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Gestion financiera de las empresas farmacéuticas

en el municipio bolivariano Jesus Enrique Lossada

Financial management pharmaceutical companies in the

municipality bolivariano of Jesus Enrique Lossada

Martinez Garcés, Josnel™

RESUMEN
La presente investigacion tiene por objetivo describir la gestion financiera de las empresas farmacéuticas
en el Municipio Bolivariano Jesus Enrique Lossada del estado Zulia. Metodoldgicamente es de tipo
descriptiva con disefio de campo, transversal y no experimental. La poblacion estuvo constituida por las
11 farmacias inscritas en el Registro Municipal de la Alcaldia Bolivariana del municipio Jesus Enrique
Lossada, del Estado Zulia (Venezuela) en mayo de 2015. Sin embargo, al momento de abordarlas solo
siete (7) de ellas se encontraban operando activamente. Los resultados permiten concluir que, del capital
de trabajo, las empresas estudiadas prestan especial interés a la gestion del efectivo, la rotacion de los
inventarios, la rotacion de las cuentas por pagar y el uso de préstamos a corto plazo. Por otro lado, las

inversiones a largo plazo se hacen especialmente para la

* Este articulo constituye un avance del proyecto de investigacién (CH-0458-15) “Estrategias de inversién a largo plazo en el
sector farmacéutico del estado Zulia” registrado ante el Consejo de Desarrollo Cientifico y Humanistico (CONDES-LUZ) y
adscrito al Centro de Estudios de la Empresa de la Universidad del Zulia (Venezuela).
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adquisicion, mejora y/o reemplazo de los activos fijos. También se pudo conocer que es el préstamo
bancario la principal fuente de financiamiento a largo plazo a la cual recurren. Finalmente se sugiere el
fortalecimiento de las inversiones a largo plazo en tecnologia y capacitacion del talento humano. También
la diversificacion de las fuentes de financiamiento para mantener activas sus operaciones haciendo frente

a la crisis nacional.

Palabras clave: capital de trabajo; empresas farmacéuticas; financiamiento a largo plazo; gestion

financiera; inversion a largo plazo.

ABSTRACT
This research aims to describe the financial management of pharmaceutical companies in the
Municipality Jesus Enrique Lossada Bolivarian Zulia state. Methodologically it is descriptive with field
design, transversal and not experimental. The population consisted of 11 pharmacies registered in the
Municipal Register of the Bolivarian Mayor of Ciudad Lossada, the state Zulia (Venezuela) in May 2015.
However, when addressing them only seven (7) of them were actively operating. The results show that
working capital, the companies studied pay special attention to cash management, inventory turnover,
turnover of accounts payable and the use of short-term loans. On the other hand, long-term investments
are especially made for the acquisition, improvement and / or replacement of fixed assets. could also be
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known that bank lending is the main source of long-term financing to which resort. Finally, the

strengthening of long-term investments in technology and training of human talent is suggested. Also the

diversification of sources of funding to maintain active operations by addressing the national crisis.

Keywords: working capital; pharmaceutical companies; long-term financing; financial management;

long-term investment.

Introduccion

La crisis econdmica mundial ha causado estragos en muchos paises que se consideraban en vias de
desarrollo. Adicional a este macro problema, en algunos casos particulares las politicas internas de cada
nacion han acentuado esta crisis generando problemas adicionales para el desarrollo de la dindmica
empresarial, tal como ha sucedido en Venezuela. Anualmente cerca de cincuenta mil empresas cierran

sus operaciones aumentando la decadencia del sector productivo nacional (Gudifio, 2016).

En el caso de las empresas farmacéuticas venezolanas, algunos problemas especificos se derivan de la
crisis generalizada en la produccion de medicamentos, el desabastecimiento, las regulaciones
gubernamentales y las restricciones en la obtencion de divisas para la importacion (Ceballos, 2013).
Adicionalmente, la regulacién de los precios, la falta de dotacion de medicamentos por parte del
Ministerio del Poder Popular para la Salud a los centros hospitalarios publicos y la politica de
medicamentos genéricos han sido otros aspectos negativos que no han permitido al sector su sano

crecimiento y desarrollo (Conde, 2013).

En funcion de esto surge la interrogante ¢como es la gestion financiera de las empresas farmacéuticas en

el Municipio Bolivariano Jesus Enrique Lossada del estado Zulia? Fijando como objetivo para esta
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investigacion: describir la gestion financiera de las empresas farmacéuticas en el Municipio Bolivariano

Jesus Enrique Lossada del estado Zulia.

Metodologia

De acuerdo al objetivo propuesto y considerando la tipologia de investigacion como el grado de
profundidad con el cual se pretende abordar el fendmeno, la misma se considera de tipo descriptiva. Sobre
el disefio desarrollado, o la estrategia concebida para responder a las preguntas de investigacion,
sefialando al investigador los pasos a seguir para alcanzar los objetivos de estudio, el presente trabajo se
considera de campo y transversal; ya que no hay manipulacion de la variable, el instrumento se aplic6 in
situ y en un Unico momento. También se considera como una investigacion no experimental, debido a
que en ninguna etapa de la investigacion se ha sometido la variable a condiciones especificas capaces de

alterar su comportamiento.

La poblacion, o conjunto de elementos, seres o eventos concordantes entre si en cuanto a ciertas
caracteristicas de las cuales se desea obtener alguna informacion, estuvo constituida por las 11 farmacias
inscritas en el Registro Municipal de la Alcaldia Bolivariana del municipio Jesus Enrique Lossada, del
Estado Zulia (Venezuela) en mayo de 2015. Sin embargo, al momento de abordarlas solo siete (7) de

ellas se encontraban operando activamente. Las mismas se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1

Distribucion de la poblacion
N° Nombre de la empresa
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Farmacia Boulevard Francia, C.A.

02

Farmacia Eduar, C.A.

03

Farmacia Farmabien, C.A.

04

Farmacia Las Amalias, C.A.

05

Farmacia La Concepcion, C.A.

06

Farmacia Medifarmacia, C.A.

07

Farmacia Virgen del Valle, C.A.

Fuente: Elaboracion propia (2016)

Las unidades informantes fueron los gerentes generales y/o administradores de cada empresa. Para
obtener la informacion no fue necesario aplicar técnicas de muestreo. Asi, la poblacién a estudiar se

considerd un censo poblacional pues es posible tocar cada uno de los elementos que la componen; la

33

poblacion es finita y totalmente accesible al investigador. EI censo poblacional es la muestra en la cual

entran todos los miembros de la poblacidn. Es el tipo de muestra mas representativa que existe.

En la presente investigacion se empled la técnica de la observacion mediante encuestas a través de

instrumentos de recoleccion de datos como el cuestionario. EI cuestionario se valido bajo la evaluacién

de cinco (5) expertos en gerencia financiera quienes se encargaron de constatar la pertinencia de los items

con la variable, dimensiones e indicadores establecidos. La confiabilidad fue medida calculando el

coeficiente de Alpha-Cronbach, arrojando un resultado de 0,89 indicando un alto grado de confianza en

el instrumento de recoleccion de datos.
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Desde el punto de vista procedimental, inicialmente se detect6 el problema de estudio a fin de definir los

objetivos que permitieran solucionar dicha problematica. Luego se seleccionaron las teorias para
sustentar el estudio en base a la variable abordada. Ya una vez establecida la metodologia, se disefio el
instrumento de recoleccion de datos para su posterior validacion y anélisis de confiabilidad. Al aplicar el
instrumento en la poblacidn objeto de estudio, se tabularon y analizaron los datos para finalmente generar

los resultados y conclusiones presentadas en este articulo.

Resultados

Para Van Horne y Wachowicz (2010) la gestion financiera abarca el andlisis de tres grandes grupos, a
saber: administracion del capital de trabajo, administracion de las inversiones a largo plazo y la

administracion del financiamiento a largo plazo.

a) Administracién del Capital de Trabajo

La Administracion del Capital de Trabajo tiene por objetivo fundamental garantizar que los
requerimientos adecuados de recursos liquidos se encuentren disponibles para la organizacion en el lugar,
divisa y momento idoneos, procurando de esta manera maximizar la rentabilidad de los excedentes
minimizando el costo de financiamiento (Delgado, 1991). Por lo tanto, la administracion del Capital de
Trabajo abarca el estudio de los rubros corrientes del activo y el pasivo. Es decir, el manejo de los recursos

activos liquidos y las fuentes corrientes que permiten financiarlos.

Angulo y Berrio (2014) sostienen que el criterio de clasificacion de las partidas del activo como corriente
estara sujeto a su facilidad de convertirse en efectivo dentro del ciclo econémico. El activo circulante esta

integrado por los saldos de efectivo sin restricciones en caja y banco, las cuentas por cobrar que se espera
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sean recuperadas en periodos iguales 0 menores a un afio y los inventarios que se espera sean vendidos

dentro del ciclo contable. De manera similar, los pasivos corrientes son aquellos que representan las
obligaciones pagaderas a la vista 0 cuyo pago se espera realizar dentro del plazo de un afio. Las partidas
que integran el pasivo corriente son los préstamos bancarios, las deudas con los proveedores y los gastos

acumulados.

Acosta, et al. (2001) afirman que la capacidad de la empresa para generar recursos y su correcta
utilizacion representan un elemento medular en las politicas empresariales. La cobertura de necesidades
de financiamiento que nazcan de la adaptacién de la organizacién a los cambios del entorno y de la
competencia va dada en funcion de los recursos que pueda generar, lo que permitird conocer su maximo

crecimiento interno asi como su capacidad de endeudamiento futuro.

A continuacién, en la Tabla 2 se presentan los elementos financieros considerados dentro de la
Administracion del activo corriente en las empresas farmacéuticas del Municipio Bolivariano Jesus

Enrique Lossada del estado Zulia.

Tabla 2
Administracion del activo corriente
Elemento financiero Si No Total
Fa Fr Fa Fr Fa Fr
Presupuestos de efectivo 5 71,43 2 28,57 7 100,00
Rotacion de cuentas por cobrar 2 28,57 5 71,43 7 100,00
Rotacion de inventarios 7 100,00 0 0,00 7 100,00
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Fa: Frecuencia absoluta Fr: Frecuencia relativa

Fuente: Elaboracion propia (2016)
En la Tabla 1 se evidencia que el 71,43% de las empresas entrevistadas administran su efectivo mediante

la elaboracion de presupuestos de ingresos y egresos, mientras que el 28,57% restante no lo hace.
Asimismo, se pudo conocer que el 28,57% de las empresas farmacéuticas del sector ofrece crédito a sus
clientes, considerando que su periodo de recuperacion es muy alto, mientras que el

71,43% restante no considera el crédito a sus clientes como una estrategia de gestion de tesoreria.
Asimismo, el 100% de ellas consideran que su rotacion de inventarios es alta favoreciendo el alcance de
sus objetivos empresariales.

En este orden de ideas, ahora en la Tabla 3 se presentan los elementos financieros considerados dentro
de la Administracion del pasivo corriente en las empresas farmacéuticas del Municipio Bolivariano Jesus

Enrique Lossada del estado Zulia.

Tabla 3
Administracion del pasivo corriente
Elemento financiero Si No Total
Fa Fr Fa Fr Fa Fr
Rotacion de cuentas por pagar 7 100,00 0 0,00 7 100,00
Uso de gastos acumulados 0 0,00 7 100,00 7 100,00

AGLALA ISNN 2215-7360
2016; 7 (1): 29-55



DOI 10.22519/22157360.897

37

Contrato de préstamos a corto plazo 2 28,57 5 71,43 7 100,00

Fa: Frecuencia absoluta Fr: Frecuencia relativa

Fuente: Elaboracién propia (2016)
En la Tabla 3 se muestra que el 100% de la poblacion entrevistada recibe crédito de sus proveedores y

logra saldarlos en los plazos establecidos. Asimismo, el 100% de las empresas negé la existencia de
gastos acumulados que les permitieran financiarse. Solo el 28,57% de ellas ha recurrido a la banca como

fuente de financiamiento a corto plazo.

Los resultados de las Tablas 2 y 3 concretan la composicion de la Administracion del Capital de Trabajo
en las empresas farmacéuticas del Municipio Bolivariano Jesus Enrique Lossada del estado Zulia dejando
claro que, en cuanto al activo corriente, prestan especial interés a la gestion del efectivo y de los
inventarios, mientras que del pasivo corriente se concentran en la rotacion de las cuentas por pagar y los
préstamos a corto plazo.

b) Administracion de las inversiones a largo plazo

Para Mascarefias y Lejarriaga (2001), invertir consiste en renunciar a una satisfaccion inmediata a
cambio de obtener una ganancia futura donde el bien o derecho adquirido soporta dicho costo de
oportunidad. Bodie, et al. (2004) amplian el concepto diciendo que la inversion representa un
compromiso real de dinero u otro recurso en espera de cosechar rendimiento futuro. En todas las
inversiones se sacrifica algo de valor esperando obtener un beneficio de dicho esfuerzo. En este orden de
ideas, Hernandez (2005), sostiene que en toda inversion existe un sujeto inversor y un objeto sobre el
cual recae la misma donde el beneficio futuro constituye una contrapartida mayor a lo invertido

inicialmente.
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Para invertir se requiere la utilizacion de diversos factores, entre ellos los de capital, donde se incluyen

todos los elementos de produccién durables como maquinarias, fabricas, entre otros (Ramos, 2009).

Samuelson y Nordhaus (2008), apoyan la idea al afirmar que la inversion es un gasto monetario en la
adquisicion de capital fijo, capital circulante o flujo de produccion destinado a aumentar el capital fijo de
la sociedad o el volumen de existencias, entre otros. Las inversiones estan formadas por bienes que se
obtienen con el proposito de generar o mejorar productos (materiales e inmateriales), generar o0 mejorar

un servicio e incluso contribuir a la mejora de los procesos internos de la organizacion.

Para Ron (2009), las estrategias de inversion estan formadas por todos aquellos recursos capaces de
promover el uso de capital para obtener méas beneficios econémicos por parte de la empresa. Para ello se
deben tomar en cuenta una serie de analisis a fin de permitir aumentar las posibilidades de alcanzar los
objetivos proyectados para el futuro. Los riesgos y los retornos potenciales varian mucho en funcion de
los productos de inversion. Asi mismo, Jiménez, et al. (2003), consideran que las inversiones traducen su
uso en la produccién de otros bienes y servicios acumulados en el proceso productivo creando riqueza

como valor agregado a la organizacion e incrementando el producto nacional.

Para Gamboa, et al. (2003) las estrategias de inversion a largo plazo persiguen la adquisicion de bienes
activos y productos capaces de generar utilidad mediante la produccion de otros bienes y servicios.
Guijarro y Moya (2007), amplian el concepto al exponer que este tipo de estrategias se aplican
generalmente durante el establecimiento de una empresa o para el mejoramiento de una ya establecida.
Santandreu y Santandreu (2000), afiaden que estas estrategias suponen la inmovilizacion de fondos

durante un periodo mayor a un afio convirtiéndose asi en decisiones de caracter estratégico, siendo

AGLALA ISNN 2215-7360
2016; 7 (1): 29-55



DOI 10.22519/22157360.897

39
algunas de ellas la reposicion o adquisicion de activos fijos, la investigacion y desarrollo u otros proyectos

financieros a largo plazo.

Las inversiones a largo plazo no sélo se relacionan con activos tangibles, sino también con activos
inmateriales, que a pesar de no existir en términos fisicos tienen un alto valor. Entre los m&s comunes
estan los programas informaéticos, las patentes, los conocimientos técnicos y los recursos humanos
expertos (Garay y Gonzélez, 2005), asi como los derechos de autor, las marcas registradas y la plusvalia

(Pacheco, 2008).

A continuacion, en la Tabla 4 se presentan los tipos de inversion a largo plazo aplicadas en las empresas

farmacéuticas del Municipio Bolivariano Jesus Enrique Lossada del estado Zulia.

Tabla 4
Inversién a largo plazo
Tipo de inversién Si No Total
Fa Fr Fa Fr Fa Fr
En propiedades, planta y equipos 7 100,00 0 0,00 7 100,00
En tecnologia 6 85,71 1 14,29 7 100,00

AGLALA ISNN 2215-7360
2016; 7 (1): 29-55



DOI 10.22519/22157360.897

40

En capacitacion del talento humano 5 71,43 2 28,57 7 100,00

Fa: Frecuencia absoluta Fr: Frecuencia relativa

Fuente: Elaboracion propia (2016)

En la Tabla 4 se evidencia que el 100% de la poblacion entrevistada invierten a largo plazo en
propiedades, planta y equipos. Sobre la inversion en tecnologia, solo el 85,71% de los entrevistados
recurre a ellas; mientras que el 71,43% de las empresas encuestadas invierte en la capacitacion de su
talento humano. Estos resultados demuestran una distribucion uniforme de las inversiones por parte de
las empresas estudiadas haciéndolo principalmente en adquisicion, mejora y/o reemplazo de activos

fijos.

c¢) Administracion del financiamiento a largo plazo

Para Rangel, et al. (2008), las fuentes de financiamiento constituyen herramientas de uso estratégico que
permiten desarrollar un proceso fundamentado en la sostenibilidad financiera de la organizacion. David
(2008) complementa este concepto al afirmar que las decisiones de financiamiento hacen referencia a la
utilizacion de las fuentes para la obtencion de fondos y que éstas son diferentes a las obtenidas de las
operaciones normales de la organizacion.

La mezcla 6ptima de las fuentes de financiamiento, para respaldar la operacion cotidiana de las
organizaciones y apoyar la ejecucion de los planes de negocio, representa un campo complejo que debe
encarar la direccion. Lo dificil para la fijacion de dicha mezcla resulta en aceptar que cada alternativa
tiene implicaciones en los objetivos trazados en aspectos como el costo de capital, la liquidez y/o la

rentabilidad (Ortiz, 2005).
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Al momento de evaluar y seleccionar las fuentes de financiamiento se debe considerar el estudio de un

marco referencial, el andlisis objetivo de diversas apreciaciones matematicas y la evaluacion de las
ventajas y desventajas asociadas a dichas fuentes. La seleccidn del financiamiento se apoya en conceptos
y en consideraciones matematicos que nutren la objetividad y la racionalidad de decisiones favorables
para la empresa como figura juridica, para los inversionistas y las instituciones creadas con el fin de
captar y colocar dinero. La mezcla optima de financiamiento, no debe comprometer la estabilidad

econdmica de la compafiia (Cherema, et al., 2010).

Para Delgado, et al. (2010), la definicion de la estructura de financiamiento de la empresa se hara en
correspondencia con el resultado econdmico que ésta sea capaz de lograr. En tal sentido, vale destacar
que las estrategias al respecto apuntan directamente hacia el mayor o menor riesgo financiero de la
empresa, por lo que en la practica, en muchas ocasiones se escogen fuentes de financiamiento que podrian
ser relativamente arriesgadas de acuerdo al grado de aversion al riesgo que tengan los inversores y
administradores o simplemente como consecuencia de acciones que conllevan al mayor o menor

endeudamiento.

De acuerdo con Oldenburg, et al. (2014), las fuentes de financiamiento se dividen, de acuerdo a su
periodo de duracidn, en financiamiento de corto plazo (que integra las llamadas fuentes espontaneas) y
financiamiento de largo plazo (a su vez dividido en propio o de terceros). Debido a que el financiamiento
a corto plazo se estudio dentro de la Administracion del Capital de Trabajo, este apartado se centrara en
las fuentes de financiamiento a largo plazo.

Se considera financiamiento de largo plazo aquel que se espera pueda vencerse en un periodo superior a

un afio. Los préstamos a largo plazo, las utilidades retenidas, el arrendamiento operativo y financiero, los
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instrumentos financieros bursétiles, asi como las emisiones de acciones representan fuentes de

financiamiento de largo plazo para las empresas ante la bisqueda de recursos monetarios que permitan

financiar sus operaciones (Grado, 2011).

En este orden de ideas, en la Tabla 5 se presentan las fuentes de financiamiento a largo plazo utilizadas

por las empresas farmacéuticas del Municipio Bolivariano Jesus Enrique Lossada del estado Zulia.

Tabla 5
Financiamiento a largo plazo
Tipo de Financiamiento Si No Total
Fa Fr Fa Fr Fa Fr
Préstamo bancario 5 71,43 2 28,57 7 100,00
Emision de acciones 3 42 86 4 57,14 7 100,00
Fa: Frecuencia absoluta Fr: Frecuencia relativa

Fuente: Elaboracién propia (2016)

En la Tabla 5 se muestra que, en relacion a solicitar el apoyo financiero de alguna institucion bancaria,
el 71,43% de las empresas estudiadas afirma haber recibido algun tipo de préstamo bancario a largo plazo
durante los Gltimos diez afios, mientras que el 28,57% restante afirma no haber solicitado ningln apoyo
ante las entidades bancarias durante ese periodo. Sobre la emision de acciones para obtener un
financiamiento interno de las operaciones de las empresas del sector estudiado, el 42,86% manifesto

haber realizado emisiones de acciones en los Gltimos cinco afios, mientras que el 57,14% restante declard
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haber mantenido la misma cantidad de capital accionario durante ese periodo. Estos resultados

demuestran que el préstamo bancario es la principal fuente de financiamiento a largo plazo a la cual
recurren las empresas abordadas.

Discusion y conclusiones

Como indica Nava (2009) los activos corrientes que permiten determinar el Capital de Trabajo son
basicamente el efectivo, las cuentas por cobrar y el inventario. En este sentido, la administracion de
efectivo incluye la eficiencia en el cobro, los desembolsos y las inversiones temporales). Ello implica la
elaboracion de presupuestos de efectivo que permita determinar cuanto efectivo puede tener la
organizacion, en qué momento y por cuanto tiempo, con el objetivo de pronosticar y controlar dicho

activo disponible (Emery, et al., 2000).

En la presente investigacion se expone que las empresas del sector consideran la administracion del
Capital de Trabajo como parte de su planificacion. Esta premisa se evidencia porque gran parte de ellas
elabora presupuestos de entrada/salida de efectivo, lo que les permite hacer proyecciones de liquidez para
asi aplicarlos de manera mas eficiente en funcidn de las necesidades. Esto respalda lo sefialado por
Keynes (1936) quién indica que las razones por las cuales una empresa debe manejar bien su efectivo es
por motivos transaccionales, para honrar los pagos; por motivos especulativos, para aprovechar cualquier
oportunidad temporal; y por motivos precautorios para mantener reservas y poder cumplir con

necesidades de efectivo inesperadas.

Sobre las cuentas por cobrar, estas se originan cuando la organizacién vende a crédito. Cuando se
presenta esta operacion se aminoran los inventarios y se incrementan los derechos exigibles de cobro
sobre los clientes que adeudan. Un monitoreo de las cuentas por cobrar resulta fundamental pues si estan
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se llegan a acumular y a alcanzar niveles excesivos, los flujos de efectivo disminuirdn drésticamente y

las pérdidas por incobrables desaparecerian los beneficios de las ventas (Brigham y Houston, 2005).

En el caso de las empresas encuestadas es evidente que respaldan estas posturas, pues sus niveles de
cuentas por cobrar se presentan bajos, permitiéndoles tener mas flujo de efectivo disponible. Aquellas
que si ofrecen créditos a sus clientes indican que el tiempo de recuperacion es alto dado que solo ofrecen
esta modalidad de pago a instituciones publicas que exceden los plazos pactados para el pago. Segun
Atencio (2015) el objetivo de administrar las cuentas por cobrar es cobrarlas tan rdpido como sea posible
sin perder ventas debido a técnicas de cobranza muy agresivas. El periodo promedio de cobro tiene dos
partes, la primera parte del periodo promedio del cobro consiste en administrar el crédito disponible para

los clientes de la empresa y la segunda parte implica cobrar y procesar lo pagos de la empresa.

Y como ultimo activo corriente dentro de la Administracion del Capital de Trabajo esta la gestion de los
inventarios. Esta se hace con el objetivo de rotarlo tan rapido como sea posible sin perder ventas debido
a los desabastos (Estupifian y Estupifian, 2012). Para Chillida (2009) las ventajas del incremento en
inventarios radican en que la empresa puede hacer ahorros en compras asi como satisfacer rapidamente
la demanda de pedidos. Las desventajas implican el costo de almacenamiento y manejo de los productos
y por otro lado el peligro de la obsolescencia. Los niveles de inventario deben aumentar siempre que los
ahorros que se obtienen superen los costos de mantener un inventario adicional. Ese equilibrio se da en
funcidn de las estimaciones de los ahorros reales, el costo de mantener un inventario adicional y la
eficiencia en los controles de entrada/salida de inventario. Las empresas estudiadas reconocen esta
necesidad por lo cual en su totalidad se esfuerzan por mantener una alta rotacion de los inventarios lo que
permite disminuir los costos de mantenimiento, aunque también se presenta a desfavor la posibilidad de

no contar con los productos médicos que exigen los demandantes de estos bienes.
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Por otro lado, los pasivos corrientes que permiten determinar el Capital de Trabajo son las cuentas por

pagar, los gastos acumulados y los préstamos a corto plazo (Catacora, 2009). Las cuentas por pagar son
la fuente principal del financiamiento a corto plazo. Nacen de aquellas transacciones de compra de
mercancia donde no se firma algin documento formal que demuestre la responsabilidad del comprador
ante el vendedor. El objetivo de la empresa deberia ser pagar tan tarde como le sea posible sin vulnerar
su calificacion de crédito (Sanchez y Rangel, 2010). La administracion de las cuentas por pagar se resume
en el manejo, por parte de la empresa, del tiempo entre la compra de inventario y el pago al proveedor
por lo que la totalidad de las empresas encuestadas afirman realizar comprar a crédito y de manera muy
positiva todas cancelan sus deudas a proveedores dentro del plazo estipulado lo que les permite mantener
un buen record de crédito. Entendiendo que la intencion siempre sera pagar el tltimo dia del plazo, asi se

obtienen mas dias de financiamiento y se mantiene una buena reputacién como deudor.

Sin embargo, en relacion a los gastos acumulados, ninguna de las empresas estudiadas genera este tipo
de pasivos. Dadas las condiciones del entorno econdmico nacional donde operan las empresas
encuestadas se justifica la no utilizacion de este recurso pues, como sostiene Romero (2005) los gastos
acumulados no siempre podran representar una fuente de financiamiento discrecional para las empresas
que se encuentren en condiciones financieras criticas, ya que el Estado, como ente recaudador de
impuestos, suele establecer una fecha tope de pago incursionando en multas por incumplimiento y en el
caso de los gastos relacionados con los trabajadores (prestaciones sociales acumuladas, entro otros)
pueden ser exigidos por estos cuando se genere la ocasion para su erogacion.

Finalmente, sobre los créditos a corto plazo, estos son proporcionados por los bancos a objeto de
cubrir las necesidades estacionales de financiamiento (Block y Hirt, 2005). Gitman (2007) asegura que

estos préstamos son frecuentemente auto-liquidables, pues se espera que con el uso dado al dinero
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prestado pueda generar vias que permitan reembolsar el mismo. Este tipo de préstamo es de gran

aceptacion y pueden ser extendidos como lineas de crédito bajo un acuerdo de crédito continuo (Bravo,
et al., 2010). Los créditos bancarios a corto plazo tienen un costo para la organizacion y esta asociado

directamente con la tasa que el banco cobre estipulada al momento del contrato.

Respaldando estas posturas, son pocas las empresas estudiadas que consideran viable esta fuente como
parte de Administracion de su Capital de Trabajo, pues las tasas de interés manejadas por la banca son
considerablemente elevadas. La existencia de un bajo nivel de pasivo corriente con relacion al activo
corriente deja claro que estas empresas poseen la capacidad de generar activos corrientes mediante otros

activos corrientes sin necesidad de recurrir al financiamiento externo en el corto plazo.

Si bien es cierto que los factores de incertidumbre rodean al sector estudiado, resulta interesante ver
como la administracién eficiente de los elementos del capital de trabajo permiten a estas empresas tener
una gestion de tesoreria capaz de manejar adecuados niveles de efectivo, bajo una buena planificacion,
para hacer frente a las necesidades de la empresa respondiendo de manera efectiva a los objetivos trazados

por estas organizaciones.

En otro orden de ideas, las inversiones a largo plazo van dirigidas a 1) satisfacer las necesidades de
propiedades, planta y equipos, 2) la incidencia de la tecnologia utilizada en los materiales o servicios que
la empresa presta, asi como 3) la necesidad de recursos humanos y el nivel de cualificacion exigido de
los mismos (Rivera, 1993).

Asi, en primer lugar, las estrategias de inversion en propiedades, planta y equipos van orientadas
a la sustitucion para mantener el negocio, aprovechar oportunidades de crecimiento, la reduccion de
costos y para cumplir requisitos legales y/o de seguridad (Brigham y Houston, 2008). En este sentido, el
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total de las empresas encuestadas afirma invertir en al menos una de estas modalidades buscando generar

mayor rentabilidad y consolidar el posicionamiento del negocio.

En segundo lugar, la inversion en tecnologia se hace mediante la renovacion tecnoldgica al buscar
sustituir equipos tecnoldgicos envejecidos 0 en desuso por unos nuevos, se procura la adquisicién de
tecnologia de punta en equipos informaéticos, software de aplicacion, entre otros (Mio y Tafur, 2008).
Este concepto de renovacion tecnoldgica va de la mano con el de innovacion, es decir, la introduccién de
productos y servicios nuevos en el mercado (Delgado y Castro, 2001). También puede hacerse para
modernizacién tecnoldgica a fin de disminuir los costos generados en la produccion o prestacion de
servicio, simplificar algunos de los procesos operativos y/o conseguir mejoras en los productos existentes
(Moreno, 2013). O como parte de La tecnologia estratégica permitird que la empresa se posicione dentro
del mercado permitiendo ofrecer a los usuarios ciertos atractivos que las empresas de la competencia no

poseen (Navio y Sol6rzano, 2012).

Los resultados presentados permiten concluir que, en relacion a la renovacion tecnoldgica, todos los
gerentes y/o administradores entrevistados conocen los nuevos sistemas y avances tecnoldgicos que
pueden adquirir para mejorar los equipos ya existentes y por ello mas de la mitad invierte en la
adquisicién, mejora y reemplazo de equipos informaticos y software de aplicacion. Sobre modernizacion
tecnoldgica, conocen las nuevas tendencias en equipos tecnolégicos y el impacto que estos pudieran tener
en la operatividad de la empresa. Por otro lado, sobre el uso de la tecnologia estratégica todos los
encuestados la consideran parte esencial de su politica empresarial.

Se sugiere a estos gerentes y administradores fortalecer la inversion en nuevas tendencias
tecnoldgicas referentes a equipos informaticos. La evolucion hacia una era digital demanda que las
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organizaciones estén a la vanguardia incorporando la modernizacion tecnoldgica dentro su estrategia

empresarial.

Y en udltimo lugar dentro de las inversiones esta aquella que se hace para capacitar al talento humano.
Segun Capapé et al. (2016), el adiestramiento se basa en capacitar y desarrollar las potencialidades del
trabajador: capacitar para que estos adquieran nuevos conocimientos y corrijan las deficiencias
existentes; y desarrollar las habilidades que resultaran necesarias para la organizacion en el largo plazo.
Asimismo, Garcia et al. (2012) lo consideran un vinculo fundamental para la obtencion de una ventaja
competitiva sostenible vy, por lo tanto, con alcanzar mejores resultados econémicos. Yanez y Acevedo
(2012) respaldan esta idea considerando este tipo de inversiones como altamente beneficiosas para la

empresa, ya que incrementa la productividad de quienes reciben entrenamiento dentro de la organizacion.

En este sentido, los resultados permiten concluir que la mayoria de las empresas estudiadas invierte en
la formacion y capacitacion de sus empleados. Sin embargo, se sugiere que incrementen sus inversiones
en este sentido ya que los resultados seran muy positivos en la operatividad de la organizacién en el largo

plazo.

Y en dltimo término, al hacer referencia a las fuentes de financiamiento a largo plazo se consideran los
préstamos bancarios y la emision de acciones. Los préstamos bancarios representan una fuente de crédito
que puede ser con o sin garantia de acuerdo a las politicas de la entidad bancaria donde se soliciten.
Cuando los préstamos bancarios se contratan para financiar la acumulacion de los inventarios y las
cuentas por cobrar, se pueden considerar auto-liquidables, ya que se espera que a medida que el tiempo
pase la venta de los inventarios y las cobranzas generen el efectivo necesario que permita el pago de la

deuda contraida (Moyer, et al., 2005).
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Adicionalmente, Boscan, et al. (2007) sostienen que estos fondos adicionales solicitados por las empresas

a las entidades bancarias nacen ante el incremento de sus necesidades de financiamiento, y que en caso
de no ser concedidas por la institucion financiera la compafiia se verd obligada a renunciar a
oportunidades de crecimiento atractivas. Alineadas a esta postura y siendo el crédito bancario muy comdn
en los ultimos afos, se evidencia que méas de la mitad de las empresas entrevistadas recurren a este tipo
de financiamiento dentro del largo plazo. Estas mismas son las que han desarrollado planes de
ampliacién, reestructuracion y mejora de sus espacios fisicos, e implementado la innovacién tecnoldgica

en sus sistemas de informacion.

Finalmente, en relacion a la emision de acciones, para Argiello, et al. (2013) son un método comun que
utilizan muchas empresas alrededor del mundo para obtener fondos. Segun Pereira’y Moreno (2015) estas
acciones pueden ser de dos tipos: preferenciales (aquellas en las que su propietario puede participar de
los dividendos crecientes) y ordinarias (aquellas que pertenecen a los duefios finales de la organizacién).
En este aspecto, un poco menos de la mitad de las empresas entrevistadas lo han considerado como una
fuente de financiamiento, mientras que la otra mitad restante ha sido mas conservadora. La emision de
acciones le permite a la organizacion obtener un financiamiento interno que puede ser asumido por sus

accionistas actuales o mediante la incorporacion de nuevos accionistas.

Sin duda, el financiamiento es fundamental en toda organizacién, de alli que la importancia de su
administracion sea un factor elemental en el éxito o fracaso de la empresa. En el caso de las farmacias
del Municipio Bolivariano Jesus Enrique Lossada del estado Zulia entrevistadas en esta investigacion, se

sugiere la diversificacion de las fuentes de financiamiento a fin de garantizar la mezcla necesaria para la
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obtencion de los recursos que demanda, manteniéndose activas sus operaciones a la vez que hacen frente

a la constante crisis que las acecha.
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