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RESUMEN

El sector farmacéutico en el territorio nacional es altamente competitivo debido a
que en este convergen laboratorios extranjeros y nacionales, y cada uno de ellos
presentan medicamentos de diversas lineas y categorias los cuales estan
destinados a satisfacer las necesidades de los consumidores, los laboratorios
extranjeros basan su enfoque en presentar medicamentos de marca, por lo que
estos ya cuentan con gran aceptacion en el publico en general. Los laboratorios
locales para poder competir con los laboratorios extranjeros elaboran
medicamentos genéricos a precios mas bajos, por lo que la correcta administracidon
de sus recursos financieros se vuelve un factor importante en el apoyo a que el

laboratorio se vuelva competitivo dentro del mercado farmacéutico.

Por lo que el presente trabajo profesional de graduacion trata de apoyar a las
empresas farmacéuticas al presentar propuestas de herramientas y estrategias que
puedan servir para realizar la planificacion y control sus flujos de efectivo en
empresas productoras de productos farmacéuticos en Guatemala. El desarrollo del
trabajo profesional de graduacion se basoé en la utilizacion del método cientifico en

sus tres fases: indagatoria, demostrativa y expositiva.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones del trabajo profesional

de graduacion se resumen a continuacion:

La unidad de analisis para el desarrollo del presente trabajo profesional de
graduacion es “Laboratorio Daxi, S.A.”, al realizar el analisis financiero preliminar se
observa que el laboratorio puede tener problemas de liquidez, debido a que el
resultado de la prueba acida indica que los pasivos corrientes con cubiertos una vez
por sus activos corrientes (menos el inventario), para el periodo 2019 habiendo una
tendencia de disminucion en cada periodo, por lo que los activos liquidos no cubren

sus obligaciones a corto plazo, habiendo un déficit por alrededor de Q. 5.7 millones.



Al utilizar herramientas financieras, como razones financieras, analisis vertical y
horizontal del Laboratorio Daxi, S, A., nos permitié observar que este no cuenta con
una adecuada administracién del ciclo de conversion del flujo de efectivo, debido a
que las razones financieras permiten observar que el ciclo de conversion del efectivo
es de hasta 71 dias para el periodo 2019 y que la empresa presenta un déficit en
sus flujos de efectivo de hasta Q. 13 millones, esto es originado del largo periodo
de rotacion de sus inventarios el cual es de hasta 180 dias, la baja rotacién de los
inventarios se debe a que dentro de los inventarios la linea de consumo representa
Q. 18 millones (38% del total de inventarios) y su rotaciéon es de 442 dias en
promedio, habiendo una gran cantidad de recurso invertido en estos inventarios de
lento movimiento, los inventarios obsoletos pueden llegar a vencerse en los
almacenes de inventarios del laboratorio, representando estos una pérdida

potencial que pueda tener un mayor impacto en el desempefio financiero.

Adicionalmente la inexistencia de una politica de créditos ha permitido que el
indicador de la rotacion de la cartera se incrementara hasta los 100 dias, debido a
que se les ha concedido mas crédito a las farmacias del interior del pais. Los
factores expuestos anteriormente han ocasionado que el laboratorio no pueda
cumplir con sus obligaciones de pago a Proveedores, por lo que el periodo de pago

a los proveedores se ha incrementado hasta 210 dias.

Posterior a realizar el analisis financiero, se presentan politicas y herramientas que
seran de utilidad para mejorar el ciclo de conversion del flujo de efectivo y los niveles
de efectivo del laboratorio para atender las obligaciones contraidas. Para el caso de
la gestion de cartera se presentan estrategias y politicas que ayuden a fomentar el
pago puntal de los clientes. En los inventarios la propuesta es detectar los productos
que presenten baja rotacion y poca venta, posterior a detectarlos implementar
politicas para evacuar el sobre stock de inventarios, asi como definir la cantidad
adecuada de niveles de inventario que permita que la rotacién de inventarios sea

como minima dos veces al ano.



INTRODUCCION

El presente trabajo esta orientado en analizar las herramientas que puedan ser de
utilidad en la planificacion y control de los flujos de efectivo para empresas
productoras de productos farmacéuticos en Guatemala. Uno de los principales
factores del mal resultado financiero de las empresas farmacéuticas, es la falta de
planeacion y control de sus actividades financieras y el monitoreo o control del ciclo
de conversion del efectivo, lo cual puede identificarse como falta de presupuesto,

interés o desconocimiento de los administradores.

Toda empresa necesita tener un plan de accion de como alcanzara los objetivos
planeados por las diversas areas, la correcta administracion operacional de los
recursos de la empresa, y saber monitorear que estos recursos fueron utilizados o
invertidos correctamente, segun las necesidades de la empresa, 0 segun los planes
trazados, para ello es necesario una correcta planeacion financiera, donde el ciclo

de conversion de efectivo es de suma importancia para poder alcanzar los objetivos.

Implementar herramientas que permitan la correcta administracion del flujo de
conversion de efectivo, para su medicion y control, es importante, debido a que este
puede detectar rubros de los estados financieros que requieran atencion, ya sea
para su control o para elaborar cambios en las politicas o estrategias, lo cual pueda
permitir a la empresa tener una mayor disponibilidad de efectivo, el cual pueda ser
utilizado para mejorar la planta de produccion, nuevos proyectos, o para incrementar
el presupuesto de mercadeo y publicidad el cual permita incrementar las ventas,

volviendo al laboratorio altamente competitivo.

El ciclo de conversion de efectivo se divide en tres rubros, el promedio de rotacién
de inventario, promedio de rotacion de las cuentas por cobrar y promedio de rotacion
de las cuentas por pagar, la combinacion de los primeros dos rubros mencionados,
permite obtener el ciclo operativo, este ciclo es de suma importancia para el analisis

de la administracion del efectivo, debido a que permite medir el tiempo que tarda el



laboratorio en convertir los recursos financieros que se utilizaron desde que se
recibe y transforma las materias primas compradas a los proveedores, se
transforma en producto terminado, el cual posteriormente es vendido a los clientes
al crédito y estos posteriormente pagan a la empresa, es decir el ciclo operativo del
efectivo, controlar y disminuir este indicador es fundamental para que las empresas
puedan ser competitivas, ya que esto ocasionara a que la empresa no tenga la

necesidad de financiar la operacion con préstamos o lineas de crédito.

Al restar del ciclo operativo la rotacion de las cuentas por pagar, obtenemos el ciclo
de conversion del efectivo, este analisis indicara cuanto tiempo tarda la empresa en
recuperar el efectivo y evaluar si la operacién esta siendo financiada por el crédito

negociado con los proveedores o identificar la necesidad de préstamos.

El objetivo general del presente trabajo de graduacion es desarrollar una propuesta
para la implementacién de herramientas financieras mediante el analisis del ciclo de
conversién del efectivo para las empresas productoras de productos farmacéuticos
en Guatemala, para que estas permitan la correcta gestidén y planeacion del ciclo de

conversion del efectivo y demas recursos financieros.

En el capitulo 1, se hace una breve explicacion de los antecedentes del sector
farmacéutico, una breve resefna historica donde se menciona la historia del sector
farmacéutico en el pais, en el capitulo 2 se menciona el marco teorico con los
principales conceptos tomados para la elaboracion y desarrollo del presente trabajo
de graduacion, en el capitulo 3 se indica la definicion del problema, objetivos y
metodologia aplicada. En el capitulo 4 del presente trabajo de graduacion se hace
un analisis de los principales indicadores financieros de laboratorio Daxi, S.A.,
adicionalmente se da principal énfasis en el analisis del ciclo de conversién del
efectivo, el cual es utilizado para poder detectar oportunidades de mejora dentro de

los rubros de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen de la informacion utilizada para realizar el trabajo
profesional de graduacién, exponiendo las fuentes de referencia tedrica y empirica
utilizadas para el desarrollo del trabajo profesional de graduacion de la planificaciéon y
control de los flujos de efectivo en empresas productoras de productos farmacéuticos en

Guatemala.

La industria farmacéutica es un sector econdémico, diferente, por un lado, por las
caracteristicas del propio bien que produce como lo son los medicamentos que sirven
para prolongar la vida de las personas o para mejorar la calidad de los afos vividos. Por
otro lado, indica que es un sector innovador, intensivo de investigacion y desarrollo y
generador de efectos positivos sobre el resto de los sectores econdomicos, lo que
convierte a la industria farmacéutica en un motor del desarrollo econémico de un pais.
(Hernandez, 2011)

1.1 Reseia historica del sector farmacéutico en Guatemala

Si bien en Guatemala, el ejercicio farmaceéutico se inici6 desde la época colonial, su
florecimiento como profesion no se produjo hasta la segunda mitad del siglo XIX,
basicamente ligado a la produccion industrial de medicamentos, que a su vez, fue
resultado de la segunda revolucion industrial y de la expansién del capitalismo. (Garcia,
2012)

En el pensamiento mesoamericano, el origen de la vida y la creacién de los hombres y
mujeres, a partir del maiz, se concibe como resultado de elementos naturales y
sobrenaturales. En consecuencia, la concepcidén y practica de la salud maya era el
resultado de la interaccion de estos elementos, identificandose entre estos ultimos los
accidentes, deficiencias y excesos. El concepto de equilibrio y desequilibrio eran parte
del modelo de salud / enfermedad, el cual perdura en la actualidad con algunos cambios
segun los diferentes grupos étnicos. Cuando se identifica la causa de la enfermedad es

posible brindar un tratamiento de acuerdo con su origen.



Durante la época colonial, fue de gran importancia el papel de las religiosas dedicadas a
la atencién de la salud en hospitales u hospicios para pobres. Se debe destacar, el caso
de las hermanas de la Caridad de San Vicente de Paul, que llegaron a Guatemala en
1862. También se dedicaron al cuidado de enfermos en el Hospital San Juan de Dios y
posteriormente en otros hospitales departamentales, participacion que se prolongé hasta

el presente, con algunas interrupciones y variaciones. (Garcia, 2012)

Los inicios de la industria farmacéutica se remontaban a los tiempos en que los
farmacéuticos elaboraban mezclas y formulaciones en sus farmacias o droguerias
(finales del siglo XIX); para satisfacer la necesidad de las personas que adolecian de
alguna enfermedad o padecimiento. Esas mismas droguerias empezaron a desarrollarse
y a crecer de acuerdo con el crecimiento poblacional. Pasaron de ser modelos de
negocios muy focalizados en barrios o0 municipios, para poco a poco irse industrializando
e iniciar con la produccion de algunos medicamentos. De esa forma lograron ampliar la

oferta de productos a nivel departamental y en algunos casos nacional. (Nufiez, 2015)

Durante las décadas de los afios 50 y 60 se observd el ingreso de varias Casas
farmacéuticas extranjeras al pais (de origen europeas y estadounidenses) estableciendo
plantas de produccién en Guatemala, o a través de un representante que solia ser una
drogueria o un laboratorio guatemalteco. Lo anterior no solo produjo un enriquecimiento
en la oferta de productos farmacéuticos para la poblacion, sino que obligd a cualquier
persona o empresa que quisiera competir con estos laboratorios extranjeros, a ofrecer

una calidad igual o mejor a la de ellos. (Nuiez, 2015)

El siglo XX, se ha caracterizado, por un importante avance cientifico y tecnoldgico, fruto
de la previa revolucion industrial. El uso de los sistemas informaticos y el desarrollo de
redes de comunicacién en el campo de la Farmacia, con la explosién industrial de la
produccion los farmacos y la aparicion de nuevas técnicas de diagndstico de
enfermedades, ha revolucionado e innovado los sistemas de tratamiento de estas.
Consecuentemente y en asociacion con la aplicacion de otras ciencias, se ha contribuido

eficazmente al control de algunas enfermedades y se ha aumentado la expectativa de



vida en forma general, para la poblacion a nivel mundial y por supuesto en Guatemala.
(Garcia, 2012)

La industria se desarroll6 a tal nivel que, en algun momento, a finales del siglo XX,
existian mas de 300 laboratorios farmacéuticos nacionales. Dicha situacion obligo al
establecimiento de estrictas normas y protocolos de calidad, no solo en cuanto a la forma
de elaborar los medicamentos por parte de los laboratorios sino también en cuanto a las
instalaciones utilizadas para tal fin. Tema que por mucho tiempo se habia descuidado.
La implementacion de esas normas de calidad progresivamente provoco el cierre de
muchos de esos laboratorios nacionales que no cumplian con las nuevas regulaciones.

Quedando hoy un remanente de menos del 15% de esos 300 laboratorios. (Nufiez, 2015)
1.2.El sector farmacéutico actualmente en la ciudad de Guatemala.

Actualmente existen varios laboratorios que fabrican productos farmacéuticos en el
departamento de Guatemala, siendo alguno de ellos los mas importantes “Lancasco, S.
A”., “Unipharm, S. A.”, “Laprin, S. A.”, “Infasa, S. A.”, “Altian Pharma, S. A.”, entre otros,
estas empresas productoras deben de contar con certificados de cumplimiento de las
buenas practicas de fabricacién (BPF o GMP), actualmente en el pais se aplica RTCA
11.03.42:07, el Ministerio de Salud Publica (MSPAS), es el ente encargado de regular a
los laboratorios farmacéuticos, mediante el Departamento de Regulacion y Control de

productos farmacéuticos afines. (Publica, 2019)

En Guatemala existe una Gremial de Fabricantes de Productos Farmacéuticos adscrita
a Camara de Industria de Guatemala, es una entidad no lucrativa conformada por
laboratorios nacionales, fundada en el afno de 1948, que promueve la fabricacion y
comercializacién de Productos Farmacéuticos que se apegan a normas estrictas
aceptadas internacionalmente, con el fin de ofrecer medicamentos de alta calidad y
precios accesibles a toda la poblacion, actualmente atiende el mercado nacional, y
exporta a Centro América, el Caribe, sur de México y otras regiones del mundo. (Aguilar,
s.f.)



La industria de cuidado de salud de Guatemala para el 2017 tuvo un valor de US$168
millones con un crecimiento del 8.1% versus el afo 2016, cuando se realizé el analisis.
Dominada por los medicamentos genéricos, principalmente en los segmentos de menos
ingresos, que son sensitivos al precio y usan marcas genéricas confiadamente ya que
son mas asequibles que los de marca. Los productos de mayor venta son los OTC
(productos sin receta médica) con Q.79.8 (48% del total) seguidos por el segmento de
vitaminas y suplementos dietéticos (31% del total), el tercero en importancia es
administracion del peso y bienestar general (8% del total), de acuerdo a lo observado en
la figura 1. Los productos OTC en su mayoria son vendidos en farmacias y droguerias
(46% del total), seguidos por las tiendas de barrio (41% del total). En el caso del segmento
de vitaminas y suplementos dietéticos los lugares de distribucién son otros especialistas

de la salud con un 24.6% y farmacias con un 22.8%. (Mercados, 2019)

Figura 1: Mercados Nacionales por categoria para el afno 2017

Tipo de venta Q.
OTC (venta libre 79.8
Vitaminas y suplementos dietéticos 52.8
Admon. Del peso y bienestar 13.8
Productos tradicionales / herbales 11
Nutricion para el deporte 7.8
Otros 2.7
Total 168.0

Fuente: Mineco, infografia sector farmacéutico en Guatemala para el afio 2017
1.3. Agentes econémicos:

Desde la oferta existen tres principales agentes econdmicos: las farmacéuticas
internacionales, regionales y locales, las distribuidoras y las farmacias y cadenas de

farmacias. (Petrecolla/Mineco, 2011)

e Las firmas lideres son laboratorios transnacionales que operan a escala global,

con la mayor parte de sus actividades de I&D y fabricacién concentradas en los



paises desarrollados, pero con algunas plantas industriales localizadas otras

regiones, inclusive en Centroamérica.

e lLas droguerias o distribuidores son mayoritariamente nacionales, con
responsabilidad exclusiva de distribuir todos los medicamentos, al mercado
privado como al institucional. Algunos laboratorios nacionales han establecido

droguerias para comercializar sus medicamentos y de terceros.

e La decision de compra de los pacientes se encuentra determinada por la
prescripcion de los médicos y por la existencia del medicamento en las listas de
los seguros de salud, ademas del propio precio del medicamento

Figura 2: Esquema sobre la organizacién de la industria

Cias. Farmacéuticas

Internacionales 3
Laboratorios

Nacionales

Distribuidores
importadores
/droguerias

Farmacias; Hospitales y Clinicas Hospitales publicos; programas
privados gubernamentales
MERCADO PRIVADO MERCADO INSTITUCIONAL

Fuente: Condiciones de Competencia en el Sector de Medicamentos de Centroamérica

y Panama Informe Final, Mineco 2011



En la figura no. 2 se puede observar el esquema de como adquiere el medicamente el
paciente, y como es que los laboratorios deben de hacer llegar el producto hacia los
pacientes, la prescripcion médica, las cadenas de farmacias, farmacias pequefas,
hospitales privados y los hospitales gubernamentales son los canales por los que el

paciente puede obtener los medicamentos.
1.4.Tipos de mercado

Existen tres diferentes segmentos en el mercado farmacéutico nacional en los que

pueden participar los laboratorios, siendo estos:

o Productos auto medicados o de consumo popular: Estos son productos que no
requieren de una receta médica para ser adquiridos, estos pueden adquirirse
libremente en farmacias, supermercados o en tiendas de barrio.

o Productos de prescripcion médica: Estos son los medicamentos que se venden
en las farmacias bajo prescripcion de un médico mediante una receta, en Guatemala
se pueden adquirir estos productos sin prescripcion, a excepcion de algunos
productos controlados por el MSPAS, estos productos deben ser comercializados
por farmacias. (Castillo S., 2012)

o Dependencias del gobierno: Los productos farmacéuticos son adquiridos por el
Ministerio de Salud Publica y/o el Instituto Guatemalteco de Seguridad Social, y
estos a su vez se encargan de distribuir los productos en los diversos hospitales
nacionales, centros de salud, y clinicas, bajo esta modalidad, el gobierno se

convierte en el consumidor de productos farmacéuticos. (Castillo S., 2012)

1.5. Actualidad del sector farmacéutico en Guatemala:

En el pais se han reportado 70 fabricantes autorizados de productos farmacéuticos,
residentes en Guatemala y 2 companias farmacéuticas multinacionales que fabrican
medicamentos localmente, sin embargo, no hay capacidad de produccion de materias
primas para los medicamentos ni se ha reportado competencia en el tema de

investigacion y desarrollo, lo que refleja una tendencia a depender del comportamiento



internacional de precios de materias primas. Los productores nacionales unicamente se
encargan de la formulacion y el reempaque de formas farmacéuticas definitivas. Hasta el
afno 2012, el Departamento de Regulacion y Control de Productos Farmacéuticos y Afines
del MSPAS report6 la comercializacion de 16,676 productos farmacéuticos registrados
en el pais. (MSPAS, 2017)

1.6.Canales de Comercializacion:

Cuando a la industria farmacéutica se refiere, se puede mencionar que sus canales de
distribucion o forma de comercializar los productos es de manera indirecta, con relacion
al consumidor final, que inicia con el productor farmacéutico que interrelaciona un
intermediario o mayorista (drogueria) quien distribuye los productos a un minorista
(comercializadora de productos farmacéuticos), las cuales venden los medicamentos de
forma directa con los clientes, en su mayoria éstas son pequefias y medianas empresas
conformadas por una pequefa inversién, muchas veces de caracter familiar y con un
numero relativamente bajo de trabajadores que operan de manera empirica, lo cual logro
establecer por medio del estudio del Banco de Guatemala y el Instituto Nacional de
Estadistica en el Directorio nacional de empresas y sus locales (DINEL), exceptuandose
las grandes cadenas farmacéuticas conformadas por un gran capital nacional o extranjero
y alto numero de empleados, asi como también cuentan con varias tiendas distribuidas

en distintas zonas o sectores comerciales del pais. (Mackenzie Gémez, 2006)

El numero de empresas que se dedican a la produccion y comercializacion de productos
farmacéuticos que conforman el canal de comercializacion en la ciudad de Guatemala
asciende a 1,082 (datos obtenidos del Instituto Nacional de estadistica 2004 -DINEL
directorio nacional de empresas-), donde se incluye aquellas empresas productoras
conformadas por la industria farmacéutica que no comercializa directamente con el
detallista lo que conlleva al uso de intermediarios que estan 24 integradas por las
droguerias. La figura No.3, muestra la distribucion del canal de comercializacion que se
utiliza actualmente en Guatemala, el 93% de empresa de este se dedican a la distribucion
de medicamentos al menudeo conocidas como farmacias o sea que sustentan una

relacion directa con el cliente, un 2% sirve de intermediario mayorista denominado



drogueria y el 5% son laboratorios o compafiias manufactureras de productos
farmacéuticos (Mackenzie Gémez, 2006)

Figura 3: Canal farmacéutico mas utilizado en la ciudad de Guatemala
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Fuente: (Mackenzie Gomez, 2006)



2. MARCO TEORICO

El marco tedrico contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales utilizados para fundamentar el trabajo profesional de graduacion
relacionado con la planificacién y control de los flujos de efectivo en empresas

productoras de productos farmacéuticos en Guatemala.
2.1. Planificacién

“La planeacion incluye seleccionar proyectos y objetivos y decidir sobre las acciones
necesarias para lograrlas, requiere toma de decisiones, es decir, es decir, elegir una
accion de entre varias alternativas. Asi los planes proporcionan un enfoque racional para

alcanzar objetivos preseleccionados”. (Koontz, 2010)

“Es el desarrollo de los objetivos (metas) de la empresa y traducir dichos objetivos en
rutas de accion. Por ejemplo, una empresa puede establecer objetivos para aumentar la
participacion de mercado en 15 por ciento al presentar nuevos productos, siendo las

siguientes acciones para lograr este objetivo pueden ser las siguientes”™: (Duchac, 2010)

e Aumentar el presupuesto de publicidad
e Abrir un nuevo territorio de ventas

e Aumentar el presupuesto de investigacion y desarrollo

“La planeacion fija con precisidn “lo que va a hacerse”, por lo tanto, la planeacion consiste
en fijar el curso concreto de accién que ha de seguirse, estableciendo los principios que
habran de orientarlo, la secuencia de las operaciones para realizarlo y las

determinaciones de tiempos y numeros necesarios para su realizacion.” (Ponce, 2007)
2.2.Control

“La funcion gerencial de control es la medicion y correccion del desempefio para
garantizar que los objetivos de la empresa y los planes disefiados para alcanzarlos se
logren. Planear y controlar estan estrechamente relacionados, de hecho, algunos autores

sobre administracion consideran que estas funciones no pueden estar separadas,
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planeary controlar se puede ver como las hojas de una tijera. La tijera no puede funcionar
a menos que se cuente con dos hojas, sin objetivos y planes, el control no es posible
porque el desempefio tiene que ser medido contra algunos criterios establecidos”.
(Koontz, 2010)

“Es la medicidn de los resultados actuales y pasados en relacion con los esperados, ya
sea total o parcialmente, con el fin de corregir, mejorar y formular nuevos planes. Si se
desea una definicion mas sintética, puede indicarse que es la recoleccion sistematica de
datos para conocer la realizacion de los planes. Por su forma de operar, el control puede
ser de dos tipos, control automatico (feedback control) y control sobre resultados (open
control)”. (Ponce, 2007)

“Vigilar los resultados de operacion y comparar los resultados reales con los resultados
esperados se conoce como control. Esta retroalimentacién permite a los administradores
aislar areas para mayor investigacion y posibles acciones de solucion. También puede
conducir a la revision de planes futuros. Esta filosofia de control mediante la comparacion

de resultados reales y esperados se llama administracién por excepcion”. (Duchac, 2010)
2.3. Administracion financiera

“Es una fase de la administracion general, que tiene por objetivo maximizar el patrimonio
de una empresa a largo plazo, mediante la obtencion de recursos financieros por
aportaciones del capital u obtencion de créditos, su correcto manejo y aplicacion, asi
como la coordinacion eficiente el capital de trabajo inversiones y resultados, mediante la

presentacion e interpretacion para tomar decisiones acertadas”. (Moreno, 2008)
2.4.Finalidad de los estados Financieros

De acuerdo con las normas de internacionales de informacion financiera (NIIF), los
estados financieros constituyen una representacion estructurada de la situacion
financiera y del rendimiento financiero de una entidad. El objetivo de los estados
financieros es suministrar informacion acerca de la situacion financiera, del rendimiento

financiero y de los flujos de efectivo de una entidad, que sea util a una amplia variedad
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de usuarios a la hora de tomar sus decisiones econdmicas. Los estados financieros
también muestran los resultados de la gestion realizada por los administradores con los
recursos que les han sido confiados. Para cumplir este objetivo, los estados financieros
suministraran informacion acerca de los siguientes elementos de una entidad, activos,
pasivos, patrimonio, ingresos y gastos, aportaciones de los propietarios y distribuciones,

flujos de efectivo.

Esta informacion, junto con la contenida en las notas, ayuda a los usuarios a predecir los
flujos de efectivo futuros de la entidad y, en particular, su distribucién temporal y su grado

de certidumbre.
De acuerdo con las NIIF (Apartado NIC1) los estados financieros comprenden:

e Estado de situacion patrimonial o balance
e Estado de resultados o cuentas de pérdidas o ganancias
o Estado de cambios en el patrimonio
e Estado de flujos de efectivo del periodo
e Notas aclaratorias a los estados financieros

2.4.1. Estado de situacion patrimonial o balance

El Balance de situacion o Inventario de gestidn es el reflejo, en términos contables, del
patrimonio de la empresa. Recoge la valoracién econdmica de los bienes, derechos y
obligaciones que constituyen el patrimonio empresarial en un momento dado y ordenado
segun un determinado criterio. EI Balance es un concepto estatico que expone la
situacién en la que se encuentra una determinada entidad en un momento dado. No
obstante, lo anterior, si se analizaran los Balances de una entidad realizados en diversos

momentos, se podra conceder a dicho Balance un caracter dinamico. (Mufoz, 2008)
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2.4.2. Estado de resultados

El estado de resultados informa sobre los ingresos y los gastos para un periodo con base
en el concepto de conciliacion. Este concepto se aplica al conciliar los gastos con los
ingresos generados por esos gastos durante un periodo. Cuando es mayor la cantidad
de ingresos que de gastos, se llama utilidad o ganancia netas. Si los gastos son mayores

que los ingresos, se conocen como pérdida neta. (Duchac, 2010)
2.5.Flujo de efectivo

“El estado de flujos de efectivo reporta los flujos de entrada y flujos de salida de efectivo
de una empresa durante un periodo, y ofrece informacién util acerca de su capacidad

para realizar los siguiente:

e Generar efectivos de las operaciones
e Conservar y ampliar su capacidad de operacion
e Cumplir sus obligaciones financieras

e Pagar dividendos

El estado de flujos de efectivo sirve asi mismo a los administradores para evaluar las
operaciones pasadas y actividades de inversién y financiamiento futuras. Los usuarios
externos, como inversionistas y acreedores, también lo utilizan para evaluar si una
empresa puede obtener ganancias, asi como pagar su deuda y sus dividendos”. (Duchac,
2010)

“Un estado de flujos de efectivo, cuando se usa justamente con el resto de los estados
financieros, suministra informacién que permite a los usuarios evaluar los cambios en los
activos netos de una entidad, su estructura financiera (incluyendo su liquidez y solvencia)
y su capacidad para afectar a los importes y las fechas de los flujos de efectivo, a fin de
adaptarse a la evolucidon de las circunstancias y a las oportunidades. La informacion
acerca del flujo de efectivo es util para evaluar la capacidad, que la entidad tiene para
generar efectivo y equivalentes de efectivo, y permite a los usuarios desarrollar modelos

para evaluar y comparar el valor presente de los flujos netos de efectivo de diferentes
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entidades. También mejora la comparabilidad de la informacion sobre el rendimiento de
las operaciones de diferentes entidades, puesto elimina a los efectos de utilizar distintos

tratamientos contables para las mismas transacciones y sucesos econémicos.

Con frecuencia, la informacion histérica sobre los flujos de efectivos se usa como
indicador del importe, momento de la aparicion y certidumbre de flujos de efectivo futuros.
Es también util para comprobar la exactitud de evaluaciones pasadas respecto de los
flujos futuros, asi como para examinar la relacion entre rendimiento, flujos de efectivo

netos y el impacto de los cambios de los precios”. (NIC 7, 2015)
2.5.1. Clasificacion de los flujos de efectivo

Flujos de efectivo operativos, flujos de efectivo directamente relacionados con la

produccion y ventas de bienes y servicios de la empresa.

Flujos de efectivo de inversion, flujos de efectivo directamente relacionados con la

produccion y ventas de bienes y servicios de la empresa.

Flujos de efectivo de financiamiento, flujos de efectivo que se generan en las
transacciones de financiamiento con deuda y capital; incluyen contraer y reembolsar la
deuda, la entrada de efectivo para pagar dividendos en efectivo o volver a comprar

acciones.
2.5.2. Efectivo y equivalentes de efectivo

Los equivalentes al efectivo se tienen, mas que para propdsitos de inversién o similares,
para cumplir los compromisos de pago a corto plazo. Para que una inversion financiera
pueda ser calificada como equivalente al efectivo debe poder ser faciimente convertible
en una cantidad determinada de efectivo y estar sujeta a un riesgo insignificante de
cambios en su valor. Por tanto, una inversion sera un equivalente al efectivo cuando tenga
un vencimiento proximo, por ejemplo, de tres meses o menos desde la fecha de

adquisicion. Las participaciones en el capital de otras entidades quedaran excluidas de
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los equivalentes al efectivo a menos que sean, sustancialmente, equivalentes al efectivo.
(NIC 7, 2015)

2.5.3. Clasificacion de entradas y salidas de efectivo
En la siguiente tabla se simplifica las entradas y salidas de efectivo:

Tabla 1: Clasificacidén entradas y salidas de efectivo

Entradas (fuentes) Salidos (usos)
Disminucion de cualquier activo Aumento de cualquier activo
Aumento de cualquier pasivo Disminucion de cualquier pasivo
Utilidad neta después de los Pérdida neta
impuestos
Depreciacion y otros gastos no Dividendos pagados

realizados en efectivo

Venta de acciones Readquisicion o retiro de acciones

Fuente: elaboracidn propia en base a la investigacién realizada
2.5.4. Desarrollo de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo resume el flujo de efectivo de la empresa durante un periodo
especifico. Teniendo presente que el analisis normalmente agrupa el efectivo con los
valores negociables cuando evalua la liquidez de la compafdia, porque tanto el efectivo
como los valores negociables representan una reserva de liquidez, esta reserva se

incrementa con los flujos de entradas y disminuye con los flujos de salida. (Gitman, 2012)
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2.5.5. Flujo de efectivo método indirecto

El método indirecto para reportar los flujos de efectivo de las actividades de operacion
aplica la l6gica de que un cambio en cualquier cuenta del balance general (entre ellas la
del efectivo) se puede analizar en términos de las variaciones en otras cuentas de dicho
balance. Por lo tanto, cuando se analizan los cambios en las cuentas del balance general
que no son de efectivo, es posible determinar indirectamente cualquier modificacion en

una cuenta de efectivo. (Duchac, 2010)
2.6. Analisis financiero

“Herramienta o técnica que aplica el administrador financiero, para la evaluacion histérica
de un organismo social, publico o privado, o bien, técnica financiera, necesaria para la

evaluacion real, es decir, histérica de una empresa publica o privada”. (Moreno, 2008)

El método de analisis como técnica aplicable a la interpretacion, muestra “el orden que
se sigue para separar y conocer los elementos tanto descriptivos como numéricos que

integran el contenido de los estados financieros.

Existen varios métodos para analizar el contenido de los estados financieros, sin
embargo, tomando como base la técnica de la comparacién, podemos clasificarlos en

forma enunciativa y no limitativa, de la manera siguiente:
2.6.1. Método de analisis vertical

El analisis porcentual de la relacién de cada componente de un estado financiero con el
total en el mismo estado se llama andlisis vertical. Si bien este analisis se efectua sobre
un solo estado, puede aplicarse en él durante varios periodos. Este enfoque mejora el
analisis pues muestra como han cambiado con el tiempo los porcentajes de cada

concepto. (Duchac, Contabilidad Financiera, 2010)

Cuando se aplica el analisis vertical al balance general, los porcentajes se calculan del

modo siguiente:
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e Cada cuenta de activo se declara un porcentaje de los activos totales.
e Cada cuenta del pasivo y del capital contable se declara un porcentaje del pasivo

y del capital contable totales.
2.6.2. Método de analisis vertical

El analisis porcentual de los incrementos y decrementos en las partidas relacionadas en
los estados financieros comparativos se denomina analisis horizontal. Cada partida del
estado mas reciente se compara con la partida relacionada de uno o mas estados
anteriores en términos de los siguientes aspectos: (Duchac, Contabilidad Financiera,
2010)

e Importe del incremento o decremento.

e Porcentaje del incremento o decremento.
2.7. Analisis de flujo de efectivo de la empresa

“El efectivo es la parte vital de la empresa, es el ingrediente principal en cualquier modelo
de valuaciéon financiera. Ya sea que el analista desee evaluar una inversion que la
empresa esta considerado, o valuar la empresa misma, el calculo del flujo de efectivo es

el meollo en el proceso de valuacién.” (Gitman, 2012,)
2.8. Método para desarrollar un presupuesto de efectivo

Para desarrollar el presupuesto de caja se emplean dos métodos basicos. Uno de ellos
es el método de ingresos y desembolsos de efectivo (denominado a veces método directo
de la cuenta de caja), el cual se basa en un analisis detallado de los aumentos y las
disminuciones en la cuenta presupuestada de caja, que reflejaria todas las entradas y
salidas de efectivo resultantes de presupuestos como los de ventas, de gastos y de
desembolsos de capital. Es sencillo de elaborar y apropiado cuando se usa un plan
detallado de utilidades. Como parte del plan anual de utilidades, con frecuencia se emplea
para la planificacion del efectivo a corto plazo. En cambio, este método no es adecuado

para el plan de utilidades de largo plazo, que es mas general. Los planes fundamentales
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(o sea, los presupuestos) que entranan flujos de entradas y salidas de efectivo, se
analizan con cuidado para traducirlos de una base de acumulacién a una base de

efectivo.

2.9.Método de los ingresos y los desembolsos de efectivo para calcular los

ingresos (flujos de entradas) de efectivo

Los flujos de entradas de efectivo se derivan de transacciones como las ventas de
contado, los cobros de cuentas y los documentos por cobrar, los intereses recibidos sobre
las inversiones, las ventas de activos de capital y de las fuentes diversas de ingresos. Si
estas partidas se han incluido en el plan de utilidades como se ha comentado e ilustrado
hasta ahora, planificar los flujos de entradas de efectivo es cosa relativamente simple.
Las ventas de contado producen efectivo inmediato; por lo tanto, no hay ningun retardo

entre el momento de la venta y la realizacién del ingreso de efectivo.

En el caso de las ventas a crédito, el lapso que transcurre entre el punto de la venta y la
realizacion del efectivo causara un problema. El enfoque fundamental para dicho
problema se basa en la experiencia pasada de la cobranza el periodo promedio entre la
fecha de la venta y la fecha del correspondiente cobro de efectivo. El gerente responsable
del crédito y las cobranzas debe, por ejemplo, determinar regularmente la eficiencia en
los cobros. Los datos como los porcentajes de las ventas a crédito cobradas a treinta
dias, sesenta dias, etc., son utiles en la planificacion de los flujos de entradas de efectivo
provenientes de las cuentas por cobrar. Estos ingresos de efectivo planificados deben

reducirse o ajustarse debido al probable efecto de las cuentas incobrables. (Welsh, 2005)

2.10. Presupuesto de efectivo maestro

El presupuesto maestro es esencial para el control de las erogaciones y entradas de
efectivo por lo que en la figura 4 se muestra el Ultimo paso en la secuencia de desarrollo
del presupuesto maestro, previo a la elaboracion de informes de adiciones de inversiones
a largo plazo y de la elaboracion de estados financieros basicos y proyectados.
(Rodriguez, 2019)
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Figura 4: flujo de presupuesto maestro
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2.11. Razones financieras

Otras medidas de andlisis de los estados financieros son las razones y porcentajes, estas
medidas analiticas no representan un final por si mismas, sino que constituyen guias para

la evaluacién de informacion financiera y de operacion. (Duchac, , 2010)
2.11.1. 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
2.11.2. Razén rapida (Prueba del acido)

Medida de liquidez que se calcula al dividir los activos corrientes de la empresa menos el
inventario, entre sus pasivos corrientes, la razén rapida (prueba del acido) es similar a la
liquidez corriente, con la excepcidn 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:

e Muchos tipos de inventario no se pueden vender facilmente porque son productos
parcialmente terminados, articulos con una finalidad especial o algo por el estilo;
e El inventario 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:
(Duchac, Contabilidad Financiera, 2010)

Razon rapida = Activos corrientes — Inventario / Pasivos corrientes
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2.11.3. 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
2.11.4. Periodo promedio de cobranza

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: (Duchac, Contabilidad Administrativa, 2010)
Periodo de cobranza = Cuentas por cobrar / Promedio de ventas diarias

Periodo promedio de cobranza = Cuentas por cobrar / Ventas anuales / 365

2.11.5. Periodo promedio de pago

El periodo promedio de pago, o antigliedad promedio de las cuentas por pagar, se calcula

de la misma manera que el periodo promedio de cobro:

Periodo promedio de pago = cuentas por pagar / Compras diarias al crédito

2.11.6. Rotacion de los activos totales

La rotacién de los activos totales indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus
activos para generar ventas. La rotaciéon de activos totales se calcula de la siguiente

forma:

Rotacion de activos totales = ventas / total de activos
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2.11.7. indice de endeudamiento

Este indice muestra en porcentaje la aportacion de dinero por personas internas y

externas a la empresa, que se utiliza para generar utilidades.

indice de endeudamiento = Total de pasivos / Total de activos

2.12. Ciclo de conversion del efectivo

La comprension del ciclo de conversion del efectivo de la empresa es crucial en la
administracion del capital de trabajo o administracion financiera a corto plazo. El ciclo de
conversion del efectivo (CCE) mide el tiempo que requiere una empresa para convertir la
inversion en efectivo, necesaria para sus operaciones, el efectivo recibido como resultado
de esas operaciones. Tiempo que requiere una empresa para convertir la inversion en
efectivo, necesaria para sus operaciones, en efectivo recibido como resultado de sus

operaciones. (Lawrence J. Gitman, 2012)

2.12.1. Calculo del ciclo de conversion de 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. Se mide en tiempo transcurrido, sumando la edad promedio de

inventario (EPI) y el periodo promedio de cobro (PPC). (Lawrence J. Gitman, 2012)
CO=EPI + PPC

Sin embargo, el proceso de fabricacion 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 numero de dias que los recursos de una empresa
permanecen parados en el ciclo operativo. El tiempo que se requiere para liquidar las
cuentas por pagar, es el periodo promedio de pago (PPP). El ciclo operativo menos el
periodo promedio de pago da como resultado el ciclo de conversion del efectivo. La

férmula para calcular el ciclo de conversién del efectivo es: CCE = CCO - PP
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2.12.2. Financiamiento de las necesidades del ciclo de conversion del efectivo

Podemos usar el ciclo de conversion del efectivo como base para analizar cémo financia
la empresa la inversion requerida en activos operativos. Primero, diferenciamos entre las
necesidades de financiamiento permanente y estacional y, después, describimos las
estrategias de financiamiento estacional, tanto agresivas como conservadoras.
(Lawrence J. Gitman, 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 compafia 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 inversion minima en activos operativos.
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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
planificacion y control de los flujos de efectivo en empresas productoras de productos

farmacéuticos 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 Definicion del problema

En la ciudad de Guatemala existen varias empresas que comercializan productos
farmacéuticos, estas pueden ser empresas comerciales con representacion de empresas
trasnacionales, empresas locales que se dedican a producir y comercializar sus
productos, la alta competitividad en el mercado demanda que estas empresas tengan
altos estandares en la calidad de sus productos y la atencion hacia sus clientes para
poder subsistir en el mercado, por lo que es necesario que estas empresas tengan
herramientas y mecanismos que permitan controlar y planificar sus flujos de efectivo, para

poder ser altamente competitivas en el mercado farmacéutico.

Al no contar con herramientas adecuadas para la gestion de la inversién de los flujos de
efectivo, las empresas farmacéuticas pueden tomar decisiones para realizar erogaciones
de efectivo para gastos de funcionamiento que no sean necesarias dentro de su
operacion, ocasionando que estos gastos consuman el recurso monetario y que
posteriormente las empresas farmacéuticas incumplan en el pago de sus obligaciones

con proveedores.

La falta de herramientas para la gestion de los flujos de efectivo genera que las empresas

farmacéuticas no tengan un plan correcto para el pago hacia sus proveedores, lo cual
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puede ocasionar el incumplimiento en el pago, o desaprovechar la falta de utilizacion del

crédito dado por los proveedores para utilizar el recurso financiera en otras actividades.

Para ser altanamente competitivas las empresas farmacéuticas, deben de innovar sus
productos, sus métodos de produccioén, la atencion hacia sus clientes, la gestion y control
de sus inventarios, siendo la implementacién de proyectos nuevos un factor determinante
para que estas puedan ser altamente competitivas en el mercado, sin embargo al no
contar con herramientas que permitan tener una vision de la situacidn del recurso
monetaria, estas pueden incurrir en la implementacion de nuevos proyectos sin contar
con los recursos necesarios, lo cual puede ocasionar que el proyecto nunca sea concluido
o implementado, que por la utilizacion de este recurso, la empresa incumpla con el pago
de las obligaciones hacia sus proveedores, o0 que la empresa no pueda cubrir sus gastos

de funcionamiento.
3.2 Delimitacion del problema

El presente trabajo de graduacion se realiz6 con base en el analisis de empresas
productoras de productos farmacéuticos en la ciudad de Guatemala, para ello se tomara

al “Laboratorio Daxi, S. A.”, para analizar el desarrollo financiero en el afio 2019.

3.2.1 Unidad de analisis

Administracion de los flujos de efectivo en “Laboratorios Daxi, S. A.”

3.2.2 Periodo histérico

El analisis del desempefio financiera se realizara durante los periodos 2017, 2018 y 2019
3.2.3 Ambito geografico

Empresas productoras de productos farmacéuticos en el municipio de Guatemala,

Departamento de Guatemala.
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3.3 Objetivos

Los objetivos constituyen los propdsitos o fines de la presente investigacion, en la que se

plantean objetivos generales y especificos.
3.3.1 Objetivo general

Desarrollar una propuesta para la implementacion de herramientas financieras mediante
el anadlisis del ciclo de conversion del efectivo para las empresas productoras de
productos farmacéuticos en Guatemala, para que estas permitan la correcta gestion y

planeacion de los flujos de caja y demas recursos financieros
3.3.2 Objetivos especificos

e Analizar y evaluar los procedimientos, métodos y/o técnicas que permitan analizar
el ciclo de conversion del efectivo en empresas producto de productos

farmacéuticos.

e Presentar las propuestas de herramientas que permitan realizar analisis del ciclo
de conversién de efectivo en las empresas farmacéuticas en Guatemala, para la

correcta utilizacion de los flujos de efectivo y administracion del recurso financiero.

e Evaluar los resultados y el analisis del ciclo de conversion de efectivo en la
empresa seleccionada a realizar el estudio, posterior a aplicar las herramientas

propuestas.
3.4 Metodologia aplicada

El método cientifico es el fundamento de la presente investigacién relacionada con la
planificacién y control de los flujos de efectivo en empresas productoras de productos

farmacéuticos en Guatemala.

La investigacion se desarroll6 en cada una de las tres fases del método cientifico las

cuales se describen a continuacion:
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e Indagadora

En esta fase se previd, planificd y ejecutd la recopilacién de informacion a través del uso

de las fuentes primarias y secundarias.
e Demostrativa

Con la informacion obtenida en la fase indagadora, se procedié a realizar el analisis
necesario para poder formar argumentos que permitieron alcanzar los objetivos de la

investigacion planteados.
e Expositiva

Comprendio la elaboracion de los resultados obtenidos al aplicar los objetivos planteados

en el trabajo profesional de graduacién.
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

Para el desarrollo del trabajo profesional de graduacion, se realizaron diversas técnicas
de investigacion documental, siendo estas, consulta y lectura analitica de libros, revistas,

paginas web, resumen de contenidos, consultas de otras tesis, entre otros.
3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Para el desarrollo de la investigacion de campo se utilizé la técnica de observacion
directa, entrevista la cual fue dirigida al Gerente Financiero y Gerente de Tesoreria por
ser puestos claves dentro de la institucion (ver Anexo 1) analisis financieros por medio

de razones financieras y analisis de proyecciones financieras.
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4 PLANIFICACION Y CONTROL DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO EN
EMPRESAS PRODUCTORAS DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS

Este capitulo contiene el resultado de la evaluacion sobre la situacion financiera
recopilada de las dos compafiias productoras de productos farmacéuticos seleccionados,
la evaluacion realizada es analisis de estados financieros (Vertical y horizontal), analisis

de indicadores financieros claves para conversion del ciclo de efectivo.
4.1 Evaluacion Laboratorio Daxi, S A.

A continuacion, se presenta el analisis realizado a los principales indicadores del

laboratorio de productos farmacéuticos Laboratorio Daxi, S. A.
4.2 Antecedentes Laboratorio Daxi, S. A.

El laboratorio fue fundado hace mas de 60 anos en las afueras de la ciudad de Guatemala
bajo la visién de los socios de crear un laboratorio farmacéutico, el cual pueda elaborar
medicamentos de buena calidad, a precios accesibles para cubrir la demanda de los
guatemaltecos de medicamentos, debido a que la mayoria de los medicamentos eran de

origen extranjero y sus precios no eran accesibles.

El territorio nacional ya contaba con algunos laboratorios, los cuales no contaban con
alguna cierta reputacion, por lo que los socios fijaron como objetivo la buena calidad de
los productos a precios accesibles para poder competir con los laboratorios nacionales y
extranjeros. Derivado de esta estrategia los socios invirtieron en elaborar una planta de
produccion a la vanguardia de las técnicas de produccion de medicamentos, a lo largo
de la vida de la farmacéutica los socios han estado invirtiendo en modernizar y mejorar
constantemente la planta de produccion, para no quedar rezagados en comparacion a la

competencia.

En su mayoria los productos ofrecidos por el laboratorio son de prescripcion médica y
algunos de consumo popular, por lo que este cuenta con estrategias para impulsar estas

ventas.
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Actualmente en el mercado guatemalteco el laboratorio cuenta con una buena reputacion,
razon por la cual las operaciones de comercializacion se han extendido a nivel

centroamericano.
4.3 Estados financieros de Laboratorio Daxi, S. A.

Los estados financieros comprenden el balance general (cuentas de activo, pasivo y

patrimonio), cuentas del estado de resultados y estados de flujo de efectivo.
4.3.1 Balance general Laboratorio Daxi, S. A.

De acuerdo al balance general que se adjunta en el anexo 2, la composicidon de los activos
para el periodo 2019 se observa que el activo corriente y no corriente se encuentra
balanceado, debido a que el activo corriente representa el 48% y el no corriente el 52%
del total de activos, el componente mas importante del activo es propiedad planta y
equipo este rubro representa el 39% del total de activos, esto se debe a la fuerte inversion
que tiene la farmacéutica en la maquinaria y equipos que ha adquirido para la elaboracién
de los productos, los siguientes rubros en importancia son cuentas por cobrar 25% e

Inventarios con 18% del total de activos.

Al observar como se compone el pasivo, observamos que la mayor parte del pasivo esta
conformada por los préstamos los cuales representan el 46% del total de pasivos, segun
indagaciones realizadas este comportamiento se debe a que la farmacéutica ha incurrido
en solicitar al Banco Manufacturero préstamos hipotecarios para financiar la adquisicion
de maquinaria y equipo especializado para la produccion de medicamentos, asi como
para la construccion del edificio administrativo y la ampliacion de la planta. Adicional a
los préstamos se observa que la cuenta de proveedores representa el 23% del total de

los pasivos.

A nivel del comportamiento histérico, se puede observar que los activos corrientes han
ido incrementandose alrededor de un 27% desde el periodo 2017, este incremento se
debe principalmente a que la farmacéutica ha tomado la decisién de aumentar sus niveles

de inventarios para cubrir la demanda de medicamentos que ha habido durante el periodo
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2019, razon por la cual los inventarios tendieron a aumentar en un 31% comparado con
el periodo 2017. Adicional a los inventarios, se observa que la cuenta corriente ha
aumentado en un 40% con relacion al periodo 2017, el aumento de esta cuenta se debe
principalmente al incremento den las ventas al crédito a las cadenas de farmacias y

distribuidores mayoritarios.

La cuenta de propiedad planta y equipo ha ido constantemente en disminucion en los
periodos comparados, esta razon se debe principalmente a que no se ha adquirido equipo
nuevo de gran valor desde el periodo 2017, unicamente se han registrado mejoras y

compra de mobiliario no significativo.

En el pasivo se observa que la cuenta que ha tendido a aumentar es la de proveedores,
la razén por la cual esta cuenta ha aumentado se debe a que la empresa ha producido
mas productos por lo que la demanda y compra a los proveedores se ha incrementado
en un 33% desde el periodo 2017. Los préstamos han mantenido una disminucion
constante en el pasivo no corriente, esto se debe a que la farmacéutica paga alrededor

de cinco millones de quetzales para amortizar el préstamo y no se ha adquirido otro.
4.3.2 Estado de resultados Laboratorio Daxi, S. A.

Al observar la composicion del estado de resultados en el periodo 2019 que se adjunta
en el anexo 3, observamos que el costo de ventas representa el 41% del total de los
ingresos, siendo este uno de los rubros mas importantes del estado de resultados, al
observar la composicion de los gastos, observamos que los gastos de promocion se
mantienen en un 18% y los gastos de ventas se mantienen en un 15% del total de los
ingresos. Este tipo de gastos es comun que se mantengan como los mas importantes de
los gastos de operacion, debido a que la farmacéutica debe de incurrir en campafnas
promocionales en los diversos medios de comunicacion y medios digitales, para lograr
dar a conocer sus productos, asi como incentivar a la fuerza de ventas mediante el pago

de premios o comisiones por el logro de metas.

Al observar el comportamiento historico de las ventas en los tres periodos comparados,

se puede apreciar que estas han mantenido un crecimiento periédico de un 10%
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comparado entre el afio anterior versus el actual, esto se debe principalmente a que los
medicamentos de venta libre han aumentado su demanda, se han lanzado nuevos
productos en la linea respiratorios, los cuales con el invierno o lluvias aumentan su
demanda, asi como la nueva estrategia de vender al crédito a farmacias medianas y

pequenas, sobre todo del interior del pais.

El costo de ventas durante el periodo 2017 y 2018 aumento en un 1% esto se debe
principalmente a que durante el periodo se registraron aumentos en los precios de
materias primas compradas a productos nacionales, entre el periodo 2018 y 2019 el costo

se ha mantenido constante, sin cambios significativos

Al observar el comportamiento de los gastos operativos mas significativos, estos se
mantienen constantes con relacién a las ventas, los gastos de promocion se han
mantenido entre un 17 y 19% de las ventas durante los tres periodos comparados,
durante el 2018 se ve un leve incremento, debiéndose esto principalmente a que para
impulsar las nuevas lineas respiratorias se pagaron un mayor numero de spot

publicitarios en la radio.

El gasto de ventas se ha mantenido en un 15% durante los tres periodos comparados,
esto se debe principalmente a los vendedores y visitadores se les pagan comisiones por
las ventas obtenidas, aunque existen varios rangos de porcentaje de comisiones, el 15%

es el porcentaje promedio que alcanza cada uno de los equipos de ventas.

Los gastos tendieron a disminuir un punto porcentual de 10% a 9% en relacién con las
ventas en los periodos 2018 y 2019, esto se debe principalmente a que se ha logrado
que los despachos a farmacias del interior del pais se calendaricen, lo cual ocasiona que

el costo unitario pagado a los transportistas disminuya.

Los intereses gasto han ido disminuyendo gradualmente, esto se debe a que no se ha
adquirido otro préstamo, y se ha ido amortizando el préstamo segun los pagos acordados
por lo que el interés ha ido disminuyendo, el porcentaje de interés que se paga al Banco

Fabricador es del 6.5% anual.
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4.4 Analisis de indicadores financieros Laboratorio Daxi, S. A.

Para propésitos de entender el comportamiento financiero del laboratorio evaluado, se
tomo la decision de evaluar los indicadores financieros mas importantes, por lo que se

procedio a evaluar los indicadores de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.

Estos indicadores seleccionados son los que de forma directa afectan al ciclo de
conversion del efectivo del laboratorio, por lo que su analisis debe ser considerado de

suma importancia para el buen manejo y control de los flujos de efectivo.
4.4.1 Indicadores de las cuentas por cobrar Laboratorio Daxi, S. A

A continuacidon se detallan los calculos derivados del analisis de los indicadores

financieros de las cuentas por cobrar.

Tabla 2: Indicadores cuentas por cobrar
Laboratorio Daxi, S. A.

Cifras en miles de quetzales

2017 2018 2019
Ventas anuales 198,808 218,375 242,241
Saldo de cuentas por cobrar 47,331 55,331 66,314
Rotacion de cuentas por cobrar al afo 4.200 3.947 3.653
Periodo de cobranza en dias 87 92 100

Fuente: elaboracion propia con informacion de Laboratorio Daxi, S. A.

Segun los calculos de los indices de las cuentas por cobrar los cuales se observan en la
tabla 2, se puede observar que los dias promedio de cobranza han ido en aumento en

los tres periodos comparados, sin embargo, el periodo donde los dias tienden a
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incrementarse mas es en el periodo 2019, esto debido al incremento de la venta a las
farmacias del interior pais, de acuerdo al plan de los departamentos de ventas y
mercadeo de crecer en este nicho de mercado. Este tipo de estrategia fue lanzada en el
periodo 2017 ocasionando que la cartera se fuera incrementando gradualmente en cada

uno de los periodos ya que en cada ano se logra tener una penetracion de mercado mas

amplia.
Tabla 3: Antigluiedad de saldos de cuentas por cobrar
Laboratorio Daxi, S. A.
Cifras en miles de quetzales

Dias 2017 % 2018 % 2019 %
30 dias 20,521 43% 22,492 41% 25,225 38%
60 dias 13,421 28% 15,589 28% 17,206 26%
90 dias 8,353 18% 10,638 19% 12,946 20%
120 dias 5,036 1% 6,612 12% 10,937 16%

47,331 100% 55,331 100% 66,314 100%

Fuente: elaboracion propia con informacion de Laboratorio Daxi, S. A.

De acuerdo con lo observado en la tabla 3, la antigiedad de las cuentas por cobrar se
encuentra integrada en su mayoria por la cartera de 30 dias la cual representa el 43% en
el periodo 2017,41% en 2018 y 38% en 2019, el siguiente segmento importante esta
conformado por la cartera de 60 dias la cual representa en promedio un 28% en cada
uno de los periodos, esto se debe a la venta al crédito que se realiza a las cadenas de
farmacias, la cartera de 90 es la siguiente en importancia con un promedio del 19% en
cada uno de los periodos, estos se debe principalmente a la venta realizada a las
farmacias del interior del pais, las cuales incumplen con el pago de la politica de créditos
a 30 dias.

Segun las politicas de crédito de la compaiiia, se le otorga 30 dias de crédito a los clientes

promedio, y 60 dias de crédito a las cadenas de farmacias.
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A continuacion se detallan los calculos derivados del analisis de los indicadores

financieros referente a los inventarios.

Tabla 4: Indicadores Inventarios
Laboratorio Daxi, S. A.

Cifras en miles de quetzales

2017 2018 2019
Costo de ventas 80,441 90,282 99,241
Inventarios 37,674 44 212 49,312
Rotacion de inventarios al afo 213 2.04 2.01
Rotacion de inventario en dias 171 179 181

Fuente: elaboracién propia con informacion de Laboratorio Daxi, S. A.

Como se puede observar en la tabla 4, el inventario en cada uno de los periodos en un

premio de dos veces al afo, en promedio los productos farmacéuticos tienen tres afos

de vida util, adicionalmente las cadenas de farmacias y mayoristas tienen como politica

que los productos tengan dos afios de vida de los productos para poder venderlos, por lo

que puede existir riesgo de pérdida por obsolescencia de inventarios.

Al analizar la rotacién en dias se puede observar que en el periodo 2019, los dias de

rotacion aumentaron a 181 dias, por lo que es necesario que los responsables de la

gestion de inventarios analicen si es necesario mantener niveles tan altos de inventarios,

debido a que mantener cantidades altas de inventarios puede ocasionar que se generen

costos operativos adicionales por la administracién y manejo de los inventarios.
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A continuacion se detallan los calculos derivados del analisis de los indicadores

financieros referente a las cuentas por pagar.

Tabla 5: Indicadores cuentas por pagar

Laboratorio Daxi, S. A.

Cifras en miles de quetzales

2017 2018 2019
Compras 83,874 96,820 104,341
Cuentas por pagar 45,158 53,312 60,132
Rotacién de cuentas por pagar al afio 1.857 1.816 1.735
Periodo de cuentas por pagar en dias 197 201 210

Fuente: elaboracion propia con informacién de Laboratorio Daxi, S. A.

En la tabla 5 se puede observar la rotacion que tienen las cuentas por pagar, segun

politicas y acuerdos de pago con los proveedores, el periodo de pagos debe de ser de

30 dias crédito, algunos proveedores llegan a dar crédito de hasta 120 dias para el pago,

sin embargo, a nivel general se observa que esta politica no se cumple, ya que el periodo

de pago llega alcanzar hasta los 200 dias en promedio, el incumplimiento del pago del

pago a los proveedores en los dias de crédito otorgados puede ocasionar que bloqueen

el crédito concedido al laboratorio o que estos dejen despachar las materias primas o

materiales indispensables para la fabricacion de los medicamentos, siendo este un riesgo

en la operacion.
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4.5 Analisis del estado de flujo de efectivo mediante el método indirecto

Para efectos del entendimiento del ciclo de conversién del efectivo, es importante que se

analice el flujo de efectivo y ver cudles son las actividades en las que mas ha invertido el

laboratorio, a continuacién, se realizd el analisis del flujo de efectivo por el método

indirecto.

Tabla 6: Flujo de efectivo método indirecto
Laboratorio Daxi, S. A.

Cifras en miles de quetzales

2018 2019
Flujos de efectivo por actividades de operacion:
Utilidad del periodo 15,338 16,260
Depreciaciones 7,212 10,603
22,550 26,863
Cambios en activos y pasivos:
Efectivo provisto por reduccién de activos y aumento de pasivos:
Proveedores 8,154 6,820
Otras cuentas por pagar 1,783 277
Impuesto sobre la renta por pagar 668 307
10,605 7,404
Efectivo utilizado en aumento de activos y reduccion de pasivos:
Cuentas por cobrar (8,000) (10,983)
Inventarios (6,538) (5,100)
Otras cuentas por cobrar (90) (409)
(14,629) (16,492)
Flujos de efectivo provistos por actividades de operacién 18,527 17,775




36

Tabla 6: Flujo de efectivo método indirecto
Laboratorio Daxi, S. A.

Cifras en miles de quetzales

2018 2019
Flujos de efectivo en actividades de inversion:
Adquisiciones de mobiliario y equipo (1,212) (624)
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversion (1,212) (624)
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:
Pago de dividendos (13,336) (15,338)
Amortizacién de préstamos (5,000)  (5,000)

Flujos netos de efectivo usados en actividades de
(18,336) (20,338)

financiamiento

Aumento neto en el efectivo (1,021)  (3,187)
Efectivo al inicio del ano 11,970 10,949
Efectivo al final del afo 10,949 7,762

Fuente: elaboracion propia con informacién de Laboratorio Daxi, S. A.

Al observar los flujos de efectivo del laboratorio en el periodo 2018 y 2019, se observa
que este se ha enfocado totalmente en las actividades de operacion, debido a que los
activos y pasivos han tendido a aumentar en los dos periodos comparados, esto efecto
puede notar que la empresa puede tener problemas a la hora de recolectar efectivo por
parte de sus actividades operacionales y por lo tanto incumplir en el pago a sus
proveedores. En los flujos de efectivo de inversion, observamos que no se ha invertido

en adquisiciones relevantes de activos fijos o de inversiones.

En los flujos de efectivo de financiamiento, se observa que en los periodos comparados

el laboratorio ha realizado el pago de dividendos a sus accionistas del cien por ciento del
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resultado después de impuesto del periodo anterior, esta practica debe ser considerada
por los funcionarios de abstenerse, ya que se tiene que realizar un desembolso

significativo de efectivo, el cual puede ser utilizado para cubrir y rebajar sus obligaciones.
4.6 Analisis de las razones financieras

Como parte de la propuesta del ciclo de conversion, se propone que se revise el ciclo de
conversion de conversion de efectivo en dias y valores, asi como las razones de liquidez,
apalancamiento y utilidad, este tipo de analisis puede permitir a los administradores
financieros del laboratorio tener una vision y perspectiva apropiada de cémo administrar

y controlar los flujos de efectivo a través del ciclo de conversidn del efectivo.
4.6.1 Ciclo de conversion del efectivo dias

A continuacion se presenta el analisis del ciclo de conversion del efectivo en tiempo (dias)

del laboratorio.

Tabla 7: Ciclo de conversion del efectivo (en tiempo)
Laboratorio Daxi, S. A.

Cifras en miles de quetzales

2017 2018 2019

Rotacion de inventario en dias 171 179 181
Periodo de cobranza en dias 87 92 100
Ciclo operativo (dias) 258 271 281
Periodo de cuentas por pagar en dias 197 201 210
Ciclo de conversion del efectivo en dias 61 70 4l

Fuente: elaboracién propia con informacion de Laboratorio Daxi, S. A.
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Al analizar el ciclo de conversién del efectivo operativo, se puede observar que este ha
ido incrementandose en cada uno de los tres periodos comparados hasta alcanzar los
281 dias del periodo 2019, siendo uno de los factores uno de los factores que ocasiona
esta cantidad de dias la rotacion del inventario, la cual es baja en el periodo, lo cual puede
denotar que el laboratorio tenga sobre stock de inventarios, adicionalmente no se ha
cumplido con las politicas de crédito a los clientes, debido a que se da entre 30 y 60 dias

de crédito, sin embargo esta politica no es respetada por los clientes.

De acuerdo con lo observado en la tabla 7, el periodo de pago alcanza hasta los 210 dias
de pago a los proveedores, por lo que el resultado del ciclo de conversidn del efectivo en
total alcanza los 71 dias, es decir el tiempo en que le toma al laboratorio para que haya
una entrada y salida del efectivo. De acuerdo a las negociaciones realizadas con los
proveedores los dias de crédito son por alrededor de 120 dias, de acuerdo al analisis
mencionado anteriormente este acuerdo es incumplido por el laboratorio, esta situacion
puede ocasionar desgaste o descontento con los proveedores, llegando estos inclusive
a dejar de comercializar y proveer las materias primas que son necesarias para la

elaboracién de la medicina al laboratorio.

Al implementar politicas que apoyen que se incremente la rotacién de inventarios y de la
cartera, el laboratorio puede alcanzar indicadores e