario inicial y aquel en que recibe efectivo por vender los articulos producidos con

dicho inventario.

CICLO DE EFECTIVO Y DE OPERACION DE UNA EMPRESA

Empresa compra Empresa paga Empresa vende el Empresa recibe
Inventario por el Inventario producto el pago

I I i I
| I | |

4 N 4 A

Inventario Cuentas por cobrar
] I3
¥ v
Cuentas por pagar l '
Salida de efectivo Entrada de efectivo

Ciclo de efectivo

Y

Ciclo de ogeracion

Figura 1. Ciclo de efectivo y de operacién de la empresa
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2.1.16. CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO (CCE)

Es igual a los dias de inventario mas dias de cuentas por cobrar menos los dias de las

cuentas por pagar. Donde:

e Dias de Inventario es igual al inventario dividido por el costo diario promedio de
los bienes vendidos.

e Dias de Cuentas por Cobrar es igual a las cuentas por pagar dividas por las
ventas diarias promedio.

e Dias de Cuentas por Pagar es igual a las cuentas por pagar divididas por el

costo diario promedio de los bienes vendidos.

2.1.17. CICLO DE OPERACION

Es el lapso promedio del tiempo entre el momento en que compra originalmente su
inventario y aquel en que recibe el efectivo por la venta de su producto. Si la compafiia

paga en efectivo su inventario, este periodo es idéntico a su ciclo de efectivo.

La mayoria de las empresas compra su inventario a crédito, lo que reduce la cantidad

de tiempo entre la inversion y la recepciéon de efectivo.

Entre mas largo sea el ciclo de efectivo de una compafia, mas capital de trabajo tiene,

y méas efectivo necesita para sostener sus operaciones diarias. (Berk & Demarzo, 2007)

2.1.18. RATIOS FINANCIEROS

Matematicamente, un ratio es una razdn, es decir la relacién entre dos nidmeros. Son
un conjunto de indices, resultado de relacionar dos cuentas del Balance o del estado de
Ganancias y Pérdidas. Los ratios proveen informacion que permiten tomar decisiones
acertadas a quienes estén interesados en la empresa, sean estos sus duefos,
banqueros, asesores, capacitadores, el gobierno, etc. Sirven para determinar la
magnitud y direccién de los cambios sufridos en la empresa durante un periodo de

tiempo. Fundamentalmente estos ratios estan divididos en cuatro grandes grupos:
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2.1.18.1. Iindices de Liquidez
Evallan la capacidad de la empresa para atender sus compromisos de corto
plazo.

e Razén Circulante: Se calcula dividiendo los activos circulantes por los
pasivos circulantes. Indica en qué medida los pasivos circulantes estan
cubiertos por los activos que se espera que se conviertan en efectivo
en el futuro cercano.

e Razén Rapida: Razén que se calcula deduciendo los inventarios de
los activos circulantes y dividiendo la parte restante entre los pasivos
circulantes.

2.1.18.2. indice de Gestion o Actividad
Miden la utilizacién del activo y comparan la cifra de ventas con el activo total,
el inmovilizado material, el activo circulante o elementos que lo integren.

e Rotacién del Inventario: Se calcula dividiendo el costo de los bienes
vendidos entre los inventarios. El valor que resulta de la operacién
significa las veces que el inventario rota en el afio.

e Dias de Venta Pendientes de Cobro: Esta razén se calcula
dividiendo las cuentas por cobrar entre las ventas promedio que
requiere la empresa para cobrar las ventas al crédito de manera
oportuna. El resultado representa el plazo promedio que la empresa
debe esperar para recibir efectivo después de hacer una venta, y este
es el periodo promedio de cobranza.

e Rotacidén de los Activos Fijos: Razon de ventas a activos fijos, mide
la eficiencia de la empresa para utilizar su planta y su equipo y ayudar
a generar ventas.

e Rotacién de los Activos Totales: Se calcula dividiendo las ventas
entre todos los activos totales. Mide la rotacién de la totalidad de los
activos de la empresa. (Scott Besley, 2000)

2.1.18.3. Iindices de Solvencia, Endeudamiento o Apalancamiento
Ratios que relacionan recursos y compromisos.

e Apalancamiento Financiero: Financiamiento por medio de deudas.
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2.1.18.4.

2.2.

2.2.1.

Miden

Razén de Rotacion del Interés Ganado: Se calcula dividiendo las
utiidades antes de intereses e impuestos (UAII) entre los cargos por
intereses, es decir, mide la capacidad de la empresa para satisfacer
sus pagos anuales de intereses.

Razén de Cobertura de los Cargos Fijos: Incluye los pagos anuales
de arredramientos a largo plazo y los pagos a los fondos de

amortizaciones.

indices de Rentabilidad

la capacidad de la empresa para generar riqueza (rentabilidad

economica y financiera). (Guzman, 2006)

Margen de Utilidad Neta Sobre Ventas: Razon que mide la utilidad
neta por cada délar de ventas; se calcula dividiendo la utilidad neta
entre las ventas.

Rendimiento de los Activos Totales: Razén de la utilidad neta a los
activos totales; proporciona una idea del rendimiento global sobre la
inversién ganado por la empresa.

Rendimiento del Capital Contable Comun: Razén de la utilidad neta
al capital contable comun; mide la tasa de rendimiento sobre la

inversién de los accionistas comunes. (Scott Besley, 2000)

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y SU RELACION CON EL
FLUJO DE EFECTIVO NETO

EL PAPEL DE LA LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS

El concepto de activo liquido o corriente, se utiliza para sefialar aquellos activos que

son convertibles en efectivo con facilidad. El mas "liquido" es por lo tanto, el efectivo.

Para los activos liquidos diferentes del dinero, la liquidez se debe considerar en dos

aspectos:

(1) el tiempo necesario para convertir el activo en dinero y (2) la

incertidumbre asociada al precio de cada activo.
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El mantenimiento de liquidez -de cierto nivel de liquidez- le permitird a la empresa
disminuir el grado de incertidumbre, asociado a la posibilidad de declararse insolvente.
Ello tiene un costo, medible en términos de lo que paga la empresa, por financiar ese

nivel de liquidez.

La determinacion del nivel del capital de trabajo -activos corrientes menos pasivos
corrientes- tiene que ver con la liquidez de la empresa y la exigibilidad de sus deudas.
Hay decisiones que afectan la liquidez de la empresa, entre otras, el manejo del
efectivo y las inversiones temporales, procedimientos y politicas para la concesién del

crédito (cuentas por cobrar), control de inventarios, y el manejo de los activos fijos.

En general, los activos corrientes tienen una rentabilidad diferente a la de los activos
fijos y el costo de los pasivos corrientes es diferente al de los pasivos a largo plazo. Por
lo tanto, si la rentabilidad de los activos corrientes es menor que la de los fijos, a menor
proporcién de activos corrientes sobre activos totales, mayor rentabilidad sobre la
inversién total y viceversa, algo similar se puede concluir de los pasivos: si los pasivos
corrientes cuestan menos que los de largo plazo, a mayor proporcién de los pasivos
corrientes, mayor sera la rentabilidad de la empresa y viceversa. (Ilgnacio Vélez-Pareja,

2012).
2.2.2. ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

La administracion del efectivo implica el manejo del dinero de la empresa, de manera
que se pueda maximizar su disponibilidad y a la vez, obtener la mayor cantidad de
dinero por intereses, a partir de los fondos en exceso que se tengan. Para lograr este
objetivo, el mejor instrumento es el flujo de fondos o de efectivo. Esta herramienta le
permite determinar los déficits y excesos de liquidez en cuanto a cantidad y tiempo. Con
esta informacion, se podrad tomar las decisiones apropiadas para obtener fondos
adicionales o invertir los excedentes de liquidez. Ademas de conocer el flujo de fondos,
se requiere una informacién permanente diariamente o con mayor frecuencia de los

niveles de efectivo disponible en cada banco. (Ignacio Vélez-Pareja, 2012)
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De acuerdo a (Bolten, 1990) la administracion del efectivo tiene dos objetivos:

e Satisfacer las necesidades de desembolsos (el programa de pagos)

e Minimizar los recursos destinados a las operaciones y a los saldos precautorios.

2.2.3. ADMINISTRACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO. EL FLOAT

“El float se origina producto de la diferencia en el momento en que la contabilidad de la
empresa registra una entrada o salida de tesoreria a través del saldo de efectivo en

banco y el momento en que el banco realiza en ingreso o pago.”

“Producto del transito la empresa gana como resultado de los cheques en proceso de

pago y pierde como resultado de los cheques en proceso de cobro”

“El producto de flotacién es la demora en el movimiento de los fondos. En consecuencia
se puede hablar del periodo de flotacidon de ingresos y periodo de flotacién de pagos. El
periodo de flotacién neto es la diferencia entre el periodo de flotacion de ingresos y de

pagos.” (Baez, 2009)

2.2.4. ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

La principal fuente de ingresos cotidianos de una empresa es la cartera que proviene de
ventas de bienes o servicios. El objetivo es minimizar el tiempo entre la expedicién de la

factura y el ingreso del dinero a la empresa.

Las politicas de crédito pueden hacer variar estos lapsos de tiempo. Estos plazos no

son independientes del precio y de la demanda.

Seguramente, si se vende un producto al mismo precio que la competencia, pero esta

ofrece un plazo mas amplio, los clientes “correran a comprar donde el vecino”.

Las cuentas por cobrar pueden funcionar también como una reserva de fondos para
cubrir los desembolsos inesperados, y con ello se podria reducir el riesgo de una

posible crisis de solvencia.
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2.2.5. ADMINISTRACION DE INVENTARIOS
2.2.5.1. Tipos de Inventarios

De acuerdo a Jorge Sastra en su escrito “Administracion Financiera de Inventarios”
existe diversidad de tipos de inventarios de los cuales Unicamente se estan tomando en

consideracién los que la empresa en estudio tiene para su administracion, definidos asi:

e Inventario Perpetuo: Es el que se lleva en continuo acuerdo con las exigencias
en el almacén. Por medio de un registro detallado que puede servir también
como auxiliar, donde se llevan los importes en unidades monetarias y las
cantidades fisicas. Los registros perpetuos son Utiles para preparar los estados
financieros mensuales, trimestrales o provisionales. También este tipo de
inventarios ofrece un alto grado de control, porque los registros de inventarios
estan siempre actualizados.

e Inventario Final: Este inventario se realiza al término del ejercicio econdmico,
generalmente al finalizar el periodo y puede ser utilizado para determinar una
nueva situacion patrimonial en ese sentido, después de efectuadas las
operaciones mercantiles de dichos periodos.

e Inventario Inicial: Es el que se realiza al dar comienzo de las operaciones.

e Inventario Fisico: Es el inventario real. Es contar, pesar o medir y anotar todas y
cada una de las diferentes clases de bienes que se hallen en existencia en la
fecha del inventario y evaluar cada una de dichas partidas. Se realiza como una

lista detallada y valorada de las existencias.

Calculo del inventario realizado mediante un listado del stock realmente poseido.
La realizacion de este inventario tiene como finalidad convencer a los auditores
de que los registros de los inventarios representan fielmente el valor del activo
principal. Es por ello que la preparacién de la realizacion del inventario fisico

consta de cuatro fases las cuales son:

v Manejo de Inventarios (Preparativos)
v Identificacion

v' Instruccién y
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v' Adiestramiento
Inventario de Productos Terminados: Este tipo de inventarios es para todas las
mercancias que es producido por un fabricante para vender a su cliente.
Inventario de Materias Primas: En el se representan existencias de los insumos
bésicos de los materiales que habra de incorporarse en el proceso de fabricacion
de una compafia.
Inventario en Proceso: Son existencias que se tienen a medida que se afiade
mano de obra, otros materiales y demas costos indirectos a la materia prima
bruta, la que se llegar4d a conformar ya sea en un sub ensamble o componente
de un producto terminado; mientras no concluya su proceso de fabricacién, ha de
ser inventarios en procesos.
Inventario en Consignacién: Es aquella mercaderia que se entrega para ser
vendida pero el titulo de propietario lo conserva el vendedor.
Inventario Minimo: Es la cantidad minima del inventario a ser mantenida en el
almacén.
Inventario Disponible: Es aquel que se encuentra disponible para la produccién o
venta.
Inventario en Linea: Es aquel que aguarda ser procesado en la linea de
produccion.
Inventario de Seguridad: Son aquellos que existen en un lugar dado de la
empresa como resultado de incertidumbre en la demanda u oferta de unidades
en dicho lugar. Los inventarios de seguridad concernientes a materias primas,
protegen de la incertidumbre de la actuacién de proveedores debido a factores
con el tiempo de espera, huelgas, vacaciones o unidades que al ser de mala
calidad no podran ser aceptadas. Se utilizan para prevenir faltantes debido a
fluctuaciones inciertas en la demanda.
Inventario Permanente: Es un método seguido en el funcionamiento de algunas
cuentas, en general representativas de existencias, cuyo saldo ha de coincidir en

cualgquier momento con el valor de los stocks. (Ignacio Vélez-Pareja, 2012)
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Activos de la empresa Fuentes de financiamiento/Receptores
de pagos en efectivo

Proveedores

Cuentas por

Inventarios
cobrar

Empleados

Cobranzas

Banqueros

Administracion del capital de trabajo

Efectivo Gobiemo

Efectivo - Tenedores
de bonos

Administracion financieraa largo
plazo

Accionistas

Activos Fijos Compafiias
‘ armendadoras

Figura 2. Diagrama esquematico del ciclo de efectivo
Fuente: F. J. Weston, Fundamentos de Administracion Financiera

En el diagrama anterior las flechas azules representan las fuentes de fondos de efectivo
para la empresa.; las lineas rojas representan los pagos hechos en efectivo. Aunque los
proveedores y los empleados no necesariamente proporcionan a la empresa efectivo, si
proporcionan activos utilitaristas que producen flujo de efectivo para la empresa. Esta
figura demuestra la influencia del ciclo de flujo de efectivo sobre la administracion del

capital de trabajo. (F. J. Weston, 1988)
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2.2.6. CLASIFICACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El Capital de trabajo se clasifica en:

e Capital de trabajo permanente;y

e Capital de trabajo temporal

El capital de trabajo permanente es la cantidad de activos circulante que la empresa
necesita para hacerle frente a las necesidades minimas a largo plazo y se le puede

llamar capital de trabajo puro.

El capital de trabajo temporal es la inversion en activos circulantes que varia con los

requerimientos estacionales. (James Van Horne, 1994)

2.3. PRESPUESTO DE EFECTIVO Y SU FINALIDAD

Uno de los principales instrumentos que se utiliza para controlar los gastos de la
empresa es el presupuesto de efectivo. Se trata de un programa que relaciona las
entradas de efectivo y los gastos también en efectivo en los que la empresa incurrira.
Es decir un plan de entradas y salidas de dinero. Tiene como finalidad principal
coordinar las fechas en que la empresa necesitara dinero en efectivo, sefialando
aquellas en que se escaseara, con el fin de que se puedan tramitar préstamos con

anticipacion y sin presiones indebidas.

El presupuesto de efectivo indicard con exactitud las necesidades excepcionalmente
importantes de efectivo. Igualmente sefala las fechas en que la empresa dispondra de
excedentes temporales, los cuales podréd invertir en valores de corto plazo obteniendo

una utilidad adicional.

2.4. EL FACTORING

Si bien la doctrina no se ha puesto de acuerdo en forma unanime sobre la naturaleza

juridica de esa modalidad contractual, se observa que es un contrato que generalmente
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utilizan los bancos y empresas del sistema financiero en calidad de factores con la

finalidad no solo de cobrar una deuda por otro, si no de garantizar la operacién e

incluso financiarla a través del pago antes del vencimiento de los titulos asi adquiridos

por el factor, en consecuencia puede ser definido como un contrato financiero.

(Gonzalez, 2009)

2.4.1.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL FACTORING

Dentro de las ventajas del factoring se encuentran las siguientes:

Representa fuente de financiamiento flexible. Cuando de una empresa aumentan
y necesitan mas financiacién se genera automaticamente mas facturas.

Tiene la capacidad de dar correctibilidad de las ventas al crédito en las ventas al
contado.

Las facturas proporcionan garantias para un préstamo, que de otro modo la
empresa no seria capaz de obtener.

Reduce los costos de operacion, al ceder sus cuentas por cobrar a una empresa
que se dedica a la factorizacién.

Elimina el departamento de crédito de la empresa, cuando determina cuales son
los riesgos de créditos aceptables.

Proporciona liquidez, lo que permite obtener de los proveedores descuentos por
pronto pago.

Dinero de inmediato para compras de oportunidad.

Proporciona proteccion en procesos inflacionarios al contar con el dinero de
manera anticipada, con los que no pierde poder adquisitivo.

Asegura un patrén conocido de flujo de caja. La empresa que vende sus cuentas
por cobrar sabe que recibe el importe de las cuentas menos la comisién de
factorizacion en una fecha determinada lo que permite la planeacién del flujo de

caja de la empresa.
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Dentro de las desventajas que se presentan en el factoring se encuentran:

2.5.

El método de financiacidon es inconveniente y costoso cuando las facturas son
numerosas y relativamente pequefias en su cuantia , incrementa los costos
administrativos necesarios.

Se considera la facturacién con su signo de debilidad financiera que puede
efectuar los negocios futuros, porque la empresa esta usando como garantia un
activo altamente liquido.

Una empresa que este en dificultades financieras puede recibir muy poca ayuda.
Las empresas que se dedican al factoring son impersonales, por lo tanto no
toleran que su cliente se deteriore por algun problema, porque es eliminada del
mercado.

El factor solo comprard las cuentas por cobrar que quiera, por lo que la seleccidn
dependeréa de la calidad de las mismas, es decir, de su plazo monto y posibilidad

de recuperacion. (Morales V. G., 2009)

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Segun Van Horne (1994) “Para que una empresa opere con eficiencia es necesario

supervisar y controlar con cuidado las cuentas por cobrar y los inventarios. Niveles

excesivos de activos circulantes pueden propiciar que la empresa tenga un rendimiento

por debajo del estandar sobre la inversién. Sin embargo las empresas con niveles bajos

de activos circulantes pueden incurrir en déficits y dificultades para mantener

operaciones estables.

El fundamento en la administracion del capital de trabajo radica en las consecuencias

de dos decisiones esenciales para la empresa. Estas son la determinacién de:

El nivel 6ptimo de inversion en activos circulantes; y
La mezcla apropiada de financiamiento a corto y largo plazo utilizada para

sostener una inversion en activos circulantes.
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Riesgo para la empresa significa peligro por no mantener suficiente activo circulante

para:

e Hacer frente a sus obligaciones de efectivo a medida que estas ocurren, y

e Sostener el nivel 6ptimo de ventas (por ejemplo agotar el inventario)”
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CAPITULO Ill. METODOLOGIA

3.1. ENFOQUE Y METODOS DE INVESTIGACION

3.1.1. ENFOQUE

El enfoque que se le dio Al proceso de investigacién del presente trabajo es el
cuantitativo, que parte de lo general a lo especifico, de acuerdo a (Sampieri, 2003) El
enfoque cuantitativo utiliza la recoleccién y el andlisis de datos para contestar preguntas
de investigacién, confia en la medicién numérica, el conteo y frecuentemente en el uso
de la estadistica para establecer con exactitud patrones de comportamiento en una

poblacién. Esta fundamentado en lo deductivo y l6gico.
3.1.2. METODO A UTILIZAR

Esta investigacion es de tipo descriptivo. Segun Sampieri describir es recolectar datos
para la investigacion con enfoque cuantitativo es medir la informacion. Se selecciona
una serie de cuestiones y se mide o recolecta la informaciéon sobre cada una de ellas y

asi describir lo que se investiga.

3.2. DISENO DE LA INVESTIGACION

Después de definir el problema, punto de partida de la investigacion, se definio el
alcance de la misma, planteando objetivos a lograr y variables de estudio que ayudaron

a determinar las conclusiones expuestas en este trabajo.

Para sustentar el andlisis de las variables y determinar los factores que influyen en el
manejo eficiente del flujo de efectivo de la empresa fue estrictamente necesario hacer

una revision exhaustiva de literatura que respalde dicha investigacion.

Para desarrollar el proceso de investigacién una vez identificado el problema que
enfrenta la empresa, fue necesario hacerlo por fases las cuales se presentan a

continuacion.
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3.2.1. FASES DEL DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

Primera Fase: Se definié el alcance de la investigacion y asi mismo las variables de

estudio.

Segunda Fase: Antes de recolectar los datos para realizar el andlisis de este trabajo, se
procedié a recopilar informaciéon concerniente al tema de investigacion y asi realizar el
marco tedrico, teniendo como objeto obtener un mejor panorama de la situacién que
enfrenta la empresa y a la vez tener una mayor claridad con respecto al problema

planteado en la investigacion.

Tercera Fase: Se recolecto los datos relevantes para realizar el analisis de la
investigacién como ser: estados financieros auditados de los periodos comprendidos
desde 2008 hasta 2011. Asimismo se procedi6 a realizar el calculo de las razones
financieras que ayudan a explicar los acontecimientos en los periodos antes

mencionados. Luego se proceso toda la informacion recolectada.

Cuarta Fase: Se analiz6 los resultados obtenidos de la aplicacibn de las razones
financieras aplicadas a la informacion recolectada. Se utilizd criterios provistos de
fuentes primarias como ser literatura concerniente al tema de investigacion y los datos
recolectados provenientes directamente de los estados financieros provistos por la

empresa.

Quinta Fase: Proponer un plan de accion a seguir, el cual incluye politicas financieras
para el manejo del capital de trabajo neto, aplicables a las variables de estudio

analizadas en el capitulo IV. Resultados, de forma individual.

3.4. TECNICAS E INSTRUMENTOS APLICADOS

Se utilizé la revision de documentos, analisis de la informacion financiera de los ultimos
cuatro afios para ver comportamientos. Se realizé los célculos de los ratios financieros
lo que permitio el analisis de los resultados y a la vez concluir con un razonamiento

I6gico y certero de la situacién actual de la empresa.
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3.5. FUENTES DE INFORMACION

Para llevar a cabo este trabajo se utilizaron fuentes de informacién primarias y

secundarias, dentro de las fuentes de informacidon primaria se tienen las siguientes:

1. Estados Financieros que comprenden los periodos de 2008 a 2011, estos fueron
proporcionados por la empresa, la informaciéon corresponde a los estados
financieros auditados lo que sugiere que la informacion es fidedignha, por lo tanto

los resultados obtenidos también.

2. Libros de texto, para completar el marco tedrico fue estrictamente necesario
hacer una revisién de la teoria ya existente elaborada por distintos autores
conocedores de la materia, lo que permitié realizar conclusiones méas objetivas

con respecto a los resultados.

Las fuentes de informacién secundarias utilizadas son escritos por autores donde su

fuente primaria son libros de texto en su mayoria.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

4.1. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Para determinar las causas y los factores que afectan la liquidez de la empresa en el
cumplimiento de las obligaciones adquiridas con proveedores y acreedores, es
necesario contar con la informacion financiera relevante de la misma, en este caso se
analizé la informacién de los periodos comprendidos desde 2008 a 2011 para lo cual se

necesito tres de los cinco estados financieros que toda empresa debe presentar.

El Estado de Situacion Financiera, El Estado de Utilidades y El Estado de Flujo de
Efectivo son presentados de forma consolidada, debido a que Grupo Embotelladora La

Reyna tiene varias compaifias afiliadas, las cuales afectan los resultados notablemente.

En el andlisis de cada una de las variables en estudio es necesario que se conozcan los
Estados Financieros de la empresa ya que de ahi derivan los resultados para
determinar cualquier conclusién o estrategia a seguir en cuanto a los factores que

afectan el flujo de efectivo y el manejo eficiente del mismo.
4.1.1. MARCO DE REFERENCIA POSIBLE PARA EL ANALISIS

Se pueden utilizar varias estructuras conceptuales en el andlisis de una empresa. Los
elementos analiticos usados para contestar las preguntas ¢Cuanto se requerira en el
futuro y cual es la naturaleza de estas necesidades? Incluyen estados de fuente y
aplicacién de fondos y el presupuesto de efectivo. Las herramientas utilizadas para
evaluar la condicién y desarrollo financiero de la empresa son las razones financieras.
En combinacion con el tiempo estos datos ofrecen una entrada valiosa a la salud de

una empresa, su condicidn financiera y rentabilidad.

La naturaleza de las necesidades de fondos, influye sobre el tipo de financiamiento que
se debe utilizar. La mayor liquidez, la sélida condicion financiera global, la mayor
rentabilidad de la empresa y el mayor riesgo que se pueda asumir seran determinantes

para decidir el tipo de financiamiento. Es decir, el financiamiento mediante deuda se
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vuelve mas atractivo con mejoras en la liquidez, situacién financiera y rentabilidad.

(John M. Wachowicz JR, 1994)

Tabla 2. Balance General o Estado de Situacién Financiera de 2008 a 2011

GRUPO EMBOTELLADORA LA REYNA
Estado Combinado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011
Cifras expresadas en ddlares y en miles
2008 2009 2010 2011

Activo circulante:
Efectivo 2,512.74 4,428.27 1,351.42 1,408.70
Cuentas a cobrar, neto 4,710.84 4,330.98 3,754.31 3,646.96
Inventarios 3,795.25 4,006.48 5,274.61 4,945.06
Gastos pagados por adelantado 406.54 - - -
Total activo circulante 11,425.38 12,765.73 10,380.34 10,000.72
Cuentas a cobrar a largo plazo - - 796.7 790.28
Inversiones 4.16 4.16 4.16 4.16
Inmuebles, maquinaria y equipo 26,039.11  33,992.92  33,906.29 32,837.29
Menos depreciacion acumulada 14,012.12 16,191.96 -17,800.56 -17,928.49
Inmuebles, maquinariay equipo, neto 12,027.00 17,800.96 16,105.73 14,908.80
Activos disponibles para la venta - - 845.26 857.41
Otros activos, neto 2,036.65 1,258.30 793.63 222.27
Total actino no circulante 14,067.80 19,063.43 18,545.49 16,782.92

OTAL A O 493.18 829.16 8,925.8 6,783.6
Pasivo y Patrimonio de los Accionistas
Porcién circulante de los documentos a pagar a L/P 560.59 1,592.98 - -
Documentos por pagar 3,996.55 70.07 2,659.07 2,542.64
Impuesto S/ ingresos brutos y activo neto a pagar 192.73 232.63 290.85 408.4
Cuentas a pagar 8,788.92 11,318.41 11,644.70 13,233.48
Total pasivo circulante 13,538.80 13,214.09 14,594.62 16,184.53
Documentos a pagar a largo plazo - porcién circulante 8,954.43  14,847.46 11,690.81 9,173.55
Provisiones de obligaciones laborales 15.78 - - -
Total pasivo no circulante 8,970.21 14,847.46 11,690.81 9,173.55

OTAL PA O 09.00 8,061.56 6,285.4 8.08
Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes 17,538.69 17,538.69 17,538.69 17,538.69
Capital adicional pagado 132.35 131.58 131.58 131.58
Superavit de capital por revaluacion de activos 1,215.23 1,162.44 1,162.44 1,162.44
Ajuste al patrimonio por conversién de US$ -6,751.92 -6,674.75 -6,687.81 -6,748.45
Déficit acumulado neto:
Destinadas para contingencias 55.93 55.93 55.93 55.93
Destinadas para reserva legal 156.01 156.01 156.01 156.01
Déficit acumulado -9,362.12 -8,602.30 -9,716.43 -10,870.63
Total déficit acumulado, neto -9,150.18 -8,390.36 -9,504.49 -10,658.69
Patrimonio, neto 2,984.18 3,767.60 2,640.40 1,425.57

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 25,493.18 31,829.16  28,925.83 26,783.65
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En la tabla 2. Balance General o Estado de Situacién Financiera se encuentra

la

informacién concerniente a los derechos y obligaciones de la empresa incluyendo el

patrimonio de los accionistas. Informacion de la cual se parte para realizar el analisis

financiero de Embotelladora La Reyna.

Tabla 3. Estado de Resultados 2008 a 2011
GRUPO EMBOTELLADORA LA REYNA
Estado Combinado de Utilidades
Afios Terminados el 31 de diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011
Cifras expresadas en ddlares y en miles

2008 2009 2010 2011
Ventas Netas 62,616.20 65,931.85 64,395.54 73,271.27
Costo de Ventas 43,953.87 45,040.92 42,962.17 50,760.48
Utilidad bruta 18,662.33 20,890.93 21,433.37 22,510.79
Gastos de venta, generales y administrativos 17,328.99 17,924.76 19,133.99 19,669.68
Utilidad en operaciones 1,333.34 2,966.17 2,299.38 2,841.11
Otros gastos (ingresos)
Intereses y gastos bancarios 1,106.47 1,512.11 1,867.25 1,355.87
Pérdida en cambio de moneda 0.78 1.4 28.2 104.55
Ajustes del saldo no amortizado al final de 2009
de gastos de afios anteriores contabilizados
en otros activos, publicidad - 556.55 - -
Ajustes de saldo con partes relacionadas - - 1,224.59 -
Ajuste de impuestos de afios anteriores - - - 139.48
Pérdida neta por retiro y venta de maquinaria y equipo - - 391.47 1,159.50
Otros -46.29 -215.75 -388.85 -24.09
Total otros ingresos 1,060.95 1,854.31 3,122.66 2,735.31
Utilidad antes de ISR 272.39 1,111.86 -823.27 105.8
Impuesto sobre la renta 170.3 287.22 - 1,260.00
Impuesto sobre ganancias de capital - 12.64 - -
Aportacién solidaria temporal 32.38 52.19 - -
Impuesto al activo neto 64.54 - 290.86 -

UTILIDAD (PERDI

DA) NETA

-1,114.13

-1,154.20

En la tabla 3. Estado de Resultados se encuentra la informacién concerniente a los

resultados obtenidos en la empresa en los periodos comprendidos desde 2008 a 2011
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Tabla 4. Estado de Flujo de Efectivo 2008 a 2011

FLUJO DE EFECTIVO NETO

GRUPO EMBOTELLADORA LA REYNA
Estado Combinado de Flujo de Efectivo
31 de diciembre de 2008, 2009, 2010 y 2011
FLUJO DE EFECTIVO NETO 2008 2009 2010 2011
Utilidad Neta 5.16 759.82 -1,114.13 -1,154.20
Depreciaciones 1,736.65 2,191.06 2,667.49 2,735.19
Provision y ajuste de cuentas incobrables - 153.74 1,298.59 239.81
Amortizaciones 1,471.55 1,162.05 1,534.16 675.93
Ajuste de otros activos, publicidad - 556.55 - -
Provision inventario en consignacién - - - 80.06
Utilidad en venta y retiro de activos fijos -1.4 -113.74 391.38 1,159.50
Pérdida en cambio de moneda 0.78 1.4 28.2 104.55
Pérdida en retiro de inventarios 591.91 644.07 - 89.91
Cuentas a cobrar, neto -1,469.31 330.54 -423.88 -231.71
Inventarios -2,028.94 -855.3 -1,268.13 160.76
Gastos pagados por adelantado -2,339.80 -533.71 - -234.81
Aumento en otros activos - - -1,069.43 -
Impuesto S/ ingresos brutos y activo neto a pagar 139.52 39.9 58.16 126.32
Cuentas a pagar 1,816.47 -292.87 -718.55 1,216.38
Flujo de efectivo prov. de actividades de operacion -77.41 4,043.50 1,383.86 4,967.68
Inmuebles, maquinaria y equipo -4,728.42 -7,994.28 -2,283.69 -2,292.53
Activos disponibles para la venta 3.49 1.75 57.38 -
Compra de Envase y Cajilla -352.28
Flujo de efectivo prov. de actividades de inversién -4,724.92 -7,992.53 -2,226.31 -2,644.81
Cuentas a cobrar a largo plazo 2,830.96 2,842.01 -49.9 291.99
Porcion circulante de los documentos a pagar a L/P - 1,032.39 - -
Documentos por pagar -560.56 -3,926.48 -2,188.84 -2,655.26
Documentos a pagar a largo plazo - porcién circulante 3,996.47 5,893.04 - -
Flujo de efectivo prov. de actividades de financiacion 6,266.87 5,840.96 -2,238.75 -2,363.27
Efecto Sobre el efectivo por diferencial cambiario 23.6 4.35 97.67

57.28

1,464.53

1,915.53

-3,076.85

Partiendo de la informacion financiera que proporcionan el estado de Situacion

Financiera y el estado de Resultados se obtiene el estado de Flujo de Efectivo, el cual

se encuentra en la tabla 4. Como observaciéon a los Estados Financieros presentados,

estos son consolidados, debido a que Embotelladora La Reyna pertenece a un grupo

de empresas afiliadas y que cada una de ellas genera ingresos y gastos diferentes.
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Para efectos del presente analisis de toman los datos tanto consolidados como los que

pertenecen a la Embotelladora directamente.

4.1.2. ANALISIS DE LIQUIDEZ

Miden la capacidad de pago que tienen las empresas para hacer frente a sus deudas
de corto plazo. Es decir el dinero en efectivo de que dispone para cancelar las deudas.
Expresan no solamente el manejo de las finanzas totales de la empresa si la habilidad
gerencial para convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes. Facilitan
examinar la situacion financiera de la compafa frente a otras, en este caso los ratios se

limitan al analisis de activo y pasivo corriente. (Guzman, 2006)

4.1.2.1. Razén de liquidez general

Tabla 5. Liquidez General

RAZON D QUID
2008 2009 2010 2011 |Férmula
Activo 11,425.38 |12,765.73 110,380.34 |10,000.72 AC/PC
Pasivo 13,538.80|13,214.09 | 14,594.62 | 16,184.53
Liquidez 0.84 0.97 0.71 0.62 0.78
ABS 14% -26% -13% | Veces

Embotelladora La Reyna se dedica a la produccion, distribucion y comercializacion de
bebidas carbonatadas entre otras, la razén circulante o de liquidez tomando como base
el afio 2008 el activo corriente es de 0.84 veces mas grande que el pasivo corriente, o
que por cada doélar que tiene de deuda la Embotelladora cuenta con 0.84 ddélares para
pagarla. En el 2009 la liquidez tuvo una leve mejora del 14% lo que indica que contaba
con mayor efectivo para cubrir sus pasivos a corto plazo; en 2010y 2011 este indicador
va en decline del 26% y del 13% respectivamente, lo que sustenta el problema de

limitado flujo de efectivo para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.
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RAZON DE LIQUIDEZ 2008 - 2011

Figura 1. Razon de liquidez

Como se observa en la figura 1. el afio de “mayor” liquidez de la empresa fue el 2009

con 0.97 veces mas grande que el pasivo corriente; o lo que es lo mismo que por cada

dolar de deuda se cuenta con 0.97 centavos para pagarla, esto indica que no se

pueden cubrir las obligaciones en el corto plazo sufriendo de iliquidez misma que ha

generado molestias en los proveedores y acreedores.

4.1.2.2. Prueba de acido

Tabla 6. Razén de prueba de acido

PR BA A DA

2008 2009 2010 2011 Férmula
Activo 11,425.38 | 12,765.73 | 10,380.34 | 10,000.72
Inventario 3,795.25 | 4,006.48 | 5,274.61| 4,945.06| AC-INV/PC
Pasivo 13,538.80 | 13,214.09 | 14,594.62 | 16,184.53
Prueba A. 0.56 0.66 0.35 0.31 0.47
ABS 18% -47% -11% Veces

Siendo que esta razdn sirve como un complemento de la razén circulante en el analisis

de la liquidez de las empresas ya que excluye a los inventarios en su calculo por ser la

parte menos liquida del activo circulante, y la razdn se concentra en el efectivo.
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Si se observa los datos obtenidos se puede notar que en los afios 2010 y 2011 los mas

recientes cuenta con menos efectivo para afrontar las obligaciones de corto plazo.

PRUEBA ACIDA ZUUB - ZUll
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- —

|
| 2
|

o056 0-66

Figura 2. Razon de prueba acida

La prueba de acido al excluir los inventarios proporciona un resultado méas correctos en
cuanto a liquidez se trata, siendo el dato mas exacto de 0.31 centavos de ddlar en 2011
para cubrir cada délar de deuda, es decir que la empresa sin los inventarios presenta

mayor iliquidez.
4.1.2.3. Razén de capital de trabajo

Pare realizar un mejor analisis de la liquides de la Embotelladora se hace el calculo de
la razdn de capital de trabajo la cual se obtiene de la diferencia entre el activo circulante
y el pasivo circulante. Y representa el valor monetario de recursos que la empresa tiene

destinado a cubrir las erogaciones para su operacién en el corto plazo.
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CAPITAL DE TRABAJO

Tabla 7. Raz6n de capital de trabajo

2008 2009 2010 2011 | Férmula
Activo C. 11,425.38 12,765.73 10,380.34 10,000.72
Pasivo C. 13,538.80 13,214.09 14,594.62 16,184.53 AC - PC
C.T. -2,113.42 -448.36 -4,214.28 -6,183.81
ABS -79% 840% 47%

Embotelladora La Reyna desde el afio 2008 ha venido operando con capital de trabajo

negativo, En 2009 se presentan los mejores resultados y ha decrecido en los afios 2010

y 2011 esto no necesariamente representa que la Embotelladora est4d en quiebra, sin

embargo si ha dejado de cumplir con los pagos u obligaciones en el corto plazo, lo que

ha generado molestias en algunos proveedores y acreedores de la empresa.

Capital de trabajo

= _4214.28 m Capital de trabajo
: B 6183.81
e
2008 "
2009 Afio
2010 no
2011

Figura 3. Razon de capital de trabajo

Los resultados obtenidos con respecto al capital de trabajo neto negativo, refleja la

necesidad de la empresa de aumentar el activo corriente, a través de la venta de
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activos fijos para incrementar el efectivo o una inyeccién de capital de parte de los

accionistas, entre otras posibilidades.
4.1.2.4. Prueba defensiva

Esta razén financiera permite medir la capacidad efectiva de la empresa en el corto
plazo, considera unicamente el efectivo descartando la variable tiempo y la
incertidumbre de los precios de las demas cuentas del activo corriente. Indica también
la capacidad de la empresa para operar con sus activos mas liquidos, sin recurrir a los

flujos de ventas. (Guzman, 2006)

Tabla 8. Razén de prueba defensa

2008 2009 2010 2011 Férmula
Efectivo 2,512.74 | 4,428.27 | 1,351.42 | 1,408.70 Efectivo/ PC
Pasivo C. [13,538.80|13,214.09 |14,594.62 |16,184.53
Prueba A. 19% 34% 9% 9% 0.18
ABS 81% -72% -6% Veces

En 2008 Embotelladora La Reyna, conté con un 19% de liquidez para cubrir su
operaciones en el corto plazo, en 2009 a pesar de los conflictos politicos que se
suscitaron en el pais incremento en un 81% su liquidez y en 2010 y 2011 se mantuvo
con Uunicamente un 9% de liquidez para operar sin recurrir a los flujos que provienen de

las ventas.
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Tabla 9. Composicion del activo circulante

OMPO A O A

2008 2009 2010 2011

Efectivo 2,512.74 4,428.27 1,351.42 1,408.70
Cuentas a cobrar, neto 4,710.84 4,330.98 3,754.31 3,646.96
Inventarios 3,795.25 4,006.48 5,274.61 4,945.06
Gastos pagados por adelantado 406.54 0.00 0.00 0.00
TOTAL AC 11,425.37 12,765.73 10,380.34 10,000.72
Efectivo 22% 35% 13% 14%
Cuentas a cobrar, neto 41% 34% 36% 36%
Inventarios 33% 31% 51% 49%
Gastos pagados por adelantado 4% 0% 0% 0%
TOTAL AC 1.00 1.00 1.00 1.00

Para identificar donde estan los problemas es necesario realizar un analisis de la

composicion de los activos, de acuerdo a la tabla 9. Se puede observar que la mayor

concentracion de los activos corrientes esta en los inventarios y en las cuentas por

cobrar, por lo que el problema en cuanto a liquidez se concentra en el efectivo en si ya

que en los ultimos dos afios en estudio Unicamente el 13% y 14% corresponde a

activos en efectivo.

Tabla 10. Composicién del pasivo circulante

COMPOSICION DEL PASIVO CIRCULANTE

2008 2009 2010 2011
Porcion circulante de los documentos a pagar a L/P 560.59 1,592.98 - -
Documentos por pagar 3,996.55 70.07 2,659.07 2,542.64
Impuesto S/ingresos brutos y activo neto a pagar 192.73 232.63 290.85 408.40
Cuentas a pagar 8,788.92 | 11,318.41| 11,644.70 | 13,233.48
TOTAL PC 13,538.79 | 13,214.09 | 14,594.62 | 16,184.52
Porcion circulante de los documentos a pagar a L/P 4% 12% 0% 0%
Documentos por pagar 30% 1% 18% 16%
Impuesto S/ingresos brutos y activo neto a pagar 1% 2% 2% 3%
Cuentas a pagar 65% 86% 80% 82%
TOTAL PC 1.00 1.00 1.00 1.00
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4.1.3. RAZONES DE SOLVENCIA

4.1.3.1. Razdn de apalancamiento financiero (deuda)

De acuerdo a Van Horne (1994) las razones de endeudamiento muestran el grado en

que la empresa estd financiada con deuda.

Tabla 11. Razén de Endeudamiento

D DA O
2008 2009 2010 2011 |Férmula
T. Pasivo 22,509.00 | 28,061.56 | 26,285.43 | 25,358.08
T. Activo 25,493.18 | 31,829.16 | 28,925.83 | 26,783.65 | PT/AT
Razén de D. 88% 88% 91% 95%

Esta razon da a relucir la importancia relativa del financiamiento a través de deuda que
Embotelladora La Reyna posee al mostrar el porcentaje de los activos totales que se

sustentan mediante el financiamiento de deuda.

Por lo tanto como se puede observar en la tabla 11. en el afio 2008 y 2009 el 88% de
los activos de la Embotelladora fueron financiados por deuda que no necesariamente
son todas préstamos bancarios, en 2010 sufre un incremento del 3% lo que indica que
el 91 % del total de los activos fueron financiados a través de deuda; asimismo en el
afio 2011 sufre otro incremento del 4% lo que indica que el 95% de los activos totales
estan siendo financiados por deuda de varios tipos, este valor representa casi el 100%
de los activos totales y de acuerdo a la tendencia de los dos ultimos afios va en

incremento.

Esto indica que es muy probable que se pueda alcanzar el 100%. a su vez indica que
en 2008 y 2009 el 12% restante fue financiado con el capital de los accionistas, en 2010

el 9% y en 2011 el 5% es financiamiento que proviene del capital de los accionistas.

4.1.3.2. Razoén de cobertura

De acuerdo al problema planteado para desarrollar este trabajo investigativo es
necesario analizar estas razones de cobertura, de acuerdo a Van Horne (1994) han

sido disefladas para relacionar los cargos financieros de una empresa con si capacidad
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de hacerle frente y una de las razones de cobertura mas tradicionales es la razon de

cobertura de interés, o las veces que se obtuvo interés.

Tabla 12. Razon de Cobertura de Interés

RAZON DE COBERTURA D R
2008 2009 2010 2011 Férmula
EBIT 272.39| 1,111.86 | -823.27 105.8 EBIT/Interés
Interés 1,106.47 | 1,512.11{1,867.25| 1,355.87
Cobertura 0.25 0.74 -0.44 0.08 0.15
ABS 199% -160% -118% Veces

Al observar los resultados de la razdon de cobertura de los intereses, indica claramente
que la empresa no esta en condiciones Optimas hacerle frente al cargo por interés.
Segun la teoria este indicador entre mas alto sea mayor es la probabilidad de que la

empresa pueda cubrir sus pagos de interés sin dificultades.

Embotelladora La Reyna en 2008 con sus ingresos operativos cubre en 0.25 veces los
cargos financieros. En 2009 0.74 veces, en 2010 se puede notar que no cuenta con el
ingreso necesario para afrontar este cargo por lo que también confirma el problema que
estd padeciendo la empresa en la actualidad y en 2011 logra recuperase con 0.08

veces para cubrir los cargos financieros.

4.1.3.3. Razén de cobertura de gastos fijos

La utilidad bruta es con lo que cuenta la empresa para cubrir los gastos fijos de la

operacion.

Tabla 13. Razén de Cobertura de Gastos Fijos

RAZON D OBER RA D A O O
2008 2009 2010 2011 | Férmula
EBIT 272.39 | 1,111.86 -823.27 105.8 EBIT/GGEE
Gastos Fijos |17,328.99|17,924.76 | 19,133.99 | 19,669.68
Cobertura GF |0.02 0.06 -0.04 0.01 0.01
ABS 295% -169% -113% Veces
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De acuerdo a los resultados obtenidos se observa que Embotelladora La Reyna a lo
largo de los dltimos cuatro afios de operaciones ha contado con un promedio de 0.01
veces para cubrir los gastos fijos. Dato que sigue validando el hecho de que la

empresa cuenta con suficiente liquidez en el corto plazo.

4.1.3.4. Estructura de capital

De acuerdo a Guzman (2006) este cociente representa el grado de endeudamiento con
relacion al patrimonio. Esta ratio evalia el impacto del pasivo total con relacién al

patrimonio.

Tabla 14. Estructura de Capital

2008 2009 2010 2011 | Férmula
T. Pasivo 22,509.00 | 28,061.56 | 26,285.43 | 25,358.08 .
Patrimonio 2,984.18 | 3,767.60 | 2,640.40| 1,42557
Razén de EC 7.54 7.45 9.96 17.79 10.68
ABS -1% 34% 79% USs$

Al observar los resultados obtenidos se puede concluir que por cada délar aportado por
los accionistas 7.54 délares son aportados por los acreedores y/o proveedores en 2008,
en 2009 bajo a 7.45 délares en 2009 incremento un 34% siendo el nuevo
financiamiento de los proveedores y acreedores de 9.96 ddlares por cada dolar que
aportan los accionistas y en 2011 sufre un nuevo incremento del 79% en relacion a
2010 lo que indica que por cada délar aportado por los duefios, los proveedores y

acreedores estan aportando 17.79 dolares para financiar la operacion.
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Tabla 15. Composicion del pasivo y capital

COMPOSICION DEL PASIVO Y CAPITAL

2008 2009 2010 2011
Pasivo Circulante 13,538.80 13,214.09 14,594.62 16,184.53
Pasivo No Circulante 8,970.21 14,847.46 11,690.81 9,173.55
Cpital Contable 2,984.17 3,767.60 2,640.41 1,425.57
TOTAL P +C 25,493.18 31,829.15 28,925.84 26,783.65
Pasivo Circulante 53% 42% 50% 60%
Pasivo No Circulante 35% 47% 40% 34%
Cpital Contable 12% 12% 9% 5%
TOTAL P +C 1.00 1.00 1.00 1.00

Al observar la tabla 15. Composicion del pasivo y del capital, se identifica que el pasivo

circulante en los cuatro periodos es en promedio el de mayor ponderacion y en la tabla

10. Composicién del pasivo circulante indica especificamente que son las cuentas por

pagar las que tienen el porcentaje mas alto. Por lo que aqui se identifica uno de los

problemas que enfrenta la empresa, como ser financiarse con las cuentas por pagar en

el corto plazo; no obstante los pasivos no circulantes corresponden a préstamos

bancarios y por altimo el capital contable representa Unicamente el 12% en 2008 y 2009

y 9% y 5% en 2010 y 2011 respectivamente, confirmando nuevamente que la estrategia

de dejar de pagar a los proveedores esta siendo utilizada por la empresa.

4.1.4. RAZONES DE GESTION O DE ACTIVIDAD

4.1.4.1 Rotacién de inventarios

Mide la cantidad de veces al afio que la empresa mueve sus inventarios, el activo a

corto plazo mas importante. Una cifra alta indica mas y por consiguiente, un movimiento

mas eficiente y mejor. La rotacion de inventarios se identifica dividiendo el total de

ventas entre el inventario promedio. (Henry Mintzberg, 1997)
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Tabla 16. Rotacién de Inventarios

ROTACION DE INVENTARIOS

2008 2009 2010 2011 | Férmula
Ventas 62,616.20 | 65,931.85 | 64,395.54 | 73,271.27 | |
Inventarios | 3,795.25| 4,006.48 | 5,274.61 | 4,945.06
Rotacién 16.50 16.46 12.21 14.82| 15.00
ABS 0% -26% 21% | Veces

En los Gltimos cuatro afios de operaciones de Embotelladora La Reyna se muestra que
ésta ha rotado sus inventarios en un promedio anual de 15 veces al afio, siendo de 16.5
veces en 2008 la mayor rotacién que ha tenido en este lapso de tiempo y de 12.21
veces la rotacion mas lenta en 2010. De acuerdo a la teoria, entre méas alto es este
indicador, mejor y mas eficiente es el movimiento de los inventarios de la empresa. Por
lo que Embotelladora La Reyna debe buscar una forma eficiente para incrementar o

lograr una rotacién mas acelerada.
4.1.4.2. Rotacion de activos totales

Seglin Guzman (2006) este ratio tiene finalidad medir la actividad en ventas de la
empresa. Es decir cuantas veces la empresa puede colocar entre los clientes un valor

igual a la inversién realizada.

Tabla 17. Razén de Rotacién de Activos Totales

ROTACION DE A O
2008 2009 2010 2011 | Férmula
Ventas 62,616.20 | 65,931.85 | 64,395.54 | 73,271.27 VIAT
Activo T. |25,493.18 |31,829.16 |28,925.83 | 26,783.65
Rotacion 2.46 2.07 2.23 2.74 2.37
ABS -16% 7% 23% | Veces

Se puede notar en los resultados mostrados en la tabla 14. Razén de rotacion de
activos que Embotelladora La Reyna coloca entre los clientes un promedio en los

Gltimos cuatro afios de 2.374 veces el valor de la inversion efectuada. Lo que esta
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relacion indica que tan productivos son los activos de la Embotelladora para generar

ventas.
4.1.4.3. Rotacién de activos fijos

Esta raz6n muy similar a la anterior mide la capacidad de la empresa de utilizar los
activos fijos. Mide la actividad en ventas, cuantas veces se puede colocar entre los

clientes el valor invertido en activos fijos segin Guzman (2006)

Tabla 18. Razon de Rotacion de Activos Fijos

ROTA ON DE A O O
2008 2009 2010 2011 | Férmula
Ventas 62,616.20 | 65,931.85 | 64,395.54 | 73,271.27 VIAF
Activo Fijo 8,970.21|14,847.46 | 11,690.81 | 9,173.55
Rotacion 6.98 4.44 5.51 7.99 6.23
ABS -36% 24% 459% | Veces

El promedio del valor colocado en el mercado es de 6.23 veces lo que se ha invertido
en activo fijo de la empresa, siendo el 2009 afio con el indicador mas bajo lo que indica
gue el activo fijo en ese afio fue superior a los demas en casi cuatro millones y 2011 es
el afio con el mejor indicador mostrando menos activo fijo y mayor venta a las

mostradas en los aflos anteriores.
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Tabla 19. Ciclo de Conversion de Efectivo

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO
Variables que Intervienen en el Ciclo de efectivo

Balance de Situacion Consolidado 2009 2010 2011
Cuentas por Cobrar 4,331 3,754 3,647
Inventarios 4,006 5,275 4,945
Cuentas por pagar y gastos acumulados 11,318 11,645 13,233

Estado Consolidado de Utilidades 2009 2010 2011
Ventas 65,932 64,396 73,271
Costo de ventas 45,041 42,962 50,760

2009 2010 2011
Dias de Cuentas por Cobrar 24 21 18
Dias de Inventarios 32 45 36
Dias de Cuentas por Pagar 92 99 95
Ciclo de Conversiéon de Efectivo -35 -33 -41
Dias de Cuentas por Cobrar -13% -14%
Dias de Inventarios 41% -20%
Dias de Cuentas por Pagar 8% -4%
Ciclo de Conversién de Efectivo -6% 24%

Acorde a los resultados obtenidos se puede observar lo siguiente:
Variable:

Cuentas por cobrar: Han disminuido los dias de las cuentas por cobrar en 2009 fueron
de 24 dias en 2010 disminuyeron un 13% siendo 21 los dias promedio de cobro y en
2011 disminuyen nuevamente en un 14% teniendo 18 dias en las cuentas por cobrar,
este comportamiento indica que la recuperacion de la cartera ha mejorado cada afio, ya

gue la captacién del efectivo que proviene de la cobranza tiene un ciclo corto.

Inventarios: Los dias de inventarios en 2009 fueron de 32, en 2010 tiene un incremento
del 41% y pasaron de 32 dias a 45 dias es decir de un mes a mes y medio y en 2011

disminuyen los dias en un 20% quedando en 36 dias.

Cuentas por pagar: Sin lugar a dudas los proveedores y acreedores estan molestos con
justa causa debido a que los dias de las cuentas por pagar en 2009 fueron 92 dias es

decir tres meses en promedio tarda en salir el pago a los proveedores y acreedores, en
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2010 incrementan en un 8% siendo los dias promedio de pago 99 mas de tres meses
aunque en 2011 disminuyen solo lo hacen en pequefia escala un 4% quedando los dias
promedio de cobro en 95 dias, en estos tres periodos los dias promedio de pago han
sido de tres meses y de acuerdo a las politicas de pago a los proveedores y acreedores

de la empresa, los dias promedio de pago deben ser de 30 dias es decir un mes.

De acuerdo a contratos firmados con los proveedores los dias de crédito son 30 dias
(ver Anexo 2). Y los riesgos de no pagar en el tiempo estipulado en los contratos con
los proveedores es que el costo de produccion se incrementa debido a que los
proveedores no venden los insumos con las mismas condiciones de crédito si no que lo

hacen de contado y con precios mas altos.

El ciclo de conversion del efectivo de Embotelladora La Reyna es negativo en los tres
afios mostrados en los resultados, -35, -33 y -41 en 2009, 2010 y 2011
respectivamente. Lo que representa nuevamente el problema mostrado en el inicio de

este trabajo.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a todo lo contemplado en el capitulo de resultados se puede concluir lo

siguiente:

La empresa necesita capitalizarse ya que los resultados muestran que los

duefios del 90% de la empresa son los proveedores y los acreedores.

La iliguidez que se registra en los ultimos afios se deriva de las inversiones
realizadas en compra de propiedad planta y equipo como ser el equipo frio que
se utiliza para activar nuevos clientes, mismo que es pagado con los ingresos del

corto plazo en lugar de ser financiadas con préstamos bancarios.

El capital de trabajo de la empresa requiere de un ajuste en las cuentas de
pasivos circulantes disminuyendo las obligaciones adquiridas con los

proveedores.

En caso de persistir el problema de iliquidez el efecto sobre el costo de
produccién es el latente riesgo de incremento del mismo ya que los proveedores
encarecerian la materia prima y los insumos al momento de proveerlo a la

empresa.
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RECOMENDACIONES

Dentro de las recomendaciones que se le presentan a la empresa para solventar la

problemética estudiada estan las siguientes:

e (Capitalizar la empresa: Esta es una recomendacion que se plantea por el hecho
de que el 90% de la empresa esta en manos de los proveedores y de los

acreedores como se puede observar en la tabla 20 a continuacion.

Tabla 20. Pasivo y Patrimonio

PA O PATR O O
2008 2009 2010 2011
T. Pasivo 22,509.00 [ 28,061.56 [ 26,285.43 | 25,358.08
Patrimonio 2,984.18 3,767.60 2,640.40 1,425.57
TOTAL 25,493.18 | 31,829.16 [ 28,925.83 | 26,783.65

e Comprar Activos Fijos (equipo frio) a través de financiamiento bancario, para

liberar los ingresos en el flujo de caja en el corto plazo.

e Aplicar politica liberal de créditos para incentivar la venta y asi incrementar la

rotaciéon de los inventarios de la empresa.

69



5.1.

CAPITULO V. APLICABILIDAD

PLAN DE ACCION PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA EN EL

CORTO PLAZO.

5.2. INTRODUCCION

5.3. DEFINICION DE OBJETIVOS ESTRATEGICOS

5.4. VARIABLES A UTILIZAR EN LA MEJORA DE LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA
5.4.1. CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

54.1.1. Ciclo operativo

5.4.1.2. Ciclo de pago

5.5. APLICACION DEL PLAN DE ACCION

5.5.1. BENEFICIOS

55.2. RIESGOS

5.6. COSTOS DEL PLAN DE ACCION

5.7.

CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

70



5.1. PLAN DE ACCION PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA EN EL
CORTO PLAZO.

El plan de accion propuesto a Embotelladora La Reyna consiste primordialmente en la
toma de decisiones en el momento oportuno, decisiones que determinan la accién a

tomar y las consecuencias de las mismas.

Todo gerente financiero tiene la responsabilidad de velar por los intereses de la
empresa y por lo tanto esta facultado para tomar decisiones en pro de los beneficios de
la empresa. Por lo que de forma sencilla lo que se propone es que se tomen decisiones
firmes en cuanto a las variables que interfieren con el capital de trabajo como ser

cuentas por cobrar, inventarios, efectivo y cuentas por pagar.

5.2. INTRODUCCION

Una vez analizados los resultados obtenidos en el capitulo anterior, se puede proponer
un plan de accién a la empresa, dentro de esta propuesta se incluye un objetivo general

y a la vez se proponen politicas para la administracion del capital de trabajo.

De manera general de lo que trata la aplicabilidad de este trabajo consiste en aplicar
nuevas o diferentes politicas financieras en el manejo del capital de trabajo, ya que de
acuerdo a lo observado Embotelladora La Reyna sufre de iliquidez en el corto plazo y
esto es lo que le ha generado el deterioro de las relaciones con sus proveedores y

acreedores.

5.3. DEFINICION DE OBJETIVOS ESTRATEGICOS

5.3.1. OBJETIVO

Aumentar la liquidez de la empresa en el corto plazo a través del plan de accion
propuesto y lograr con ello una mejora en el flujo de efectivo y en las relaciones con los

proveedores y los acreedores de la empresa.
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5.4. VARIABLES A UTILIZAR EN LA MEJORA DE LA LIQUIDEZ DE LA EMPRESA
5.4.1. CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

De acuerdo a Weston (1988) El ciclo de conversién del efectivo fusiona el ciclo
operativo y el ciclo de pago de la forma siguiente:

Ciclo de conversion del efectivo = Ciclo operativo — Ciclo de pago
54.1.1. Ciclo operativo

El ciclo operativo toma en cuenta los dos siguientes determinantes de la liquidez:

e Periodo de conversion de los inventarios, que es un indicador del tiempo
promedio que necesita una empresa para convertir sus inventarios acumulados
de materia prima, produccién en proceso y articulos terminados en productos,
para vender estos productos a los clientes. Este ciclo se mide por la antigiedad
promedio de los inventarios.

e Periodo de conversién de las cuentas por cobrar, que es un indicador del tiempo
promedio que necesita una empresa para convertir sus cuentas por cobrar en

efectivo. Este ciclo se mide por el periodo promedio de cobranza

El ciclo operativo en total es una medida de la cantidad de tiempo que transcurre entre
la compra de la materia prima para producir los bienes y la cobranza de efectivo como
pago por esos bhienes después que han sido vendidos. La empresa debe financiar la
compra de materiales, la produccion de bienes y el mantenimiento de los productos
terminados y de las cuentas por cobrar durante el ciclo de operacién. (F. J. Weston,

1988)
5.4.1.2. Ciclo de pago

Este toma en cuenta el periodo de pago de las compras que se hizo en el ciclo de
operacion. Entre mas tiempo tarde el pago mejor serd para el ciclo de operacién. Como
se puede observar en el capitulo anterior aqui radica el problema que tiene que ver con

las buenas relaciones con los proveedores y con los acreedores de la Embotelladora.
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Tabla 20. Ciclo de Conversion de Efectivo

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Variables que Intervienen en el Ciclo de efectivo

Cuentas por Cobrar 4,505 5,181 5,958
Inventarios 4,220 3,587 3,049
Cuentas por pagar y gastos acumulados 4,076 4,687 5,390
Ventas 80,494 96,593 115,912
Costo de ventas 49,406 56,817 65,340

Dias de Cuentas por Cobrar 20 20 19
Dias de Inventarios 31 23 17
Dias de Cuentas por Pagar 30 30 30
Ciclo de Conversién de Efectivo 21 13 6
Dias de Cuentas por Cobrar -4% -4%
Dias de Inventarios -26% -26%
Dias de Cuentas por Pagar 0% 0%

-42% -55%

Una forma de mejorar las relaciones con los proveedores y acreedores de
Embotelladora La Reyna es disminuyendo los dias de las cuentas por pagar, se realizo
una sensibilizacién de las cuentas que componen el ciclo de conversion de efectivo sin

afectar las operaciones de la empresa.

Se incrementd las cuentas por cobrar en 2012 en un 20% lo que implica que los
inventarios bajen en un 20% , que las ventas incrementen en un 20% esto es la venta
incremental al crédito, logrando recuperar la cuenta por cobrar en 20 dias; y que el ciclo
de conversion del efectivo sea de 21 dias. En 2013 y 2014 el porcentaje baja 5% y se
mantienen los niveles 6ptimos en el ciclo de conversion del efectivo que es de 13y 6

dias respectivamente.

Los inventarios, las ventas y el costo de ventas son variables que se relacionan entre si,

y su efecto es directamente proporcional.
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Se propone disminuir las cuentas por pagar para el 2012 en un 65%; pero si el
problema es la falta de liquidez en el corto plazo la pregunta es ¢Como se hace para

pagar a los proveedores y a los acreedores mas de la mitad de las cuentas por pagar?.

Para obtener liguidez, se propone que se incurra en financiamiento bancario lo cual
incrementara las cuentas por pagar en el lago plazo y su vez los intereses representan
un escudo fiscal para la empresa, lo que significa que la empresa paga menos
impuestos cuando se financia con créditos bancarios ya que los gastos por intereses

son deducibles del impuestos sobre la renta.

Si no se soluciona el problema con los proveedores el costo de produccién se
incrementara por lo que se propone hacer una revision en la cadena de valor de la
empresa, realizar los pagos de forma oportuna y lograr con ello mantener disminuir el

costo de ventas.
Inversién en el capital de trabajo y politicas financieras

Se propone a la empresa que implemente politicas financieras para la mejora del capital

de trabajo, como ser:
Politica relajada de inversién en activos circulantes

Esta politica bajo la cual se mantiene una cantidad relativamente grande de efectivo, el
cual de acuerdo a la nueva ley de impuesto de seguridad no se puede mantener en una
sola cuenta bancaria, sino que debe diversificar el efectivo en varias cuentas en
diferentes bancos para no incurrir en gastos por impuestos de la ley de seguridad por
mantener valores arriba de L120,000.00; una cantidad alta de inventarios donde las
ventas se estimulen a través de una politica liberal de crédito, dando como resultado un

alto nivel de las cuentas por cobrar.
Politica restringida de inversién en activos fijos

Las erogaciones de efectivo que tiene Embotelladora La Reyna y lo que permite cumplir
con las obligaciones con los proveedores y acreedores se debe a que se utiliza efectivo

generado por las ventas para realizar los pagos de las inversiones en equipo y activos
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fijos; como ser las camaras o equipo frio, las inversiones en la planta de produccién, la
compra de camiones para incrementar y mejorar la flota, entre otras inversiones en
activos fijos que no estan siendo financiadas nada mas que por los proveedores y

acreedores.

Por lo que se propone una politica restringida de inversion en activos fijos, no invertir en
equipo fijo a menos que sea financiado con crédito bancario, que se compren con los
activos utilizando la herramienta de arrendamiento financiero con opciéon a compra. Es
decir que la empresa negocie con los proveedores un arrendamiento con opcién a
compra al final del contrato. Asi se paga el activo al crédito y no se genera

inconformidad con el proveedor.
Politica moderada de financiamiento a corto plazo

Para alargar la fecha de pago en la compra de materias primas o activos fijos que se
necesitan de manera urgente para la operacién de la empresa, se propone implementar
una politica moderada de financiamiento a corto plazo, solicitando un crédito bancario a
corto plazo para pagar de contado al proveedor y mantener la deuda de corto plazo con
el banco esto significa que la inversion que se realizo se hizo al crédito. Es importante
realizar un analisis de costos o gastos adicionales al utilizar esta opcion y el costo de
oportunidad de hacerlo. Es importante recalcar que los préstamos a corto plazo es mas

facil obtenerlo que los que son a largo plazo. (Brigham, 1994)

Con respecto a las cuentas por cobrar, en el caso de las cuentas que se estiman como
incobrables o cuentas malas se propone utilizar la herramienta llamada factoring, lo que
implica vender ese segmento de la cartera de clientes a una empresa que solo se
dedique a la recuperacion de cuentas incobrables y se transfiere ese riesgo a la otra
empresa a cambio de una comision por recuperacion de la cartera de acuerdo a la

publicaciéon de banco HSBC estos son algunos de los beneficios.
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En la tabla 17. Razon de liquidez se muestra el efecto en la liquidez de llevar a cabo

las politicas propuestas o sugeridas como plan de accion en la mejora del manejo de

Tabla 21. Razén de Liquidez

RAZON DE LIQUIDEZ

Activo 11,644.15 13,195.95 10,358.24
Pasivo 8,825.52 6,582.67 8,339.96
ABS 52% -38%

AC/PC

Veces

los recursos liguidos de la empresa.

Liquidez

Figura 4. Liquidez después de aplicar el plan de accidon

Si Embotelladora La Reyna aplica o pone en practica lo que se sugiere en este trabajo,

los efectos en la liquidez son positivos, Cumpliendo con ello el objetivo trazado al inicio

de este trabajo.
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5.5. APLICACION DEL PLAN DE ACCION
5.5.1. BENEFICIOS

Los beneficios que la empresa tendra de inmediato al realizar las acciones propuestas
en este trabajo es liquidez en el corto plazo, cubriendo asi con los pagos que tenga que
realizar a los proveedores y acreedores de la empresa, asimismo al recurrir a
préstamos bancarios tendra un escudo fiscal es decir que los gastos por intereses
pagados se le deducen del Impuesto Sobre la Renta, pagando asi menos impuestos al

Estado.

Los proveedores ya no cobraran recargos por incumplimiento de pagos y las relaciones

se tornaran favorables para ambas partes.

5.5.2. RIESGOS

Uno de los riesgos que la empresa puede afrontar al no tomar en cuenta esta propuesta
es el incremento en el costo de produccién, las compras tendrian que ser al contado y
las politicas de pagos a los proveedores cambiarian. La rentabilidad de la empresa se

veria afectada ya que se reflejaria menos utilidad en el afio.

5.6. COSTOS DEL PLAN DE ACCION

Los costos de tomar decisiones con respecto a la liquidez de la empresa son
principalmente costos de oportunidad, ya que los intereses que la empresa tiene que
pagar al banco por concepto de financiamiento se ve balanceado con los intereses por
mora que cobran los proveedores y asimismo los incrementos en el precio de los
insumos sin tomar en cuenta que las relaciones en las partes se deterioran cada vez

mas.
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5.7. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

En el corto plazo es decir inmediatamente realizar las gestiones de financiamiento con

créditos bancarios.

Realizar negociaciones con los proveedores de activos fijos como ser el equipo, la flota
entre otros, de realizar las compras con contratos de arrendamientos financieros con

opcién a compra.

A mediano plazo validar si les conviene o no realizar la contratacion de factoring para

mejorar las cuentas por cobrar.

Cabe recalcar que este plan de accion lo mas importante es la toma de decisiones
inmediatas por lo que entre mas rapido se decida qué es lo que se va a hacer mejor es

para la empresa.
Tabla 22. Cronograma de Actividades

CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

OCT - SN2 2 ABR - : OCT -

DIC 2012 JUN 2013 DIC 2013

ACTIVIDAD

La empresa debera
solicitar créditos a corto

Gestiones de plazo para cubrir los
Créditos Bancarios | pagos pendientes a
proveedores.

Solicitar a los

o proveedores realizar

Negociaciones con |compras de activos fijos
Proveedores con arrendamiento

financiero.

Realizar un anélisis de
los pro y contra de
implementar factoring
en la empresa

Factoring (anélisis)

La toma de decisiones
es una labor diaria 'y
Toma de constante que debera
realizar el Gerente
Financiero para logar
los mejores resultados.

deciciones
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ANEXOS

Anexo . Factoring en HSBC

Banca Perzsonal Banca por Internet

HSBC Honduras HSBC Seguros

HSBC Honduras = Banca Empresarial = Factoring

HSBC Corpaorativo Factoring Otros Semvicios

Cash Management Mis Pagos

&Que es Factoring?

Financiamientos Tipo de Cambio

i iera Agi Interesado en
Comercio Exterior Es una_solucmn financiera agil y segura que Z ool
le permite ceder sus cuentas por cobrara un Factoring? Contactenos
Productos de Tesoreria factor, permitiendo a su compafiia tener
o . acceso inmediato a efectivo, sin tener que * Haga Clic Agui Red de Sucursales
Fideicomisos esperar 30 & 60 dias para gue su cliente )
. cancele el importe de |as facturas. Red de Cajeros  Automaticos
CanalesElectrdnicos
c Nenta de divi En HSBC Honduras queremos apoyar a las empresas exportadoras, Call Center
ompra/venta de divisas importadoras y Pymes para que puedan expandir sus operaciones. Es por Comentarios v SUgerencias
HSBC Empresas eso gue hemos puesto a su disposicion este semnvicio, con el cual - ysugere
ofrecemos liquidez inmediata de sus cuentas por cobrar a excelentes tasas. Oportunidades HSBC

Garantizamos un servicio de calidad y a escala global ya que somos el
primer banco en Honduras en ser miembros de FCl| (Factors Chain
Internacional), |a asociacién mas imporante de factoring a nivel mundial,
CON presencia en mas de 62 paises, por medio de la cual facilitamos sus Entérese
operaciones de factoring con sus compradores o proveedores en el exterior.

Mueva aplicacidn y

procedimiento de pago de

planillas através de Banca en

* Liguidez inmediata Linea

+« Reduce sus gastos administrativos, ya que manejamos sus tramites
de cobros y contabilidad de facturas.

+ Posibilidad de expandir sus operaciones a nivel internacional.

+ Opcidn de financiamiento agil y sin ninguna garantia real.

+ Cobertura de riesgo porincumplimiento de pago por pare de los
compradores.

+ Tasas competitivas

Beneficios:

Pagos a Proveedores y Planillas

Cobranzas

Semvicios de Factoring que ofrecemos:

1. Eactoring Internacional
2. Factoring Regional {Muy pronto

{Fc |} Full Member of Factors Chain International
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Anexo Il. Contrato Proveedor

ACUERDO No. GE-OLY00000EB4D02205-12
ACUERDO DE SERVICIO DE MANTENIMIENTO PREVENTIVO

Nosotros, MARCO ANTONIO RAUDALES CANATELLA o DAVID ALBERTO RAUDALES
CANATELLA., con tarjetas de identidad Nos. 0501-1967-01725 y 0801-1969-01019, por su orden,
Licenciados en Admumstracion de Empresas v vecinos de San Pedro Sula y Ingeniera CARLOS
PACHECO, mayores de edad, hondurefios, actuando los primeros en su condicion de Gerente General de
CASA COMERCIAL MATHEWS, 5. A. DE C. V. (CEMCOL) y Gerente Fmanciero de CASA
COMERCIAL MATHEWS, S A. DE CV. (CEMCOL) respectivamente, que en adelante se denominara EL
CONTRATISTA, v el secundo en su condicion de Gerente de Operaciones v Servicios de
EMBOTELLADORA LA REYNA S. A, que en adelante se denominara EL CLIENTE, hemos
convemdo en celebrar, como al efecto celebramos en este acto, un Acuerdo de Servicio de Manteninuento
Preventivo, que se regira por las sigwientes clausulas, terminos y condiciones:

PRIMERA. - La uudad objeto de este Acuerdo de Mantenumuento Preventivo es un GENERADOR marca
OLYMPIAN, modelo GEP30SP serie No. OLY00000EB4D02205 ubicado en la cudad de Choluteca.
SEGUNDA - EL CONTRATISTA se compromete 2 prestar el servicio de Mantenimiento Preventivo a la
vudad mencionada, de acverdo con el Programa de Manterunuento de OLYMPIAN para un Generador
GEP30SP, el que sera aplicado en forma y penodicidad establecidas en la cotizacion presentada por EL
CONTRATISTA v aceptada por EL CLIENTE, en base a las condiciones sigwentes: a) El servicio de
mantenimiento preventivo sera efectuado en el horario normal durante los dias laborales de lunes a sabado;
por consipuente no incluye dias feriados i dias domingos; b) st el cliente solicitare que los servicios le sean
efectuados durante los dias domingos y/o dias feriados, éstos se ejecutaran con un recargo de USA $236.00.
TERCERA.- Ya que la unidad esta trabajando como planta de emergencia sera responsabilidad de EL
CONTRATISTA: a) Proveer la mano de obra comun y especializada en la cantidad suficiente para efectnar
los manterumientos preventivos de acuerdo con el cuadro de programacion de visitas; b) sumunistrar los
aceites lubricantes v filtros necesarios sepun las especificaciones del fabricante para los dos (2) servicios de
mantenimientos c) este contrato quedara nulo si la planta generadora descrita en la clavsula primera,
comuenza 4 operar en forma continua.

Aiio 2012
Mes |JUN |JUL | AGO | SEPT | OCT | NOV | DIC
Visita | MP1 MP2
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CUARTA. - Sera responsabilidad de EL CLIENTE: a) Designar un representante calificado, con la
autoridad y conocimientos suficientes para autorizar el dia en que se efectuara el Manteninvento Preventivo;
b) Realizar el mantenimento de mutina diario sepun el Manual de Manterunuento de la unidad del cual se le ha
hecho entrega. ¢) mantener el area donde se encuentra la unidad, ordenada, hmpia y libee de cualquier objeto
que obstaculice el funcionamiento normal de la unidad, st como el trabajo de los tecnicos encargados de
realizar los respectivos manteninuentos.

QUINTA. - El precio total, de este Acuerdo de Servicio de Mantenimiento Preventivo es de UN MIL
QUINIENTOS SETENTA Y SIETE CON 38/100 Dalares ameticanos ($1,577.38). La forma de pago que
realizara EL CLIENTE sera s sipwente: DOS (2) CUOTAS DE SETECIENTOS OCHENTA Y OCHO
CON 69/100 dolages (3788.69) facturadas despues de cada servicio de manterumiento. 51 el dia de facturacion
es el domingo o festivo la facturacion se realizara el dia anterior habil a la fecha determinada a facturacion. EL
CLIENTE tendza treinta (30) dias laborables para cancelar dicha factura. A cada factura se le aplicara la tasa
de cambio inferbancario vigente en la fecha de facturacion de cada servicio y el Impuesto Sobre Ventas
coreespondiente. De existir aleun atraso en la cancelacion de facturas, EL CONTRATISTA podra aplicar sus
politicas de crédito para estos casos, tales como infereses moratorios, etc. Tambien tendra la potestad de
suspender los mantemimientos siguentes, hasta que se cancelen las facturas pendientes de pago.

SEXTA -5 Ia unidad objeto de este contrato cambiara de ubicacion v ésta se encontrara trabajando en un
radio mayor de 180 km del radio de las instalaciones de Cemcol Tegucigalpa, el CLIENTE correra con un
cargo extra por tiempo de viaje de USH 47.00 1a hora,

SEPTIMA. - El servicio de Mantenimento Preventivo no incluye reparaciones que la uudad pueda necesitar
y que 10 esten contempladas en la Guia de Manterumento y Lubrcacion del equipo. Cualqueer tipo de
reparacion para la unidad objeto de este acuerdo que no este comprendido dentro del Mantensmiento
Preventivo, sera objeto de una Orden de Trabajo separada y como tal, los costos en que incurra seran
facturados separadamente por EL CONTRATISTA.

OCTAVA-- La vigencia de este Acuerdo es efectiva a partir de la fecha de su firma, y permanecera vigente
por el tiempo que sea necesario para cumplir con las dos (2) visitas de manterumiento como se estipula en la
clansula TERCERA anterior, pudiendo ser renovado por un numero igval o mayor de servicios, por mutuo
acuerdo de las partes. Asimusmo, cualquiera de las partes puede dado por termumado, dando aviso anticipado,
por esctito, de treinta (30) dias ala otra parte, v solo st el contrato se ha realizado en al menos una (1) visita de
mantenimuento. El CLIENTE pagara vn valor de 25%, del costo total del Acverdo de Mantenimiento
Preventivo, st legara a incomplir la finalizacion del acuerdo en al menos una (1) visita de mantenimiento
preventivo.

NOVENA.- La duracion de este Acverdo de Manterumiento Preventivo es de ua (1) afio o el cumplimiento

de las dos (2) wsitas de mantenimiento preventivo, lo que ocurra pumero. 3t al cumplirse un (1) afo de
vigencia del presente Acuerdo, y por razones ajenas 2 EL CONTRATISTA, no se han concludo has dos (2)
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visitas establecidas en la clausula tercera anterior, los costos de mano de obra, repuestos, tiempo de viaje,
viaticos, kilometraje etc. relacionados con el cumplimiento de las visitas pendientes, se ajustaran a los costos
que estén vigentes en el mercado a la fecha en que los mantenimientos se efectien.

DECIMA.- Ambas partes manifiestan, que por ser asi lo convenido, aceptan todos v cada uno de los
terminos v condiciones aqui estipulados, se comprometen a su fiel cumplimiento v renuncian a sus
respectivos domicilios, sometiendose expresamente 2 la jurisdiccion y competencia de un Juzgado de Letras
de lo Civil de San Pedro Sula, Departamento de Cortes, en fe de lo cual lo firman en Tegucigalpa, a los nueve
dias del mes de Abril del afio dos mil doce.

CONTRATISTA Ing. CARLOS PACHECO
Casa Comercial Mathews. 5.A. De C.V. Gerente de Operaciones v Servicios
CEMCOL EMBOTELLADORA LA REYNA SA.
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