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RESUMEN

La industria farmacéutica juega un rol importante en todo el mundo, esta formado por
grandes organizaciones privadas y gubernamentales que se han dedicado por mucho
tiempo a la investigacion, desarrollo y comercializacion de medicamentos que llegan al

consumidor final para mejorar su salud.

En Guatemala el sector comprende tanto empresas nacionales como transnacionales v,
cada vez se vuelve mas competitivo con los grandes cambios que ha tenido en
investigacion e innovacion tecnolégica que han repercutido en la situacién del sector
farmacéutico, por lo que se ven obligados a desarrollar estrategias de inversion para

poder ser sostenibles y rentables.

Algunos laboratorios extranjeros buscan comercializar y posicionar sus productos en el
mercado guatemalteco y como estrategia lo hacen por medio de distribuidoras que los
representan legal y exclusivamente a cambio de un porcentaje del beneficio, las cuales
resultan ser valiosas para estos laboratorios porque poseen y manejan un canal de

comercializacion amplio y especializado.

La representacion se realiza por medio de un distribuidor legalmente constituido, el cual
importa los medicamentos para su distribucion local en farmacias y hospitales quienes

se encargan de realizar la venta final.

El problema de la investigacion se enfoc6 en que las distribuidoras ven la
representacion como una oportunidad de crecimiento y desarrollo, sin tomar en cuenta
el efecto en sus resultados financieros, por lo que es importante conocer como se
puede analizar la situacion financiera que una representacion ocasiona en los estados

financieros de la distribuidora.

La presente investigacion se realizo con base en la utilizacion de método cientifico, el
cual fue aplicado de lo general a lo particular (deductivo) haciendo uso de
procedimientos como lo son el analisis y la sintesis con el objeto de explicar el origen,

razones o causas del problema.



El trabajo incluye un estudio cuantitativo financiero y el desarrollo de herramientas que
apoyaron a realizar el analisis financiero aplicado a la informacion de los estados
financieros que proporciono la empresa, con lo cual se cre6 una base para formar
criterios apropiados que permitieron evaluar de mejor forma el funcionamiento y

condiciones financieras de la representacion farmacéutica.

Se tuvo como propodsito evaluar informacion financiera histérica de los periodos 2018 y
2019, la cual sirvi6 de base para conocer los resultados méas importantes y principales

conclusiones de la situacion de la unidad objeto de estudio.

Entre los resultados obtenidos el analisis financiero desarrollado demostré que la
distribuidora cuenta con la capacidad para representar a un laboratorio extranjero
dentro del pais, con resultados de utilidad positivos y rentables. Se lleg6é a determinar
que, a pesar de presentar beneficios existen factores que pueden influenciar para que

el resultado neto disminuya.

Los resultados de los indicadores demuestran la posicion sélida que tiene la empresa
para cubrir sus deudas a corto plazo sin necesidad de incurrir en la venta de su
inventario. En el periodo 2019 a pesar de haber mostrado un incremento en el nivel de
ventas, sus gastos también se elevaron, dando como resultado una pérdida en el

célculo del rendimiento de la inversion.

A pesar de haber contraido deuda derivado de la adquisicion de activos cuenta con una
rentabilidad que supera el 15% que le retribuye el laboratorio representado, generando

con esto una ganancia para ambos.

Al implementar el indicador del valor econémico se determiné el costo de capital minimo
gue debe cubrir el laboratorio y lo adicional que obtiene como rentabilidad propia,
consiguiendo con esto generar valor por medio de la representaciébn para los

accionistas.



INTRODUCCION

El sector farmacéutico tiene como giro normal la importacion, comercializacion y
distribucion de productos de origen quimico farmacéutico con los que pretende curar o
prevenir enfermedades. Esta compuesto tanto por laboratorios nacionales como

transnacionales.

Los laboratorios extranjeros buscan distribuir o comercializar sus medicamentos en el
mercado guatemalteco a través de empresas que poseen y manejan un canal de
distribucion amplio y especializado. Debido a esta necesidad, las distribuidoras ven una
oportunidad y se vuelven representantes legalmente constituidos dentro del pais y se

dedican exclusivamente a la distribucion de sus productos.

El presente trabajo se llevo a cabo con el objetivo general de determinar la situacion
financiera de la empresa, por medio de un analisis de indicadores financieros que
permita dar a conocer el impacto en la liquidez y rentabilidad que tiene una

representacion farmacéutica y si ésta genera valor.

El contenido de la presente investigacion consta de los siguientes capitulos: El capitulo
uno, antecedentes, expone un marco referencial con los datos generales del sector
farmacéutico, la historia de la formacion de éste y algunos datos econdmicos que

apoyan el desarrollo del trabajo.

En el capitulo dos se encuentra el marco tedrico, el cual contiene la exposicion y
analisis de las teorias, enfoques tedéricos y conceptuales utilizados para fundamentar la
investigacion relacionada con el andlisis financiero de una distribuidora y representante

de productos farmacéuticos.

El capitulo tres, contiene la metodologia utilizada en la investigacion, la cual contiene la
explicacion en detalle del proceso realizado y la forma en que se realizé la investigacion
para resolver el problema relacionado con la representacion farmacéutica en

Guatemala.



El capitulo cuatro contiene la discusion de resultados en éste se examina la informacion
financiera presentada por la empresa objeto de estudio, donde se presentan aspectos
relevantes sobre la empresa, analisis de estados financieros, desarrollo y analisis de
herramientas financieras y por ultimo se dan a conocer por medio de un analisis

comparativo los resultados obtenidos.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones del trabajo realizado, en

donde se presentan los resultados mas importantes de la investigacion.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes presentan el marco referencial tedrico y empirico de la investigacion

relacionada con la representacion farmacéutica.

(Pérez Arrivillaga, 2015) menciona que, con la Revolucion de 1944, en Guatemala se
impulsé la diversificacion de la produccion dando paso al desarrollo de la industria
quimico-farmacéutica. El intercambio comercial, tuvo su mayor desarrollo en paises
como Estados Unidos de América, Inglaterra, Francia, Alemania y Suiza, entre otros y
en Guatemala surge como el establecimiento de compafias afiliadas o subsidiarias de
corporaciones extranjeras; esta industria inicio sus operaciones atendiendo parte de la
demanda que ya cubrian con productos suministrados por sus respectivas casas
matrices localizadas fuera del area centroamericana, algunas de ellas incluian en sus
planes abastecer la demanda de paises del Caribe y de Sudamérica. Antes de 1950
operaban en Centroamérica 24 empresas farmacéuticas; en la década de 1950 a 1960
se establecieron 23 nuevas, la mayoria se instal6 en Guatemala bajo el amparo de la
entonces denominada Ley de Fomento Industrial Decreto 1317 del Congreso de la
Republica vigente en ese momento. En el periodo de 1950 a 1969, se instalaron las
empresas farmacéuticas mas importantes de esa época como lo fueron Quimica
Hoechst, Laboratorios Bonin, Laboratorios Unipharm S.A, Lancasco S.A. entre otros;
tenian el objetivo de fabricar productos que no se hacian todavia en Guatemala y se
importaban de Europa, como lo son ampollas hipodérmicas, tabletas, capsulas,

emulsiones y jarabes.

Segun la empresa IMS Health en Guatemala en nuestro pais existen alrededor de 493

empresas farmacéuticas. (2015)
1.1 Antecedentes del sector farmacéutico

En el sector farmacéutico existen tres principales agentes econdmicos: 1) las
farmacéuticas, 2) distribuidoras y 3) cadenas de farmacias. Las distribuidoras
mayoritariamente son nacionales con exclusiones para distribuir medicamentos de

laboratorios transnacionales al mercado privado e institucional.



En Guatemala este sector cuenta con la sede de la Federacion Centroamericana de
Laboratorios Farmacéuticos (FEDEFARMA), parte de la International Federation of
Pharmaceutical Manufacturers & Associations (IFPMA); también cuenta con la
Asociacion de la Industria Farmacéutica de Guatemala (ASINFARGUA) con el Colegio
de Quimicos Farmacéuticos de Guatemala y la Gremial de productos Farmacéuticos

adscrita a la Camara de Industria de Guatemala.

En el pais algunas de las empresas del sector farmacéutico Unicamente se dedican a
importar productos semielaborados a granel, dedicandose a la etapa final de envasado

y etiquetado.

Dentro del pais se produce poca materia prima destinada para esta rama industrial, una
peculiaridad de este sector es que la materia prima que se utiliza es de procedencia
extranjera y por lo tanto son generadoras de importaciones para el pais ya que estos
productos pagan derechos arancelarios, por consecuente impulsa al consumo en

escala de material de origen nacional para el empaque y envasado de productos.

Tabla 1 Importaciones de la Industria guatemalteca 2019
Cifras expresadas en délares

IMPORTACIONES
TOTAL ENERO FEBRERO

TOTAL ANUAL (AGROPECUARIA +
MANUFACTURERA + EXTRACTIVA)
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 2,369,375,109 1,301,550,427 1,067,824,682
PRODUCTOS FARMACEUTICOS 98,861,446 48,974,904 49,886,542
Fuente: Banco de Guatemala, 22 de marzo de 2019

3,144,558,664 1,685,318,434 1,459,240,230

Como se demuestra en la tabla anterior la importacién de la industria manufacturera
tiene una representacion del 75% del total de las importaciones del pais, dentro de esta

industria se puede destacar al sector farmaceéutico.

En el transcurso del afio 2019 las importaciones de estos productos muestran un
crecimiento a finales del mes de febrero de un 5% del total de la industria
manufacturera y un 3% del total de las importaciones del pais.



1.2 Sector farmacéutico en Guatemala

Segun la revista Mercados y Tendencias en su edicion enfocada en el tema del auge en
el sector farmacéutico, exterioriza algunos de los retos, desafios y oportunidades de
esta industria. Los productores y distribuidores entre sus retos prioritarios tienen:
extender su mercado, obtener certificaciones internacionales, cumplir estandares

regulatorios que faciliten su acceso a los mercados.

Como parte de su desafio mas fuerte es enfrentarse a la competencia, ya que el
comercio masivo de genéricos provenientes de diferentes partes del mundo ha captado
gran parte del mercado al tener una estrategia de precios bajos y que viene a afectar
tanto a las farmacéuticas como a sus comercializadores. Asi mismo acertadamente se
menciona que en Guatemala no se cuenta con una legislacion bien definida que apoye

la ventaja de compra de productos de marca y originales versus los genéricos.

Algunas de las limitaciones de este sector se encuentran los procesos aduanales, los
problemas con los tramites de legalizacion y consularizacién, las tasas elevadas de
impuestos y la solicitud de documentos adicionales, es por ello que (Garcia Navas,
2012) menciona que estas limitaciones, asi como las fusiones con empresas
posicionadas fuera del pais, la inseguridad y la busqueda de un mejor clima de
negocios motivan la salida de algunas farmacéuticas que hace afios abrieron

operaciones en el pais

Por otra parta dentro de las oportunidades de este sector se encuentran: la libertad de
precios, el desarrollo econémico, los canales abiertos de distribucién y comercializacion
del mercado privado, alta calidad y precios competitivos lo que brinda oportunidad de
venta. Basado en esto Rodolfo Lambour director ejecutivo de la federacién que
representa a las firmas transnacionales FEDEFARMA afirma que “El reto del pais esta
en generar condiciones para atraer inversion extranjera” aportando con un crecimiento

a las distribuidoras y a su vez aportar a la economia guatemalteca.



2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques teoricos y
conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion relacionada con el analisis
financiero de una distribuidora y representante de productos farmacéuticos, que

previenen de la revision de la literatura y la adopcién de una teoria.
2.1 Industria farmacéutica

La industria farmacéutica es hoy en dia una de las méas formidables del mundo se
puede decir que es ‘la parte de la economia orientada a la transformacion de las
materias primas en los productos que ulteriormente son consumidos por los ciudadanos

o0 economias domésticas” (Gonzalez, 2018)

El término industria farmacéutica se puede definir como “El sector que se dedica a la
fabricacion, preparacion y comercializacion de productos quimicos medicinales para el

tratamiento o también prevencion de las enfermedades” (Jara, 2015)

Por lo tanto, se puede definir que una industria farmacéutica es una organizacion con
personeria juridica que actuando como una empresa tiene como giro normal de su
actividad la importacion, produccion, envasado, comercializacién y distribucién de
bienes de origen quimico que pretenden prevenir o curar enfermedades del ser

humano.

En el caso de la actividad farmacéutica, esta se refiere a aquellos bienes con propiedad
para la prevencion o curaciones de enfermedades del ser humano. Estos bienes son
denominados “medicamentos”, cuya caracteristica principal es el proceso de
transformaciéon que sufren de su estado natural. En el ambito farmacéutico, la sustancia

gue contiene la propiedad curativa en un medicamento se denomina “Principio Activo”.



2.1.1 Productos farmacéuticos

Se define un producto farmacéutico como “toda substancia simple o compuesta, natural
o0 sintética, o mezcla de ellas, destinadas al consumo humano y que tenga la propiedad
de prevenir, diagnosticar, tratar, aliviar o curar enfermedades o sintomas relacionados a

ellas” (Cédigo de salud de Guatemala, 1997)

Para que estos productos puedan ser comercializados dentro del pais deben contar con
el registro sanitario de referencia, los cosmeéticos, productos de higiene personal y el
material de curacién deben contar con la inscripciébn obligatoria en el Ministerio de
Salud. Obtener el registro sanitario o la inscripcion es responsabilidad del laboratorio

fabricante.

Algunas ocasiones los productos deben someterse a una serie de operaciones como lo

son el envasado y etiquetado, este proceso es conocido como acondicionamiento.

Dentro de los productos farmacéuticos el reglamento para el control sanitario los divide

de la siguiente manera:

Muestra médica: producto farmacéutico que cuenta con autorizacién y registro sanitario
o inscripcion vigente, destinada a distribucion directa, exclusiva y gratuita a los

profesionales de la medicina.

Producto de venta libre: es la especialidad farmacéutica autorizada para
comercializarse sin prescripcibon médica y que puede ser objeto de publicidad o

promocion por medios masivos.

Producto de prescripcion médica: Es el autorizado para comercializarse bajo el amparo

de una receta médica.

Producto terminado: El que esta en su envase definitivo, rotulado y listo para ser

distribuido y comercializado conforme a la legislacion vigente.



2.1.2 Laboratorio farmacéutico

Un laboratorio es la empresa encargada de la produccién y acondicionamiento de los
diferentes principios activos del medicamento. Se dedican a la produccion y
abastecimiento del producto terminado o semiterminado a sus subsidiarias quienes se

dedican principalmente a la comercializacion de los mismo por medio de la exportacion.

Con el fin de comercializar su producto los laboratorios que en su mayoria son
transnacionales buscan estrategias de venta y distribuciéon por medio de contratos o

representaciones exclusivas de sus productos farmacéuticos en los diferentes paises.
2.1.3 Distribuidora farmacéutica

Una distribuidora es el “establecimiento farmacéutico destinado a la importacion,
distribucién y venta de productos de venta libre, productos afines, material de curacién,
equipo médico quirdrgico e instrumental y reactivos de laboratorio para uso diagnéstico”

(Reglamento para el control sanitario de los medicamentos y productos afines, 1999)

La industria farmacéutica no tiene redes de distribucion directa hacia el consumidor final
de sus productos, generalmente en el proceso de distribucion de los productos

farmacéuticos intervienen los siguientes actores:

Productor. Es el fabricante que ademéas de su participacion como creador del
medicamento realiza la venta a entes distribuidores que en el mercado farmacéutico se

conocen como droguerias.

Distribuidor: Es la empresa individual o sociedad que compra de varios productores los
medicamentos y cuya labor principal es abastecer a los establecimientos que atienden

directamente al consumidor, que se conocen como farmacias.

Farmacias: son establecimientos que venden los medicamentos al consumidor final y

gue deben cumplir con requisitos sanitarios especificos.



2.1.4 Representacion de laboratorios farmacéuticos

Derivado de la necesidad y estrategia que tienen los laboratorios farmacéuticos
transnacionales para distribuir sus productos dentro del territorio nacional nace la

representacion de laboratorios.

La representacion es la facultad otorgada por ley a una persona individual o juridica
para obrar en nombre de otra, por medio de la cual existe un convenio para realizar la

gestion de los intereses de un ente en particular.

“Son distribuidores o representantes quienes, por cuenta propia venden, distribuyen,
promueven, expenden o colocan bienes o servicios de una persona natural o juridica,
nacional o extranjera, llamada Principal a quien estan ligados por un contrato de

distribucion o representacion” (Codigo de comercio de Guatemala)

Toda persona individual o juridica que actia como representante deberan hacerlo de
acuerdo con el amparo de las disposiciones que la ley establece, por tal razén debera
estar inscrito en el Registro de Agentes, Distribuidores y Representantes, que establece
y administra el Registro Mercantil.

Esta representacion forma parte de una estrategia comercial que buscan los

laboratorios extranjeros para posicionar sus productos dentro del mercado nacional.
2.2 Andlisis financiero

“El andlisis de estados financieros, también conocido como analisis econémico-
financiero, analisis de balances o analisis contable, es un conjunto de técnicas
utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas de la empresa con el fin de

poder tomar decisiones adecuadas” (Amat, 2012)

Las empresas realizan un analisis de los estados financieros, el cual varia segun el
interés especifico de las partes involucradas, desde una perspectiva interna sirve de
apoyo para la toma de decisiones para corregir los puntos débiles y mejorar el futuro de

la empresa y aprovechar los puntos fuertes para alcanzar el objetivo.



Desde el punto de vista externo este analisis es de gran utilidad para todas aquellas

partes interesadas en conocer la situacion y evolucion de la empresa.

Las técnicas de este analisis también pueden utilizarse para evaluar el futuro al que se
dirige la empresa. De esta forma, se obtiene mas informacion para diagnosticar la
situacion actual y poder tomar a tiempo decisiones que la mejoren y le puedan convenir

a la empresa.

El analisis financiero sirve como punto de partida para conocer y evaluar las

condiciones actuales de la empresa, el cual se realiza basicamente de dos formas:

Dinamica: esta forma de andlisis permite comparar el comportamiento de las variables

claves a través del tiempo.

Estatica: esta forma permite analizar variables claves dentro de un periodo especifico

analizado aisladamente.
2.2.1 Anélisis vertical

Es en el fondo, la evaluacion de la estructura interna de los estados financieros, por
cuanto los resultados se expresan como la proporcion o porcentaje de un grupo o
subgrupo de cuentas dentro de un total, que sea representativo de lo que se pretenda
analizar. Esta técnica permite evaluar el cambio de los distintos componentes que
conforman los grandes grupos de cuentas de la empresa: activos, pasivos, patrimonio,
resultados y otras categorias que se conforman de acuerdo con las necesidades de

cada ente econdmico.

Esta técnica de analisis vertical o porcentual corresponde, a la evaluacion de la
estructura interna de los estados financieros y su utilidad radica en que facilita la
comparabilidad de cifras entre empresas porque pierde importancia la magnitud de los
valores expresados en términos absolutos, los cuales, para efectos de evaluacién, son

reemplazados por magnitudes porcentuales. (Pérez Lépez, 2010)



El objetivo de este analisis es determinar el porcentaje que ocupa una cuenta sobre el
total de los estados financieros con ello observar su comportamiento. La participacion
de cada cuenta entre los totales debe radicar a la actividad econdémica en la cual se
desempefia la compafiia, a estandares de la industria y a politicas de la alta direccion.

2.2.2 Analisis horizontal

Consiste en comparar estados financieros homogéneos en dos o mas periodos
consecutivos, para determinar los aumentos o disminuciones o variaciones en cifras
absolutas, en porcentaje o en razones de las cuentas de un periodo a otro; mediante él
se puede determinar si los cambios en las actividades y los resultados han sido

positivos o negativos. (Garcia Navas, 2012)

La comparacion de estados financieros en una serie larga de periodos permitira evaluar
la direccién, velocidad y amplitud de la tendencia, asi como utilizar sus resultados para
predecir y proyectar cifras de una o mas partidas significativas. Permite definir que
cuentas merecen mas atencion por ser significativas en la actividad en la cual se
desempefia la empresa, estos resultados se tomaran para estudio, interpretacion y
toma de decisiones.

Una tendencia es la propension o direccion seguida por alguna variable, de especial
interés y para el procedimiento de calculo de las tendencias financieras, se selecciona
un afio representativo en la actividad comercial del ente econémico el cual constituira la
base para el calculo de las propensiones. Las tendencias pueden realizarse en valores

absolutos o pesos porcentuales.
2.3 Estados financieros

Los estados financieros “son una representacion financiera estructurada de la posicion

financiera y de las transacciones llevadas a cabo por una empresa” (Baena Toro, 2014)

En los estados financieros se plasman las actividades econdmicas que se realizan en la

empresa durante un determinado periodo por lo general es el resultado de un afio.
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El andlisis de estos implica el uso de diferentes estados financieros, las cuentas

anuales son el principal componente pare el andlisis cuantitativo de la empresa.
Segun las Normas Internacionales de Informacién Financiera -NIIF- 2018

“Los estados financieros reflejan los efectos financieros de las transacciones y otros
sucesos, agrupandolos en grandes categorias de acuerdo con sus caracteristicas

econdémicas. Estas grandes categorias son los elementos de los estados financieros”.

Dentro de los estados financieros mas utilizados y conocidos se encuentra el balance de

situacion general de la empresa y el estado de pérdidas y ganancias
2.3.1 Balance general

El analisis del balance se utiliza para evaluar la situacion patrimonial y financiera de la
empresa, en €l se presenta un resumen de lo que posee y como ha financiado sus

activos, ya sea mediante pasivos o participacion de capital.

(Block, Hirt, & Danielsen, 2015) Indican que “el balance general es como una fotografia
de la empresa en un momento especifico... se trata de una crénica que acumula todas

las transacciones que han afectado a la corporacién desde su fundacién”

En este estado se muestra como estan distribuidos los activos, los cuales definen todos
los bienes que posee la empresa y sus pasivos, que demuestran cédmo se han

conseguidos los activos y las obligaciones que existen para la empresa.

Un activo es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados,

del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios econémicos.

Las NIIF indican que los beneficios econdmicos futuros incorporados a un activo
consisten en el potencial de este para contribuir, directa o indirectamente, a los flujos de
efectivo y de otros equivalentes al efectivo de la entidad. El potencial puede ser de tipo

productivo, constituyendo parte de las actividades de operacion de la entidad.
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Puede también tomar la forma de convertibilidad en efectivo u otras partidas

equivalentes, o bien de capacidad para reducir pagos en el futuro.

Los activos se reportan segun su grado relativo de liquidez, esto quiere decir segun su
convertibilidad al efectivo. La primera categoria de los activos incluye los que se pueden
convertir en efectivo en menos de un afio, dentro de los cuales esta el inventario,
cuentas por cobrar, valores negociables entre otros. En la segunda categoria se pueden
encontrar los que se convierten en efectivos posterior a un afilo como, por ejemplo, las

inversiones y los activos fijos a los cuales se les descuenta la depreciacion acumulada.

Activo
De menor - Activo no corriente
a mayor
liquidez + Activo corriente
Activo total

La segunda parte del balance esta representado con los pasivos y capital de los
accionistas de la empresa, estos se clasifican segun la proximidad con la que

posiblemente seran pagados.

Pasivo

- Patrimonio Neto

De menor a
mayor Pasivo no corriente
exigibilidad
+ Pasivo corriente
Pasivo Total

Un pasivo es una obligaciéon presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos pasados,
al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera desprenderse de

recursos que incorporan beneficios econémicos.

El marco conceptual de las NIIF dice que “un pasivo es un compromiso o
responsabilidad de actuar de una determinada manera. Las obligaciones pueden ser
exigibles legalmente como consecuencia de la ejecucion de un contrato o de un

mandato contenido en una norma legal”
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El patrimonio es la parte residual de los activos de la entidad, una vez deducidos todos

sus pasivos, matematicamente se representa de la siguiente forma.

Patrimonio = Total de activos - Total de pasivos

2.3.2 Estado de resultados

También conocido como estado de pérdidas y ganancias, el cual tiene como propdsito
mostrar la rentabilidad de la empresa y se utiliza para evaluar la capacidad de

generacion de fondos.

Es un estado financiero que muestra en forma detallada como se obtuvo el resultado
del ejercicio fiscal durante un periodo determinado, el cual incluye todos los ingresos y

gastos que han sido necesarios para el desarrollo de la operacion. (Castro, 2015)

En este estado se puede observar una panoramica del comportamiento general de la
empresa, si ha generado utilidades o no, se puede observar la cantidad que se esta

vendiendo, demuestra la administracion y el comportamiento de los gastos.

La estructura de este estado como se ha mencionado anteriormente se agrupa en

ingresos, costos y gastos.

Estructura del Estado de Resultados

Ingresos por ventas
(-) Costo de ventas
Utilidad Bruta
(-) Gastos de operacioén
Utilidad de la operacion
(-) Gastos financieros
Utilidad antes de impuestos
(-) Impuesto a la renta
Utilidad Neta
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Ingresos son los incrementos en los beneficios econdmicos, producidos a lo largo del
periodo contable, en forma de entradas o incrementos de valor de los activos, o bien
como decrementos de los pasivos, que dan como resultado aumentos del patrimonio, y

no estan relacionados con las aportaciones de los propietarios a este patrimonio

Las ventas representan los ingresos por la actividad propia de explotacion de la
empresa de los cuales se deducen los descuentos y bonificaciones en factura y los

Impuestos sobre dichas ventas.

El costo de los bienes vendidos representa el costo real de la produccion que incluye el
costo de la materia prima, los costos laborales asociados a la produccion y en general

relacionados con los productos vendidos.

Las NIIF define los costos y gastos como “los decrementos en los beneficios
econémicos, producidos a lo largo del periodo contable, en forma de salidas o
disminuciones del valor de los activos, o bien por la generacion o aumento de los
pasivos que dan como resultado decrementos en el patrimonio, y no estan relacionados

con las distribuciones realizadas a los propietarios de este patrimonio”

Los gastos los cuales se consideran en su mayoria fijos se refieren a los gastos de
ventas, administracion, generales y por interés. También existen ingresos y gastos no

relacionados con la actividad de explotacion de la empresa.

Segun la enciclopedia de economia el resultado de explotaciéon es la cifra que se
obtiene deduciendo de los ingresos los gastos generados por la operacién normal
(objeto social) de la empresa, es decir, el coste de las ventas, los gastos antes de

resultados extraordinarios, los gastos financieros y los impuestos.

Proporciona, informacion acerca de la eficiencia operativa de la empresa, es decir,
acerca de la rentabilidad de los activos, y no contempla las cargas e ingresos
financieros ni los resultados extraordinarios. Segun el Plan General de Contabilidad
existe una cuenta con el mismo nombre, cuyo saldo a final de afio pasara a formar

parte de una Unica cuenta de pérdidas y ganancias.
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2.4 Razones financieras

Cuando se analiza una empresa los especialistas financieros recurren a distintos
métodos y utilizacion de herramientas, las razones financieras también llamadas
indicadores o ratios financieros forman parte de estos al ser utilizadas para evaluar la

situacion y el desempefio financiero de las empresas.

Para saber lo que los estados contables expresan es necesario recurrir a las razones
financieras, estas razones muestran una perspectiva diferente de los aspectos
financieros de la empresa en particular con respecto al balance y estado de resultados

y, por lo tanto, amplian el contenido de la informacion de los estados financieros.

El andlisis de razones consiste en tomar informacion de los estados financieros de un
periodo y analizar las relaciones que hay entre ellos y el negocio desarrollado, lo que

permite comparar el rendimiento de la empresa durante un periodo determinado.

En conclusion “el analisis de razones es el estudio de las relaciones entre las diversas

cuentas de los estados financieros” (Gitman & Joehnk, 2009)

Las razones financieras se dividen en varios grupos, sin embargo, para el fin de la
investigacion se describe solamente dos de ellos, los cuales son: 1) razones de liquidez

y 2) razones de rentabilidad como se muestra en la siguiente imagen

Figura 1 Grupos de Razones Financieras

Razones Financieras
Razones de Liquidez Razones de rentabilidad
Rendimiento || Rendimiento
Razon Ry Margen de Margen de
- Prueba Acida - o Sobre la Sobre el
Cormiente Utilidad Bruta || Utilidad Neta Inversion Capital

e AN A

Fuente: Elaboracién propia
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2.4.1 Razones de liquidez

La liquidez se relaciona con la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus
gastos de operacion y sus obligaciones a corto plazo a medida que se vencen. De
acuerdo con (Duran Herrera, 2011), se entiende por liquidez la facilidad con que un

activo puede ser transformado en dinero sin sufrir una pérdida significativa de su valor”

En el analisis financiero comunmente para tener una perspectiva general de la liquidez
de la empresa, se emplean las siguientes medidas basicas de liquidez: la razon

corriente y la prueba del acido.

La razon corriente es una de las razones de liquidez mas generales y frecuentemente
aplicada porque muestra la capacidad que tiene una empresa para cubrir sus pasivos
circulantes con sus activos circulantes. Consiste en dividir los activos circulantes entre

los pasivos circulantes.

Activos corrientes

Razdén corriente

Pasivos corrientes

Los activos corrientes incluyen el dinero que una empresa tiene ya sea en caja 0 en
bancos, ademas de cualquier activo que se pueda convertir en efectivo dentro del
periodo de operaciones de un afio, como los titulos comercializables que se mantienen
como inversiones de corto plazo, las cuentas por cobrar, los inventarios y los pagos
anticipados. El pasivo circulante incluye cualquier obligacion financiera cuyo
vencimiento ocurra durante el afio siguiente, como cuentas por pagar, obligaciones por
pagar, la parte por vencerse de la deuda a largo plazo, otras cuentas por pagar e

impuestos y salarios por pagar acumulados.

Por lo general, cuanto mas alta es la liquidez corriente, mayor liquidez tiene la empresa.
La cantidad de liquidez que necesita una compafila 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.
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La prueba del acido muestra la relacion que hay entre el activo disponible y pasivo
circulante, permite conocer la capacidad de las empresas de cubrir sus pasivos
circulantes con sus activos mas liquidos. Consiste en descontar del activo total el

inventario y dividirlo entre el pasivo circulante.

Activo corriente - Inventario

Prueba acida = : :
Pasivo corriente

Esta razon financiera es una medicion mas estricta de la liquidez. Al eliminar los
inventarios del activo circulante, la razon financiera reconoce que muchas veces €stos
son uno de los activos circulantes menos liquidos. Los inventarios, son muy dificiles de
convertir con rapidez al valor en libros, o cerca de él puesto que en su mayoria se

venden al crédito y se vuelven cuentas por cobrar antes de convertirse en efectivo.
2.4.2 Razones de rentabilidad

Permiten medir la capacidad que tiene determinada empresa para ganar un rendimiento

adecuado sobre las ventas, los activos totales y el capital invertido.

La rentabilidad es el resultado neto de las diferentes politicas y decisiones de la
empresa... las razones de rentabilidad muestran los efectos combinados de la
administracion de liquidez, activos y deuda sobre los resultados operativos “(Besley &
Brigham, 2015)

Las razones de rentabilidad se pueden medir con relacién a las ventas y las que lo
hacen con respecto a la inversiébn. En su conjunto permiten conocer la eficiencia

operativa de la empresa.

Rentabilidad con relacion a las ventas: dentro de las razones que se consideran dentro
de este grupo esta la del margen de utilidad bruta que indica la utilidad de la empresa

en relacion con las ventas después de deducir el costo de produccién de los bienes.

. Ingresos por ventas — Costo de ventas
Margen de utilidad bruta =

Ventas netas
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El resultado de esta formula da a conocer el porcentaje de utilidad obtenida sobre el
costo de las ventas. Permite determinar la capacidad que tiene la empresa para definir

los precios de venta de sus productos.

También se encuentra el margen de utilidad neta, la cual demuestra la rentabilidad

después de considerar todos los gastos e impuestos sobre la renta.

. Utilidad neta después de impuestos
Margen de utilidad neta =

Ventas netas

Este resultado indica el porcentaje de utilidad o pérdida obtenida por cada unidad

monetaria que vende la empresa.

Rentabilidad en relacion con las inversiones: el segundo grupo de las razones de
rentabilidad incluye el rendimiento del activo que busca determinar la incidencia que

tiene la utilidad neta y los activos totales.

o _ . Utilidad neta después de impuestos
Rendimiento sobre lainversion =

Activos totales

Este indicador también es conocido como ROA el cual expresa el monto de las
utilidades que se obtienen por cada unidad monetaria de ventas. Este indicador mide la
eficiencia operativa de la empresa, por cuanto todo incremento en su resultado sefala
la capacidad de la empresa para aumentar su rendimiento, dado un nivel estable de

ventas.

El rendimiento sobre el capital o ROE también es parte de esta relacién y compara la
utilidad neta después del impuesto con el capital que invierten en la empresa los

accionistas.

o _ Utilidad neta después de impuestos
Rendimiento sobre el capital =

Patrimonio o Capital contable
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2.5 Creacion de valor

Puesto que toda empresa busca generar rigueza para sobrevivir y alcanzar sus
objetivos, el analisis de capacidad de generar beneficios y crear valor tiene una gran
relevancia. Este andlisis ayuda a entender como genera los resultados una empresa y

si existe posibilidad de mejorarlos.

Generar valor para el accionista significa retribuirlo, ya sea por medio de través de la
plusvalia obtenida con la venta de las acciones, cualquiera de estas formas de

retribucion requiere que la empresa sea rentable.

(Amat, 2012) expresa “para crear valor es fundamental que la rentabilidad de los
fondos propios supere el coste de oportunidad de los accionistas”. Para evaluar lo que
Amat indica se debe realizar el analisis mediante las razones financieras de rentabilidad

desarrolladas anteriormente.

Para la evaluacion de creacidén de valor, adicional al analisis de razones financieras
existe un método de desempefio para calcular el verdadero beneficio econdmico de una

empresa el cual se denomina Valor Econémico Agregado.

Asi como las empresas crean valor también lo pueden destruir mediante el desarrollo
de indicadores se puede evaluar y determinar el comportamiento del resultado sobre la

inversion de los accionistas.
2.5.1 Valor Econdmico Agregado (EVA)

El Valor Econémico Agregado, més conocido como EVA (o Economic Value Added, en
inglés), “es un indicador financiero que muestra el importe que queda después de restar
los gastos, impuestos y los costos de los inversionistas, es decir, nos muestra las

ganancias reales después de los gastos y de recuperar la inversion.” (Arias, 2019)

El EVA alinea los objetivos de los directivos y empleados de la empresa con los

objetivos de sus accionistas como se muestra en la presente figura:
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Figura 2 Objetivos del Valor Econdmico Agregado

Decisiones operativas
(Ganancias)

Decisiones de inversion Decisiones de financiamiento
( Capital) (Costo de Capital)

Fuente: elaboracion propia

Una de las caracteristicas de este indicador es que no esta limitado por los principios
contables y normas de valoracion, por tanto, para el célculo se ajustan aquellas
transacciones que pueden alterar la medicion de la creacion de la empresa entre las
cuales se encuentran las depreciaciones, amortizaciones, provisiones y gastos de

investigacion y desarrollo.

En célculo de este indicador se involucran dos elementos principales, el primer
elemento es el beneficio en operaciones después de impuestos conocido como NOPAT
el cual representa el excedente que queda de los ingresos luego de deducir todos los
costos y gastos de operacion y el segundo elemento es el Costo de capital promedio
ponderado el cual representa la cantidad de dinero necesaria para remunerar todas las
fuentes de recursos financieros utilizadas en la actividad del negocio, incluye el costo

de financiamiento de terceros (intereses) y el rendimiento esperado por los accionistas.

El NOPAT en otras palabras se trata del beneficio después de impuestos, pero antes de
intereses, su calculo se realiza restandole los impuestos al beneficio operativo, su

resultado es semejante al margen operativo para los accionistas.

NOPAT = Utilidad operacional *(1 — tasa de impuestos)
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Existen diferentes formas de calcular el valor financiero que genera una empresa una
de ellas se simplifica en la siguiente formula, la cual demuestra que el valor de una
compafiia se obtiene al descontar del NOPAT el requerimiento de rentabilidad que

desean obtener como minimo los inversionistas

EVA = NOPAT - (Capital x CCPP)

Cuando el resultado de la formula del EVA da un valor positivo se genera valor, esto
quiere decir que la empresa esta obteniendo resultados mayores o por arriba de los
costos financieros que representan para el accionista la inversion realizada en la

compafiia el cual incluye el margen de utilidad deseado.

Cuando el resultado del EVA es negativo genera destruccion de valor que es todo lo
contrario al punto anterior, quiere decir que la compafila no esta generando los

resultados esperados por parte del inversionista.

2.5.2 Costo de Capital Promedio Ponderado

(Arenas, 2016) menciona “el costo de capital promedio ponderado (CCPP) o llamado
también WACC por sus siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, es el coste
de capital que corresponde a la tasa de rendimiento que esperan los inversionistas

sobre los valores de una compainiia”.

Con esto se refiere a que el coste de capital es una tasa minima de retorno que exige
una inversién, la variabilidad del riesgo y el coste financiero asumido por
apalancamiento, teniendo en cuenta un riesgo promedio. Este indicador se calcula
ponderando el costo de cada tipo de capital sobre la proporcion en la estructura de la
empresa y obteniendo un promedio ponderado.

Los costos de capital para cualquier inversion son el indice de la rentabilidad que los
proveedores de capital desearian recibir si invirtieran su capital en otra parte, es decir,

los costos de capital son un tipo de costo de oportunidad.
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Por lo tanto, el coste de capital es la tasa de rendimiento que la empresa debera
cubrirle a los inversionistas para impulsarlos a arriesgar o invertir su dinero en ella. Las
empresas crean valor para los accionistas ganando una rentabilidad del capital invertido
por encima del coste de ese capital.

El WACC es una medida financiera, la cual tiene el propdsito de englobar en una sola
cifra expresada en términos porcentuales, el costo de las diferentes fuentes de

financiamiento que usara una empresa para financiar algin proyecto en especifico.

El costo de capital involucra diferentes variables como el costo de la deuda, costos
marginales, tasas de interés, politicas fiscales, la prima de riesgo, acciones preferentes
y comunes entre otros, sin embargo, cada variable depende del tipo de compafia a la

gue se aplique el indicador. (Valderrama , Diez, & Gaitan, 2011)

Se calcula como un valor compuesto integrado por los diversos tipos de fondos que
usara independientemente del financiamiento especifico, su féormula esta integrada de

la siguiente manera:

WACC = [

Deudas de terceros ] X [Costo de Ia] X (1— tasa de] +[ Capital propio ] X [Costo de capitaﬂ
LTotaI de financiamiento

deuda impuestos Total de financiamiento. propio

El calculo se obtiene de diferentes fuentes que son los montos, tasas de interés y
efectos fiscales de las fuentes de financiamiento; al final el resultado del CCPP debera
ser inferior a la rentabilidad del proyecto, las ganancias del proyecto deberan ser
mayores al CCPP.

En resumen, este costo estd integrado por los recursos proporcionados por los
acreedores mas los recursos proporcionados por los accionistas con lo cual se obtiene

el costo promedio ponderado de capital.
2.5.3 Modelo de valorizacion de activos de capital

(Garcia Navas, 2012) indica modelo de valorizacion de activos de capital CAMP (por
sus siglas en inglés Capital Asset Pricing Model), es un modelo econémico para

valorizar acciones, fondos mutuos, derivados y/o activos de acuerdo con el riesgo
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relacionado y al retorno previsto, basado en la idea que los inversionistas demandaran
una rentabilidad adicional a la esperada (llamada premio de riesgo) si se les pide que

acepten un riesgo adicional.

La férmula utilizada para desarrollar este modelo incluye: la rentabilidad de un activo
que no posee riesgos (rf); Beta de un activo financiero (B); la tasa de rentabilidad

esperada del mercado (rm)
E (ri)=ri+ B [E (rm) = r1]

El modelo de CAPM sugiere que la rentabilidad prevista que los inversionistas exigiran
es igual a: la tasa de inversion sin riesgo mas un premio por el riesgo en el que incurren
en su busqueda por alcanzar esa mejor tasa de rentabilidad. Si el retorno esperado no
es igual o mayor que la rentabilidad demandada, los inversionistas rechazaran invertir y

la inversién no debera ser realizada.

El CAPM descompone el riesgo de una cartera de inversiones entre riesgo sistematico
y riesgo especifico. El primero, es el riesgo de mantener la cartera del mercado.
Cuando éste se mueve, cada activo individual se afecta mas o menos. Hasta el nivel en
gue un activo participe del movimiento general del mercado, ese activo participara de

un riesgo sistematico.

Actualmente la administracion de las organizaciones requiere contar con medidas que
le peritan disefar objetivos y verificar su cumplimiento de una manera no tan compleja 'y
mas evidente es por lo que en el marco se proporcionaron y describieron ciertas
herramientas Utiles para el analisis de los estados financieros de la empresa y con ello
planear y evaluar financieramente como una representacion farmacéutica aporta a la

meta de maximizar la riqueza de los accionistas.



3. METODOLOGIA

La Metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para resolver
el problema de la investigacion relacionada con la representacion farmaceéutica en

Guatemala.

El contenido del capitulo incluye: La definicion del problema; objetivo general y objetivos
especificos; 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 Definicién del problema

En relacion con la industria farmacéutica en Guatemala existen distribuidoras de
medicamentos las cuales resultan ser valiosas para los laboratorios extranjeros porque

poseen y manejan un canal de distribucién amplio y especializado.

Algunos laboratorios como estrategia de comercializacion y posicionamiento buscan a
estas distribuidoras para que los representen legalmente dentro del pais y a cambio de

ello les ofrecen un porcentaje del beneficio.

Debido a esta necesidad las distribuidoras ven esto como una oportunidad de
crecimiento y desarrollo, por lo cual se vuelven sus representantes. Dentro del pais se
vuelven exclusivamente comercializadores de sus productos, sin embargo, también
pueden distribuir productos de otros laboratorios denominados terceros, por lo cual fue
de vital importancia realizar una evaluacion por medio del analisis financiero de la
situacion para conocer el efecto que genera dicha representacion en los estados

financieros de la empresa.
3.2 Especificacion del problema

¢,Cual es la situacion financiera de una distribuidora de productos farmacéuticos y

representante de laboratorios farmacéuticos de Guatemala?
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3.2.1 Punto de vista
La investigacion se realizo desde el punto de vista financiero.
3.3 Delimitacion del problema

Para marcar los limites de la investigacion se presenta el aspecto temporal, sectorial y

geografico.
3.3.1 Unidad de anélisis

En Guatemala existen 108 laboratorios farmacéuticos nacionales, 11 transnacionales y

15 distribuidoras de productos farmacéuticos.

Para esta investigacion se utilizd y analizé la informacion de una distribuidora y un
laboratorio farmacéutico que por fines didacticos su nombre serd cambiado a DISSA,

(Distribuidora), y Pharma (Laboratorio).

DISSA abri6 sus puertas al publico guatemalteco el 05 de marzo de 2007 brindando el
mas amplio servicio en Distribucion Farmacéutica en todo el pais. Su éxito y desarrollo
obtenido en el pais de Guatemala durante sus 13 afilos de operaciones como
Importadores y Distribuidores se basan en la premisa de la excelencia de los
prestigiosos laboratorios que representa; esta premisa se ha convertido en una clara
ventaja competitiva que le ha permitido ganar mercado afio tras afio logrando la

preferencia de sus clientes.

Laboratorio Pharma es una compaiiia argentina, fue fundada en 1921 alcanzando un
sélido prestigio y una fuerte participacion en el mercado. Gracias a ello mantiene una
clasificacion prestigiosa a nivel nacional e internacional. Pharma evoluciona
respondiendo a los nuevos desafios que el tercer milenio plantea a la industria
farmacéutica y reconociendo los avances del saber humano en un proceso de

globalizacion que impone escenarios dindmicos y cambiantes.
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3.3.2 Periodo historico

En el andlisis financiero se presentod informacion de una distribuidora farmacéutica con
representacion de productos farmacéuticos de Guatemala con estados financieros de

los afios 2018 y 2019 para su evaluacion.

3.3.3 Ambito geografico

La investigacion se llevo a cabo en el Departamento de Guatemala.
3.4 Objetivos

Se enuncian el objetivo general y los objetivos especificos sobre los cuales se enfocé la

investigacion:
3.4.1 Objetivo general

Determinar la situacién financiera de la empresa por medio de un analisis de
indicadores financieros que permitan dar a conocer el impacto en la liquidez,
rentabilidad y resultado de explotaciébn que tiene una representacion de laboratorio

farmacéutico.

3.4.2 Objetivos especificos

Objetivo 1: Relacionar la incidencia de una representacion farmacéutica en la liquidez
de la empresa por medio de indicadores financieros.

Objetivo 2: Establecer por medio de los indicadores de rentabilidad el efecto que tiene

la representacion farmacéutica en el resultado final de la compaiiia.

Objetivo 3: Identificar por medio del EVA (Valor Econémico Agregado) si la distribuidora

esta generando valor con una representacion farmacéutica.

Objetivo 4: Realizar un andlisis del resultado de explotacién y su efecto financiero.
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3.5 Métodos, técnicas e instrumentos

Para el desarrollo de la investigacion, Analisis financiero de una distribuidora
farmacéutica y representante de laboratorios farmacéuticos, se hizo necesaria la
utilizacién de herramientas que sirvieron de apoyo para el levantamiento, tratamiento,

analisis e interpretacion de la informacion, las cuales se presentan a continuacion.
3.5.1 Método cientifico

La investigacion fue realizada tomando como base el método cientifico el cual se
describe como el “procedimiento planeado que se sigue en la investigacion para

descubrir las formas de existencia de los procesos del universo” (Pilofia Ortiz, 2012)

El método cientifico se aplicd de lo general a lo particular (deductivo) haciendo uso de
procedimientos como el andlisis y la sintesis, con el objeto de explicar el origen,

razones o causas del problema.

Debido al origen de la informacion y que sus datos son productos de mediciones que se
representan mediante numeros, esta investigacion se desarrollé y analiz6 con un

enfoque cuantitativo a través de métodos financieros.
3.5.2 Universo y muestra

Esta investigacion esta basada en un juicio subjetivo, por lo tanto, el muestreo que se
utiliza es el no probabilistico. Dentro del sector farmacéutico existen 15 distribuidoras de
productos farmacéuticos y 108 laboratorios farmacéuticos, que para fines de la presente

investigacion se utilizé una distribuidora y un laboratorio.
3.5.3 Técnicas

Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente investigacion, se

refieren a lo siguiente:
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3.5.4 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental que se usaron son las siguientes:

Fichas de informacion bibliografica: dentro de estas fichas se incluye libros, folletos,
tesis, y diccionarios, principalmente como fuente de consulta para la presente

investigacion.

Fichas de informacion electronica: las cuales se obtuvieron en una plataforma
electronica o informatica de las que se extrajo informacion fidedigna para el desarrollo

la investigacion.
3.5.5 Técnicas de investigacion de campo
Las técnicas de investigacion de campo que se usaron son las siguientes:

Técnica de observacion directa: se utilizé la técnica observacion directa con la finalidad

de captar méas informacion sobre el objeto de estudio.

Técnica de observacion historica: se utilizé la técnica de observacion histérica de
informacion la cual fue aplicada al andlisis de los estados financieros de la muestra

seleccionada para realizar el analisis financiero.
3.5.6 Resumen del procedimiento usado

Para el cumplimiento de los objetivos especificos del presente trabajo se procedio a la
obtencion de informacion directa de la distribuidora objeto de estudio, para el efecto se
obtuvo informacion de los estados financieros especificamente del balance general y
estado de resultados, necesarios para realizar el analisis financiero de la representacion

de laboratorios farmacéuticos.

Para la evaluacion del desempefio financiero se emplearon las herramientas de
interpretacion como lo son el analisis vertical y horizontal, desarrollo de razones

financieras de rentabilidad y evaluacién del valor por medio del indicador del EVA.



4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo expone los resultados de la investigacion relacionados con el
efecto financiero que tiene una representacion farmacéutica, analizando la situacion

financiera historica de la distribuidora de productos farmaceéuticos.
4.1 Situacion actual

DISSA es representante y distribuir exclusivo de laboratorio Pharma en Guatemala este
laboratorio le retribuye el 15% sobre la venta neta del producto terminado, debido a que
este laboratorio es de origen extranjero la distribuidora importa el 100% de sus
productos tanto producto terminado como muestras médicas, rubros que se ven

reflejado en sus estados financieros.

La muestra médica no esta incluida dentro de la cuota de retribucion debido a que es un
producto de obsequio para los médicos y es utilizado como medio para dar a conocer la

calidad y presentacién de los productos.

Es importante mencionar que DISSA aparte de distribuir productos de su representada
también comercializa productos de otros laboratorios a los que le denomina terceros. La
negociacion con estos laboratorios farmacéuticos es completamente diferente a la que
tiene con Pharma puesto que ésta forma parte de la actividad y operacion propia a la
que se dedica la distribuidora.

Actualmente la distribuidora maneja los estados financieros que la ley le estipula,
maneja y analiza financieramente solamente indicadores de liquidez, durante los afios
gue lleva de operacién no ha implementado una herramienta de analisis para evaluar la

rentabilidad y valor que genera la representacion.
4.1.1 Estado de situacion financiera

La informacién basica para el analisis financiero estd contenida en el estado
comparativo de situacion financiera NIIF condensado de los periodos histéricos de

estudio como se presenta a continuacion.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Ejercicio de 12 meses finalizado el 31/dic/2019 y 31/dic/2018

En moneda funcional (en miles)

Rubro

ACTIVO

Activo corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar

Inventarios, neto

Activos por impuestos

Total activo corriente

Activo no corriente

Propiedad, planta y equipo, neto
Intangibles, distintos de la plusvalia
Impuesto diferido

Total activo no corriente
TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo corriente

Obligaciones financieras
Proveedores y cuentas por pagar
Beneficios a empleados

Pasivos por impuestos

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente

Obligaciones financieras
Impuesto diferido

Total pasivo no corriente
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital social

Reservas

Resultados acumulados
Resultado del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

31/dic/2019

9,913,318
59,808,713
50,627,808

5,369,033

125,718,872

66,413,285
201,309
1,862,230
68,476,823
194,195,695

3,403,683
48,877,716
2,115,645
1,059,318
55,456,362

27,902,207

5,895,853
33,798,060
89,254,422

55,554,220
1,977,195
38,387,258
9,022,601
104,941,274
194,195,695

31/dic/2018

29,491,796
66,669,412
40,061,844
3,038,892
139,261,944

35,735,792
206,291
869,293

36,811,377

176,073,321

2,017,632
62,734,525
2,267,647
1,789,335
68,809,139

5,708,714
5,636,795
11,345,509
80,154,648

55,554,220
1,450,227
27,751,722
11,162,504
95,918,673
176,073,321

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
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Dentro del balance de situacién de la distribuidora, segun el analisis vertical se puede
observar que uno de los rubros con mayor representacion en el activo corriente son las
cuentas por cobrar. La siguiente tabla muestra el detalle de las cuentas por cobrar las
cuales estan integradas tanto por clientes comerciales y relacionados.

Tabla 2 Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar comer. y otras 31/12/2019 31/12/2018
Miles % Miles %
Créditos por ventas 51,437,858 86% 55,933,315 84%
Otros creditos 5,379,301 9% 5,800,995 9%
Créditos por ventas relacionadas 1,635,081 3% 2,350,914 4%
Otros créditos relacionados 1,356,474 2% 2,584,187 4%
Total 59,808,714 100% 66,669,412 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

Alrededor del 85% de las cuentas por cobrar corresponden a clientes comerciales como
las cadenas de farmacias mas reconocidas del pais entre las cuales se pueden
mencionar a Galeno y Cruz Verde a las que se les vende con un crédito hasta por 90
dias, también se encuentran farmacias de menor escala a las cuales por politica se les
otorga un crédito de 60 dias. Otro de los clientes mas fuertes son las entidades del
estado a las cuales se les vende productos por medio de licitacion y venta directa; el

crédito que se les otorga depende de la negociacion realizada.

DISSA forma parte de una corporacibn farmacéutica a nivel de la regién
centroamericana, las empresas que integran esta corporacibn son denominadas
relacionadas y también cuentan con representacion de varios laboratorios entre los
cuales se encuentra Pharma. En algunas ocasiones como estrategia de abastecimiento
se exportan productos a dichas empresas a esto se debe las cuentas por cobrar

relacionadas y su crédito es de 120 dias.

Otro rubro que es de vital importancia para la operacion es el inventario, el cual esta
conformado por productos terminados, mercaderia en transito, materiales y suministros;
estos Ultimos se refiere a toda la estucheria y prospectos que son necesarios al

momento de realizar algan acondicionamiento de productos.
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Tabla 3 Inventarios

RUbFO 31/12/2019 31/12/2018
Miles % Miles %
Productos terminados 61,009,402 121% 30,946,913 77%
Materiales y suministros 157,425 0% 73,557 0%
Mercaderia en transito 981,718 2% 19,028,456 47%
Estimacion por obsolescencia -11,520,737 -23% -9,987,081 -25%
Total 50,627,808 100% 40,061,844 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

La Ley del Impuesto Sobre la Renta no permite crear reservas por concepto de
obsolescencia, las NIIF requieren que toda pérdida relacionada con inventarios sea

reconocida en los resultados de operacion del afio en que se conozcan.

Como se observa en la tabla anterior se registra una estimacién por obsolescencia la
cual se realiza por aquellos productos que se encuentran en mal estado y/o tienen corto

vencimiento.

El dltimo rubro del activo corriente con mayor relevancia es la inversién en propiedad

planta y equipo, la cual esta conformada, por el valor neto del activo.

Las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera requieren que los arrendatarios
que adquieran bienes por medio de un arrendamiento financiero deberan reconocer a
Su vez un activo y un pasivo por dicha obligacion, registrando dentro de los resultados
las cargas financieras que le sean relativas, asi mismo el desgaste por depreciacion

conforme a la vida util estimada para los activos fijos propios de similar naturaleza.

Tabla 4 Propiedad plantay equipo

Rubro _31/12/2019 _31/12/2018 VARIACION

Activo Neto %  ActivoNeto % Miles %
Construcciones y edificios 61,639,340 93% 31,456,561 88% 30,182,780 96%
Vehiculos 856,278 1% 832,823 2% 23,455 3%
Otras prop. plantay equipo 3,294,731 5% 2,971,896 8% 322,835 11%
Hardware 622,935 1% 474512 1% 148,423 31%
Total 66,413,285 100% 35,735,792 100% 30,677,493 86%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
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Basado en el analisis horizontal de los activos se observa en el afio 2019 un aumento
en del 96% en construccion y edificios, esta variacion se debe a que DISSA ha tenido la
oportunidad de crecer en el mercado guatemalteco, como parte de su estrategia de
crecimiento se encuentra la adquisicién de una bodega mas amplia y especializada que
cumpla con las especificaciones reglamentarias del sector para cubrir el alto nivel de

demanda.

Dentro del pasivo corriente segun el analisis vertical los rubros que representan un
mayor porcentaje son las cuentas por pagar. Se observa en la siguiente tabla que del
total de la deuda un porcentaje por arriba del 85% se les adeuda a las empresas de la
corporacion, como se menciond al inicio del capitulo todos los productos que distribuye
la empresa se importan tanto de filiales del laboratorio representado como de las

relacionadas es por ello por lo que se refleja este importante monto.

Tabla 5 Cuentas por pagar

Cuentas por pagar comer. y otras 31/12/2019 31/12/2018
por pag Y Miles % Miles %
Proveedores y cuentas por pagar 2,858,245 5.85% 5,000,110 7.97%
Prov. y ctas por pag. relacionadas 43,442,480 88.9% 54,242,577 86.46%
Otras ctas por pag. a corto plazo 2,576,990 5.27% 3,491,838 5.57%
Otras ctas por pag. relacionadas 8,535 0.02% 41,253 0.07%
Total 48,877,715 100% 62,734,525 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

Una de las cuentas de mayor importancia para el desarrollo del presente trabajo es el
rubro de las obligaciones financieras, dentro del cual se encuentran las obligaciones

financieras a largo plazo que la distribuidora ha adquirido.

Entre ellas se encuentra el préstamo por la adquisicion y construccion de la nueva

bodega y el leasing por los vehiculos que utiliza la fuerza de ventas y visita médica.
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En la parte del patrimonio se encuentra el capital de social el cual no ha tenido ninguna
variacion, sin embargo, como se muestra en la siguiente tabla hubo una disminucién en
el afio 2019 de 19 puntos porcentuales en el resultado del ejercicio el cual mas adelante
se analiza y detalla.

Tabla 6 Utilidad neta del ejercicio

Rubro 31/dic/2019 31/dic/2018 Variacion
Miles %
Utilidad neta del ejercicio total 9,022,601 11,162,504 -2,139,903 -19%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

4.1.2 Estado de resultados

Otro de los principales estados financieros que se muestra seguidamente es el estado
de resultados condensado en el cual se da a conocer la situacién la empresa con

respecto a sus ingresos y egresos.

Tabla 7 Estado de resultados

Ejercicio de 12 meses finalizado el 31/dic/2019 y 31/dic/2018
En moneda funcional (en miles)

Rubro 31/dic/2019 31/dic/2018
Ingresos ordinarios 280,516,832 262,422,014
Costo de ventas (155,581,872) (149,203,083)
Utilidad bruta 124,934,960 113,218,931
Gastos de promocion (80,967,267) (70,185,390)
Gastos de distribucion (14,780,202) (12,712,117)
Gastos de administracion (16,091,853) (12,636,587)
Utilidad operacional 13,095,638 17,684,837
Gastos financieros, neto (34,130) (628,179)
Otros gastos, neto (3,374,170) (1,726,714)
Utilidad antes de ISR 9,687,338 15,329,944
Impuesto sobre la renta (664,737) (4,167,440)
Utilidad neta del ejercicio total 9,022,601 11,162,504

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
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Las ventas de la distribuidora muestra un comportamiento similar en ambos afios

generando con esto un beneficio para la compafiia, sin embargo, la utilidad del ejercicio

disminuy6 considerablemente de un afio a otro. Analizando cada uno de los rubros, los

gastos de promocién y distribucion son los que tienen un mayor efecto.

En la siguiente tabla se detallan los gastos de promocién, dentro de los cuales se

encuentra el valor de la muestra médica que se les distribuye a los médicos del pais;

también se encuentran las remuneraciones y cargas de las 100 personas de marketing

y ventas que cubren lineas terapéuticas como lo son la linea dermatologica,

cardioldgica, institucional, de libre venta, entre otras.

Tabla 8 Gastos de promocion

Rubro 31/12/2019 31/12/2018
Miles % Miles %
Gastos variables 47,882,335 59% 40,586,750 58%
Comisiones y cargas sociales 19,661,610 24% 16,814,329 24%
Movilidad 1,044,368 1% 1,182,722 2%
Gastos de gira 1,434,454 2% 1,418,849 2%
Muestra médica distribuida 18,375,780 23% 13,941,407 20%
Congresos y jornadas 1,334,078 2% 1,769,012 3%
Apoyos promocionales 2,014,039 2% 977,335 1%
Apoyo a médicos 1,004,339 1% 1,134,543 2%
Capacitacion 26,156 0% 44,982 0%
Lanzamientos, ciclos. 109,892 0% 310,374 0%
Promocién farmacias 796,285 1% 185,751 0%
Literatura 1,500,962 2% 1,880,505 3%
Otros gastos directos 580,372 1% 926,942 1%
Gastos fijos 33,084,932 41% 29,598,640 42%
Remuner. visitadores médicos 21,556,051 27% 18,491,906 27%
Estudio de mercado 2,405,355 3% 2,555,461 4%
Convencién anual 70,357 0% 120,528 0%
Servicios de terceros 1,950,338 2% 1,996,971 3%
Amortizaciones 1,878,438 2% 1,839,702 3%
Seguros 398,965 0% 491,481 1%
Indemnizaciones por despido x581,306 1% 978,333 1%
Otros gastos 4,244,122 5% 3,124,258 4%
Total 80,967,267 100% 70,185,390 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
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Los otros gastos de administracion y distribucion tienen un efecto menor y dentro de
estos rubros se reflejan la remuneracion del personal de administracion y logistica que

a comparacion de marketing y ventas tienen menor personal.

La empresa como parte de su estrategia de retencion y especializacion de personal
maneja una politica de compensacion y beneficios para todos los empleados, basado
en esto se encuentran gastos que cubre la empresa como la alimentacion, parqueo,

seguro de vida y gastos médicos que de cierta manera generan un efecto en la utilidad.
4.1.3 Principales indicadores
Los indicadores financieros que la empresa maneja se presentan a continuacion.

Tabla 9 indices Financieros

INDICES FINANCIEROS AL 31/12/2019

VARIABLE 2019 PPTO.2019 2018 PPTO0.2018
Prueba acida 0.8 1.2 1.2 1.2
Razbn corriente 1.7 2.2 2.3 2.0
Patrimonio a activos totales 46% 57% 58% 58%

% Resultado explotacion 5.9% 11.1% 10.2% 6.8%

% Resultado neto -1.9% 3.9% 4.3% 0.4%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

Se observa un desfase con respecto a lo que esperan los accionistas debido a que se
encuentran en el caso de los indicadores de liquidez por debajo de lo presupuestado en
el afio 2019.

No se tiene el precedente de la forma de calculo de los indicadores por lo cual mas

adelante se estaran desarrollando y evaluando la manera de desarrollarlos.

Durante el tiempo que lleva en sus operaciones y tomando como base la informacion
histérica detallada de la distribuidora se considera que el desempefio en general ha
sido estable, su crecimiento y desarrollo dentro de la industria han estimulado a un
resultado positivo y que genera un porcentaje atractivo de beneficio, asi como también

aporta de cierta manera al pais al importar y exportar productos farmacéuticos.
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4.2 Desarrollo e implementacion de herramientas financieras

Para evaluar y determinar el desempefio que ha tenido la distribuidora de productos
farmacéuticos se desarrollaron e implementaron ciertas herramientas financieras que
sirvieron de apoyo para el andlisis e interpretacion del efecto que causa una

representacion farmaceéutica.

Este andlisis financiero sirvi6 como punto de partida para conocer los hechos
concernientes de la empresa, fue desarrollado basado en el balance general, estado de

resultados y una seria de razones financieras orientadas a la liquidez y rentabilidad.
4.2.1 Analisis de indicadores de liquidez

Los indicadores financieros de liquidez son herramientas de analisis que permiten
determinar la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto

plazo.

Los indicadores que se utilizaron para medir la liquidez de la empresa fueron: la prueba

acida y la razon corriente los cuales se detallan seguidamente.
4.2.1.1 Indicador de prueba acida

La particularidad del indicador de prueba acida es la deduccién de los inventarios a los
activos, se verifica a través de esta razén la capacidad que tiene la empresa para
cancelar sus obligaciones sin tener que depender de la venta de sus existencias,
basicamente se analiza cémo responde con aquellos activos méas eficientes y

convertibles en efectivo.

En la siguiente tabla se muestra el resultado de la prueba acida aplicada a la empresa
objeto de estudio, para el afio 2019 se obtuvo un resultado de 1.35 y para 2018 de 1.44,
observando una leve variaciébn negativa de 0.09 para el dltimo afio analizado. Lo
anterior quiere decir que por cada unidad monetaria que se debe en el corto plazo la
empresa tiene la capacidad de cancelar 1.35 o 1.44 quetzales en activos corrientes de

facil realizacion, sin tener que recurrir a la venta de inventarios.
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Tabla 10 Razén de prueba acida

Variable 2019 2018

PRUEBA ACIDA

Activo corriente -Inventario 75,091,064 99,200,100
Pasivo Corriente 55,456,362 68,809,139
Resultado prueba acida 1.35 1.44

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

4.2.1.2 Razén corriente

La razén de liquidez corriente mide la disponibilidad que tiene la empresa a corto plazo

para afrontar sus compromisos también a corto plazo.

Al realizar el célculo de este indicador se obtiene un resultado para el afio 2019 de 2.27
y para el afio 2018 de 2.56, con lo cual se puede determinar que la empresa por cada
unidad monetaria que debe en el corto plazo tiene la suficiente capacidad para
respaldar y afrontar la totalidad de sus pasivos corrientes.

Este andlisis se realiza bajo el supuesto que en algin momento la empresa se pueda
encontrar en una situacion comprometedora y necesite pagar la deuda corriente de
inmediato con lo cual se deduce que, si cuenta con esta facilidad de pago a pesar de
mostrar una disminucion de 0.29 centavos del afio 2019 con respecto al 2018, esto en

parte se debe a la disminucion de efectivo que presenta la empresa.

Tabla 11 Razdn corriente

Variable 2019 2018

RAZON CORRIENTE

Activo corriente 125,718,872 176,073,321
Pasivo corriente 55,456,362 68,809,139
Resultado razdn corriente 2.27 2.56

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion obtenida
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4.2.2 Andlisis de indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad permiten medir la efectividad de la administracion de la
empresa para controlar sus costos y gastos, de esta manera poder convertir las ventas

en utilidad para sus accionistas.

Los indicadores que se utilizaron para medir la rentabilidad de la empresa fueron: el
margen de utilidad bruta, el margen de utilidad neta, el rendimiento sobre la inversion y

rendimiento sobre el capital, los cuales se detallan a continuacion.
4.2.2.1 Indicador del margen de utilidad bruta

Este indicador permite medir que tan efectiva es la distribuidora para la generacion de

margenes sobre el aumento de costos sobre los productos vendidos.

Durante el periodo de analisis DISSA muestra que las ventas generaron para el afio
2019 un margen bruto del 45% y para el afio 2018 un 43%; de estos porcentajes a la
distribuidora le pertenece el 15% y lo adicional es la rentabilidad que genera el
laboratorio representado.

En el aflo 2019 se refleja un aumento en la venta neta que logra un efecto positivo en la
ganancia y rentabilidad de la empresa ya que estd generando 2 puntos porcentuales
mas que el aflo anterior, este cambio en el beneficio bruto favorece solamente al
laboratorio representado; en este caso como minimo este indicador debe de reflejar un

resultado no menor al 15% para que la distribuidora no pierda.

Tabla 12 Indicador del margen de utilidad

Variable 2019 2018

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

Ingresos por ventas - costo de ventas 124,934,960 113,218,931
Ventas netas 280,516,832 262,422,014
Resultado margen de utilidad bruta 45% 43%

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacion obtenida
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4.2.2.2 Indicador del margen de utilidad neta

Con este indicador se mide el porcentaje de rentabilidad que obtuvo la empresa
después de haber cubierto los costos, gastos e impuestos necesarios de la operacion,

entre mayor sea el resultado mas favorable es para la empresa.

Durante el afio 2019 DISSA mostré un aumento en las ventas del 7% lo cual fue
favorable y era de esperarse que los gastos mostraran un comportamiento similar
puesto que en ellos se refleja la comision de marketing y ventas, sin embargo, el
aumento solo en costos de promocioén fue considerablemente alto mostrando un
incremento del 17% con respecto al afio 2108 como se pudo observar en el estado de

resultados.

Este aumento en los gastos gener6 una baja en el margen de rentabilidad neta lo que
significa que por cada unidad monetaria que la empresa vendié dejo de percibir 0.03

centavos de utilidad neta.

Tabla 13 Indicador del margen de utilidad neta

Variable 2019 2018

MARGEN DE UTILIDAD NETA

Utilidad neta después de impuestos 9,022,601 11,162,504
Ventas netas 124,934,960 113,218,931
Resultado margen de utilidad neta 7% 10%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
4.2.2.3 Indicador del rendimiento sobre la inversién

Este indicar da como resultado la relacion que existe entre el beneficio del periodo y los
activos totales de la empresa, en cual se mide la eficiencia de los activos

independientemente de las fuentes de financiacion utilizadas y las cargas fiscales.
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Tabla 14 Indicador del rendimiento sobre lainversion

Variable 2019 2018

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

Utilidad neta después de impuestos 9,022,601 11,162,504
Activos totales 194,195,695 176,073,321
Resultado rendimiento sobre lainversion 5% 6%

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacion obtenida

En la tabla anterior se puede observar un resultado del 5% para el afio 2019 y 6% en el
afio 2018 en el cual se ve una variacidn negativa de un punto porcentual para el afio
mAas reciente, acd también se puede observar como el aumento de los gastos afecta la
ganancia neta ya que en el ultimo afio se esta ganando 0.05 centavos por cada unidad

monetaria invertida en el activo.
4.2.2.4 Indicador del rendimiento sobre el capital

Con el resultado de este indicador se puede determinar la capacidad que tiene la
empresa para generar beneficio para sus accionistas. Es decir, que mide el rendimiento

que logra el inversor sobre el capital que ha invertido en la representacion farmacéutica.

Tabla 15 Indicador del rendimiento sobre el capital

Variable 2019 2018

RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL

Utilidad neta después de impuestos 9,022,601 11,162,504
Patrimonio 104,941,274 95,918,673
Resultado rendimiento sobre el capital 9% 12%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion obtenida

Como se puede observar para el aflo 2019 cada socio obtuvo un 9% de rendimiento
sobre del patrimonio y para el 2018 un 12%, existe una variacion interanual de 3 puntos
porcentuales. En el afio mas reciente el aumento de gastos provoca una disminucion

considerable de utilidad.
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4.2.3 Desarrollo y analisis del EVA

El valor econémico agregado (EVA), es una herramienta financiera que permite medir la
creacion o destruccion de valor que se genera en una empresa a partir del desarrollo de
su actividad operacional. Un factor importante para determinar el valor que ha estado
generando la representacion farmacéutica es el costo de las diferentes fuentes de
financiamiento. Los célculos a continuacion dan como resultado la rentabilidad minima

que debe alcanzar la representacion y con lo adicional generar valor.

En primer lugar, se determind el costo de oportunidad, la presente tabla muestra los
valores necesarios para el desarrollo del CAMP, los cuales fueron extraidos de

informacion existente relacionada con el tema de investigacion.

Tabla 2 Valorizaciéon de activos de capital

Variable 2019 2018
Tasa libre de riesgo (Rf) 6.0% 6.0%
Beta (B) 1.05 1.05
Rendimiento de mercado (Rm) 4.4% 4.1%
Prima riesgo pais (Pr) 6.3% 6.3%
Costo (CAMP) 10.63% 10.36%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

La tasa libre de riesgo esta representada por el porcentaje de los bonos del tesoro de
Guatemala a un afio, que segun la Bolsa de Valores Nacional es de 6% para ambos
afos analizados; los datos de la beta del mercado, asi como el rendimiento del
mercado fueron recopilados de empresas del sector farmacéutico que cotizan en bolsa
extraidos de la pagina Investing; la prima de riesgo de Guatemala esta representada

por el 6.3% el equivalente a la calificacion del pais.

Segun el desarrollo del CAMP considerando las variables anteriormente mencionadas
el costo de oportunidad para la distribuidora de productos farmacéuticos es de 10.63%
para el afio 2019 y 10.36% para el afio 2018.
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Valor Peso Costo Impuesto CMP
Financiamiento 31,305,890 23% 14.50% 75% 2.50%
Capital 104,941,274 7% 10.63% 8.19%
Total 136,247,163 Costo de Capital Promedio Ponderado 10.69%
Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
Tabla 17 Costo de Capital Promedio Ponderado 2018

Valor Peso Costo Impuesto CCPP
Financiamiento 7,726,346 7% 14.50% 75% 0.81%
Capital 95,918,673 93% 10.36% 9.58%
Total 103,645,019 Costo de Capital Promedio Ponderado 10.39%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

Para el afio 2019 se tiene un costo de capital promedio ponderado (CCPP) de 13.5% vy

para el afio 2018 un costo de 10.6%. La retribucion que da el laboratorio es del 15%

dejando un margen de rentabilidad directamente para la distribuidora en el ultimo afio

solamente del 1.5%.

A continuacion, se muestra el calculo del EVA para el afio 2019 de -1,391,796 y para el

afio 2018 de 3,293,179. Se puede determinar que en 2019 tuvo una pérdida de valor,

comparada con el afio anterior que venia arrojando un resultado positivo para la

empresa. Esta pérdida se debe a la adquisicion de endeudamiento por la compra de

nuevas instalaciones que son utilizadas para bodegas.

Tabla 18 Céalculo del EVA

Variable 2019 2018
Beneficio operativo neto después de impuestos 9,821,729 13,263,627
Capital 104,941,274 95,918,673
Costo de Capital Promedio Ponderado 10.69% 10.39%
EVA - 1,391,796 3,293,179

Fuente: Elaboracidon propia con base en informacién obtenida
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Al observar los resultados se puede determinar que en el afio 2018 el representar a
laboratorio Pharma la empresa genero valor, lo cual era favorable para la distribuidora
alcanzando con ello un porcentaje mayor al costo esperado del 10.39%. Al cubrir este
porcentaje la empresa obtiene resultados positivos los cuales se reflejan como EVA.

En el aflo 2019 los resultados reflejados no son favorables el resultado refleja un valor
econémico negativo, esto se debe a la adquisicion de endeudamiento, una disminucion
en los beneficios operativos y un costo de capital a cubrir del 10.69% la empresa dejo
de generar valor aproximadamente de un millbn de quetzales por lo que la

representacion en este caso no fue tan favorable.
4.3 Analisis comparativo

Este andlisis permite conocer los resultados obtenidos en la aplicacion de las
principales herramientas de andlisis financiero comparadas con los resultados
originales que la empresa proporcioné para el desarrollo del presente trabajo. En el
desarrollo de este apartado se presenta un andlisis condensado de los resultados

obtenidos en la aplicacion de razones financieras.

Figura 3 Indicadores de liquidez
INDICADORES DE LIQUIDEZ
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REAL 2018 PPTO. 2019 REAL 2018 PPTQ. 2018
—e— PRUEBA ACIDA 1.35 1.20 1.44 1.20
RAZON CORRIENTE 2.27 2.20 2.56 2.00
PRUEBA ACIDA CALCULO DISSA 0.80 1.20 1.20 1.20
RAZON CORRIENTE CALCULO DISSA 1.70 2.20 2.30 2.00

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
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El grupo de liquidez se presenta mediante una figura en la cual se evalu6 el
comportamiento en conjunto de los indicadores que lo conforman, en ella se compara el
presupuesto, el calculo proporcionado por la empresa y el resultado de los calculos

obtenidos en el desarrollo de la presente investigacion.

En general se puede comprobar que la liquidez de la empresa es bastante soélida, ha
mantenido una posicion superior a lo presupuestado y tiene la capacidad de cumplir con
sus obligaciones a corto plazo. Al analizar los resultados obtenidos se observa una

variacion con respecto a los que actualmente maneja DISSA.

Segun la informacion proporcionada, la empresa actualmente no maneja ningun
indicador para evaluar la rentabilidad, por lo que se presenta una figura con el

comportamiento del grupo que conforman estas razones.

Figura 4 Indicadores de rentabilidad
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RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL 16% 13%

Fuente: Elaboracidén propia con base en informacion obtenida
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Se puede observar resultados favorables para la empresa, en el afio 2019 se muestra
una baja de todos los indicadores de rentabilidad; como se ha mencionado con
anterioridad a pesar de que en este afio se logré un aumento en el nivel de ventas la
falta de control en los gastos ocasion6 que la empresa se viera afectada en la obtencién

de beneficios disminuyendo los mismos.

Las fuertes variaciones en los gastos han ocasionado también un efecto en el valor de
la representacion, a continuacion se realizé un escenario evidenciando el resultado que
se obtiene al bajar 3% en los gastos, con ello la empresa consigue generar una utilidad

mas rentable y llamativa para los accionistas.

Tabla 19 Variacion en el resultado de explotacion

Actual Disminucion de gastos
Rubro 31/dic/2019 % 31/dic/2019 %
Ingresos ordinarios 280,516,832 100% 280,516,832 100%
Costo de ventas (155,581,872)  -55% (155,581,872) -55%
Utilidad bruta 124,934,960 45% 124,934,960 45%
Gastos de promocién (80,967,267) -29%  (78,544,713) -28%
Gastos de distribucion (14,780,202) -5%  (11,220,673) -4%
Gastos de administracion (16,091,853) -6%  (14,025,842) -5%
Utilidad operacional 13,095,638 5% 21,143,732 8%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida

Este escenario se realizé sobre el resultado de explotacibn o también conocido
resultado operacional del afio 2019, disminuyendo un 1% en cada uno de los siguientes
rubros: gastos de promocion, distribucion y administracion. Por lo cual a continuacién se

presentan los resultados obtenidos.

Tabla 20 Variacion en el EVA

Variable 2019 actual 2019 (-3% gastos)
Beneficio operativo neto después de impuestos 9,821,729 15,857,799
Capital 104,941,274 104,941,274
Costo de Capital Promedio Ponderado 10.69% 10.69%

EVA - 1,391,796 4,644,274

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién obtenida
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Al realizar esta modificacion se puede observar el efecto significativo que ese 3% refleja
en el EVA, en la figura se demuestra el efecto favorable que obtiene la empresa en el
beneficio operativo con esta pequefia disminucion, logrando generar valor aun con

endeudamiento.

Figura 5 Variaciones en el EVA
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion obtenida

Al momento de establecer una estrategia de mejora la primera propuesta es disminuir
costos, con este resultado se demuestra que esto puede ir de la mano con una
estrategia para medir y controlar la eficiencia de los gastos, primordialmente los gastos
de promocion los cuales demuestran una participacion bastante alta en el estado de

resultados.

El analisis financiero desarrollado en este capitulo demostrd que la distribuidora cuenta
con la capacidad para representar a un laboratorio extranjero dentro del pais, con
resultados de utilidad positivos en ambos afios, se llegd a determinar que a pesar de
presentar beneficios existen ciertos factores que pueden influenciar para que el

resultado neto disminuya.
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Las razones financieras demostraron que la empresa obtiene el 15% de beneficio
requerido por los accionistas y adicional a ello obtiene una ganancia para el laboratorio
representado. Es importante que la empresa mantenga y entienda el resultado de los
indicadores, tratando de evitar piques hacia la baja que pueden ocasionar en algun

momento que la rentabilidad se vea afectada y no cumplir con los requerimientos.

También se llegd a confirmar que el valor de la empresa supera el rendimiento minimo
aceptado generando valor para los inversionistas, lo que significa que si es favorable
contar con la representacion farmacéutica. Sin embargo, los gastos son demasiado

altos para el 2019 y al manejarlos de una mejor manera podrian incrementar este valor.
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CONCLUSIONES

Basado en los estados financieros historicos y mediante la implementacion de
herramientas de andlisis financiero, se concluye que en general la empresa DISSA
ha tenido un desempefio estable; adicional de mostrar un resultado positivo y
rentable de 8 millones para el afio 2019 y 11 millones para el 2018, en ambos afios
ha generado liquidez y rentabilidad con la representacion farmacéutica del
laboratorio Pharma en el pais.

De acuerdo con los resultados obtenidos en los indicadores de liquidez se muestra
como la representacion farmacéutica afecta de una manera positiva a los resultados
de la distribuidora, haciendo que esta tenga una posicion solida, capaz de respaldar
y afrontar sus obligaciones a corto plazo, eficientizado la convertibilidad de sus

activos en efectivo

De los indicadores de rentabilidad, el del margen de utilidad demuestra que DISSA
genera un nivel aceptable, alcanzando el porcentaje que el laboratorio le retribuye
del 15% y adicional genera una proporcion para el laboratorio. Se puede concluir
gue todo aumento de rentabilidad que supere el 15% que adquiere la empresa con
la representacion, afecta directamente al laboratorio, en su contra parte tendra un

efecto directo en la distribuidora cuando sea menor al porcentaje pactado.

Por medio del indicador del EVA, se determiné que la empresa analizada no generé
valor para los accionistas en el afio 2019 con la representacion farmacéutica, por lo

tanto, no tiene capacidad de cubrir el costo minimo de 10.69%.

Mediante el analisis del resultado de explotacion, se muestra el efecto financiero que
tiene la representacion, esta conlleva una serie de gastos de promocion, distribucion
y administracion que tienen una fuerte incidencia en el resultado operacional. En el
estado de resultados se puede observar como en el afio 2019 incrementd un 17%
en gastos, ocasionando con una pérdida en el margen de utilidad neta de 0.03

centavos por cada unidad monetaria vendida.
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RECOMENDACIONES

Utilizar periédicamente métodos y herramientas financieras como lo son el analisis
de estados financieros, y complementarlo con la realizacion de razones financieras
que serviran para evaluar la liquidez y rentabilidad que esta generando la
representacion farmacéutica, con ello tener la oportunidad de implementar

estrategias que apoyen a cumplir el presupuesto.

Se recomienda evaluar el mantenimiento de la sélida liquidez financiera mediante el
correcto manejo de sus activos, complementar este andlisis con el ciclo de

conversion para identificar puntos clave de mejora.

Dado a que la empresa no maneja indicadores de rentabilidad se propone la
implementacion de esta serie de indicadores por medio de los cuales se puede
identificar si la empresa esta cumpliendo con su objetivo financiero al representar a

Pharma.

Se sugiere a la distribuidora DISSA implementar el EVA para utilizarlo como un
indicador valioso en la gestion, el cual podra servir como complemento de analisis
financiero de rentabilidad para evaluar tanto el costo de capital minimo a cubrir

como el valor que esta generando en si misma la representacion farmaceéutica.

Establecer estrategias financieras e implementar controles internos que permitan
medir los gastos en los que incurre la distribuida por la operacion, los cuales
demuestran una participacion bastante alta en el estado de resultados. Mediante el
analisis del resultado de explotacion se presenta una propuesta inicial para disminuir
3% de estos (1% promocion, 1% distribuciéon y 1% administracion) generando una
mayor rentabilidad y generacion de valor més alto.
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