UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

"ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES EN EMPRESAS
PRODUCTORAS Y COMERCIALIZADORAS DE COSMETICOS PARA VENTAS
DIRECTAS POR CATALOGO EN GUATEMALA, APLICANDO EL ANALISIS
DE FLUJOS DE EFECTIVO Y EL CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO"

LICENCIADO JOSE GILBERTO LUTIN AUCEDA

GUATEMALA, FEBRERO DE 2019



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

"ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES EN EMPRESAS
PRODUCTORAS Y COMERCIALIZADORAS DE COSMETICOS PARA VENTAS
DIRECTAS POR CATALOGO EN GUATEMALA, APLICANDO EL ANALISIS
DE FLUJOS DE EFECTIVO Y EL CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO"
Informe final de tesis para la obtencién del Grado de Maestro en Ciencias, con
base en el "Normativo de Tesis para Optar al Grado de Maestro en Ciencias”,
actualizado y aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias

Econdmicas, en la resolucion contenida en el Numeral 6.1, Punto SEXTO del
Acta 15-2009 de la sesion celebrada el 14 de julio de 20009.

ASESOR:
LICENCIADO MSc. ARMANDO MELGAR RETOLAZA

AUTOR:
LICENCIADO. JOSE GILBERTO LUTIN AUCEDA

GUATEMALA, FEBRERO DE 2019



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
HONORABLE JUNTA DIRECTIVA

Decano: Lic. Luis Antonio Suérez Roldan
Secretario: Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales
Vocal Primero: Lic. Carlos Alberto Hernandez Gélvez
Vocal Segundo: MSc. Byron Giovanni Mejia Victorio
Vocal Tercero: Vacante

Vocal Cuarto: P.C. Marlon Geovani Aquino Abdalla
Vocal Quinto: P.C. Carlos Roberto Turcios Pérez

JURADO EXAMINADOR QUE PRACTICO EL EXAMEN PRIVADO DE TESIS
SEGUN EL ACTA CORRESPONDIENTE

Presidente: MSc. José Alberto Ramirez Crespin
Secretario: MSc. Hugo Armando Mérida Pineda

Vocal I: MSc. Jorge Alexander Pérez Monroy



(EEEEECTT T IRNSES

SNV

Z

7

==

N
N

ACTA No. 31-2018

A

>\>

\
W

W\
Nz

En el Salén No. 3 del Edificio S-11 de la Escuela de Estudios de Postgrado, Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de
San Carlos de Guatemala, nos reunimos los infrascritos miembros del Jurado Examinador, el 2 de octubre de 2018, a las
18:00 horas para practicar el EXAMEN GENERAL DE TESIS del Licenciado José Gilberto Lutin Auceda, camé No.
200013247, estudiante de la Maestria en Administracion Financiera de la Escuela de Estudios de Postgrado, como requisito
para optar al grado de Maestro en Administracion Financiera. El examen se realizd de acuerdo con el normativo de Tesis,
aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Econémicas en el numeral 6.1, Punto SEXTO del Acta 15-2009 de la
sesion celebrada el 14 de julio de 2009.
Cada examinador evalué de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico profesional del informe final
presentado por el sustentante, denominado "ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES EN LAS
EMPRESAS PRODUCTORAS Y COMERCIALIZADORAS DE COSMETICOS PARA LAS VENTAS DIRECTAS POR
CATALOGO EN GUATEMALA, APLICANDO EL ANALISIS DE FLUJOS DE EFECTIVO Y EL CICLO DE CONVERSION
DEL EFECTIVO”, dejando constancia de lo actuado en las hojas de factores de evaluacién proporcionadas por la Escuela. El
examen fue _APROBADO con una nota promedio de _78 puntos, obtenida de las calificaciones asignadas por cada
integrante del jurado examinador. El Tribunal hace las siguientes recomendaciones: Que el sustentante incorpore las
enmiendas sefialadas dentro de los 30 dias calendario.

\Q\R\‘
N

\l I s
s I

NN
\
il

N
e

)

VN
Wz

I

NN

N\
\\

>\>\

En fe de lo cual firmamos la presente acta en la Ciudad de Guatemala, a los dos dias del mes de octubre del afio dos mil
dieciocho.
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El infrascrito Presidente del Jurado Examinador CERTIFICA que el estudiante José Gilberto Lutin Auceda,
incorpor¢ los cambios y enmiendas sugeridas por cada miembro examinador del Jurado.

Guatemala, 25 de octubre de 2018.
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RESUMEN

En Guatemala, las empresas productoras y comercializadoras de cosméticos para
ventas directas por catalogo, se dedican a la comercializacion de productos y
servicios, directamente al consumidor final, a través de un equipo de vendedores
independientes. Esta industria se ha transformado a través de los afios,
aprovechando oportunidades de crecimiento, desarrollo empresarial, uso de
tecnologia, y el crecimiento de la demanda de los consumidores. Para los
vendedores independientes, las ventas directas constituyen una oportunidad de

desarrollo, de mejoramiento de ingresos y la calidad de vida.

De acuerdo con informacion de la Asociacion Guatemalteca de Empresas de
Ventas Directas (AGEVD), aproximadamente el 34% de los productos que se
comercializan en Guatemala, en ventas directas por catalogo, son producidos
localmente, principalmente, cosméticos, articulos de belleza y textiles. Existen
alrededor de treinta y cinco empresas, entre medianas y grandes que fabrican y
comercializan productos cosméticos y una amplia variedad de productos para el

cuidado personal, en Guatemala.

El problema de investigacion que se ha detectado en empresas de ventas directas
por catalogo en Guatemala, se refiere a las dificultades que han tenido para la
administracion de los activos y pasivos corrientes, lo cual les ha provocado
problemas de liquidez, de conversion de efectivo, dificultades para el cumplimiento
de pago de las obligaciones con los proveedores y que tengan que recurrir a la
obtencién de créditos bancarios para cubrir sus necesidades de financiamiento.

Para la realizacion de la presente investigacion se utiliz6 el método cientifico,
aplicando un enfoque de investigacion cuantitativo, para lo cual se siguieron
ordenadamente los pasos de proceso, para identificar la idea a investigar; el
planteamiento del problema, que incluyé antecedentes, definicion del problema,
preguntas de investigacion, objetivos y justificacion; investigaciéon documental para

el desarrollo del marco teoérico; formulacion de la hipétesis; definicion de técnicas



de investigacion de campo para la recopilacion de datos del sector objeto de
estudio; analisis; comprobacion de la hipotesis; y, presentacion de los resultados

de la investigacion.

Los resultados méas importantes y principales conclusiones de la investigacion
realizada revelan problemas en la situacion financiera de los flujos de efectivo. El
estado de flujos de efectivo evidencia que ha habido un deterioro severo en los
flujos netos por actividades de operacion que disminuyeron de Q73.0 millones a
Q35.9 millones en los ultimos dos afios. El ciclo de conversion de efectivo se ha
deteriorado aumentando de 128 a 169 dias en los ultimos dos afios. El ciclo
operativo se ha incrementado de 171 a 219 dias entre 2015 2017, debido a

incrementos principalmente en la edad promedio del inventario.

En la propuesta de administracién estratégica de activos y pasivos corrientes, el
presupuesto de ventas aplicando el método de minimos cuadrados, determiné
ventas totales para un catalogo de 164 péaginas de Q20,283,279.11. El
presupuesto de ventas total se determiné en 951,277,608.08, con un costo de
ventas de Q349,212,546.17. La politica de ventas se fijo en 8% al contado y 92%
al crédito, con rangos de crédito a 30, 60, 90 y 120 dias. El crédito a 30 dias es el
85% del total. El andlisis de inventarios aplicando el método ABC, determin6 619
cddigos de productos tipo A, de fragancias, cuidado personal y de la piel, limpieza
y maquillaje, con un costo de Q80,317,423. Se redujo el costo total en
Q22,572,430. El flujo de efectivo proyectado prevé un aumento neto de efectivo de
Q116,076,732. El aumento estimado del capital de trabajo es de Q86,232,348.

El ciclo de conversion de efectivo proyectado, disminuye de 219 dias baja a 163
dias (decremento de 57 dias), en beneficio de la liquidez y el fortalecimiento del
capital de trabajo.



INTRODUCCION

En Guatemala, el sector objeto de estudio, las empresas de producciéon y
comercializacién de cosméticos para las ventas directas por catalogo, ha tenido un
crecimiento sostenido en los ultimos afos, a raiz de la ampliacién de la cobertura
a nivel nacional, el aprovechamiento de los canales de distribucion directamente al
consumidor a través de vendedores independientes, asi como el crecimiento de la
demanda, en vista de que los productos que ofrecen, paulatinamente se han

convertido en parte de la canasta basica, principalmente para el cuidado personal.

Los principales consumidores de estos productos cosméticos provienen de la
clase media baja, hasta el nivel popular. Los productos que generan mayor
demanda son las fragancias, cosméticos, maquillaje, productos para el cuidado
facial y corporal, champu, gel para el cabello, tratamientos para el cabello, y
productos para la limpieza del hogar. Segun estadisticas de la Asociacion
Guatemalteca de Empresas de Venta Directa (AGEVD), la principal demanda de
los articulos por catalogo son productos cosméticos y personales que representa
el 81% del volumen de ventas; el 10% son suplementos nutricionales; 6% calzado

y ropa, y 3% accesorios y productos para el hogar.

De acuerdo con datos de AGEVD, en el afio 2017, en el sector hubo ventas por
Q2,798 millones, con una proyeccion de crecimiento para el afio 2018 de 2.35%;
se generaron 4,497 nuevos empleos directos y 499 indirectos; cuentan con mas
de 183,500 empresarios independientes activos; y, 69.11% de las ventas totales,

se logran a través de microcréditos.

El problema de investigacion, en el ambito de las finanzas, se refiere a las
dificultades que han tenido las empresas productoras y comercializadoras de
cosmeéticos para las ventas directas por catalogo en Guatemala, para la
administracion de los activos y pasivos corrientes, en vista que han enfrentado
problemas de liquidez, dificultades para el pago de obligaciones de corto plazo y

necesidades de financiamiento; ademas, el mercado es muy competitivo, por lo



que la planificacién y proyecciones de ventas debe ser precisa, para que resulte

una adecuada rotacidn en sus inventarios.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacion financiera
en las empresas productoras y comercializadoras de cosméticos para las ventas
directas por catadlogo en Guatemala, se enfoca en la administracion estratégica de
los activos y pasivos corrientes, inventarios, ciclo de conversion del efectivo y el

presupuesto de ventas.

La justificacion de la presente investigacién se demuestra por la importancia que la
actividad econdmica de ventas directas por catalogo tiene para Guatemala, el alto
nivel de volumen de ventas que genera, expectativas de crecimiento, y la
generacion masiva de empleos directos e indirectos; asimismo, es positiva la
creaciéon de demanda de produccion para incentivar la industria nacional y otros
sectores involucrados para satisfacer el transporte, venta y consumo de los
productos. Desde el punto de vista financiero, la investigacion se justifica por la
necesidad de que la administracién de activos y pasivos corrientes se realice en
forma eficiente, aplicando estrategias y principios de administracion financiera
para la gestion presupuestaria, de inventarios, financiamiento de corto plazo, y el

ciclo de conversion del efectivo.

El objetivo general de la investigacion en relacién directa con el problema
principal, se plantea de la siguiente manera: Definir un planteamiento de
administracion estratégica de activos y pasivos corrientes, aplicado a empresas
productoras y comercializadoras de cosméticos para las ventas directas por
catélogo, en Guatemala, con base en el analisis de flujos de efectivo, capital de
trabajo y ciclo de conversion del efectivo, para determinar la suficiencia de la
liquidez, flujos de efectivo operativo, los flujos de efectivo libre, necesidades de
financiamiento, asi como la definicién y andlisis proyectado de estrategias, para

mejorar la situacion del ciclo de conversién del efectivo.



Los objetivos especificos, que sirvieron de guia para la investigacion, fueron los
siguientes: Analizar la situacion financiera de los flujos de efectivo y capital de
trabajo, para determinar suficiencia de la liquidez y de capacidad de operacion,
con base en el analisis de estados financieros, indicadores de liquidez, flujo de
efectivo libre y de rentabilidad; realizar el analisis de la situacion del ciclo de
conversion del efectivo, con base en indicadores de actividad, de rotacion, periodo
promedio de cobro, periodo de conversion de inventarios y periodo promedio de
pago, para determinar necesidades de financiamiento; definir el presupuesto de
ventas y estrategias para la administracién del ciclo de conversion del efectivo, en
la rotacién de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, con base en el
establecimiento de metas para disminuir al minimo la duracion del ciclo de
conversion de efectivo; aplicar un analisis de inventarios aplicando el método ABC,
para redefinir los niveles de existencias de inventarios de productos para la venta
y el presupuesto por cantidad de paginas para cada tipo de categorias de
producto; vy, llevar a cabo la elaboracién de estados financieros proforma, balance
general, estado de resultados y flujos de efectivo, con base en el analisis de
indicadores de liquidez, flujo de efectivo libre y ciclo de conversion del efectivo,
para el andlisis y evaluacion de estrategias propuestas para la administracion

activos y pasivos corrientes.

La hipotesis formulada, expone la propuesta de solucién al problema: La definicion
y aplicacion de un planteamiento de administracién estratégica de activos y
pasivos corrientes, en empresas productoras y comercializadoras de cosméticos
para las ventas directas por catalogo en Guatemala, con base en la definicion de
estrategias para la administracion del ciclo de conversion del efectivo, rotacion de
inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, permite definir el presupuesto
de ventas, mejorar la situacién de la suficiencia de la liquidez, flujos de efectivo
operativo, los flujos de efectivo libre, disminucibn de necesidades de
financiamiento, asi como la definicion de metas para disminuir al minimo el ciclo

de conversion del efectivo.
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La presente tesis consta de los siguientes capitulos: El capitulo Uno,
Antecedentes, expone el marco referencial tedrico y empirico de la investigacion;
el capitulo Dos, Marco Tedrico, contiene la exposicion y analisis las teorias y
enfoques tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion y la
propuesta de solucién al problema; el capitulo Tres, Metodologia, contiene la
explicacion en detalle del proceso realizado para resolver el problema de

investigacion.

El capitulo Cuatro, presenta los resultados del andlisis de la situacion financiera de
liquidez, capital de trabajo y ciclo de conversion de efectivo, tomando como base
generalidades de las ventas directas por catélogo, estados financieros, andlisis de
flujos de efectivo, capital de trabajo, indicadores de liquidez, flujo de efectivo libre,

entre otros.

El capitulo Cinco, expone el presupuesto de ventas y las estrategias para la
administracion el ciclo de conversién del efectivo, incluyendo presupuesto mensual
de ventas, costos, ventas al crédito, egresos de efectivo y el inventario aplicando

el método ABC,; el capitulo Seis, realiza la evaluacion.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes establecen el origen del trabajo realizado. Presentan el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la administracion
estratégica de activos y pasivos corrientes, en empresas de produccion y

comercializacion de cosméticos para ventas directas por catalogo, en Guatemala.
1.1 Las ventas directas por catalogo

De acuerdo con investigaciones de Morales (2014), las ventas directas en su
concepto general han existido desde la Edad Media, es decir desde que empezo6
el mercado del trueque, porque al no existir caminos para una comunicacion
accesible, los comerciantes tenian que llevar sus productos hasta la puerta de los
hogares de sus clientes o compradores; dichos comerciantes eran los facilitadores

de la adquisicion de mercancia.

A mediados del siglo XVIII, el politico y cientifico, Benjamin Franklin, cre6 un
sistema de catalogos en los Estados Unidos de América, vendiendo por
correspondencia libros cientificos y académicos. Fue en 1848 cuando se crea el
primer negocio de venta por catadlogo por correspondencia. Fue la empresa
Hammacher Schlemmer en Nueva York la pionera, fundada 1848. Su primer
catalogo fue publicado en 1881, y ofrecia herramientas mecanicas y herramientas
para construccién. (Morales 2014).

Luego en 1872, Aaron Montgomery Ward produjo el primer catalogo para su
tienda de venta por correspondencia, Montgomery Ward. Su primer catalogo era
una sola hoja de papel con una lista de precios, que mostraba las mercaderias a la
venta y las instrucciones de pedido. Luego de dos décadas, su lista de productos
de una péagina crecid a un libro ilustrado de 540 péaginas que vendia alrededor de
20,000 productos. Casi una década después, el primer catdlogo de Sears fue
publicado en los Estados Unidos de Ameérica. Otros catalogos de venta por
correspondencia pertenecen a JC Penney, The Noble Collection, Spiegel, y Welco.



(Morales 2014). Algunos los principales catalogos de venta por correspondencia, a

través de los afos, fueron:

e Montgomery Ward: 1872 (Estados Unidos de América)

e Hammacher Schlemmer: 1881 (Estados Unidos de América)
e Eaton's: 1884 (Canada)

e Sears: 1893 (Estados Unidos de América)

e Universal Stores: 1900 (Reino Unido)

e Freemans: 1905 (Reino Unido)

e Empire: 1907 (Reino Unido)

e Grattan: 1912 (Reino Unido)

e L.L.Bean: 1912 (Estados Unidos de América)

e Eddie Bauer: 1920 (Estados Unidos de América)

e La Redoute: 1922 (Francia)

e Littlewoods: 1932 (Reino Unido)

e Miles Kimball: 1935 (Estados Unidos de América)

e Vermont Country Store: 1945 (Estados Unidos de América)
e Walter Drake: 1947 (Estados Unidos de América)

e Cohasset Colonials: 1949 (Estados Unidos de América)

e Lillian Vernon: 1951 (Estados Unidos de América)



e Taylor Gifts: 1952 (Estados Unidos de América)

e Harriet Carter: 1958 (Estados Unidos de América)

e Otto: 1959 (Alemania)

e Studio Cards (también conocido como 24Studio): 1962 (Reino Unido)
e Lands' End: 1963 (Estados Unidos de América)

e J. C. Penney: 1963 (Estados Unidos de América)

e Next: 1988 (Reino Unido).

Para Gutiérrez (2013), con el desarrollo de Internet, los sitios web de las empresas
se convirtieron en el modo mas usado para realizar compras. Los altos costos del
papel, la impresién y el envio postal causaron la suspension de la impresion de
algunos catédlogos tradicionales, como el de la tienda departamental

Bloomingdale's, para enfocarse en las ventas por internet.

A través del tiempo la venta directa, segun Morales (2014), se ha ido modificando,
modernizando y adaptando a los diferentes estilos de vida de la sociedad misma.
Ahora este tipo de ocupacion laboral se volvié uno de los trabajos informales mas
populares entre las mujeres, aunque no sea un mercado exclusivo de las mujeres;
sin embargo, del total de personas empleadas en este tipo de negocios alrededor
del 80% son mujeres. La insercion de las mujeres al mundo laboral se debe a
distintos factores. En principio por la lucha de generaciones para lograr la igualdad
de género en cuanto a derechos y obligaciones laborales, porque la palabra
“trabajo” en el pasado era exclusiva del género masculino. Posteriormente las
modificaciones a nivel econémico en cierta forma han forzado a la mujer a buscar
un campo de accion mas alla del hogar debido al deterioro en los ingresos reales
de los hogares. La capacidad de relacionarse de la mujer es cada dia mas

necesaria en una economia donde la administracion de las cosas queda en



segundo plano, frente a la gestion de la gente, lo cual es una caracteristica

necesaria para tener éxito dentro de las ventas directas.

En Ameérica, de acuerdo con Kiyosaki (2015), los origenes de las redes de
mercadeo se remontan a los vendedores callejeros que aun en los tiempos de las
colonias europeas en Ameérica vendian herramientas, té y linimento puerta a
puerta. Estos vendedores generalmente de origen europeo se convirtieron en un
canal de distribucidén no solo para las personas de la ciudad sino para granjeros en
zonas aisladas. Estos vendedores se convirtieron en un excelente canal de

distribucion para los fabricantes y almacenes mayoristas de las ciudades.

La década de los afios 1940 resultd particularmente importante para la industria.
Durante esta década sucedieron tres desarrollos clave que tuvieron un impacto
significativo en los desarrollos futuros de la cultura de la venta directa. (Kiyosaki
2015).

Con la llegada del ferrocarril estos vendedores se expandieron por muchas
regiones y llegaron a comercios donde antes les era casi imposible llegar
principalmente en Norteamérica. Alfred D Chandler comenta en su libro La mano
visible (The Visible Hand), “la creacion de estos nuevos comercios, junto al
progreso en el transporte y el surgimiento de vendedores mayoristas que
abastecian, llevaron al vendedor callejero a su fin como instrumento de

distribucién en los Estados Unidos de América”. (Kiyosaki 2015).

Primero, la industria adopté el concepto de “contratista independiente”,
implementé contratos para distribuidores, los cuales especificaban que los
distribuidores ejercian el negocio por su cuenta y por lo tanto debian correr con los
gastos propios del mismo, incluyendo transporte, adquisicion de muestras y
materiales promocionales. El resultado fue que el estatus de contratista

independiente posicion6 al distribuidor como un recurso laboral mas econémico y



liberaba a las compafiias de cargas implicitas en la contratacion de personal.
(Kiyosaki 2015).

El segundo fue la creacién del “plan de reuniones”, Stanley Home Products fue
pionera en el perfeccionamiento de este programa de ventas. Un distribuidor de la
compafiia le pediria a una anfitriona que invitara a un grupo de amigas a su casa
para una reunion. Luego de establecer una atmosfera interactiva, el distribuidor de
Stanley comenzaria a mostrar los productos, a demostrar su uso y familiarizar a
los visitantes con su uso. Al final de la reunion se invitaba a los interesados a
adquirir el producto. La anfitriona que habia organizado la reunion se hacia
generalmente acreedora de un porcentaje de las ventas para ser aplicado en sus
propias compras. El plan de reuniones fue una excelente innovacién que marcaria
el futuro del Network Marketing, que a la fecha es ampliamente utilizado por los
distribuidores de practicamente todas las compafilas de redes de mercadeo.
(Kiyosaki 2015).

El tercer desarrollo que transformé la estructura de la industria de la venta directa
fue la creacion del canal Multinivel. Los historiadores de la industria concuerdan en
que en la década de los afios 1930 y el comienzo de los afios 1940, marcaron el

comienzo de esta nueva era en la actividad. (Kiyosaki 2015).
1.2 Las ventas directas por catalogo en Guatemala

La venta directa en Guatemala, segun De Ledn (2007), surge de la necesidad de
las empresas de utilizar diferentes canales de distribucion, contrario a los
tradicionales, para evitar la dependencia hacia los intermediarios y captar la
inmensa cantidad de mujeres que desean trabajar de manera independiente,
durante las horas del dia que tengan disponibles para vender los productos por
catalogo. En tal situacion, el costo por producto tiene una significativa baja en

precio para el consumidor final, aqui la empresa se ahorra transporte y otros



elementos en su cadena de distribucion, permitiendo presentar al mercado

productos de calidad, con una diversificacion de categorias a precios competitivos.

En Guatemala la venta directa por catalogo inici6 con AVON en 1976 manejado
desde Brasil y posteriormente entraron al mercado una gran cantidad de empresas
ofreciendo principalmente productos de belleza, luego hubo una diversificacion
con productos de limpieza, productos para nifios, joyeria, articulos para el hogar y
vitaminas, entre otros. Esta diversificacion ha hecho que otras empresas con
diferentes categorias de productos ingresen en el mercado tan competido de la
venta directa por catalogo; esto ha hecho que muchas vendedoras independientes
trabajen hasta con cuatro empresas diferentes, ofreciendo todos los catalogos a
sus mismos consumidores, aunque disminuye la venta de algunas empresas, para
las vendedoras es una gran variedad de productos que les da mas oportunidades
de vender y por ende mayores ingresos para su hogar. (De Ledn 2007).

En Guatemala, funciona la Asociacion guatemalteca de empresa de venta directa
(AGEVD), la cual es una entidad sin animo de lucro que agrupa a las principales
empresas de Venta Directa del sector, con el objeto de promover actividades de
ayuda mutua y de desarrollo de la actividad.

En su evolucion a través del tiempo, segun AGEVD, la venta por catalogo alcanzé
en el afio 2010 un nivel de facturacion de USD207 millones. Para el afio 2011 se
tuvieron expectativas de crecimiento del 20%, de acuerdo con estimaciones de la
Asociacion Guatemalteca de Empresas de Venta Directa (AGEDV), con una
prevision de ventas de USD 248 millones; al final se cerr6 el afio 2011 con ventas
de USD 222 millones. Para el afio 2012, se logré la expectativa de crecimiento del
5%, con un nivel de ventas de USD 233.3 millones. Por ultimo, para el afio 2013,
las expectativas fueron de un crecimiento del 8%, con ventas de USD 252

millones.



Para el aflo 2016, segun AGEVD, los indicadores mas importantes del Market
Share de Venta Directa fueron: Q2,871 millones en ventas; 4,347 nuevos empleos
directos y 570 indirectos; mas de 178,000 vendedores independientes activos en
todo el Pais; 77% del total de ventas fueron generadas a través de microcréditos;
y, 63% del capital de las empresas es extranjero.

Los datos mas relevantes del estudio Market Share para el afilo 2017 de Venta
Directa, segun AGEVD, fueron: Q. 2,798 millones de venta total para el sector y
para el 2018 se proyecta un 2.35% de crecimiento; 4,497 nuevos empleos directos
y 499 indirectos; mas de 183,500 empresarios independientes activos; 69.11% de
las ventas totales, se lograron a través de microcréditos; 63% del capital de las

empresas es extranjero; y, 66% de los productos de venta directa son importados.

Las principales empresas de venta directa en Guatemala, asociadas a AGEVD,

son las siguientes:

o Amway de Guatemala, S.A.
o Arabela Guatemala, S.A.

o Productos Avon Guatemala, S.A.
. BELCORP

o Catélogo Roy

o Flushing Cosmetics

o Fuxion

o Herbalife

o Leonisa Guatemala

° NSP de Guatemala, S.A.



Omnilife Guatemala, S.A.

Oriflame Guatemala, S.A.

Yanbal, S.A.

Zermat



2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicion y andlisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada
con la administracion estratégica de activos y pasivos corrientes, en empresas de
produccion y comercializacion de cosméticos para ventas directas por catalogo, en

Guatemala.
2.1 Ventadirecta

La venta directa, segun Ongallo (2007), es un canal de distribucién y
comercializacion de productos y servicios directamente a los consumidores. De

esta definicién se puede deducir lo siguiente:

o Se trata de un proceso de compraventa cara a cara: generalmente en los
hogares del cliente, en el domicilio del vendedor o distribuidor, pero también
en otros lugares tales como: el centro de trabajo del cliente, una cafeteria,
locales cedidos para la ocasion, hoteles, salones, y cualesquiera otros,

excluidos siempre los locales minoristas permanentes.

o Este proceso suele realizarse normalmente utilizando la explicacion o
demostracién de un vendedor independiente. Los vendedores se conocen
comunmente, en funcibn de la empresa, como vendedores directos,

distribuidores, representantes, dealers, asesoras de belleza, consejeras.

La venta directa recupera el verdadero valor del producto, le da al mismo la
importancia que tiene sin mas intermediario que la persona promotora del mismo,
y deja en evidencia lo que para muchos estudiosos de la publicidad aun no esta
demostrado empiricamente: la escasa correlacion entre inversion en publicidad,
impacto en el consumidor, y repercusion real en la venta del producto. (Ongallo

2007). Las caracteristicas de la venta directa, son las siguientes:
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Venta realizada fuera de un establecimiento mercantil. La accion de venta
se produce en otras «realidades», en otros ambitos no mercantiles. No se
requiere de un local, de una tienda, de una sucursal, para poder vender un
producto a nuestros clientes. Esta caracteristica es citada por varios expertos

en venta directa.

Venta de bienes y servicios. La venta no consta solo de bienes materiales,
sino también de bienes o servicios de naturaleza inmaterial o intangible.
Todo bien o servicio es susceptible de ser comercializado mediante la venta
personal: desde vehiculos de motor hasta electrodomésticos, desde

productos de uso diario hasta ropa infantil.

Demostracion personalizada. La demostracion personalizada es una
ventaja extraordinaria respecto a la venta ordinaria. Una reunion de ventas
que se precie, debera incluir, como veremos, una parte de «muestra». La
profusibn de ejemplos, muestrarios, viales de fragancia, probadores,
productos de muestra, requiere por parte de la empresa la formacioén de sus
vendedores, asi como un surtido adecuado de muestras, obsequios y

material promocional.

Los principales productos de la venta directa son:

Cosmeéticos y productos de cuidado del cutis.
Productos de coccién y cocina.

Articulos de tocador y de lavanderia.
Aspiradoras y otros electrodomésticos.
Productos especializados para el hogar.

Productos de limpieza.
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o Productos alimentarios y de nutricion.

o Juguetes, libros y productos educativos.
o Ropa, accesorios de moda.

o Joyeria y bisuteria.

2.1.1 Planeacion de la venta directa

La planeacion de un negocio de venta directa, requiere de algunos puntos
esenciales para implantar y desarrollar un sistema eficaz: (Ongallo 2007).

1. Contar con un producto o servicio que acepte este tipo de venta o
distribucion. Hay productos mas proclives a la venta directa, en su gran
mayoria relacionados con el hogar o el uso personal: electrodomésticos,

ollas, articulos de limpieza o almacenamiento de cocinados.

2. Cumplir con los principios de la venta directa. Es decir, a) un precio uniforme,
b) un producto o servicio que no se consiga en otro lugar que no sea el canal
directo, c) con un adecuado sistema de pago, d) de una excelente calidad y
d) con stock suficiente para atender las necesidades del mercado.

3. Definir un lenguaje claro y diferenciado. La fuerza de venta recibe
denominaciones caracteristicas segun los casos: representantes,
consultoras, distribuidoras, consejeros, asesoras. También se debe contar
con nombres diferenciados para las campafias, las reuniones, las
compensaciones, los premios, los sistemas de incentivos, los programas de

capacitacion. El lenguaje debe estar bien explicado a los clientes.

4. Formar adecuadamente a los vendedores, en especial en técnicas de venta y

motivacion. Esta formacion le permitira a la fuerza de ventas no solamente
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contar con las herramientas para vender mas, sino también para crecer como

individuos, y a la vez aumentar su autoestima ante la venta cara a cara.

Desarrollar una estructura de apoyo, con acciones de marketing creativas,
eventos, telemarketing, logistica de entrega de los productos
comercializados, publicidad en los medios (recalcando que se trata de venta
directa), lineas 900 de atencion al cliente (clientes finales), lineas 902 de
atencion a vendedores, presencia de la empresa ante problemas personales,

entre otros.

Contar con un sistema de incentivos y premios diferenciados, que surja en
parte de los aumentos de promedios de ventas de los equipos. En este

sentido, la retribucion de los vendedores deberia tener estas caracteristicas:

a. Internamente equitativa. Equidad es, en lenguaje coloquial, «dar a
cada uno lo suyo». La retribucién de los distribuidores, vendedores,
representantes, debe mostrar la equidad entre la venta, el trabajo
desarrollado, y otros factores correctores que no hagan sentirse mal a

los vendedores mas eficientes ni creen tratos de favor ni subjetivismos.

b. Externamente competitiva. El beneficio que puede reportar la venta
directa debe ser un incentivo para que los vendedores no se vayan a la

competencia a las primeras de cambio.

c. Motivadora. Toda retribucién, fija o variable, dentro de un equipo de
ventas, debe ser motivadora, es decir, que mantenga la ilusion y las

ganas de trabajar de los equipos.

Definir el tipo de venta directa que se va a implantar: casa a casa, plan de
fiesta, multinivel, con catalogo, telefénica, en stands o puntos de venta,

directo de fabrica, entre otros.
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2.1.2 Modalidades de la venta directa

A continuacion, se exponen las distintas modalidades de la venta directa. (Ongallo
2007).

e Ventapuertaa puerta

Es aquella en la que el vendedor, sin previo aviso, se presenta en el domicilio del
posible comprador, mostrandole las caracteristicas y ventajas del producto que
pretende vender. El vendedor puede dirigirse indiscriminadamente a todos los
domicilios de una determinada zona (venta puerta a puerta integral). En aquellas
situaciones en las que el individuo no se encuentre en su domicilio, el vendedor
optara por dejar un aviso de visita y un catalogo. En ciertos casos, se establece un
contacto telefonico para pedir la cita y determinar en qué momento y dia puede el
vendedor visitar al cliente potencial en su domicilio; en otros casos, el cliente
potencial recibe via postal de forma gratuita y sin compromiso, un sobre con
informacion sobre los productos en cuestion acompafiado de un cupén de
respuesta que el individuo puede enviar en el caso de aceptar. Esta ultima forma

consigue niveles de respuestas muy bajos.
o Venta por reunion en domicilio

El vendedor concierta una cita previa con un posible cliente, quien, a su vez, retine
en su domicilio a amigos y familiares que también pueden estar interesados en el
producto. Llegado el dia de la cita el vendedor simplemente mostrara el producto y

hara una demostracién del mismo a todos los presentes.
o Venta en lugares de trabajo

El vendedor deberd gozar de un permiso previo de la empresa. Esta venta
consiste en que el vendedor presenta al trabajador de la empresa los productos en
determinados momentos de su jornada en los cuales este no se encuentra

trabajando. Por ejemplo: la hora del bocadillo.
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o Venta por demostracion

Se organiza una sesion de demostracion del producto. Si se trata de productos de

cocina, esta sesion recibe el nombre de degustacion.
o Venta en viajes 0 excursiones

Dichas excursiones son subvencionadas en parte por el fabricante o distribuidor.
Se realiza una presentacion de los productos con el objetivo de conseguir que los

asistentes realicen algun pedido.
2.1.3 Ventajas de la venta directa

La venta directa es generadora de oportunidades de negocio, accesible a las
personas que buscan fuentes alternativas de ingresos, y cuya entrada no esta
restringida generalmente por sexo, edad, educacién ni experiencia previa.
(Ongallo 2007).

La inversion requerida a un individuo para comenzar un negocio independiente de
venta directa es normalmente muy baja. Usualmente, un paquete inicial de bajo
precio (pack de bienvenida, pedido cero, paquete de bienvenida, entre otros) es lo
anico que se requiere para alguien que esta comenzando, y se necesita muy poco
0 nada de inventario u otros compromisos O inversiones para comenzar. Esto
supone un gran contraste con las franquicias, asi como otras oportunidades de
inversiones de negocios que pueden requerir gastos sustanciales y exponer al que

comienza a un gran riesgo de pérdida. (Ongallo 2007).

Un dato revelador es el gran nimero de personas (mayoritariamente mujeres) que
en todo el mundo trabajan en sus negocios de venta directa a tiempo parcial. En
muchos paises del mundo, la venta directa estd generando ingresos
complementarios a personas que desean obtener una independencia econémica y

un reconocimiento a su trabajo que no obtienen por otras vias. (Ongallo 2007).
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2.1.4 Beneficios paralos consumidores

Para los consumidores, los usuarios finales del producto, los beneficios obtenidos

mediante la compra por venta directa, entre otros, son los siguientes: (Ongallo
2007).

a)

b)

La comodidad. Un cliente puede realizar su pedido, en su domicilio, centro
de trabajo, establecimiento. Cuando se pregunta al cliente por qué compra
un producto a un vendedor de venta directa, en vez de ir a la tienda, una de
las principales respuestas espontaneas que surgen es esta: «Me resulta mas
comodo que me traigan el producto a casa», «lo miro en el catalogo y lo pido,

sin moverme de casa».

El servicio que provee. EIl distribuidor suele estar permanentemente a
disposicion del cliente, para devoluciones, aclaraciones, y para suministrar
todo tipo de informacion. Esta «puesta a disposicion» del cliente se hace
basicamente facilitando el teléfono mévil o un teléfono permanente de la
empresa (generalmente, una linea gratuita o semi-gratuita). La cercania con

el vendedor es una garantia de continuidad.

La demostracién y explicacién personal de los productos, en especial
los nuevos. Tener muestras a disposicion, en una reunion o entrevista con el
cliente, permite conocer de primera mano las caracteristicas, composicion,
materiales, aroma, propiedades, etcétera. La posibilidad de tocar el producto
(aspecto éste muy apreciado por el cliente), no es tan facil en las cada vez
mas restrictivas areas comerciales, e inexistente en otras formas de venta
como el telemarketing o la venta por television. Tocar el producto, para la
mayoria de los expertos en psicologia de la venta, significa desearlo, estar
interesado en el mismo; tocar el producto significa establecer entre el
producto y el cliente una relaciébn de posesion que agudiza el deseo de

compra.
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d) Laentrega adomicilio. Recibir el producto en el domicilio, de la mano de la
distribuidora o distribuidor habitual, es una ventaja que para muchas
personas, es inalcanzable para la venta al detalle. Los modernos sistemas de
transporte facilitan, ademas, que se haya reducido el periodo de envio del
producto por parte de la empresa. En muchos casos, en menos de 48 horas
de la realizacion del pedido, el cliente puede tener su producto en casa. El

final de la cadena es el cliente.

e) La garantia (total en la mayoria de los casos). Las empresas de venta
directa ofrecen garantia total de devolucion o cambio de productos que no
cumplan las expectativas del cliente. La garantia total de los productos de la
venta directa ayuda a generar confianza entre los clientes. En este aspecto,
la garantia sobre los productos estd, como minimo, al mismo nivel de los

productos vendidos en tiendas o grandes superficies.
2.2 Estados financieros y andlisis de razones financieras

Los cuatro estados financieros clave, segun Gitman & Zutter (2012), que deben
reportarse a los accionistas son: El estado de pérdidas y ganancias o estado de
resultados; el balance general; el estado de patrimonio de los accionistas; vy, el

estado de flujos de efectivo.
2.2.1 Estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados

El estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados proporciona un resumen
financiero de los resultados de operacién de la empresa durante un periodo
especifico. Los mas comunes son los estados de pérdidas y ganancias que cubren
un periodo de un afio que termina en una fecha especifica, generalmente el 31 de
diciembre del afio calendario. Sin embargo, muchas empresas grandes operan en
un ciclo financiero de 12 meses, o afio fiscal, que termina en una fecha distinta del

31 de diciembre. (Gitman & Zutter 2012). La estructura es la siguiente:
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Ingreso por ventas
Menos: Costo de los bienes vendidos
Utilidad bruta
Menos: Gastos operativos
Gastos de ventas
Gastos generales y administrativos
Gastos de arrendamiento
Gastos por depreciacion
Total de gastos operativos
Utilidad operativa
Menos: Gastos por intereses
Utilidad neta antes de impuestos
Menos: Impuestos
Utilidad neta después de impuestos
Menos: Dividendos de acciones preferentes

Ganancias disponibles para los accionistas comunes
Ganancias por accion (GPA)
Dividendo por accion (DPA)

Al dividir las ganancias disponibles para los accionistas comunes entre el nimero

de acciones comunes en circulacion se obtienen las ganancias por accién (GPA).

El dividendo por acciéon (DPA) es el monto de efectivo en délares distribuido

durante el periodo por cada accién comun en circulacion.
2.2.2 Balance general

El balance general presenta un estado resumido de la situaciéon financiera de la
empresa en un momento especifico. El estado sopesa los activos de la empresa
(lo que posee) contra su financiamiento, que puede ser deuda (lo que debe) o
patrimonio (lo que aportan los duefios). Estructura: (Gitman & Zutter 2012).



Activos

Efectivo

Valores negociables

Cuentas por cobrar

Inventarios

Total de activos corrientes

Terreno y edificios

Maquinaria y equipo

Mobiliario y accesorios

Vehiculos

Otros (incluye arrendamientos financieros)
Total de activos fijos brutos (al costo)
Menos: Depreciacion acumulada

Activos fijos netos

Total de activos

Pasivos y patrimonio de los accionistas
Cuentas por pagar

Documentos por pagar

Deudas acumuladas

Total de pasivos corrientes

Deuda a largo plazo (incluye arrendamientos financieros)
Total de pasivos

Acciones preferentes: acumulativas
Acciones comunes (valor nominal)

Capital pagado en exceso del valor a la par de acciones comunes
Ganancias retenidas

Total del patrimonio de los accionistas

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

18
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2.2.3 Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo es un resumen de los flujos de efectivo de un
periodo especifico. El estado permite comprender mejor los flujos operativos, de
inversion y financieros de la empresa, y los reconcilia con los cambios en su

efectivo y sus valores negociables durante el periodo. (Gitman & Zutter 2012).

Flujo de efectivo de las actividades operativas
Utilidad neta después de impuestos

Depreciacion

Disminucion (Aumento) en las cuentas por cobrar
Disminucion (Aumento) de los inventarios

Aumento (disminucion) de las cuentas por pagar
Aumento (disminucion) de las deudas acumuladas
Efectivo proveniente de las actividades operativas
Flujo de efectivo de las actividades de inversién
Disminucion (Aumento) de los activos fijos brutos
Cambio en inversiones patrimoniales en otras empresas
Efectivo proveniente de las actividades de inversion
Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento
Aumento (Disminucion) de los documentos por pagar
Aumento (disminucion) de las deudas a largo plazo
Cambios en el patrimonio de los accionistas

Dividendos pagados (-)

Efectivo proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) neto del efectivo y los valores negociables
2.2.4 Razones de liquidez

La liquidez de una empresa, de acuerdo con Gitman & Zutter (2012), se mide por

su capacidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida que estas
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llegan a su vencimiento. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion
financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la que puede pagar sus
cuentas. Debido a que un precursor comun de los problemas financieros y la
bancarrota es una liquidez baja o decreciente, estas razones dan sefiales
tempranas de problemas de flujo de efectivo y fracasos empresariales inminentes.
Desde luego, es deseable que una compaiiia pueda pagar sus cuentas, de modo
que es muy importante tener suficiente liquidez para las operaciones diarias. A

continuacion, se exponen las razones de liquidez corriente y prueba del &cido.
2.24.1 Liquidez corriente

La liquidez corriente, una de las razones financieras citadas con mayor frecuencia,
mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto

plazo. Se expresa de la siguiente manera:
Liquidez corriente = Activos corrientes + Pasivos corrientes

Por lo general, entre mas alta es la liquidez corriente, mayor liquidez tiene la
empresa. La cantidad de liquidez que necesita una compafia depende de varios
factores, incluyendo el tamafio de la organizacion, su acceso a fuentes de
financiamiento de corto plazo, como lineas de crédito bancario, y la volatilidad de

Su negocio.
2.2.4.2 Razon rapida (prueba del acido)

La razon rapida (prueba del acido) es similar a la liquidez corriente, con la
excepcion de que excluye el inventario, que es comunmente el activo corriente
menos liquido. La baja liquidez del inventario generalmente se debe a dos factores

primordiales:

1. Muchos tipos de inventario no se pueden vender facilmente porque son
productos parcialmente terminados, articulos con una finalidad especial o

algo por el estilo.
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2. Elinventario se vende generalmente a crédito, lo que significa que se vuelve

una cuenta por cobrar antes de convertirse en efectivo.

Un problema adicional con el inventario como activo liquido es que cuando las
compafiias enfrentan la mas apremiante necesidad de liquidez, es decir, cuando el
negocio anda mal, es precisamente el momento en el que resulta mas dificil
convertir el inventario en efectivo por medio de su venta. La razén rapida se

calcula de la siguiente manera:
Razon rapida = (Activos corrientes — Inventario) + Pasivos corrientes

Al igual que en el caso de la liquidez corriente, el nivel de la razén rapida que una
empresa debe esforzarse por alcanzar depende en gran medida de la industria en
la cual opera. La razon rapida ofrece una mejor medida de la liquidez integral solo
cuando el inventario de la empresa no puede convertirse facilmente en efectivo. Si
el inventario es liquido, la liquidez corriente es una medida preferible para la

liquidez general.
2.2.5 Indices de actividad

Los indices de actividad, segun lo expresan Gitman & Zutter (2012), miden la
rapidez con la que diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo, es decir,
en entradas o salidas. En cierto sentido, los indices de actividad miden la
eficiencia con la que opera una empresa en una variedad de dimensiones, como la
administracion de inventarios, gastos y cobros. Existen varios indices para la
medicion de la actividad de las cuentas corrientes mas importantes, las cuales
incluyen inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar. También se puede
evaluar la eficiencia con la cual se usa el total de activos. A continuacion, se

exponen las razones de actividad:
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2251 Rotacion de inventarios

La rotacion de inventarios mide comunmente la actividad, o liquidez, del inventario

de una empresa. Se calcula de la siguiente manera:
Rotacion de inventarios = Costo de los bienes vendidos + Inventario

La rotacion resultante tiene significado solo cuando se compara con la de otras
empresas de la misma industria o con la rotacion pasada de los inventarios de la
empresa. Una rotacion de inventarios de 20 seria normal para una tienda de
comestibles, cuyos bienes son altamente perecederos y se deben vender pronto;
en cambio, una rotacion de inventarios comun para una empresa fabricante de

aviones seria de cuatro veces por afio.

Otro indice de actividad del inventario mide cuantos dias conserva la empresa el
inventario. La rotacién de inventarios se puede convertir facilmente en la edad
promedio del inventario dividiendo 365, el nimero de dias que tiene un afio, entre

la rotacion de los inventarios.
2.25.2 Periodo promedio de cobro

El periodo promedio de cobro, o antigiedad promedio de las cuentas por cobrar,
es Util para evaluar las politicas de crédito y cobro. Se calcula dividiendo el saldo

de las cuentas por cobrar entre las ventas diarias promedio:

Cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro = _ :
Ventas diarias promedio

Cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro =
Ventas anuales

365
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El periodo promedio de cobro tiene significado solo cuando se relaciona con las

condiciones de crédito de la empresa.
2.2.6 Periodo promedio de pago

Segun Gitman & Zutter (2012), el periodo promedio de pago, o antigiedad
promedio de las cuentas por pagar, se calcula de la misma manera que el periodo

promedio de cobro:

Cuentas por pagar

Periodo promedio de pago = _ i
Compras diarias promedio

. Cuentas por pagar
Periodo promedio de pago =

Comprar anuales

365

La dificultad para calcular esta razon se debe a la necesidad de calcular las
compras anuales, un valor que no esta disponible en los estados financieros
publicados. Normalmente, las compras se calculan como un porcentaje especifico

del costo de los bienes vendidos.
2.3 Andlisis del flujo de efectivo

El efectivo, la parte vital de la empresa, es el ingrediente principal en cualquier
modelo de valuacion financiera. Ya sea que el analista desee evaluar una
inversion que la empresa estd considerando, o valuar la empresa misma, el
calculo del flujo de efectivo es el meollo en el proceso de valuacion. (Gitman &
Zutter 2012).

2.3.1 Desarrollo del estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo, segun Gitman & Zutter (2012), resume el flujo de

efectivo de la empresa durante un periodo especifico. Tenga presente que el
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analista normalmente agrupa el efectivo con los valores negociables cuando
evalla la liquidez de la compaiiia, porque tanto el efectivo como los valores
negociables representan una reserva de liquidez. Esa reserva se incrementa con

los flujos de entrada y disminuye con los flujos de salida.
Los flujos de efectivo de la empresa se dividen en:

1. Flujos operativos

2.  Flujos de inversion

3.  Flujos de financiamiento.

Los flujos operativos son las entradas y salidas de efectivo relacionadas
directamente con la produccion y venta de los bienes y servicios de la empresa.
Los flujos de inversién son los flujos de efectivo relacionados con la compra y
venta de activos fijos, y con inversiones patrimoniales en otras empresas. Como
es evidente, las transacciones de compra producen salidas de efectivo, en tanto
que las transacciones de venta generan entradas de efectivo. Los flujos de
financiamiento resultan de las transacciones de financiamiento con deuda y
capital. (Gitman & Zutter 2012).

Contraer deuda a corto o a largo plazos generaria una entrada de efectivo, en
tanto que el reembolso de deuda produciria una salida de efectivo. De manera
similar, la venta de acciones de la compaifiia produciria un ingreso de efectivo, y el
pago de los dividendos en efectivo o la readquisicién de las acciones generarian
una salida de efectivo. (Gitman & Zutter 2012).

2.3.1.1 Clasificacién de entradas y salidas de efectivo

El estado de flujos de efectivo resume las entradas y salidas de efectivo durante
un periodo especifico. Clasifica las entradas (fuentes) y salidas (usos) basicas de
efectivo.
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Tabla 1: Entradas y salidas de efectivo

Entradas (fuentes) Salidas (usos)
Disminucion de cualquier activo Aumento de cualquier activo
Aumento de cualquier pasivo Disminucion de cualquier pasivo
Utilidad neta después de impuestos Pérdida neta

Depreciacion 'y otros gastos no

realizados en efectivo Dividendos pagados

Venta de acciones Readquisicion o retiro de acciones

Fuente: Gitman & Zutter (2012).
2.3.2 Interpretacion del estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo permite analizar el flujo de efectivo de la empresa.
Se debe prestar mucha atencion, tanto a las categorias principales de flujo de
efectivo, como a los rubros individuales de entrada y salida de efectivo, para
determinar si ha ocurrido algin suceso contrario a las politicas financieras de la
compafiia. Ademas, el estado se puede usar para evaluar el progreso hacia las
metas proyectadas o para aislar ineficiencias. También puede elaborar un estado
de flujos de efectivo a partir de estados financieros proyectados para determinar si
las acciones planeadas son deseables a la luz de los flujos de efectivo resultantes.
(Gitman & Zutter 2012).

2.3.3 Flujo de efectivo operativo (FEO)

El flujo de efectivo operativo (FEO) de una empresa es el flujo de efectivo que esta
genera con sus operaciones normales, es decir, al fabricar y vender su produccion
de bienes y servicios. En la literatura financiera se encuentran diversas
definiciones del flujo de efectivo operativo. La definicion que se presenta aqui
excluye el efecto de los intereses sobre el flujo de efectivo. Se excluyen esos

efectos porque se requiere una medida que refleje el flujo de efectivo generado
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Unicamente por las operaciones de la empresa, sin considerar cOmo son
financiadas y gravadas esas operaciones. El primer paso consiste en calcular la
utilidad operativa neta después de impuestos (UONDI), que representa las
ganancias de la empresa antes de intereses y después de impuestos. (Gitman &
Zutter 2012).

UONDI = UAII x (1 - 1)

Para convertir la UONDI en flujo de efectivo operativo (FEO), simplemente se

suma de nuevo la depreciacion:
FEO = UONDI + Depreciacion

Se sustituye la expresion UONDI de la ecuacion 4.1 en la ecuacion 4.2 para

obtener una sola ecuacion para el FEO:
FEO = UAIl x (1 - I) + Depreciacion
2.3.4 Flujo de efectivo libre (FEL)

El flujo de efectivo libre (FEL) de la empresa representa el monto del flujo de
efectivo que esta disponible para los inversionistas, es decir, los proveedores de
deuda (acreedores) y capital (propietarios), después de que la empresa satisface
todas sus necesidades operativas y paga sus inversiones en activos fijos netos y
activos corrientes netos. (Gitman & Zutter 2012). El flujo de efectivo libre se define

de la siguiente manera:

FEL = FEO - Inversion en activos fijos netos (IAFN)

- Inversion en activos corrientes netos (IACN)

La inversion en activos fijos netos (IAFN) es la inversion neta que la empresa hace
en activos fijos y se refiere a las compras menos las ventas de los activos fijos. La

IAFN se calcula usando la ecuacion:
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IAFN = Cambio en los activos fijos netos + Depreciacion

Si los activos fijos netos disminuyen en un monto que exceda la depreciacion para
el periodo, la IAFN sera negativa. Una IAFN negativa representa una entrada de
efectivo neto atribuible al hecho de que la empresa vendié més activos de los que

adquirio durante el afio.

La inversidn en activos corrientes netos (IACN) representa la inversion neta que
realiza la empresa en sus activos corrientes (operativos). “Neto” se refiere a la
diferencia entre los activos corrientes y la suma de las cuentas por pagar y las
deudas acumuladas. Los documentos por pagar no estan incluidos en el calculo
de la IACN porque representan un derecho negociado con los acreedores sobre el
flujo de efectivo libre de la empresa. (Gitman & Zutter 2012). La ecuacion muestra

el calculo de la IACN:

IACN = Cambio en los activos corrientes - Cambio en (cuentas por pagar-

deudas acumuladas)

2.4  Administracién del capital de trabajo

Segun Gitman & Zutter (2012), el balance general de la empresa ofrece
informacion, por un lado, sobre la estructura de las inversiones de la empresa vy,
por otro, sobre la estructura de sus fuentes de financiamiento. Las estructuras
elegidas deben maximizar de manera consistente el valor de la inversién de los

duefios en la empresa.

La importancia de una administracion eficiente del capital de trabajo es
incuestionable, en vista de que la viabilidad de las operaciones de la empresa
depende de la capacidad del gerente financiero para administrar con eficiencia las
cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar. La meta de la

administracion del capital de trabajo (o administracién financiera a corto plazo) es
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administrar cada uno de los activos corrientes de la empresa (inventario, cuentas
por cobrar, valores negociables y efectivo), asi como los pasivos corrientes
(documentos por pagar, deudas acumuladas y cuentas por pagar), para lograr un
equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo que contribuya a aumentar el valor de la
compafia. (Gitman & Zutter 2012).

Los activos corrientes, que generalmente se conocen como capital de trabajo,
representan la parte de la inversion que pasa de una forma a otra en la
conduccién ordinaria del negocio. Esta idea incluye la transicion continua del
efectivo a los inventarios, a las cuentas por cobrar y, de nuevo, al efectivo. Como
sustitutos del efectivo, los valores negociables se consideran parte del capital de
trabajo. (Gitman & Zutter 2012).

Los pasivos corrientes representan el financiamiento a corto plazo de la empresa
porque incluyen todas las deudas de la empresa que se vencen (es decir, que
deben pagarse) en un afio o menos. Estas deudas incluyen generalmente los
montos que se deben a proveedores (cuentas por pagar), empleados y gobiernos
(deudas acumuladas) y bancos (documentos por pagar), entre otros. (Gitman &
Zutter 2012).

El capital de trabajo neto se define como la diferencia entre los activos corrientes
de la empresa y sus pasivos corrientes. Cuando los activos corrientes exceden a
los pasivos corrientes, la empresa tiene un capital de trabajo neto positivo. Cuando
los activos corrientes son menores que los pasivos corrientes, la empresa tiene un

capital de trabajo neto negativo. (Gitman & Zutter 2012).
2.4.1 Cambios en los activos corrientes

La manera en que el cambio de nivel de los activos corrientes de la empresa
afecta el equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo se muestra usando la razén
entre activos corrientes y activos totales. Esta razén indica el porcentaje de los

activos totales que es corriente. (Gitman & Zutter 2012).
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Tabla 2: Efectos del cambio de las razones sobre las utilidades y el riesgo

] Cambio en la Efecto en las Efecto en el
Razon ) . )
razon utilidades riesgo
Activos corrientes Aumento Disminucion Disminucion
Activos totales Disminucion Aumento Aumento
Pasivos corrientes Aumento Aumento Aumento
Activos totales Disminucién Disminucion Disminucion

Fuente: Gitman & Zutter (2012).

Cuando la razén aumenta, es decir, cuando los activos corrientes aumentan, la
rentabilidad disminuye. ¢Por qué? Porque los activos corrientes son menos
rentables que los activos fijos. Los activos fijos son mas rentables porque agregan
mas valor al producto que los activos corrientes. Sin activos fijos, la empresa no

podria fabricar el producto.

No obstante, el efecto del riesgo disminuye conforme aumenta la razén entre
activos corrientes y activos totales. El aumento de los activos corrientes
incrementa el capital de trabajo neto, reduciendo asi, el riesgo de insolvencia
técnica. Adicionalmente, a medida que descendemos en el lado de los activos del
balance general, aumenta el riesgo relacionado con los activos: la inversion en
efectivo y valores negociables es menos riesgosa que la inversién en cuentas por
cobrar, inventarios y activos fijos. La inversion en cuentas por cobrar es menos
riesgosa que la inversion en inventarios y activos fijos. La inversion en inventarios
es menos riesgosa que la inversion en activos fijos. Cuanto mas cerca esté un
activo del efectivo, menos riesgoso sera. Los efectos opuestos sobre la utilidad y
el riesgo se deben a una disminucion de la razén entre activos corrientes y activos
totales. (Gitman & Zutter 2012).
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2.5 Elciclo de conversiéon del efectivo

El ciclo de conversion del efectivo (CCE), de acuerdo con Gitman & Zutter (2012),
mide el tiempo que requiere una empresa para convertir la inversion en efectivo,
necesaria para sus operaciones, en efectivo recibido como resultado de esas
operaciones. Este ciclo apoya el andlisis de la administracion de los activos

corrientes de la empresa.
2.5.1 Calculo del ciclo de conversion del efectivo

El ciclo operativo (CO) de una empresa es el tiempo que transcurre desde el inicio
del proceso de produccion hasta el cobro del efectivo por la venta del producto
terminado. El ciclo operativo abarca dos categorias principales de activos a corto
plazo: inventario y cuentas por cobrar. (Gitman & Zutter 2012). Se mide en tiempo
transcurrido, sumando la edad promedio de inventario (EPI) y el periodo promedio
de cobro (PPC).

CO =EPI + PPC

El proceso de fabricacién y venta de un producto también incluye la compra de los
insumos de produccion (materias primas), que generan cuentas por pagar. Las
cuentas por pagar disminuyen el nimero de dias que los recursos de una empresa
permanecen inmovilizados en el ciclo operativo. El tiempo que se requiere para
liquidar las cuentas por pagar, medido en dias, es el periodo promedio de pago
(PPP). El ciclo operativo menos el periodo promedio de pago da como resultado el
ciclo de conversién del efectivo. (Gitman & Zutter 2012). La férmula para calcular

el ciclo de conversién del efectivo es:
CCE =CO - PPP

Al sustituir la relacion de la ecuacion de CO en CCE se observa que el ciclo de
conversion del efectivo tiene tres componentes principales: 1. Edad promedio del

inventario, 2. Periodo promedio de cobro y 3. Periodo promedio de pago:
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CCE = EPI + PPC — PPP

Es evidente que, si una empresa modifica cualquiera de estos periodos, cambiara

el monto de los recursos inmovilizados en su operacion diaria.
2.5.2 Financiamiento de las necesidades del ciclo de conversion del efectivo

Se puede usar el ciclo de conversion del efectivo como base para analizar como
financia la empresa la inversion requerida en activos operativos. Primero, se
diferencia entre las necesidades de financiamiento permanente y estacional v,
después, se describen las estrategias de financiamiento estacional, tanto
agresivas como conservadoras. (Gitman & Zutter 2012).

Si las ventas de la empresa son constantes, entonces su inversion en activos
operativos también sera constante y la empresa solamente tendra necesidad de
financiamiento permanente. Si las ventas de la compafiia son ciclicas, entonces su
inversion en activos operativos varia a través del tiempo de acuerdo con sus ciclos
de venta, y tendra necesidades de financiamiento estacional (o temporal), ademas
del financiamiento permanente requerido para su inversibn minima en activos
operativos. (Gitman & Zutter 2012).

2.6 Estrategias para administrar el ciclo de conversion del efectivo

Segun Gitman & Zutter (2012), las empresas, usualmente establecen metas para
el ciclo de conversién del efectivo y luego supervisan y controlan el ciclo real de
conversion para obtener el valor deseado. La empresa debe usar pasivos
negociados (tales como préstamos bancarios) para apoyar sus activos operativos.
Los pasivos negociados tienen un costo explicito, de modo que la empresa se
beneficia si disminuye al minimo su uso para apoyar los activos operativos. En
pocas palabras, la meta es disminuir al minimo la duracion del ciclo de conversion
del efectivo, lo que reduce al minimo los pasivos negociados. Esta meta se logra

por medio de la aplicacion de las siguientes estrategias:
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o Hacer una rotacion del inventario tan rapido como sea posible, sin

desabastos que ocasionen pérdida de ventas.

o Cobrar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible, sin perder ventas

debido a técnicas de cobranza muy agresivas.

o Controlar los tiempos de envio por correo, procesamiento y compensacion,
para reducirlos al cobrar a los clientes y aumentarlos al pagar a los

proveedores.

o Pagar las cuentas pendientes lo mas lentamente posible, sin perjudicar la

clasificacion de crédito de la empresa.
2.6.1 Administraciéon de inventarios

Segun Gitman & Zutter (2012), el primer componente del ciclo de conversion del
efectivo es la edad promedio del inventario. El objetivo de administrar el inventario,
como se comentd antes, es lograr la rotacion del inventario tan rapido como sea
posible, sin perder ventas debido a desabastos. El gerente financiero tiende a
actuar como consejero o “vigilante” en los asuntos relacionados con el inventario;
no tiene un control directo sobre el inventario, pero si brinda asesoria para su

proceso de administracion.

Existen diversas técnicas para administrar con eficiencia el inventario de la
compafia. A continuacion, se exponen brevemente cuatro de ellas utilizadas con
frecuencia. (Gitman & Zutter 2012).

26.1.1 El sistema ABC

El sistema de inventario ABC clasifica su inventario en tres grupos: A, By C. El
grupo A incluye articulos que requieren la mayor inversion en dolares. Por lo
general, este grupo esta integrado por el 20% de los articulos en inventario de la

compainiia, pero representa el 80% de su inversion en inventario. El grupo B esta
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integrado por articulos con la siguiente inversion mas grande en inventario. El
grupo C incluye un gran numero de articulos que requieren una inversion

relativamente pequena.

El grupo del inventario de cada articulo determina el nivel de supervision del
articulo. Los articulos del grupo A reciben la supervision mas intensa, debido a la
enorme inversion en dolares. Comunmente, se mantiene un registro de los
articulos del grupo A en un sistema de inventario perpetuo que permite la
verificacion diaria del nivel de inventario de cada articulo. Los articulos del grupo
B, por lo regular, se controlan a través de verificaciones periddicas, quiza
semanales, de sus niveles. Los articulos del grupo C se supervisan con técnicas

sencillas.
2.6.1.2 El modelo de la cantidad econdémica de pedido (CEP)

Es una de las técnicas mas comunes para determinar el tamafio 6ptimo de un
pedido de articulos de inventario. El modelo CEP considera varios costos de
inventario y luego determina qué volumen de pedido disminuye al minimo el costo

total del inventario.

El modelo CEP asume que los costos relevantes del inventario se dividen en
costos de pedido y costos de mantenimiento de existencias. (El modelo excluye el
costo real del articulo en inventario). Cada uno de ellos tiene ciertos componentes
y caracteristicas clave. Los costos de pedido incluyen los costos administrativos
fijos de colocacion y recepcion de pedidos: el costo de elaborar una orden de
compra, procesar el papeleo resultante, recibir un pedido y verificarlo contra la
factura. Los costos de pedido se establecen en délares por pedido. Los costos de
mantenimiento de existencias son los costos variables por unidad de un articulo
que se conserva en inventario durante un periodo especifico. Los costos de
mantenimiento de existencias incluyen los costos de almacenamiento, los costos

del seguro, los costos de deterioro y obsolescencia, y el costo de oportunidad o
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costo financiero de tener fondos invertidos en el inventario. Estos costos se
establecen en délares por unidad por periodo. Los costos de pedido disminuyen

conforme aumenta el tamafio del pedido.
2.6.1.3 Sistema justo atiempo (JIT)

El sistema justo a tiempo (JIT, por las siglas de just-in-time) se usa para disminuir
al minimo la inversion en inventario. Se basa en la premisa de que los materiales
deben llegar justo en el momento en que se requieren para la produccion. De
manera ideal, la empresa tendria solamente inventario del trabajo en proceso.
Como su objetivo es disminuir al minimo la inversién en inventario, un sistema JIT
no utiliza ningun inventario de seguridad (o, si acaso, muy poco). Debe existir una
gran coordinacion entre los empleados de la empresa, sus proveedores y las
compafiias transportadoras para garantizar que los insumos lleguen a tiempo. Si
los materiales no llegan a tiempo, habra una interrupcion en la linea de produccion
hasta que estos lleguen; asimismo, un sistema JIT requiere que los proveedores
entreguen partes de excelente calidad. Cuando surgen problemas de calidad, la
produccion debe detenerse hasta que los problemas se resuelvan. La meta del

sistema JIT es la eficiencia de manufactura.
2.6.1.4 Sistemas computarizados para el control de recursos

Existen varios sistemas disponibles para controlar el inventario y otros recursos.
Uno de los mas béasicos es el sistema de planeacion de requerimiento de
materiales (PRM). Se usa para determinar qué materiales ordenar y cuando
ordenarlos. EI PRM aplica conceptos del modelo CEP para determinar cuanto
material debe solicitarse. Con el apoyo computarizado, el PRM simula el catadlogo
de materiales de cada producto, el estado del inventario y el proceso de
manufactura. El catdlogo de materiales es simplemente una lista de todas las
partes y los materiales que intervienen en la fabricacion del producto terminado.

Para un plan de produccion especifico, la computadora simula las necesidades de
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materiales comparando las necesidades de produccion con saldos de inventarios
disponibles. Segun el tiempo que se requiere para que un producto en proceso
pase por diversas etapas de produccion y el tiempo de entrega de los materiales,
el sistema PRM determina cudndo deben efectuarse los pedidos de diversos
articulos del catalogo de materiales. El objetivo de este sistema es reducir la

inversion en inventario de la empresa sin afectar la produccion.

Una ampliacion frecuente del PRM es la planeacion de recursos de manufactura Il
(PRM 1I), que integra datos de muchas areas, como finanzas, contabilidad,
marketing, ingenieria y manufactura, por medio de un complejo sistema de
computo. Este sistema genera planes de produccién, asi como numerosos
informes financieros y administrativos. En esencia, modela los procesos de la
empresa, de tal manera que es posible evaluar y supervisar los efectos que
producen los cambios en cierta area de operaciones sobre otras.

2.6.2 Administracion de cuentas por cobrar

El segundo componente del ciclo de conversién del efectivo es el periodo
promedio de cobro. Gitman & Zutter (2012), exponen que este periodo es la
duracion promedio de tiempo que transcurre desde la venta a crédito hasta que el
pago se convierte en fondos utiles para la empresa. El periodo promedio de cobro
consta de dos partes. La primera es el tiempo que transcurre desde la venta hasta
que el cliente envia el pago por correo. La segunda parte es el tiempo que
transcurre desde que el cliente envia el pago hasta que la empresa recibe los
fondos correspondientes en su cuenta bancaria. La primera parte del periodo
promedio de cobro implica administrar el crédito disponible para los clientes de la
empresa, Yy la segunda parte implica cobrar y procesar los pagos. Se analiza la
administracion del crédito de las cuentas por cobrar de la empresa. El objetivo de
la administracion de las cuentas por cobrar es cobrarlas tan rdpido como sea

posible, sin perder ventas debido a técnicas de cobranza muy agresivas.
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El logro de esta meta comprende tres temas:
2.6.2.1 Estandares de crédito y seleccion para su otorgamiento

La seleccion para el otorgamiento de crédito consiste en la aplicacion de técnicas
con la finalidad de determinar qué clientes merecen recibir crédito. Este proceso
implica evaluar la capacidad crediticia del cliente y compararla con los estandares
de crédito de la compafiia, es decir, los requisitos minimos de ésta para otorgar

crédito a un cliente.
Las cinco “C” del crédito

Una técnica de uso comun para determinar si se otorga un crédito se denomina
las cinco “C” del crédito, la cual conforma un marco de referencia para el analisis
detallado del crédito. Debido al tiempo y los gastos implicados, este método de
seleccion se usa en solicitudes de crédito de grandes montos de dinero. Las cinco
C son:

1. Caracteristicas del solicitante
Se refiere al historial del solicitante para cumplir con obligaciones pasadas.
2. Capacidad

La capacidad del solicitante para reembolsar el crédito solicitado, determinada por
medio de un analisis de estados financieros centrado en los flujos de efectivo

disponibles para enfrentar las obligaciones de deuda.
3. Capital

La deuda del solicitante en relacion con su capital patrimonial.
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4. Colateral

El monto de activos que el solicitante tiene disponible para garantizar el crédito.
Cuanto mayor sea el monto de activos disponibles, mayor sera la probabilidad de

que una companiia recupere sus fondos si el solicitante no cumple con el pago.
5. Condiciones

Esto es, las condiciones econOmicas existentes generales y especificas de la
industria y cualquier condicién peculiar en torno a una transaccién especifica. El
analisis por medio de las cinco “C” del crédito no genera una decision especifica
de aceptacion o rechazo, de modo que su uso requiere de un analista
experimentado que se encargue de revisar y aceptar las solicitudes de crédito. La
aplicacion de este esquema asegura que los clientes de crédito de la empresa

pagaran, sin tener que presionarlos, dentro de los términos y plazos establecidos.
2.6.2.2 Términos de crédito

Los términos de crédito, segun expresan Gitman & Zutter (2012), son las
condiciones de venta para clientes a quienes la empresa otorga un crédito. Los
términos de 30 netos significan que el cliente tiene 30 dias desde del inicio del
periodo de crédito (comunmente fin de mes o fecha de factura) para pagar el costo
total de la factura. Algunas empresas ofrecen descuentos por pago de contado, es
decir, deducciones porcentuales del precio de compra por pagar en un tiempo
especificado. Por ejemplo, los términos de 2/10, 30 netos significan que el cliente
puede recibir un descuento del 2% del monto de la factura si realiza el pago en los
primeros 10 dias a partir del inicio del periodo de crédito o puede pagar el monto

total de la factura en 30 dias.
2.6.2.2.1 Descuento por pago de contado

Incluir un descuento por pago de contado en los términos de crédito es una

manera comun de acelerar los pagos sin ejercer presion sobre los clientes. El
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descuento por pago de contado ofrece un incentivo a los clientes para que paguen
mas rapido. Al acelerar los cobros, el descuento disminuye la inversion de la
compafia en las cuentas por cobrar, pero también disminuye las utilidades por

unidad.
2.6.2.2.2 Periodo del descuento por pago de contado

Se puede modificar el periodo del descuento por pago de contado, es decir, el
namero de dias después del inicio del periodo de crédito durante los cuales esta
disponible el descuento por pago de contado. El efecto neto de los cambios en
este periodo es dificil de analizar debido a la naturaleza de los factores que

participan.

Si una compafia aumentara en 10 dias su periodo de descuento por pago de
contado (por ejemplo, modificando sus términos de crédito de 2/10, 30 netos a
2/20, 30 netos), se esperaria que ocurrieran los siguientes cambios: 1.
aumentarian las ventas, afectando positivamente las utilidades; 2. disminuirian los
gastos por deudas incobrables, lo que afectaria de manera positiva las utilidades;
3. disminuirian las utilidades por unidad como resultado de que mas personas

aprovecharian el descuento, lo que afectaria negativamente las utilidades.
2.6.2.2.3 Periodo de crédito

Los cambios en el periodo de crédito, es decir, el nUmero de dias después del
inicio de la vigencia del crédito hasta el cumplimiento del pago total de la cuenta,
también afectan la rentabilidad de una empresa. Por ejemplo, el aumento en el
periodo de crédito de 30 dias netos de una empresa a 45 dias netos deberia
incrementar las ventas por cobrar como los gastos por deudas incobrables
también aumentarian, afectando negativamente las utilidades. El aumento de la
inversion en las cuentas por cobrar se deberia a mas ventas y a pagos en general
mas lentos en promedio, como resultado del periodo de crédito mas prolongado.

El aumento de los gastos por cuentas incobrables se debe al hecho de que cuanto
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mas largo es el periodo de crédito, mayor es el tiempo disponible que tiene una
compafia para fracasar, al ser incapaz de pagar sus cuentas por pagar. Una

disminucién del periodo de crédito producira los efectos opuestos.
2.6.2.3  Supervision de crédito

El aspecto final que una empresa debe considerar en su administracion de las
cuentas por cobrar es la supervision de crédito, que segun Gitman & Zutter (2012),
consiste en una revisién continua de sus cuentas por cobrar para determinar si los
clientes estan pagando de acuerdo con los términos de crédito establecidos. Si los
clientes no pagan a tiempo, la supervision de crédito advertir4 a la compafia del
problema. Los pagos lentos son costosos para una compaiiia porque prolongan el
periodo promedio de cobro, incrementando asi la inversién de la empresa en las
cuentas por cobrar. Dos técnicas que se usan con frecuencia para la supervision
de crédito son el periodo promedio de cobro y la antigiiedad de las cuentas por

cobrar. Adicionalmente, las compafias utilizan varias técnicas comunes de cobro.

El conocimiento del periodo promedio de cobro permite a la compariia determinar
si existe un problema general con las cuentas por cobrar. Por ejemplo, una firma
que tiene términos de crédito de 30 netos esperaria que su periodo promedio de
cobro (menos el tiempo de recepcidn, procesamiento y cobro) fuera igual a 30
dias. Si el periodo de cobro real es significativamente mayor de 30 dias, la
empresa tiene una razén para revisar sus operaciones de crédito. Si el periodo de
cobro promedio aumenta con el paso del tiempo, la compafia tendra razén para
preocuparse por la administraciéon de sus cuentas por cobrar. El primer paso para
analizar un problema con las cuentas por cobrar es “determinar la antiguedad” de
estas cuentas. Por medio de este proceso, la compafia determina si el problema
se encuentra en sus cuentas por cobrar en general o es atribuible a algunas

cuentas especificas.



40

Otra forma de supervision es la determinacion de la antigiedad de las cuentas por
cobrar. Un calendario de vencimientos clasifica las cuentas por cobrar en grupos
segun el momento en que se generaron. Por lo general, se realiza una
clasificacion mensual, de los ultimos tres o cuatro meses. El calendario resultante
indica los porcentajes del saldo total de las cuentas por cobrar que han estado
pendientes durante periodos especificos. ElI objetivo del calendario de

vencimientos es permitir a la comparnia detectar los problemas.
2.6.3 Administracién de pasivos corrientes

Los pasivos espontaneos surgen de la operacion normal de un negocio. Gitman &
Zutter (2012), explican, por ejemplo, que cuando un minorista realiza un pedido de
bienes para inventario, el fabricante de esos bienes normalmente no exige el pago
inmediato, sino que otorga un préstamo a corto plazo que aparece en el balance
general del minorista en el rubro de cuentas por pagar.

Cuanto mayor sea el numero de bienes que solicite el minorista, mayor sera el
saldo de las cuentas por pagar. Por otro lado, en respuesta al incremento de las
ventas, también se incrementan las deudas acumuladas de la empresa, ya que los
salarios se elevan debido a los mayores requerimientos de mano de obra, y los
impuestos aumentan como resultado de mayores ganancias. Por lo general, no
existe un costo explicito vinculado con alguno de estos pasivos corrientes, aunque
si tienen ciertos costos implicitos. Ademas, ambos pasivos son formas de
financiamiento a corto plazo sin garantia, es decir, financiamiento a corto plazo
gue se obtiene sin dar en garantia activos especificos como colateral. La
compafia debe aprovechar estas fuentes de financiamiento a corto plazo sin

garantia, “libres de intereses”, siempre que sea posible. (Gitman & Zutter 2012).

Las cuentas por pagar son la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin
garantia para las empresas de negocios. Se derivan de transacciones en las que

se adquiere una mercancia, pero no se firma ningdn documento formal que
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estipule la responsabilidad del comprador ante el vendedor. De hecho, el
comprador acuerda pagar al proveedor el monto requerido segun las condiciones
de crédito establecidas normalmente en la factura. Aqui se analizan las cuentas

por pagar desde el punto de vista del comprador. (Gitman & Zutter 2012).

Cuando el vendedor de bienes no cobra intereses ni ofrece un descuento al
comprador por pronto pago, la meta del comprador es pagar tan tarde como sea
posible sin perjudicar su calificacion crediticia. Esto significa que las cuentas
deben pagarse el ultimo dia posible, segun los términos de crédito que establece
el proveedor. Por ejemplo, si las condiciones son de 30 netos, entonces la cuenta
deberia pagarse en 30 dias a partir del inicio del periodo de crédito, que por lo
regular es la fecha de factura o el fin de mes (FDM) en el que se realiz6 la compra.
Esto permite al comprador el beneficio méaximo de un préstamo sin intereses por
parte del proveedor y no perjudica la calificacion de crédito de la compafiia
(porque la cuenta se paga dentro de los plazos de crédito establecidos).
Adicionalmente, algunas compafias ofrecen de manera explicita o implicita un
‘periodo de gracia” que extiende unos cuantos dias mas la fecha de pago
establecida; si el hecho de aprovechar el periodo de gracia no pone en riesgo la
relacion del comprador con el vendedor, el cliente normalmente aprovechara ese
periodo. (Gitman & Zutter 2012).

Los términos (0 condiciones) de crédito que ofrecen los proveedores a una
compafiia permiten a esta diferir los pagos de sus compras. Como el costo para el
proveedor por tener su dinero inmovilizado en mercancia después de venderla se
refleja en el precio de compra, el comprador ya esta pagando de manera indirecta
por este beneficio. Algunas veces el proveedor ofrece un descuento por pagar de
contado y pronto. En ese caso, el comprador debe analizar con cuidado las
condiciones de crédito para determinar el mejor momento para pagar al proveedor.
El comprador debe sopesar los beneficios de postergar el pago al proveedor tanto
como sea posible contra los costos de desaprovechar el descuento por pronto
pago. (Gitman & Zutter 2012).
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2.7 Modelo de minimos cuadrados

El termino de minimos cuadrados o regresion lineal busca determinar una recta
que representa de una mejor manera la tendencia de las relaciones entre dos
variables, donde los valores a y b se definen en funcién de Y, la ecuacién que se
terminara es Y=a + bx, donde Y es la funcion de proyeccion, a, el comportamiento
no explicado por la variable X; b, el comportamiento explicado por la variable x que
indica cuanto cambia el valor de Y por cada unidad que cambie X. (Nassir Sapag
Chain 2011)

Procedimiento para determinar los minimos cuadrados para lo cual utilizamos las

siguiente formulas

Tabla 3: Formulas de minimos cuadrados

Descripcion Formulas
Formula de minimos cuadrados —_—,
[ Y=g+ bx J

Determinar b,

b Do —(Zy)

nExT —(Ex )

Determinar a, - .
a =y —bx

L o

Fuente: Nassir Sapag Chain (2011).

Donde n es el numero de observaciones y, el valor promedio de la variable Y “x, el
valor promedio de la variable x, se considerar como ejemplo valores de referencia
para poder determinar los valores, considerando que se tienen 12 comunas de

informacion.
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Tabla 4: Ejemplo de minimos cuadrados

Comuna Poblacdn infantil [k} \Ventas en unédades (Y] Xy x
1 14580 3.845 56,444,600 215.502.400
2 22930 5.450 124,968,500 525,754,900
3 16850 5.099 24,898,350 277.222.500
4 35.990 2,890 319.951.100 1.295.280.100
5 32480 G681 216.998.830 1.054.950.400
& 3870 9678 375.216.060 1.503.112.900
7 100030 4.542 45.556.260 100, B0 900
8 24260 4,557 110.552.820 SE8.547 600
a 52 460 13.289 E97.140.940 2.752.051.600
10 36800 10,506 386,620,800 1.354. 240,000
11 17340 5.134 29.033.560 300675600
12 43590 9.066 395,093,540 1.908.816.100
Ty 2.903.465.410
T 346080
v 86737
x 28 340
¥ 7228
T 11.875. 785 000
(T® 119771 366400

Fuente: Nassir Sapag Chain (2011).

Desarrollo de metodologia.

-b ~12(2.903.465.410) - (346.080)(86.737)
12(11.876.785.000)-119.771.366.400

=0,212028

a-7.228 - (0,212028)(28.840) - 1.113,1958 Y- 1.113,1985 + 0,212028x

Para pronosticar las ventas para un siguiente afio se reemplaza x por la poblacion

infantil.
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3. METODOLOGIA

El presente capitulo contiene la metodologia de investigacion que explica en
detalle de qué y como se hizo para resolver el problema de la investigacion
relacionado con la administracion estratégica de activos y pasivos corrientes, en
empresas de produccion y comercializacion de cosméticos para ventas directas

por catalogo, en Guatemala.

El contenido del capitulo, incluye: La definicion del problema; objetivo general y
objetivos especificos; hipotesis y especificacion de las variables; método cientifico;
y, las técnicas de investigacion documental y de campo, utilizadas. En general, la
metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la

investigacion.
3.1 Definicion del problema

En Guatemala, las empresas productoras y comercializadoras de cosméticos para
ventas directas por catalogo, se dedican a la comercializacion de productos y
servicios, directamente al consumidor final, a través de un equipo de vendedores
independientes. Esta industria se ha transformado a través de los afios,
aprovechando oportunidades de crecimiento, desarrollo empresarial, uso de
tecnologia, y el crecimiento de la demanda de los consumidores. Para los
vendedores independientes, las ventas directas constituyen una oportunidad de

desarrollo, de mejoramiento de ingresos y la calidad de vida.

El problema de investigacion, en el ambito de las finanzas, que se ha identificado
se refiere a las dificultades que han tenido las empresas productoras y
comercializadoras de cosméticos para las ventas directas por catalogo en
Guatemala, para la administracion de los activos y pasivos corrientes, en vista de
que han enfrentado problemas de liquidez, dificultades para el pago de

obligaciones de corto plazo y necesidades de financiamiento; ademas, el mercado
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es muy competitivo, por lo que la planificacion y proyecciones de ventas debe ser

precisa, para que haya una adecuada rotacion en sus inventarios.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacion financiera
en las empresas productoras y comercializadoras de cosméticos para las ventas
directas por catalogo, en Guatemala, se enfoca en la administracion estratégica de
los activos y pasivos corrientes, inventarios, ciclo de conversion del efectivo y el

presupuesto de ventas.
3.2 Objetivos

Los objetivos constituyen los propésitos o fines de la presente investigacion, en la

gue se plantean objetivos generales y especificos.
3.2.1 Objetivo general

Definir un planteamiento de administracion estratégica de activos y pasivos
corrientes, aplicado a empresas productoras y comercializadoras de cosméticos
para las ventas directas por catalogo en Guatemala. Con base en el andlisis de
flujos de efectivo, capital de trabajo y ciclo de conversion del efectivo, para
determinar la suficiencia de la liquidez, flujos de efectivo operativo, los flujos de
efectivo libre, necesidades de financiamiento, asi como la definicién y analisis
proyectado de estrategias, para mejorar la situacién del ciclo de conversion del

efectivo.
3.2.2 Objetivos especificos

1. Analizar la situacion financiera de los flujos de efectivo y capital de trabajo,
para determinar suficiencia de la liquidez y de capacidad de operacion, con
base en el andlisis de estados financieros, indicadores de liquidez, flujo de

efectivo libre y de rentabilidad.
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2. Realizar un andlisis de la situacion del ciclo de conversion del efectivo, con
base en indicadores de actividad, de rotacién, periodo promedio de cobro,
periodo de conversién de inventarios y periodo promedio de pago, para

determinar necesidades de financiamiento.

3. Definir el presupuesto de ventas y estrategias para la administracién del ciclo
de conversion del efectivo, en la rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar, con base en el establecimiento de metas, a fin de

disminuir al minimo la duracién del ciclo de conversiéon de efectivo.

4. Aplicar el método ABC en los inventarios, para redefinir los niveles de
existencias de inventarios de productos, para la venta y el presupuesto por

cantidad de paginas para cada tipo de categorias de producto.

5. Elaborar estados financieros proforma, balance general, estado de
resultados y flujos de efectivo, con base en el analisis de indicadores de
liquidez, flujo de efectivo libre y ciclo de conversion del efectivo, para el
analisis y evaluacion de estrategias propuestas para la administracion activos

y pasivos corrientes.
3.3 Hipbtesis

La definicién y aplicacion de un planteamiento de administracion estratégica de
activos y pasivos corrientes, en empresas productoras y comercializadoras de
cosmeéticos para las ventas directas por catdlogo en Guatemala, con base en la
definicibn de estrategias para la administraciéon del ciclo de conversion del
efectivo, rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, permite
definir el presupuesto de ventas, mejorar la situacion de la suficiencia de la
liquidez, flujos de efectivo operativo, los flujos de efectivo libre, disminucion de
necesidades de financiamiento, asi como la definicion de metas para disminuir al

minimo el ciclo de conversion del efectivo.
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3.3.1 Especificacion de variables
La especificacion de variables de la hipotesis, es la siguiente:
Variable dependiente

Administracion de activos y pasivos corrientes, con base en la definicion de
estrategias para la administracion del ciclo de conversion del efectivo, rotacion de

inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
Variables independientes
o Definicion del presupuesto de ventas.

o Mejoramiento de la situacién de la suficiencia de la liquidez, flujos de efectivo
operativo, los flujos de efectivo libre.

° Disminucién de necesidades de financiamiento.

o Definicion de metas para disminuir al minimo el ciclo de conversién del

efectivo.
3.4 Método cientifico

El método cientifico es el fundamento de la presente investigacion relacionada con
la administracion estratégica de activos y pasivos corrientes, en empresas de
produccion y comercializacion de cosméticos para ventas directas por catalogo, en

Guatemala.

De acuerdo con Hernandez et al. (2014), la investigacion cientifica es, en esencia,
como cualquier tipo de investigacion, solo que mas rigurosa, organizada y se lleva

a cabo cuidadosamente. Es sistematica, empirica y critica.

El enfoque cuantitativo segun Hernandez et al. (2014), representa, un conjunto de
procesos. Es secuencial y probatorio. Cada etapa precede a la siguiente. El orden
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es riguroso, aunque se puede redefinir alguna fase. Parte de una idea que va

acotandose y, una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas de

investigacion, se revisa la literatura y se construye un marco 0 una perspectiva

tedrica. De las preguntas se establecen hipotesis y determinan variables; se traza

un plan para probarlas (disefio); se miden las variables en un determinado

contexto; se analizan las mediciones obtenidas, y se extrae una serie de

conclusiones respecto de la o las hipotesis.

A continuacion, se explica las fases el proceso de investigacion cuantitativo,

realizadas:

La primera fase fue la definicion de la idea a investigar, es decir el tema a
investigar, la idea objeto de estudio, que ayuden a resolver problemas.

El planteamiento del problema define la necesidad de conocer los
antecedentes, el problema dentro del area de conocimiento de la maestria,
preguntas de investigacion, objetivos, justificacion, evaluacion de deficiencias

en el conocimiento del problema y analisis de viabilidad.

La fase de revision de la literatura, sirvié para el desarrollo y construccion del
marco tedrico para sustentar el estudio, lo que implica, segun Hernandez et
al. (2014), un proceso de inmersion en el conocimiento existente y
disponible, vinculado con el planteamiento del problema, y un producto

(marco tedrico) que a su vez es parte del reporte de investigacion.

La elaboracién de la hipotesis y definicion de variables, que plantea la

propuesta de solucién al problema.

Recoleccion de datos cuantitativos, para lo cual se definieron técnicas de

investigacién de campo y de andlisis financiero.

El andlisis de los datos quedd plasmado en los capitulos de investigacion.
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o Los resultados de investigacion constituyen la presente tesis.
3.5 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos en la
aplicacion del método de investigacion cientifico. Las técnicas de investigacion
documental y de campo aplicadas en la presente investigacion, se refieren a lo

siguiente:
3.5.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental sirvieron de base para la revision de la
literatura consultada, obtenida de libros, tesis, documentos electrénicos,
documentos publicados por organismos internacionales, instituciones de

investigacion, instituciones publicas, entre otros.

Para el proceso de investigacion cuantitativa, siguiendo a Hernandez et al. (2014),
se aplicaron varios pasos para el desarrollo de la perspectiva teorica.

o Revisar la literatura.

o Detectar la literatura pertinente.

o Obtener la literatura pertinente.

o Consultar la literatura pertinente.

o Extraer y recopilar la informacion de interés.

. Construir el marco teoérico.

El desarrollo de la perspectiva tedrica proporciona el estado del conocimiento y el
sustento historico (antecedentes y marco tedrico). La revision de la literatura se
inicia desde el comienzo del estudio porque el conocimiento que brinda es util para
plantear el problema de investigacion y posteriormente sirve para refinarlo y

contextualizarlo. (Hernandez et al. 2014).
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Para el efecto se llevo a cabo la revision analitica de la literatura disponible, para
detectar, consultar y obtener la bibliografia y otros materiales utiles para los
propésitos del estudio. La revision fue selectiva para seleccionar las fuentes mas

importantes, relacionadas directamente con el problema de investigacion.
3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo, fueron la base para la recoleccion de
datos cuantitativos, que fueron la base para el analisis de resultados, cumplimiento
de objetivos de investigacion y la comprobacién de la hipétesis o propuesta de

solucion al problema de investigacion.

Segun Hernandez et al. (2014), el momento de aplicar los instrumentos de
medicion y recolectar los datos representa la oportunidad para el investigador de

confrontar el trabajo conceptual y de planeacion con los hechos.

El proceso de investigacion cuantitativa, utilizado para la recoleccion de datos,

implicé los siguientes pasos:
o Definir la forma idénea de recolectar los datos de acuerdo con el
planteamiento del problema y las etapas previas de la investigacion.

o Seleccionar o elaborar uno o varios instrumentos o métodos para recolectar

los datos requeridos.
o Aplicar los instrumentos o métodos.
o Obtener los datos.
o Codificar los datos.

o Archivar los datos y prepararlos para su analisis por computadora.

La recoleccion de datos quedd plasmada en el plan de investigacion, que incluyo
la definicion de las fuentes de obtencidbn de datos, localizacion, medio de
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recoleccion de datos, preparacion y andlisis de datos de acuerdo al planteamiento

del problema (objetivos y especificacion de variables de investigacion).

La recoleccion y analisis de datos financieros, se fundamenté en estados
financieros y otra informacién financiera de registros auxiliares, proveniente de
empresas del sector objeto de estudio, lo cual se realizO con garantia de

confidencialidad, por lo que no se puede revelar la fuente.

Para el andlisis de la situacion financiera de los flujos de efectivo y capital de
trabajo, se analizaron estados financieros, indicadores de liquidez, y flujos de
efectivo libre; el analisis del ciclo de conversién de efectivo se realiz6 a través del
calculo y analisis de los indicadores de rotacion, periodo promedio de cobro,

periodo de conversidn de inventarios y periodo promedio de pago.

Para el andlisis de los resultados financieros esperados de las estrategias
propuestas para la administracion de activos y pasivos corrientes, se llevo a cabo
la elaboracion de estados financieros proforma, balance general, estado de

resultados y flujos de efectivo.
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4. ANALISIS DE SITUACION FINANCIERA DE LIQUIDEZ, CAPITAL DE
TRABAJO Y CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO

El presente capitulo expone los resultados de la investigacion en empresas de
produccién y comercializacion de cosmeéticos para ventas directas por catélogo en
Guatemala, relacionados con el andlisis estados financieros para determinar la
situacion financiera de los flujos de efectivo, capital de trabajo, y analisis del ciclo
de conversion del efectivo, con base en indicadores de actividad, de rotacién y de

periodos promedio de cobro, de conversion de inventarios y periodo promedio de

pago.
4.1 Generalidades de las ventas directas por catalogo en Guatemala

Las empresas de ventas directas por catdlogo en Guatemala, brindan trabajo a
mas de 183,500 personas. El 95% son mujeres. Las empresas no las identifican
como sus clientes finales, sino como sus consejeras 0 empresarias, porque son el
medio por el cual llegan al consumidor final. Para analizar la industria debe
considerarse que algunas empresas producen y comercializan los productos por
medio de la venta directa. Segun la Asociacion Guatemalteca de Empresas de

Venta Directa en Guatemala (AGEVD) sus categorias se integran de la siguiente

manera:
Tabla 5: Categorias de productos
Cifras en quetzales y porcentajes
. %
Categorias 2017 2014 2015 2016 2017
Fragancias 27% 608,078,016 607,337,372 677,983,427 775,170,000
Cuidado

personal y de 23% 517,992,384 517,361,465 577,541,438 660,330,000
la piel

Limpieza 3% 67,564,224 67,481,930 75,331,492 86,130,000
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%

Categorias 2017 2014 2015 2016 2017
Magquillaje 9% 202,692,672 202,445,791 225,994,476 258,390,000
Accesorios 6% 135,128,448 134,963,861 150,662,984 172,260,000
para el hogar
Calzado, ropa
interior, ropay 20% 450,428,160 449,879,535 502,209,946 574,200,000
accesorios
Suplementos
nutricionales & 12% 270,256,896 269,927,721 301,325,968 344,520,000
vitaminas
Total 100% 2,252,140,800 2,249,397,675 2,511,049,730 2,871,000,000
Tipo de
cambio USD 7.84 7.60 7.63 7.52
Délares 287,212,668 296,100,000 329,000,000 381,673,808

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de AGEVD.

El crecimiento de las ventas directas en Guatemala ha sido notable en los ultimos

afos, proporcionando a los consumidores diferentes tipos de productos para el

cuidado personal y de la piel, fragancias, limpieza, accesorios, calzado, ropa y

suplementos nutricionales y vitaminicos.

Para la presente investigacion se toman en cuenta los productos cosmeéticos,

siguientes:

Tabla 6: Productos cosméticos

Cifras en quetzales y porcentajes

] %

Categorias 2017 2014 2015 2016 2017
Fragancias 27% 608,078,016 607,337,372 677,983,427 775,170,000
Cuidado personal 530, 517992384 517,361,465 577,541,438 660,330,000
y de la piel
Limpieza 3% 67,564,224 67,481,930 75,331,492 86,130,000
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%

Categorias 2017 2014 2015 2016 2017
Maquillaje 9% 202,692,672 202,445,791 225,994,476 258,390,000
Total 62% 1,396,327,296 1,394,626,559 1,556,850,833 1,780,020,000

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de AGEVD.

La venta de cosméticos, representa el 62% del total de las ventas directas por
catalogo. AGEVD, estima que el 37% de las empresas del sector, producen y
comercializan utilizando capital nacional. Para la presente investigacion se
tomaron de muestra tres empresas que producen y comercializan cosméticos en

Guatemala.
4.2 Estados financieros

A continuacién, se presentan, el estado de resultados y el balance general de los

ultimos tres afos.
4.2.1 Estado de resultados

A continuacion, se analiza brevemente la estructura financiera del Estado de

Resultados.
Tabla 7;: Estado de resultados
Cifras en quetzales
2015 % 2016 % 2017 %

Ventas netas 532,302,531 100% 663,962,830 100% 783,476,140 100.0%
\(/gn?g:to de 198442384 37.3% 249716420 37.6% 294665376 37.6%
Utilidad bruta 535 060148 62,796 414,246,410 62.4% 488,810.764 62.4%
en ventas

Gastos generales de operacion

(-) Gastos de

. 238,656,887 44.8% 301,677,213 45.4% 404,141,590 51.6%
operacion
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2015 %

2016 %

2017 %

Gastos de
transporte

Gastos
generales de
operacion

Gastos de

mantenimiento
Depreciaciones

y

amortizaciones

Ganancia en
operacion

Otros gastos y

productos
financieros

(-) Gastos
financieros

Comisiones
pagadas a
bancos

Perdida en
diferencial
cambiario

Diferencia
negativa en
conteo de
inventario

Intereses x

recaudacion de

fondos
Intereses

financieros por

extra

financiamiento
(+) Productos

financieros

Ganancia

26,615,127 5.0%

186,305,886 35.0%

5,323,025 1.0%

20,412,849 3.8%

95,203,260 17.9%

4,987,675 0.9%

7,207,376 1.4%

117,107 0.0%

681,347 0.1%

1,405,279 0.3%

4,790,723 0.9%

212,921 0.0%

2,219,702 0.4%

553,595 0.1%

33,198,142 5.0%
232,386,991 35.0%

6,639,628 1.0%
29,452,452 4.4%
112,569,197 17.0%

6,042,062 0.9%
8,810,787 1.3%

232,387 0.0%

849,872 0.1%

1,752,862 0.3%

5,975,665 0.9%

0 0.0%

2,768,725 0.4%

690,521 0.1%

54,843,330 7.0%

305,555,694 39.0%
11,752,142 1.5%
31,990,423 4.1%
84,669,174 10.8%
8,076,214 1.0%
10,843,310 1.4%

329,060 0.0%

1,002,849 0.1%

2,068,377 0.3%

7,443,023 1.0%

0 0.0%

2,767,096 0.4%

514,815 0.1%
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2015 % 2016 % 2017

cambiaria

Inter bancario
percibido

Diferencia
positiva en
conteo de
inventario

250,182 0.0% 312,063 0.0% 368,234 0.0%

846,361 0.2% 1,055,701 0.2% 1,245,727 0.2%

Otros ingresos 569,564 0.1% 710,440 0.1% 638,319 0.1%

Ganancia antes
de impuestos

90,215,586 16.9% 106,527,135 16.0% 76,592,960 9.8%

(-) Impuestos 22,553,896 4.2% 26,631,784 4.0% 19,148,240 2.4%

Utilidad del
periodo

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la investigacion realizada.

El estado de resultados de los Ultimos tres afios muestra niveles de ventas en
constante aumento, con un crecimiento de Q251.17 millones en los Ultimos dos
anos (47.19% de crecimiento); sin embargo, la utlidad ha disminuido

drasticamente en el Ultimo periodo.

Las ventas del ultimo afio fueron de Q783.48 millones. El costo de ventas es
bastante bajo, con un nivel de 37.6% sobre las ventas (Q294.67 millones), lo que
deja un margen de utilidad bruta de Q488.81 millones (62.4%).

En los resultados impactan fuertemente los gastos de operacién (transporte, de
operacion y de mantenimiento) que equivalen en el ultimo afio al 51.6% de las
ventas (Q404.14 millones de gastos totales de operacion), lo cual deja un margen
de ganancia de operacion de 10.8% (Q84.67 millones), una ganancia antes de
impuestos de Q76.59 millones y una utilidad del periodo de Q57.44 millones,
equivalente a un margen de ganancia sobre ventas del 7.3% que significa que por
cada quetzal de ventas los accionistas obtienen una utilidad de 7.3 centavos. El
resultado refleja el deterioro que ha tenido la utilidad del periodo, que en los dos
altimos afos fue de 12.7% y 12%, respectivamente.

67,661,689 12.7% 79,895,351 12.0% 57,444,720 7.3%
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4.2.2 Balance general
La estructura financiera del balance general, se analiza brevemente.

Tabla 8: Balance general

Cifras en quetzales

2015 % 2016 % 2017 %

Activo
Activo corriente 207,967,870 67.8% 249,135,573 64.3% 310,408,216 69.8%
Cajay bancos 36,142,839 11.8% 13,811,238 3.6% 21,934,096 4.9%

Caja 50,534 0.0% 50,534 0.0% 50534  0.0%
Bancos 36,092,305 11.8% 13,760,704 3.5% 21883562 4.9%
ggs:‘;fs por 72579329 23.7% 88382323 22.8% 105,382,323 23.7%
Clientes locales 72,579,329 23.7% 88382323 22.8% 105,382,323 23.7%
Anticipos 24174952 7.9% 23.674952 6.1% 21799651 4.9%
Anticipo
proveedores 4,919,450 1.6% 6,419,450 1.7% 4,694,751 1.1%
locales
Anticipo

proveedores del 19,255,502 6.3% 17,255,502 45% 17,104,900 3.8%
exterior

Otras cuentas 4, 916057  4.9% 14,182,390 3.7% 38.322.938 8.6%

por cobrar
Cog[ﬁzrcue”tas PO" 903134  03% 903,134  0.2% 20,039,534 4.5%
Créditos fiscales 14,042,923 4.6% 13,279,257 3.4% 18,283,404 4.1%
Inventario 60,124,694 19.6% 109,084,670 28.1% 122,969,209 27.7%
Inventario
producto 29,429,996 9.6% 57,259,908 14.8% 66,037,443 14.8%
terminado
Materia prima 10,509,747 3.4% 17,819,754 4.6% 20,283,916 4.6%
Material de

19,655,018 6.4% 33,374,784 8.6% 33,796,265 7.6%
empaque
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2015 % 2016 % 2017 %
g‘r‘éire‘t:g'ggpanel 529,033 0.2% 630224  0.2% 2.851585 0.6%
Inventario en 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
proceso ordenes
ﬁ‘grt_'r‘l’eon?eo 08,551,231 32.2% 138498778 35.7% 134,308.355 30.2%
E{:rf’t';‘:/agquipo 94,722,977 30.9% 130,773.456 33.7% 129,043,033 29.0%
gﬂqou?gﬁ‘”oy 50745788 16.6% 62,745,788 16.2% 71.745788 16.1%
(-) Depreciacion
fncggﬂgﬁg‘; -16,754.647 -55% -29.303,804 -7.6% -41544,804 -9.3%
equipo
Egr‘:]'ggtgceién 3,209,045 1.0% 3,209,045 0.8% 8,009,045 1.8%
(-) Depreciacion
2;‘;?;3'3? 2339986 -0.8% -2.821.045 -0.7% -4,809,045 -1.1%
computacion
Vehiculos 877213  03% 877213  02% 877213  0.2%
(-) Depreciacion
acumulada 401,770  -01%  -577.213  -01%  -677,213  -0.2%
vehiculos
gﬂqﬁg(')”a”ay 25,929,086 8.5% 45929,086 11.8% 59,929,086 13.5%
(-) Depreciacion
;C;qﬂfrigﬂgy 10,753,811 -35% -19,939.628 -51% -30.936,114 -7.0%
equipo
Inmuebles 48,498,746 15.8% 78498746 20.3% 78498746 17.7%
(-) Depreciacion
acumulada 14699749 -15% -8.624.687 -2.2% -12,549.624 -2.8%
inmuebles
Equipo de 965,537  0.3% 1,665,537 0.4% 1665537 0.4%

laboratorio
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2015 % 2016 % 2017 %
(-) Depreciacion

ga‘dirgg'zga 552474  -02%  -885581  -0.2% -1,165581 -0.3%
laboratorio

Otros activos 3,661,739 1.2% 7,558,807 1.9% 5,098,807 1.1%
ffﬁ;‘;i gen 5345035 1.7% 11,845035 3.1% 11,845035 2.7%
(-) Amortizacién

2;‘:;“#:‘32 2.876,028 -0.9% -5245035 -1.4% -7.345035 -1.7%
computacion

m;cnﬁg 58,807 0.0% 58,807 0.0% 58,807 0.0%
Cajas

semicaladas con 2,169,623 0.7% 2,369,623 0.6% 2,369,623 0.5%
logo

(-) Amortizacion

acumulada cajas  -1,035,699 -0.3%  -1,469,623 -0.4% -1,829,623 -0.4%
semicaladas

ggfeﬁg;s y 166,515  0.1% 166,515  0.0% 166,515  0.0%
gsgfgggg cartas 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
3:332':05 bor 166,515  0.1% 166,515  0.0% 166,515  0.0%
Sumade activo 306,519,101 100% 387,634,351 100% 444,716571 100%
Pasivo

Pasivo corriente 46,496,502 15.2% 52,318,632 13.5% 51,956,133 11.7%
Corto plazo 22785708 7.4% 24171812 62% 32472729 7.3%
Proveedores 0.0% 0.0% 0.0%
Locales 16,887,917 55% 17,157,848 4.4% 24354547 55%
Exterior 5897791 1.9% 7013964 1.8% 8118182 1.8%
ggggrtas por 23,710,794 7.7% 28,146,820 7.3% 19,483,403 4.4%
Otras cuentas por 910,241 0.3% 1368380 04% 3.157.380 0.7%
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2015 % 2016 % 2017 %
pagar
Débitos fiscales 22,553,896 7.4% 26,631,784 6.9% 16,279,367 3.7%
gi‘gﬁsz?érg‘;“car 244284  0.1% 144,284  0.0% 44284  0.0%
@’;g‘l‘é‘;os clientes 5 343 0.0% 2373 0.0% 2373 0.0%
Eg‘rsr'i‘(’a?]tlo 4602231  1.5% 0 0.0% 0 0.0%
S:r']'g;r‘;;‘;”es 4602231  1.5% 0 0.0% 0 0.0%
E;iit:rﬁgzs 4602231  1.5% 0 0.0% 0 0.0%
Capital
ganancias y 255420368 83.3% 335315719 86.5% 392.760,439 88.3%
reserva
gj‘sp;ﬁ'(f;g'g‘éa 4o 6753129  22% 6753129 17% 6753129 15%
Resultado del
ejercicio 181,005549 59.1% 248.667,239 64.1% 328,562,590 73.9%
anteriores
;‘;f;g%dgc‘:ﬁgl 67,661,689 22.1% 79895351 20.6% 57,444,720 12.9%
:gtm'gua' 306,519,101 100% 387,634,351 100% 444,716,571 100%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

Los activos han tenido un crecimiento considerablemente alto durante los ultimos

dos afios, por un total de Q138.2 millones, equivalentes a un crecimiento de

45.08%. El crecimiento fue principalmente en los activos corrientes, de Q102.44

millones (aumento de 49.26%), en caja y bancos y en otras cuentas por cobrar, en

tanto que ha habido disminucién en cuentas por cobrar e inventarios.

Los activos corrientes de Q310.41 millones, representan el 69.8% del total de

activos y los activos no corrientes de Q134.31 millones, el otro 30.2%. Se denota
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una tendencia al cambio en la estructura financiera, en vista de que, en 2015, los
activos corrientes eran el 67.8% del total de activos (aumento de 2 puntos
porcentuales equivalente a Q102.44 millones) y los activos no corrientes el 32.2%

(disminucion de 2 puntos porcentuales, equivalente a Q35.76 millones).

En el pasivo y capital, la estructura financiera ha variado. En 2015 los pasivos
corrientes eran el 15.2% del total de activos y el capital y reservas el 83.3%
(pasivos no corrientes 1.5%). En el afio 2017 la relacion cambio a 11.7% de

pasivos corrientes (no hay pasivos no corrientes) y 88.3% de capital y reservas.

El pasivo corriente aumentd6 a Q51.96 millones (aumento del 11.7%, Q5.46
millones) principalmente en el rubro de proveedores; y, el capital y reservas
aumentd a Q392.76 millones (aumento del 53.8%, Q137.34 millones),

principalmente en el rubro de resultados de ejercicios anteriores.
4.3 Andlisis de flujos de efectivo

A continuacion, se presenta el analisis del estado de flujos de efectivo, en vista de
gue es importante examinar la inversion de fondos, préstamos, reinversion de

utilidades, entre otros.

Tabla 9: Estado de flujos de efectivo

Cifras en quetzales

Descripcién / afio 2015 2016 2017
Flujo de efectivo por actividades de
operacion
Ganancia antes de impuestos 90,215,586 106,527,135 76,592,960

(+) Conciliacion entre la ganancia del
ejercicio y el efectivo neto previsto -17,182,356 -54,856,505 -40,670,102
para actividades de operacion

Depreciaciones y amortizaciones 20,412,849 29,452,452 31,990,423

Disminucion (aumento) en cuentas y

2,400,724  -14,539,327 -39,265,247
efectos por cobrar
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Descripcién / afio 2015 2016 2017
(Aumento) en inventarios -12,740,993 -48,959,976 -13,884,540
(Disminucién) en impuestos por pagar  -26,854,892 -22,553,896 -29,500,657
Aumento (disminucion) en cuentas y 400,045 1,744,242 9.989.018
efectos por pagar
Flujo de efgctlvo neto por actividades 73.033.229 51670,631 35022857
de operacion
FIu;o de gf'ectlvo neto por actividades .69.051.429 -69,400,000 -27.800,000
de inversion
Disminucion (aumento) en activos fijos  -67,451,429 -62,700,000 -27,800,000
Disminucion (aumento) en otros activos  -1,600,000  -6,700,000 0
Flujo de efectivo neto por actividades 116,350,639  -4.602,231 0
de financiamiento
Aumento (disminucién) en préstamos -16,350,639 -4,602,231 0
= Aumento neto en efectivoy sus ;5 358 939 .22331,600 8,122,857
equivalentes
Efegtlvo y sus equivalentes al inicio del 48511678 36.142.839 13.811,238
periodo
Efectivo y sus equivalentes al final 36,142,830 13.811.238 21,034,006

del periodo

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

El andlisis de los flujos de efectivo determina que ha habido un deterioro severo en

los flujos netos por actividades de operacion que disminuyeron de Q73.0 millones

a Q35.9 millones en los ultimos dos afios. Las cuentas por cobrar aumentaron

Q14.54 millones y Q39.27 millones, respectivamente, en los Gltimos dos afios. Los

inventarios también han perjudicado el flujo de liquidez, con aumentos de Q48.96

millones y Q13.88 millones.

En el flujo por actividades de inversion, destaca la disminucion considerable en

inversion en activos fijos (De Q62.7 millones bajé a Q27.8 millones). En

actividades de financiamiento no hubo movimiento el ultimo afo.
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En total, el flujo de efectivo aumentd Q8.12 millones, dejando un saldo de efectivo
al final del periodo de Q21.93 millones, en tanto que en los ultimos dos afios el
fluo neto de efectivo fue negativo en Q22.33 millones y Q14.21 millones,

respectivamente.
4.4 Andlisis del capital de trabajo

El andlisis del capital de trabajo es importante para determinar los recursos y la

capacidad de operacion, con que se cuenta.

Tabla 10: Capital de trabajo
Cifras en quetzales

2015 2016 2017
Activo Corriente 207,967,870 249,135,573 310,408,216
(-) Pasivo corriente 46,496,502 52,318,632 51,956,133
Capital de trabajo 161,471,368 196,816,941 258,452,084

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

El resultado refleja un fortalecimiento del capital de trabajo, que de Q161.47
millones en 2015 ha aumentado a Q258.45 millones en 2017 (aumento de Q96.98
millones), debido principalmente al crecimiento en activos corrientes de los rubros
de caja y bancos (aument6 Q8.12 millones con respecto al afio anterior); clientes,
por el incremento en ventas netas y consecuentemente el nivel de ventas al
crédito (aumento de Q32.8 millones con respecto a 2015), y los niveles de

inventarios (aumento de 62.84 millones, con respecto a 2015).

Los rubros de pasivos corrientes han permanecido estables, aunque se observa
un crecimiento razonable en proveedores de Q9.69 millones con respecto a los

altimos dos afios.
4.5 Analisis de indicadores de liquidez

Se analizan los indicadores de liquidez corriente y prueba &cida.
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Tabla 11: Liquidez corriente

Cifras en quetzales y en numero de veces

Liquidez Corriente 2015 2016 2017
Activos Corrientes 207,967,870 249,135,573 310,408,216
( +) Pasivos Corrientes 46,496,502 52,318,632 51,956,133
Liquidez Corriente (Veces) 4.47 4.76 5.97
Prueba del acido 2015 2016 2017
Activos corrientes 207,967,870 249,135,573 310,408,216
(-) Inventarios 60,124,694 109,084,670 122,969,209
Parcial 147,843,177 140,050,903 187,439,007
( +) Pasivos corrientes 46,496,502 52,318,632 51,956,133
Prueba del acido (Veces) 3.18 2.68 3.61

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El indicador de liquidez corriente manifiesta suficiencia de los activos corrientes
para cubrir el pago de las obligaciones de corto plazo a su vencimiento, hasta por
5.97 veces en el ultimo afio, lo cual se considera razonable, aunque es importante
descartar la existencia de recursos de liquidez ociosos. En teoria, el resultado
recomendado es de 2 unidades de activo corriente por cada unidad de pasivo

corriente.

Al deducir de los activos corrientes el rubro de inventarios, la liquidez se reduce
significativamente, pero sigue siendo suficiente para el pago inmediato de las
obligaciones de corto plazo. En el ultimo afio se dispone de 3.61 unidades de
activos corrientes (menos inventarios), para el pago de cada unidad de pasivo
corriente. En teoria, el resultado sugerido es de 1 unidad de activo corriente

(menos inventarios), por cada unidad de pasivo corriente.
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El flujo de efectivo libre determina el monto de flujo de efectivo que se encuentra

disponible para los inversionistas.

Tabla 12: Flujo de efectivo libre

Cifras en quetzales

2015 2016 2017
Flujo de efectivo operativo (UAII +
Depreciacion)
kJJlkﬂz)ad operativa después de impuestos 67.661.680 79.895.351 57.444,720
(+) Depreciacion 20,412,849 29,452,452 31,990,423
Flujo de efectivo operativo (UAIl + 88,074,539 109,347,804 89,435,143
Depreciacion)
Inversiéon en activos fijos netos (IAFN)
Cambio en activos fijos netos 50,141,512 42,750,479 -1,730,423
( +) Depreciacion 20,412,849 29,452,452 31,990,423
Inversion en activos fijos netos (IAFN) 70,554,361 72,202,932 30,260,000
Inversion en activos corrientes netos
(IACN)
Cambio en activos corrientes -2,028,570 41,167,702 61,272,644
(- ) Cambio en pasivos corrientes -4,701,040 5,822,130 -362,499
Inversion en activos corrientes netos 2672470 35345573 61,635,143
(IACN)
Flujo de efectivo libre (FEO - IAFN - 14.847.707 1,799,299 -2.460.000

IACN)

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El analisis de flujo de efectivo libre refleja una situaciéon en deterioro, con un flujo

positivo en 2015 de Q14.85 millones, que disminuy6 a Q1.8 millones en 2016 y fue

negativo en 2017 con un valor de Q2.46 millones.



66

4.7 Analisis de indicadores financieros de margenes de ganancia y

rentabilidad

Los indicadores de margenes de ganancia y de rentabilidad, permiten evaluar las

utilidades a distintos niveles de resultados, con respecto a activos o inversion de

los accionistas.

Tabla 13: Indicadores financieros de margenes de ganancia y de rentabilidad

Cifras en quetzales

2015 2016 2017
Margen de utilidad bruta
Utilidad bruta 333,860,148 414,246,410 488,810,764
(+) Ventas 532,302,531 663,962,830 783,476,140
Margen de utilidad bruta 62.7% 62.4% 62.4%

37.6%

Margen de utilidad operativa
Utilidad operativa 95,203,260 112,569,197 84,669,174
(+) Ventas 532,302,531 663,962,830 783,476,140
Margen de utilidad operativa 17.9% 17.0% 10.8%
Margen de utilidad antes de
impuestos
Utilidad antes de impuestos 90,215,586 106,527,135 76,592,960
(+) Ventas 532,302,531 663,962,830 783,476,140
il\r/lnaggzgtg: utilidad antes de 16.9% 16.0% 9.8%
Margen de utilidad neta 2015 2016 2017
Utilidad neta 67,661,689 79,895,351 57,444,720
(+) Ventas 532,302,531 663,962,830 783,476,140
Margen de utilidad neta 12.7% 12.0% 7.3%
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2015 2016 2017
Rendimiento sobre los activos
totales (ROA) 2015 2016 2017
Utilidad neta 67,661,689 79,895,351 57,444,720
(=) Activos totales 306,519,101 387,634,351 444,716,571
Rendimiento sobre los activos 0 0 0
totales (ROA) 22.1% 20.6% 12.9%
Rendimiento sobre el patrimonio
(ROE) 2015 2016 2017
Utilidad neta 67,661,689 79,895,351 57,444,720
(+) Capital 255,420,368 335,315,719 392,760,439
Rendimiento sobre el patrimonio 0 0 0
(ROE) 26.5% 23.8% 14.6%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El margen de utilidad bruta, luego de deducir el costo de ventas, refleja niveles de
utilidad muy parecidos en los tres afios, quedando el ultimo afio con 62.4%, lo que

evidencia que el costo de ventas es bastante bajo (37.6%).

El margen de utilidad operativa se obtuvo deduciendo al margen bruto, los gastos
de transporte, generales, de mantenimiento y las depreciaciones. El resultado de
17.9% de 2015 disminuyd 7.1 puntos porcentuales en 2017, quedando en 10.8%

debido al aumento considerable de los gastos de operacion.

El margen de utilidad antes de impuestos sufrié el impacto de la deduccion de los
gastos financieros que se han incrementado de Q7.21 millones a Q10.84 millones
entre 2015 y 2017. El indicador de 2017 fue de 9.8%, el cual disminuy6 7.2 puntos

porcentuales con respecto a 2015.

La tasa de 25% del impuesto sobre la renta, disminuye el margen de utilidad neta,
guedando en 2017 en 7.3%.
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El indicador de rentabilidad sobre activos (ROA, Return on Assets), refleja el
deterioro en el margen de ganancia, en vista del crecimiento constante de los
activos totales y la disminucion de la utilidad neta. En 2017 el ROA fue de 12.9%,

lo cual significa una disminucion de 9.2 puntos porcentuales con respecto a 2015.

El indicador de rendimiento sobre el patrimonio (ROE, Return on Equity),
igualmente muestra deterioro por la disminucion de la utilidad neta. El resultado
del ROE en 2017 de 14.6%, disminuy6 11.9 puntos porcentuales con respecto a
2015.

4.8 Ciclo de conversiéon de efectivo

Para el andlisis y calculo del ciclo de conversién de efectivo, previamente se
deben calcular los indicadores de actividad, de inventarios, cuentas por cobrar y

cuentas por pagar.

Tabla 14: Indicadores financieros de Actividad

Cifras en quetzales

2015 2016 2017
Rotacién de cuentas por cobrar
Ventas netas 532,302,531 663,962,830 783,476,140
(+) Cuentas por cobrar 87,525,386 102,564,713 143,705,261
Rotacion de cuentas por cobrar 6.08 6.47 5.45
Periodo promedio de cobro (PPC)
Dias del afio 365 365 365
(+) Rotacion de cuentas por cobrar 6.08 6.47 5.45

Periodo promedio de cobro (PPC) 60 56 67



69

2015 2016 2017
Rotacion de inventarios
Costo de ventas 198,442,384 249,716,420 294,665,376
( +) Inventarios 60,124,694 109,084,670 122,969,209
Rotacion de inventarios 3.30 2.29 2.40
Edad promedio del inventario
Dias del afio 365 365 365
(+) Rotacion de inventarios 3.30 2.29 2.40
Edad promedio del inventario (EPI) 111 159 152
Periodo promedio de pago (PPP)
Compras 203,183,376 307,081,163 258,927,786
(=) Cuentas por pagar 23,942,606 25,686,848 35,676,766
Rotacion de cuentas por pagar 8.49 11.95 7.26
Periodo promedio de pago
Dias del afio 365 365 365
( +) Rotacion de cuentas por pagar 8.49 11.95 7.26
Periodo promedio de pago 43 31 50

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

Los indicadores de rotacion de cuentas por cobrar e inventarios, miden la rapidez

con la que estos rubros se convierten en efectivo, en beneficio de la operacion.

La rotacion de las cuentas por cobrar en los Ultimos tres afios ha oscilado entre
5.45 y 6.47 veces. Derivado de lo anterior, el periodo promedio de cobro de 60

dias en 2015 ha aumentado a 67 dias, en detrimento de la liquidez.

El indicador de rotacién de inventarios de 2.4 veces en 2017 ha disminuido 0.90

con respecto a 2015. Como consecuencia, el periodo promedio de conversion de
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inventarios o edad promedio del inventario se ha deteriorado, cambiando de 111

dias en 2015 a 152 dias en 2017, perjudicando el flujo de liquidez.

La rotacion de las cuentas por pagar ha fluctuado entre 8.49, 11.95y 7.26 en los
altimos tres afios. Esto significa que el periodo promedio de pago en dias, ha
cambiado a 43, 31, y 50 dias. El aumento en el periodo promedio de pago

beneficia la liquidez, pero puede provocar problemas con los proveedores.

Derivado de los indicadores de actividad, presentados anteriormente, el resultado

del ciclo de conversion de efectivo, presenta lo siguiente:

Tabla 15: Ciclo de conversion de efectivo (CCE) en dias

Ciclo de conversién de efectivo (CCE) 2015 2016 2017
Edad promedio del inventario 111 159 152
( +) Periodo promedio de cobro 60 56 67
Ciclo operativo 171 216 219
(-) Periodo promedio de pago 43 31 50
Ciclo de conversién de efectivo (CCE) 128 185 169

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

El resultado del ciclo de conversion de efectivo es importante para el analisis de la
administracion del capital de trabajo y la administraciéon financiera a corto plazo. El
CCE mide el tiempo que se requiere para conversion la inversion en efectivo, el

cual es necesario para financiar un nuevo ciclo de operacion.

En este caso, el ciclo de conversion de efectivo se ha deteriorado. El ciclo
operativo se ha incrementado de 171 a 219 dias entre 2015 2017, debido a
incrementos principalmente en la edad promedio del inventario. El periodo
promedio de cobro ha fluctuado, quedando en 50 dias en 2017 (aumento de 7

dias), lo cual compensa débilmente el aumento de 49 dias en el ciclo operativo.
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4.9 Financiamiento de las necesidades del ciclo de conversién del efectivo

De acuerdo con los resultados del ciclo de conversion de efectivo, a continuacion,

se analizan las necesidades de financiamiento, para cada uno de los rubros de

inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

Tabla 16: Ciclo de conversion de efectivo (CCE) cifras en quetzales

Inventarios

Costo de ventas (%)

Dias Inventario

Dias Afio

Monto en inventarios (Inventarios * %

Costo de ventas)*(Dias de inventario
+ 365)

Cuentas por cobrar

Dias cuentas por Cobrar

Dias Afio

Monto en cuentas por cobrar

(Cuentas por cobrar * (Dias de
cuentas por cobrar + 365)

Cuentas por pagar

Compras

Costo de ventas (%)

Compras + Costo de ventas

Dias cuentas por pagar

Dias Afio

Monto en cuentas por pagar (Cuentas
por pagar * % costo de ventas * %

compras)*(Dias de cuentas por pagar
+ 365)

2015 2016 2017
60,124,694 109,084,670 122,969,209
37.28% 37.61% 37.61%
111 159 152
365 365 365
6,791,211 17,921,884 19,300,430

87,525,386 102,564,713 143,705,261

60 56 67
365 365 365
14,391,615 15,843,538 26,358,431

23,942,606 25,686,848 35,676,766
203,183,376 307,081,163 258,927,786

37.3% 37.6% 37.6%
102.4% 123.0% 87.9%
43 31 50
365 365 365
1,076,922 993,752 1,624,595
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2015 2016 2017

Resumen de las necesidades de
financiamiento

Inventarios
( +) Cuentas por cobrar
(- ) Cuentas por pagar

Financiamiento del ciclo de
conversioéon de efectivo

6,791,211 17,921,884 19,300,430
14,391,615 15,843,538 26,358,431
1,076,922 993,752 1,624,595

20,105,904 32,771,671 44,034,266

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Los resultados consolidados del analisis de financiamiento de las necesidades del

ciclo de conversiéon de efectivo, reflejan que el desfase de 169 dias en el ultimo

afo, requiere de un financiamiento externo de Q44.03 millones, lo cual se ha

incrementado en Q23.92 millones, con respecto a los ultimos dos afios, por lo que

se requiere una mejora sustancial en la administracion del ciclo de conversion de

efectivo, para reducir el mencionado desfase entre el ciclo operativo y el ciclo de

pago.
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5. PRESUPUESTO DE VENTAS Y ESTRATEGIAS PARA LA
ADMINISTRACION DEL CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

En este capitulo se presentan los resultados de la investigaciéon relacionados con
la definicion del presupuesto de ventas y de estrategias para la administracion del
ciclo de conversion del efectivo, en la rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar, con base en el establecimiento de metas para disminuir al
minimo la duracién del ciclo de conversion de efectivo, en empresas productoras y
comercializadoras de cosmeéticos para las ventas directas por catalogo en

Guatemala.
5.1 Presupuesto de ventas

La definicion del presupuesto de ventas es una base importante para plantear
estrategias para para disminuir al minimo el ciclo de conversion del efectivo y para

la elaboracién de estados financieros proforma.

La capacidad de generacion de ventas es fundamental en las empresas de ventas
directas por catalogo, para la inversion de capital y maximizar utilidades. Para la
proyeccién del crecimiento de ventas se utilizé la técnica de minimos cuadrados,
para encontrar la funcién continua que mejor se ajuste de acuerdo al criterio de

“minimo error cuadratico”.

A continuacion, se presentan los datos clasificados por categorias de productos,

cantidades de paginas que ocupan en catalogos y en valores.
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Tabla 17: Categorias de productos cantidad de paginas en catalogos

Categorias 2015 % 2016 % 2017 %
Fragancias 50 31.65% 50 3049% 50  30.49%
Cuidado personal y de la piel 43  27.22% 43  26.22% 43  26.22%
Limpieza 30 18.99% 31 1890% 30 18.29%
Maquillaje 35 2215% 40 2439% 41  25.00%
Total 158 164 164

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El incremento de ventas en los ultimos afios ha sido en la categoria de maquillaje,
aumentando de 35 a 41 paginas, aunque en nivel de importancia, fragancias, y

cuidado personal y de la piel, siguen siendo los mayores.

Tabla 18: Categorias de productos cifras en quetzales

Categorias 2015 % 2016 % 2017 %
Fragancias 4,636,183 37.71% 5,782,902 38.66% 6,823,824 38.73%
Cuidado

personaly de la 4,592,257 37.35% 5,728,111 38.30% 6,759,171 38.36%
piel

Limpieza 858,552 6.98% 1,036,362 6.93% 1,263,671 7.17%
Magquillaje 2,207,706 17.96% 2,409,543 16.11% 2,773,912 15.74%
Total 12,294,700 100% 14,956,918 100% 17,620,580 100.00%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

El incremento de las ventas, durante los ultimos dos afios, ha sido constante, en
cada una de las categorias, en 47.2%, con excepcién de maquillaje que ha crecido
25.6%. En total, el crecimiento fue de 43.3%.

A continuacién, se presentan los resultados de la aplicacion del método de

minimos cuadrados para la proyeccion de ventas.
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Tabla 19: Proyeccion total de ventas

Método de minimos cuadrados

Afios X Unid. (Y) XY X2 Y2
Afo 2015 1 532,302,531 532,302,531 1 283,345,984,775,157,000
Afo 2016 2 663,962,830 1,327,925,661 4 440,846,639,953,590,000
Afo 2017 3 783,476,140 2,350,428,419 9 613,834,861,471,379,000
Totales 6 1,979,741,501 4,210,656,611 14 1,338,027,486,200,130,000
b = 12,631,969,833 - 11,878,449,007 =

42 - 36
753,520,825 = 125,586,804

6

a = 1,979,741,501 - 753,520,825 =
3

1,226,220,676 = 408,740,225

3

= a+bx

= 408,740,225 + 125,586,804 (4) 502,347,216.89

= 408,740,225 + 502,347,216.89
= Q 911,087,442.18

< < <<
|

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

El resultado de la proyeccién de ventas asciende a Q911.09 millones, aplicando el
método de minimos cuadrados. A continuacidén, se presenta la aplicacion del
mismo método para cada una de las categorias de productos, para la proyeccion

de ventas por pagina.
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Tabla 20: Proyeccion de ventas por pagina de categoria de productos

Método de minimos cuadrados

Fragancias
Afos X Unid. (Y) XY X2 Y2
Afno 2015 1 4,636,183 4,636,183 1 21,494,195,931,435
Afio 2016 2 5,782,902 11,565,804 4 33,441,956,350,278
Ano 2017 3 6,823,824 20,471,473 9 46,564,580,022,127
Totales 6 17,242,910 36,673,461 14 101,500,732,303,839
b = 110,020,382 - 103,457,459 = 6,562,923 = 1,093,821
42 - 36 6
a = 17,242,910 - 6,562,923 = 10,679,987 = 3,559,996
3 3
Y = a+bx
Y = Q 7,935,277.72
Cuidado personal y de la piel
Anos X Unid. (Y) XY X2 Y2
Afo 2015 1 4,592,257 4,592,257 1 21,088,827,994,610
Afio 2016 2 5,728,111 11,456,223 4 32,811,260,654,921
Afo 2017 3 6,759,171 20,277,514 9 45,686,399,335,912
Totales 6 17,079,540 36,325,995 14 99,586,487,985,444
b = 108,977,984 - 102,477,242 = 6,500,742 = 1,083,457
42 36 6
a = 17,079,540 - 6,500,742 = 10,578,798 = 3,526,266
3 3
Y = a+bx
Y = Q 7,860,094.21
Limpieza
Anos X Unid. (Y) XY X2 Y?2
Afo 2014 1 858,552 858,552 1 737,112,343,328
Afo 2015 2 1,036,362 2,072,725 4 1,074,046,978,786
Afo 2016 3 1,263,671 3,791,014 9 1,596,864,884,161

Totales 6 3,158,586 6,722,291 14 3,408,024,206,275
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b = 20,166,872 - 18,951,516 = 1,215,356 = 202,559
42 36 6
a = 3,158,586 - 1,215,356 = 1,943,230 = 647,743
3 3
Y = a+bx
Y = Q 1,457,980.74
Maquillaje
Afios X Unid. (Y) XY X2 Y2
Afio 2014 1 2,207,706 2,207,706 1 4,873,967,331,391
Afo 2015 2 2,409,543 4,819,085 4 5,805,895,199,701
Afio 2016 3 2,773,912 8,321,737 9 7,694,589,864,189
Totales 6 7,391,161 15,348,529 14 18,374,452,395,281
b = 46,045,586 - 44,346,968 = 1,698,618 = 283,103
42 36 6
a = 7,391,161 - 1,698,618 = 5,692,543 = 1,897,514
3 3
Y = a+bx
Y = Q 3,029,926.44

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

La propuesta estratégica consiste en el cambio en la cantidad de paginas por cada
categoria, sin incrementar la cantidad total de 164 péaginas, lo cual queda de la

siguiente manera:

Tabla 21: Proyeccion de ventas por categoria de productos

Cifras en valores y en porcentajes

Proyeccion
Categorias 2017 Paginas % Ven:ta_s por %
pagina
Fragancias 50 55 33.33% 7,935,277.72 38.66%
Cuidado personal y de la piel 43 47 28.67% 7,860,094.21 38.30%
Limpieza 30 27 16.67% 1,457,980.74 6.93%
Maquillaje 41 35 21.33% 3,029,926.44 16.11%
Total 164 164 100% 20,283,279.11 100%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.
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5.1.1 Presupuesto mensual de ventas y costos

El presupuesto a nivel mensual de ventas y costos de operacion se desglosa de la
siguiente manera, considerando criterios de estacionalidad de las ventas, que se

incrementan principalmente en febrero, junio y noviembre de cada afo.

Tabla 22: Presupuesto mensual de ventas y costo

Cifras en quetzales

Descripcion Ventas Costo %
Enero 57,076,656.49 20,952,752.77 6.00%
Febrero 95,127,760.81 34,921,254.62 10.00%
Marzo 61,833,044.53 22,698,815.50 6.50%
Abril 66,589,432.57 24,444,878.23 7.00%
Mayo 76,102,208.65 27,937,003.69 8.00%
Junio 128,422,477.09 47,143,693.73 13.50%
Julio 66,589,432.57 24,444,878.23 7.00%
Agosto 76,102,208.65 27,937,003.69 8.00%
Septiembre 76,102,208.65 27,937,003.69 8.00%
Octubre 57,076,656.49 20,952,752.77 6.00%
Noviembre 118,909,701.01 43,651,568.27 12.50%
Diciembre 71,345,820.61 26,190,940.96 7.50%
Totales 951,277,608.08 349,212,546.17 100.00%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Con base en el andlisis realizado por el método de minimos cuadrados y la
estrategia de cambio de cantidad de paginas por categoria de productos se
determind un presupuesto de ventas de Q951.28 millones, con un costo de ventas
estimado en 36.71%, con lo cual se espera una reduccion de costos de un 0.90%

anual.
5.1.2 Ventas al crédito

La politica de crédito a los clientes, se basa en una estrategia para manejar un
crecimiento sano de la cartera, previendo una actividad del 85% que ayude a la

fluidez de la recaudacion de fondos, de acuerdo con la meta de ventas; asimismo,
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se plantea el crecimiento de la cartera de clientes de acuerdo con las metas del

presupuesto de ventas.

Tabla 23: Politica de ventas al contado y al crédito

Créditos a clientes 2017 Propuesta Variacion
Contado 8.00% 8.00% 0.00
Crédito a 30 dias 78.00% 85.00% 7.00
Crédito a 60 dias 12.00% 5.00% -7.00
Crédito a 90 dias 1.50% 1.50% 0.00
Crédito a 120 dias 0.50% 0.50% 0.00
Total 100.00% 100.00%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La estrategia se enfoca a mantener el 85% de la cartera de créditos a un plazo de
30 dias, 8% al contado, con lo cual se estima un ingreso del 93% mensual sobre
las ventas realizadas. Lo importante es que se manejen metas de pedidos,
manteniendo un nivel de actividad y flujo de liquidez, que permita el flujo de

ingresos de efectivo en el menor tiempo posible.

Tabla 24: Flujo proyectado de ingresos por ventas
Cifras en quetzales

Crédito 30 Crédito 60 Crédito C'edito
Contado . . . 120
Mes 8% dlc’:(l)S dI?S 90 d(l)as dias Total

85% 5% 1.5% 0.5%
Octubre 3,760,685 3,760,685
Noviembre 7,834,761 36,666,683 44,501,445
Diciembre 4,700,857 76,388,924 5,641,028 86,730,809
Enero 4,566,133 45,833,354 11,752,142 705,129 62,856,757
Febrero 7,610,221 48,515,158 7,051,285 1,469,018 235,043 64,880,725
Marzo 4,946,644 80,858,597 2,853,833 881,411 489,673 90,030,156
Abril 5,327,155 52,558,088 4,756,388 856,150 293,804 63,791,584
Mayo 6,088,177 56,601,018 3,091,652 1,426,916 285,383 67,493,146
Junio 10,273,798 64,686,877 3,329,472 927,496 475,639 79,693,282
Julio 5,327,155 109,159,106 3,805,110 998,841 309,165 119,599,377
Agosto 6,088,177 56,601,018 6,421,124 1,141,533 332,947 70,584,799
Septiembre 6,088,177 64,686,877 3,329,472 1,926,337 380,511 76,411,374
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Crédito 30 Crédito 60 Crédito C'€dito
Contado . ; ) 120
Mes 8% dias dias 90dias - Total
85% 5% 1.5%
0.5%

Octubre 4,566,133 64,686,877 3,805,110 998,841 642,112 74,699,074
Noviembre 9,512,776 48,515,158 3,805,110 1,141,533 332,947 63,307,525
Diciembre 5,707,666 101,073,246 2,853,833 1,141,533 380,511 111,156,789

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Con base en la estrategia de politica de cobro, la estimacion de ingresos mensual,
refleja los niveles de flujos de ingresos de liquidez que se obtendran, siempre y
cuando se cumpla estrictamente con lo planificado, para evitar morosidad de los
clientes que pueda perjudicar el flujo eficiente de los ingresos por ventas al
contado y al crédito.

En la proyeccion se toma en cuenta el flujo de ingresos de los ultimos tres meses

del afio 2017, que corresponde al siguiente volumen de ventas:

Septiembre Q 62,678,091.18
Octubre Q 47,008,568.38
Noviembre Q 97,934,517.46
Diciembre Q 58,760,710.48

Adicionalmente, se plantea la estrategia para incentivar el pago de los clientes,
promocionando premios y productos de las categorias ganadoras, de lo cual se
estima un impacto del 8% de inversion en la recuperacion, utilizando los recursos
existentes durante los siguientes cuatro meses. A continuacion, se presenta el

resultado:
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Tabla 25: Flujo proyectado de ingresos de cuenta por cobrar afios anteriores

Cifras en quetzales y en porcentajes

Descripcion Enero Febrero Marzo Abril Total
Cobro saldo anterior 7,318,623 10,977,935 9,880,142 8,416,417 36,593,117
% Cobrabilidad 20.00% 30.00% 27.00% 23.00% 100.00%

Inversion por pago
de comision

% Comision 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

365,931 548,897 494,007 420,821 1,829,656

Productos por
pronto pago

Fragancias 124,417 186,625 167,962 143,079 622,083
Cuidado personaly 95,142 142,713 128,442 109,413 475,711
de la piel
Gastos en
recuperacion de 585,490 878,235 790,411 673,313 2,927,449
morosidad

% invertido en

g, 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%
recuperacion

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Los Q36.6 millones corresponden al cobro de cartera del afio anterior, aplicando
estrategias que otorguen ventajas a los clientes para que obtengan beneficios que
pueden aprovechar al momento de pagar saldos pendientes, utilizando productos
de fragancias y cuidado personal y de la piel, que se tienen en existencia en

inventarios.

Al aplicar la estrategia del 85% de actividad de los clientes, se estima que el saldo
de clientes disminuirA a Q75.48 millones, lo cual significa una reduccién
significativa de Q29.9 millones, tomando en consideracion que el saldo de clientes
el afo anterior, fue de Q105.38 millones. El resultado brinda un mayor nivel de
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disponibilidad de efectivo, para sus actividades de corto plazo y el fortalecimiento

del capital de trabajo.
5.1.3 Egresos de efectivo

El impacto estimado en costos por el incremento en ventas presupuestado, se
determina por los niveles de inventarios y compras necesarias, para lograr ese
nivel de ventas, es fundamental para esto ultimo mantener adecuadas relaciones
de negocios con los proveedores, con el fin de que logren una politica de ganar-

ganar. La estrategia de politica de crédito, planteada con los proveedores es la

siguiente.
Tabla 26: Politica de proveedores

2017 Propuesta Variacién
Contado 8.00% 8.00% 0.00%
Crédito a 30 dias 60.00% 40.00% -20.00%
Crédito a 60 dias 30.00% 50.00% 20.00%
Crédito a 90 dias 2.00% 2.00% 0.00%
Total 100.00% 100.00% 0.00%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La propuesta plantea un cambio sustancial en la politica de reducir en 20 puntos
porcentuales el crédito a 30 dias para cambiarlo a 60 dias plazo, respetando los
plazos y programando los pagos a su vencimiento, a fin de aprovechar al maximo

el diferimiento en el flujo de egresos de efectivo que se paga a los proveedores.

Tabla 27: Flujo proyectado de egresos para el pago a proveedores

Cifras en quetzales

Contado Créditoa 30 Créditoa60 Créditoa
Descripcion 80 dias dias 90 dias Total
° 40% 50% 20

Octubre 1,414,420
Noviembre 2,946,709 10,608,151 13,554,860
Diciembre 1,768,025 22,100,315 5,304,076 29,172,416
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~ Contado Crédi:[o a 30 Crédi:[o a 60 Crédi,to a
Descripcion 8% dias dias 90 dias Total
40% 50% 2%

Enero 1,567,873 13,260,189 11,050,157 353,605 26,231,824
Febrero 2,613,121 7,839,363 6,630,094 736,677 17,819,255
Marzo 1,698,529 13,065,605 9,799,203 442,006 25,005,343
Abril 1,829,185 8,492,643 16,332,006 391,968 27,045,802
Mayo 2,090,497 9,145,923 10,615,804 653,280 22,505,504
Junio 3,527,713 10,452,484 11,432,404 424,632 25,837,233
Julio 1,829,185 17,638,566 13,065,605 457,296 32,990,652
Agosto 2,090,497 9,145,923 22,048,208 522,624 33,807,252
Septiembre 2,090,497 10,452,484 11,432,404 881,928 24,857,313
Octubre 1,567,873 10,452,484 13,065,605 457,296 25,543,257
Noviembre 3,266,401 7,839,363 13,065,605 522,624 24,693,993
Diciembre 1,959,841 16,332,006 9,799,203 522,624 28,613,674

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La politica de aprovechamiento al

proveedores, tiene un impacto positivo en el flujo de fondos.

maximo del crédito que otorguen los

En la proyeccién se tomaron en cuenta las compras de los Ultimos tres meses del

afo anterior, de acuerdo con los datos siguientes:

Octubre
Noviembre
Diciembre

5.2 Analisis de inventarios aplicando el método ABC

Q 17,680,251.99
Q 36,833,858.32
Q 22,100,314.99

El andlisis de inventarios es fundamental, en vista de que debido al ciclo de ventas

y al lanzamiento de nuevos productos, es necesario detectar que exista una

adecuada rotacion de inventarios, asi como de los consumos de materia prima,

materiales de empaque, para evitar obsolescencia y deterioro.

La estrategia de inventarios aplicando el método ABC, toma en cuenta la

existencia en inventarios, para las distintas lineas de productos: Fragancias,

cuidado personal y de la piel, limpieza y maquillaje.
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El andlisis bajo el método ABC, permite administrar con eficiencia, tanto las
compras, como los niveles de existencias de inventarios de productos para la

venta.

Las estimaciones por ventas de acuerdo con el presupuesto por cantidad de
paginas para cada tipo de categorias de producto, son las siguientes: En
fragancias, debe ser 5 paginas como maximo; cuidado personal y de la piel, 5
paginas; limpieza, 3 paginas; y, maquillaje, 10 paginas, de conformidad con la

estrategia planteada para aumentar la rotacion de inventarios.

Tabla 28: Clasificacion de inventarios ABC, afio 2017

Cifras en quetzales y en unidades

Inventarios Valor Q. Cantidad 't,e”.‘s 0
codigos
Fragancias 52,975,135 5,297,514 600
Cuidado personal y de la piel 46,051,969 3,542,459 550
Limpieza 5,644,287 940,714 120
Maquillaje 18,297,818 4,066,182 730
Total 122,969,209 13,846,869 2,000
Inventarios Productos tipo A
Codigos  Unidades Costo Q.
Fragancias 150 3,708,259 37,082,595
Cuidado personal y de la piel 138 2,479,721 32,236,378
Limpieza 30 658,500 3,951,001
Maquillaje 182 2,846,327 12,808,473
Total 500 9,692,808 86,078,446
Participacion en items o Cadigos 25% 70% 70%
Inventarios Productos tipo B
Codigos  Unidades Costo Q.
Fragancias 180 1,059,503 10,595,027

Cuidado personal y de la piel 165 708,492 9,210,394
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Limpieza 36 188,143 1,128,857
Magquillaje 219 813,236 3,659,564
Total 600 2,769,374 24,593,842
Participacion en items o Cédigos 30% 20% 20%
Inventarios Productos tipo C

Cbédigos Unidades Costo Q.
Fragancias 270 529,751 5,297,514
Cuidado personal y de la piel 247 354,246 4,605,197
Limpieza 54 94,071 564,429
Magquillaje 329 406,618 1,829,782
Total 900 1,384,687 12,296,921
Participacion en items o Cédigos 45% 10% 10%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El afio anterior, se tuvieron disponibles en inventarios un total de 13,846,869
unidades de productos, por un valor total de Q.122,969,209 de distintos tipos de
fragancias, cuidado personal y de la piel, limpieza y maquillaje. Los items o
codigos fueron 2,000. La situacién de la clasificacion de inventarios usando el
método ABC, para el afio anterior, refleja que en los productos tipo A, se
encuentran contenidos el 70% de los items o cédigos disponibles en catalogo, es
decir: 500 coédigos y 9,692,808 unidades de productos con un costo de
Q86,078,446; el 20% se encuentran contenidos en la clasificacion tipo B,
2,769,374 unidades, costo de Q24,593,842, correspondientes a 600 items; vy, el
restante 10% en productos tipo C, 1,384,687 unidades, costo de Q12,296,921, de

900 items o cédigos.
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El total de items o cédigos disponibles es de 2,000; sin embargo, la capacidad del
catalogo de 164 paginas es de mostrar 941 items o codigos de productos, por esto
los codigos rotan, es decir que aparecen disponibles para la venta un mes y al
siguiente mes aparecen otros codigos, para mostrar a los clientes todos los
productos disponibles y estimular las ventas.

La nueva estrategia de paginacion, toma en cuenta la participacion de los
productos en las paginas, clasificados por categoria, para lograr aumentar la

rentabilidad utilizando la estrategia del método de inventarios ABC.

Con la nueva estrategia propuesta de administracion de inventarios, la situacion

proyectada, es la siguiente:

Tabla 29: Proyeccion de estrategia de clasificacion de inventarios ABC

Cifras en quetzales y en unidades

Inventarios Valores Cantidad ”,e”.‘s 0
codigos
Fragancias 43,250,932.40 4,325,093 625
Cuidado personal y de la piel 37,598,593.74 2,892,200 560
Limpieza 4,608,212.16 768,035 127
Maquillaje 14,939,040.72 3,319,787 752
Total 100,396,779.02 11,305,115 2,064
Productos tipo A
Inventarios 't,e”."s 9 Unidades Costo Q.
codigos
Fragancias 188 3,460,075 34,600,745.92
Cuidado personal y de la piel 168 2,313,760 30,078,875.00
Limpieza 38 614,428 3,686,569.73
Maquillaje 226 2,655,829 11,951,232.58
Total 620 9,044,092 80,317,423.22

Participacion en Items o codigos 30.00% 80.00% 80.00%
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Productos tipo B

tems o

Inventarios g Unidades Costo Q.
codigos
Fragancias 219 648,764 6,487,639.86
Cuidado personal y de la piel 196 433,830 5,639,789.06
Limpieza 44 115,205 691,231.82
Maquillaje 263 497,968 2,240,856.11
Total 722 1,695,767 15,059,516.85
Participacion en items o codigos 35.00% 15.00% 15.00%
Productos tipo C
Inventarios 't?”.‘s 0 Unidades Costo Q.
codigos
Fragancias 219 216,255 Q 2,162,546.62
Cuidado personal y de la piel 196 144610 Q 1,879,929.69
Limpieza 44 38,402 Q 230,410.61
Maquillaje 263 165,989 Q 746,952.04
Total 722 565,256 Q 5,019,838.95
Participacion en items o cddigos 35.00% 5.00% 5.00%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

De acuerdo con la proyeccion, se disponen de un total de 2,064 items o cédigos,
de los cuales se cuenta con un total de 11,305,115 unidades, con un valor total de
Q100,396,779.02.

En los productos tipo A, se disponen de 619 codigos con un total de 9,044,092
unidades de inventario disponibles para la venta con un costo de Q80,317,423.22,
que equivalen al 80% del total de productos disponibles en inventarios; En los
productos tipo B hay 722 cdodigos, 1,695,767 unidades de productos, con un
costo de Q15,059,516.85; vy, en los productos tipo C, hay 722 codigos o items,
565,256 unidades de producto, con un costo de Q5,019,838.95.

Lo anterior permite reducir la participacion en la paginacion del catalogo, de los

productos que tienen poca rotacion, logrando aumentar la participaciéon de
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productos tipo A y B, dentro del catdlogo de venta directa, para aumentar su
consumo. A continuacion, se presenta el andlisis comparativo, con respecto al afio

anterior.

Tabla 30: Andlisis comparativo de la estrategia de clasificacion de
inventarios ABC

Cifras en quetzales y en unidades

Ano 2017 Propuesta Diferencia
Clasificacion . .
Items o ltems o Items o
de o Costo . Costo . Costo
codigos codigos codigos
Productos

Productos A 500 86,078,446 619 80,317,423 119 -5,761,023
Productos B 600 24,593,842 722 15,059,517 122 -9,534,325
Productos C 900 12,296,921 122 5,019,839 -178 -7,277,082

Total 2,000 122,969,209 2,064 100,396,779 64 -22,572,430

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La estrategia de paginaciones y la aplicacion del método ABC para la clasificacion
de inventarios y la modificacion de contenidos de los catalogos, permite una
reduccion en costos de Q22,572,430 y un aumento en las ventas, derivado del
aumento en la participacion en los catalogos de los items o cddigos clasificados

tipo Ay C de 119y 122, respectivamente.

Las estrategias combinadas de gestién de cobro del 93% a 30 dias, la hegociacion
con proveedores para la ampliacién de los limites de crédito y la utilizacién del
método ABC par la clasificacion de inventarios, reflejan una perspectiva favorable
para la administracién de activos y pasivos corrientes, flujos de liquidez e impacto

en los resultados de operacion.

En el capitulo siguiente se presenta la proyeccion de estados financieros para la
evaluacion de los resultados financieros de las estrategias para la administracion

de activos y pasivos corrientes.
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6. EVALUACION DE ESTRATEGIAS PROPUESTAS PARA LA
ADMINISTRACION ESTRATEGICA DE ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES

Finalmente, en este capitulo se muestran los resultados de la investigacion en
empresas productoras y comercializadoras de cosméticos para las ventas directas
por catalogo en Guatemala, relacionados con la elaboracion de estados
financieros proforma, balance general, estado de resultados y flujos de efectivo,
para el andlisis y evaluacién de estrategias propuestas para la administracion
activos y pasivos corrientes, con base en el analisis de indicadores de liquidez,

flujo de efectivo libre, ciclo de conversién del efectivo, indicadores de rentabilidad.
6.1 Estados Financieros proforma

Los resultados proyectados de las estrategias planteadas para la administracion
de inventarios, ciclo de conversion de efectivo, cambios en la paginacién de
catalogos, entre otros, sirven de base para la elaboracion de estados financieros

proforma y para la evaluacién de los resultados financieros.
6.1.1 Estado de resultados proforma

El presupuesto de ventas, aplicando la técnica de minimos cuadrados y el
incremento de ventas esperado por el cambio en la cantidad de péaginas por
categoria, sin incrementar la cantidad total de 164 paginas del catalogo, sirven de
base para la proyeccion del estado de resultados, que se presenta en forma

comparativa con el altimo afo.



Tabla 31: Estado de resultados proforma

Cifras en quetzales y porcentajes

90

Variaciéon
2017 Proforma Absoluta Relativa
Ventas netas 783,476,140 951,277,608 167,801,468 21.4%
Costo de ventas 294,665,376 349,212,546 54,547,170 18.5%
Utilidad bruta en ventas 488,810,764 602,065,062 113,254,298 23.2%
Gastos generales de
operacion
(-) Gastos de operacion 404,141,590 487,758,226 83,616,637 20.7%
Gastos de transporte 54,843,330 66,589,433 11,746,103 21.4%
Gastos generales de 305,555,604 370,998,267 65442573  21.4%
operacion
Gastos de mantenimiento 11,752,142 14,269,164 2,517,022 21.4%
Depreciaciones y 31,090,423 35901,362 3,910,939  12.2%
amortizaciones
Ganancia en operacién 84,669,174 114,306,836 29,637,662 35.0%
Otros gastosy 8,076,214  9.198,854 1122640  13.9%
productos financieros
Gastos financieros 10,843,310 13,165,682 2,322,372 21.4%
gom's'ones pagadas a 329.060 399,537 70,477 21.4%
ancos
Perdida en diferencial 1,002,849 1,217,635 214786  21.4%
cambiario
Diferencia negativa en 2068377 2511373 442,996 21.4%
conteo de inventario
Intereses x recaudacion  ; y 13 053 9037137 1504114  21.4%
de fondos
Productos financieros 2,767,096 3,966,828 1,199,732 43.4%
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Variacion
2017 Proforma Absoluta  Relativa
Ganancia cambiaria 514,815 989,329 474,514 92.2%
Inter bancario percibido 368,234 447,100 78,867 21.4%

Diferencia positiva en
conteo de inventario

Otros ingresos 638,319 1,017,867 379,548 59.5%

1,245,727 1,512,531 266,804 21.4%

Ganancia antes de

. 76,592,960 105,107,981 28,515,022 37.2%
impuestos

Margen de utilidad antes

: 9.78% 11.05% 1.27
de impuestos
Impuestos 19,148,240 26,276,995 7,128,755 37.2%
Utilidad del periodo 57,444,720 78,830,986 21,386,266 37.2%
Margen de utilidad 7.33% 8.29% 0.95

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

En las ventas de Q951,277,608 se prevé un incremento de Q167,801,468, con
respecto al afio anterior, que equivale a 21.4%, lo cual provoca I6gicamente un
incremento razonable del costo de ventas de 18.5% que asciende a Q54,547,170.
Con un costo de ventas proyectado de Q349,212,546, se obtiene un margen bruto
positivo de Q602,065,062.

Un impacto relevante se da en los gastos de operacion por valor de
Q487,758,226, que se incrementan en Q83,616,637, equivalente a 20.7%,
dejando un margen de operacion positivo de Q114,306,836.

Luego de considerar otros gastos y productos financieros, la ganancia antes de
impuesto proyectada es de Q105,107,981, que significa un incremento de
Q28,515,022 equivalente a 37.2%. Este margen de ganancia prevé un incremento

de 9.78% a 11.05%, lo cual significa un aumento de 1.27 puntos porcentuales.
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Luego de deducir el impuesto sobre la renta (25%), se obtiene una utilidad del

periodo de Q78,830,986 que se incrementa en 21,386,266, lo cual equivale a

37.2%. En el margen de utilidad se prevé un incremento de 7.33% a 8.29%,

significa un aumento de 0.95 puntos porcentuales.

6.1.2 Balance general proforma

que

El balance general proforma, presenta principalmente los cambios proyectados en

activos y pasivos corrientes, asi como en otros rubros de activos, pasivos y capital.

Tabla 32: Balance general proforma

Cifras en quetzales y porcentajes

Variacion

2017 Proforma Absoluta Relativa
Activo
Activos corrientes 310,408,216 417,559,184 107,150,968 34.5%
Caja y bancos 21,934,096 138,010,828 116,076,732 529.2%
Clientes 105,382,323 75,483,878 -29,898,444 -28.4%
Anticipo a proveedores 21,799,651 28,754,874 6,955,223 31.9%
Otras cuentas por cobrar 38,322,938 74,912,825 36,589,887 95.5%
Inventario 122,969,209 100,396,779 -22,572,430 -18.4%
Activos no corrientes 134,308,355 126,906,992 -7,401,362 -5.5%
Propiedad planta y equipo 220,725,414 249,225,414 28,500,000 12.9%
(- ) Depreciaciones acumuladas -91,682,381 -125,663,744 -33,981,362 37.1%
Otros activos 14,273,465 14,273,465
(-) Amortizaciones acumuladas  -9,174,659 -11,094,659 -1,920,000 20.9%
Activos diferidos 166,515 166,515 0 0.0%
Suma de activo 444,716,571 544,466,176 99,749,605 22.4%
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Variacion

2017 Proforma Absoluta Relativa
Pasivo
Pasivo corriente 51,956,133 72,874,752 20,918,619 40.3%
Proveedores 32,472,729 44,161,744 11,689,014 36.0%
Cuentas por pagar 3,204,036 2,436,013 -768,023 -24.0%
Débitos fiscales 16,279,367 26,276,995 9,997,628 61.4%
Pasivo no corriente 0 0 0

Obligaciones bancarias
Préstamos bancarios

Capital ganancias y reserva 392,760,439 471,591,425 78,830,986 20.1%

Capital social suscrito y pagado 6,753,129 6,753,129 0 0.0%
Resultado del ejercicio anteriores 328,562,590 386,007,310 57,444,720 17.5%
Resultado del ejercicio actual 57,444,720 78,830,986 21,386,266 37.2%

Suma del pasivo igual activo 444,716,571 544,466,176 99,749,605 22.4%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La proyeccion de activos corrientes muestra un cambio significativo en los activos
corrientes, con un saldo de Q417,559,184, que significa un incremento de

Q107,150,968 con respecto al afio anterior, equivalente a 34.5%.

En la proyeccion de activos corrientes destaca el incremento en caja y bancos de
Q116,076,732, equivalente a 529.2%, derivado de los cambios estratégicos
propuestos. El saldo de caja y bancos el afio anterior fue de Q21,934,096,
previendo un saldo de Q138,010,828, segun la proyeccion realizada, que

evidencia una mejora sustancial en los flujos de liquidez.
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La cartera de clientes proyecta una disminucién de Q105,382,323 a Q75,483,878,
disminuyendo Q29,898,444 (Disminucion de -28.4%), lo cual beneficia el ciclo

operativo y el ciclo de conversion del efectivo.

Los inventarios de Q122,969,209 proyectan una disminucion a Q100,396,779, lo
cual significa una disminucion de Q22,572,430, equivalente a 18.4%, que también

beneficia el ciclo operativo y el ciclo de conversion del efectivo.

En el pasivo corriente, se prevé un aumento en proveedores de Q32,472,729 a
Q44,161,744, que es de Q11,689,014, equivalente a 36.0%.

El patrimonio sufre los efectos positivos de aumento de las utilidades del ejercicio,

anteriormente comentado, que de una utilidad de Q57,444,720 el afio anterior,

aumenta a Q78,830,986 en la proyeccion (aumento de 21,386,266, 37.2%).

6.2 Proyeccién de flujos de efectivo

Los resultados proyectados en los flujos de efectivo se presentan a continuacion.

Tabla 33: Estado de flujos de efectivo proyectado

Cifras en quetzales

2017 Proyectado
Flujo de efectivo por actividades de operacion
Ganancia antes de impuestos 76,592,960 105,107,981
Claciivg noto previsto para actvidades de operacion  “40:670:102 39,468,751
Depreciaciones y amortizaciones 31,990,423 35,901,362
Disminucion (aumento) en cuentas y efectos por cobrar -39,265,247 -13,646,666
Disminucion (aumento) en inventarios -13,884,540 22,572,430
Aumento (disminucién) en impuestos por pagar -29,500,657 -16,279,367
Aumento (disminucion) en cuentas y efectos por pagar 9,989,918 10,920,991
Flujo neto por actividades de operacion 35,922,857 144,576,732
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Flujo de efectivo por actividades de inversion -27,800,000 -28,500,000
Disminucion (aumento) en activos fijos -27,800,000 -28,500,000
Disminucion (aumento) en otros activos 0 0
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento 0 0
Aumento (disminucién) en préstamos 0 0
= Aumento neto en efectivo y sus equivalentes 8,122,857 116,076,732
Efectivo y sus equivalentes al inicio del periodo 13,811,238 21,934,096
Efectivo y sus equivalentes al final del periodo 21,934,096 138,010,828

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El estado de flujos de efectivo proforma, comparativamente con el afio anterior,
muestra que el flujo neto por actividades de operacion se incrementa de
Q35,922,857 a Q144,576,732, lo cual permite un aumento neto en el efectivo y
sus equivalentes de Q116,076,732, que al sumar el efectivo al inicio del periodo
de Q21,934,096, refleja un saldo de efectivo y equivalentes al final del periodo
proyectado de Q138,010,828, lo que incrementa significativamente la capacidad

de pago de obligaciones a corto plazo y la opcion de inversién en activos fijos.
6.3 Proyeccion del flujo de efectivo libre (FEL)
Los resultados proyectados del flujo de efectivo libre, son los siguientes:

Tabla 34: Flujo de efectivo libre proyectado

Cifras en quetzales y porcentajes

Variaciéon

2017 Proyeccion Absoluta Relativa

Flujo de efectivo operativo
(UAII + Depreciacion)
Utilidad operativa después de
impuestos (UAII)

( +) Depreciacion 31,990,423 35,901,362 3,910,939 12.2%

Flujo de efectivo operativo
(UAIl + Depreciacion)

57,444,720 78,830,986 21,386,266 37.2%

89,435,143 114,732,348 25,297,205 28.3%
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Variacién

2017 Proyeccion Absoluta Relativa

Inversiéon en activos fijos netos

(IAFN)
Cambio en activos fijos netos  -1,730,423 -5,481,362 -3,750,939 216.8%
( +) Depreciacion 31,990,423 35,901,362 3,910,939 12.2%

Inversién en activos fijos

0
netos (IAFN) 30,260,000 30,420,000 160,000 0.5%

Inversion en activos corrientes
netos (IACN)

Cambio en activos corrientes 61,272,644 107,150,968 45,878,324 74.9%

(- ) Cambio en pasivos
corrientes

Inversion en activos
corrientes netos (IACN)

-362,499 20,918,619 21,281,118 -5870.7%

61,635,143 86,232,348 24,597,205 39.9%

Flujo de efectivo libre (FEO -

- - - 0
IAFN - IACN) 2,460,000 -1,920,000 540,000 22.0%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La proyeccién del flujo de efectivo libre muestra un flujo de efectivo operativo de
Q114,732,348, que comparado con el afio anterior de Q89,435,143, significa un
incremento de Q25,297,205, equivalente a 28.3%.

No obstante, lo anterior, el flujo de efectivo libre sigue siendo negativo, aunque
mejora en Q540,000, con respecto al afio anterior (de -2,460,000 cambia a -
1,920,000).

El impacto de la inversion prevista en activos fijos netos de Q30,420,000 y de la
inversion en activos corrientes netos de Q86,232,348, perjudican el flujo de

efectivo libre que debiera estar disponible para los inversionistas.
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6.4 Proyeccion de razones financieras

El analisis de las razones financieras proyectadas se realiza comparativamente

con el afio anterior, para apreciar el cambio en la situacion financiera.
6.4.1 Capital de trabajo
La situacion del capital de trabajo se proyecta de la siguiente manera:

Tabla 35: Capital de trabajo

Cifras en quetzales y porcentajes

Variacion
2017 Proyeccion Absoluta  Relativa
Activos Corrientes 310,408,216 417,559,184 107,150,968 34.52%
(- ) Pasivos Corrientes 51,956,133 72,874,752 20,918,619  40.26%
Capital de trabajo 258,452,084 344,684,432 86,232,348  33.36%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

Los cambios positivos que se proyectan en los activos y pasivos corrientes reflejan
un fortalecimiento del capital de trabajo que de Q258,452,084 cambia a
Q344,684,432, lo que significa un incremento de Q86,232,348, equivalente a
33.36%, que aumenta la capacidad de operacion.

6.4.2 Ciclo de conversion de efectivo proyectado
El ciclo de conversiéon de efectivo, se obtiene de los indicadores de actividad.

Tabla 36: Indicadores de actividad proyectada

Cifras en quetzales y porcentajes

Variacion
2017 Proyeccion Absoluta Relativa
Rotacion de cuentas por
cobrar
Ventas netas 783,476,140 951,277,608 167,801,468 21.4%

( +) Cuentas por cobrar 143,705,261 150,396,703 6,691,443 4.7%
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Variacién

2017 Proyeccion Absoluta Relativa
Rotacién de cuentas por 545 6.33 0.87 16.0%
cobrar
Periodo promedio de cobro 2017 Proyeccion Absoluta Relativa
(PPC)
Dias del afio 365 365 0.0%
( +) Rotacion de cuentas por 5 45 6.33 1 16.0%
cobrar
Periodo promedio de cobro i 12 Q0
(PPC) 67 58 9 13.8%
Rotacion de inventarios 2017 Proyeccion Absoluta Relativa

Costo de ventas
(+) Inventarios

Rotacidon de inventarios

Edad promedio del
inventario

Dias del afo

( +) Rotacion de inventarios

Edad promedio del
inventario (EPI)

Periodo promedio de pago
(PPP)

Compras
(=) Cuentas por pagar

Rotacién de cuentas por
pagar

Periodo promedio de pago

Dias del afio

(+) Rotacion de cuentas por
pagar

294,665,376 349,212,546

122,969,209 100,396,779 -22,572,430

2.40

2017

365
2.40

152

2017

3.48

Proyeccion

365
3.48

105

Proyeccion

258,927,786 326,640,116

35,676,766
7.26

2017
365

7.26

46,597,756
7.01

Proyeccion
365

7.01

54,547,170 18.5%
-18.4%
1.1 45.2%

Absoluta Relativa

0.0%
1 45.2%
-47 -31.1%

Absoluta Relativa

67,712,330 26.2%
10,920,991 30.6%
-0.25 -3.4%

Absoluta Relativa
0.0%

-0.25 -3.4%
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Variacién
2017 Proyeccion Absoluta Relativa
Periodo promedio de pago 50 52 2 3.5%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

Los indicadores de rotacion de cuentas por cobrar e inventarios, muestran
aumentos proyectados, lo cual es favorable para el ciclo operativo. La rotacion de
cuentas por cobrar proyectada, cambia de 5.45 a 6.33 veces, (aumento de 0.87
veces, 16.0%). El indicador de rotacién de inventarios proyectado cambia de 2.40

veces a 3.48 veces (aumento de 1.1 veces, 45.2%).

Derivado de lo anterior, en el periodo promedio de cobro se estima una
disminucién de 9 dias (de 67 a 58 dias) y el periodo promedio de conversion del
inventario disminuye 47 dias (152 a 105 dias), en beneficio de la conversion del

efectivo.

La rotacion de cuentas por pagar proyectada, disminuye levemente 0.25 veces (de
7.26 a 7.01), lo cual permite un cambio en el periodo promedio de pago de 50 a 52
dias, es decir un aumento de 2 dias. Este diferimiento en el pago a proveedores

beneficia la liquidez.
6.4.3 Proyeccion del ciclo de conversion del efectivo (CCE)

La proyeccion del ciclo de conversion de efectivo se basa en los indicadores de
actividad. Los cuales son fundamentales para el crecimiento de una empresa
donde determina sus dias en los cuales rota su efectivo desde que compra hasta

el retorno del cobro.
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Tabla 37: Ciclo de conversion del efectivo proyectado

Cifras en dias y porcentajes

2017 Proyec~:C|on Absoluta  Relativa
1 ano

Edad promedio del inventario 152 105 -47 -31.1%
( +) Periodo promedio de 67 58 9 -13.8%
cobro
Ciclo operativo 219 163 -57 -25.8%
(- ) Periodo promedio de pago 50 52 2 3.5%
Ciclo de conversion de 169 111 58 34.6%

efectivo (CCE)

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

El resultado proyectado del ciclo de conversion del efectivo refleja una mejora
sustancial. En el ciclo operativo se prevé una disminucion de 219 a 163 dias, lo
cual significa una disminucién de 57 dias, en beneficio de la liquidez; asi como la

disminucién del periodo promedio de pago de 2 dias.

El ciclo de conversion del efectivo, proyectado, resulta en 111 dias, lo cual con
respecto al afio anterior que era de 169 dias, refleja una disminucion aproximada
de 58 dias, que beneficia el flujo de efectivo y es el resultado de la propuesta de
administracion estratégica de activos y pasivos corrientes. Si se mantiene esta
politica se puede lograr tener una reduccion significativa para dos afos,

considerado una base estandar de 70 dias segun la industria.
6.4.4 Financiamiento del ciclo de conversién del efectivo

La proyeccion del financiamiento del ciclo de conversion del efectivo, basando en
el presupuesto de ventas y aplicacion de estrategias, refleja los resultados

siguientes:
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Tabla 38: Proyeccion del ciclo de conversién del efectivo

Cifras en quetzales y porcentajes

Proyeccion Variacion
2017 1 afio Absoluta Relativa
Inventarios 122,969,209 100,396,779 -22,572,430 -18.4%
Costo de ventas (%) 37.61% 36.71% -0.90 -2.4%
Dias Inventario 152 105 -47 -31.1%
Dias Afio 365 365 0 0.0%

Monto en inventarios

%o
(Inventarios *% Costo de 44 304 439 10595764 -8,704,666 -45.1%
ventas)*(Dias de inventario

+ 365)

Cuentas por cobrar 143,705,261 150,396,703 6,691,443 4.7%
Dias cuentas por Cobrar 67 58 -9 -13.8%
Dias Afio 365 365 0 0.0%

Monto en cuentas por cobrar
(Cuentas por cobrar * (Dias 26,358,431 23,777,673 -2,580,758 -9.8%
de cuentas por cobrar + 365)

Cuentas por pagar 35,676,766 46,597,756 10,920,991 30.6%
Compras 258,927,786 326,640,116 67,712,330 26.2%
Costo de ventas (%) 37.6% 36.7% 0 -2.4%
Compras + Costo de ventas 87.9% 93.5% 0 6.4%
Dias cuentas por pagar 50 52 2 3.5%
Dias Afio 365 365 0 0.0%

Monto en cuentas por pagar

(Cuentas por pagar * %

costo de ventas * % 1,624,595 2,282,563 657,968 40.5%
compras)*(Dias de cuentas

por pagar + 365)

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de investigacion realizada.

El resumen del financiamiento del ciclo de conversion de efectivo, presenta el

siguiente resultado:
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Tabla 39: Proyeccion del financiamiento del ciclo de conversién del efectivo

Cifras en quetzales y porcentajes

Proyeccion Variacion
2017 1 afo Absoluta  Relativa
Inventarios 19,300,430 10,595,764 -8,704,666  -45.1%
( +) Cuentas por cobrar 26,358,431 23,777,673 -2,580,758 -9.8%
(-) Cuentas por pagar 1,624,595 2,282,563 657,968 40.5%

Financiamiento del ciclo de

- ) 44,034,266 32,090,875 -11,943,391 -27.1%
conversioéon de efectivo

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de investigacion realizada.

La reduccion del ciclo de conversion de efectivo proyectada a un afio, impacta
positivamente en la diminucion de las necesidades de financiamiento, en vista de
que, comparado con el afio anterior, hay una disminucién significativa de
Q11,943,391. El afio anterior fue de Q44,034,266 y la proyeccion es de
32,090,875, lo cual significa una disminucion de 27.1%.
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CONCLUSIONES

Los resultados de la investigacion realizada, permiten comprobar la hipétesis
de investigacion relacionada con estrategias para la administracion de
activos y pasivos corrientes, en empresas productoras y comercializadoras
de cosmeéticos para las ventas directas por catalogo en Guatemala, con base
en la definicion de estrategias para la administracion del ciclo de conversion
del efectivo, inventarios aplicando el método ABC, costos de inventarios y
capital de trabajo, y para definir el presupuesto de ventas, mejorar la
situacién de la suficiencia de la liquidez, flujos de efectivo operativo, los flujos
de efectivo libre, disminucion de necesidades de financiamiento; asi como la
definicion de metas para disminuir al minimo el ciclo de conversién del

efectivo.

El analisis de la situacion financiera de los flujos de efectivo determina que
ha ocurrido un deterioro severo en los flujos netos por actividades de
operacion que disminuyeron de Q73.0 millones a Q35.9 millones en los
ultimos dos afios. Las cuentas por cobrar aumentaron Q14.54 millones y
Q39.27 millones, respectivamente, en los ultimos dos afios. Los inventarios
también han perjudicado el flujo de liquidez, con aumentos de Q48.96

millones y Q13.88 millones.

El capital de trabajo se ha fortalecido, debido al incremento de los activos
corrientes, principalmente caja y bancos (aumenté Q8.12 millones con
respecto al afio anterior); clientes, por el incremento en ventas netas y
consecuentemente el nivel de ventas al crédito (aumento de Q32.8 millones
con respecto a 2015), y los niveles de inventarios (aumento de 62.84
millones, con respecto a 2015).
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El andlisis de flujo de efectivo libre refleja una situacién en deterioro, con un
flujo positivo en 2015 de Q14.85 millones, que disminuyo a Q1.8 millones en

2016 y fue negativo en 2017 con un valor de Q2.46 millones.

El ciclo de conversion de efectivo se ha deteriorado aumentando de 128 a
169 dias en los ultimos dos afos. El ciclo operativo se ha incrementado de
171 a 219 dias entre 2015 - 2017, debido a incrementos principalmente en la
edad promedio del inventario. El periodo promedio de cobro ha fluctuado,
quedando en 67 dias en 2017 (aumento de 7 dias), lo cual compensa

débilmente el aumento de 48 dias en el ciclo operativo.

El presupuesto de ventas aplicando el método de minimos cuadrados
determind una proyeccion de ventas de Q 911,087,442.18, lo cual también
se aplico para cada una de las categorias de productos, fragancias, cuidado
personal y de la piel, limpieza y maquillaje. La proyeccion de ventas totales
para un catalogo de 164 paginas es de Q20,283,279.11. El presupuesto de
ventas totales se determindé en 951,277,608.08, con intervalos mensuales
determinados por analisis de estacionalidad, con un costo de ventas de
Q349,212,546.17.

El analisis de inventarios aplicando el método ABC, permite administrar con
eficiencia las compras y los niveles de existencias en inventarios de
productos para la venta. En productos tipo A se clasifican 188 cédigos en
fragancias, 168 en cuidado personal y de la piel, 38 en limpieza y 226 en
magquillaje, que hacen un total 619 codigos de productos con un costo de
Q80,317,423, que significa un aumento en codigos de 119 y una reduccién
en costo de Q5,761,023, con respecto al afio anterior. En total, el costo de
productos clasificados ABC de Q100,396,779, se reduce en Q22,572,430,
con respecto al costo del afio anterior de 122,969,209; ademas, los cédigos
aumentan de 2,000 a 2,064.
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El analisis proyectado del ciclo de conversion del efectivo, con base en
indicadores de actividad, de rotacion, periodo promedio de cobro, periodo de
conversion de inventarios y periodo promedio de pago, refleja una
disminucién en el ciclo operativo de 57 dias, de 219 dias baja a 163 dias. El
periodo promedio de pago sube de 50 a 52 dias. En total, el ciclo de
conversion del efectivo disminuye de 169 dias a 111 dias en beneficio de la

liquidez (el decremento es de 58 dias).
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RECOMENDACIONES

Los resultados favorables de la investigacion realizada, permiten sugerir la
implementacion del planteamiento de administracion estratégica de activos y
pasivos corrientes, aplicado a empresas productoras y comercializadoras de
cosmeéticos para las ventas directas por catalogo, en Guatemala, para definir
el presupuesto de ventas, mejorar la situacion de la suficiencia de la liquidez,
flujos de efectivo operativo, los flujos de efectivo libre, disminucion de
necesidades de financiamiento, asi como la clasificacion de inventarios
utilizando el método ABC, para determinar los niveles de existencias de

inventarios de productos para la venta y su respectivo costo.

Que se le dé el seguimiento adecuado a la implementacion de la propuesta
de administracion estratégica de activos y pasivos corrientes, para verificar
gue se obtengan los resultados previstos y en caso necesario para realizar
los ajustes y readecuaciones necesarias, hasta obtener los resultados que
mejoren la situacion de los flujos de liquidez, ciclo de conversién del efectivo,

capital de trabajo y administracion eficiente de inventarios.

Evaluar continuamente la politica de crédito a los clientes, para verificar que
se estén cumpliendo los plazos de crédito y en caso necesario, realizar
investigaciones para fortalecer la gestion de cobro para apoyar la
recuperacion de la cartera y el adecuado flujo de liquidez proveniente del
cobro de las ventas al crédito.

Es preciso que se evallen los niveles de ventas con respecto al presupuesto
realizado, aplicando el método de minimos cuadrados para verificar que las
variaciones sean razonables y en caso necesario realizar los ajustes

necesarios.

Continuar con la investigaciéon de metodologias, asi como de la incorporacion

de aspectos tecnolégicos modernos, para evaluar la conveniencia de su uso
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y forma de aplicacion en las ventas directas por catalogo para mejorar
eficiencia de operacion, administracion y resultados financieros, en beneficio
de sus inversionistas y de las personas que se dedican a esta actividad

productiva.
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