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Resumen

Este estudio tuvo como objetivo determinar los efectos de las diferentes
decisiones comerciales, operativas y financieras en el capital de trabajo de tres
subsidiarias latinoamericanas de una empresa transnacional de productos
médicos y las acciones especificas que deben tomarse para mejorarlo. La
empresa esta estructurada por regiones y la regidon de Latinoamérica en
subregiones con un pais fuerte cada una y varios paises “pequefios”. Por paises
pequefios se entiende entidades dedicadas casi exclusivamente a la
comercializacion y distribucion de los productos, asi como también al manejo de
algunas clinicas de tratamiento renal de capital combinado.

Las operaciones menores no cuentan con una direccién financiera
especifica, sino que dependen de las decisiones que toma el pais principal de la
subregion y, muchas veces, se limitan a subsanar las limitaciones de liquidez con
préstamos de otras entidades, sin tener la oportunidad, por la misma complejidad
del bloque, de analizar las verdaderas causas del incumplimiento de los pagos
programados y obligatorios de las organizaciones al final de mes, especialmente
en el momento de realizar el pago de sus facturas intercompariia por medio de un
proceso donde se calculan los saldos netos por subsidiaria y se solicitan los pagos
de acuerdo con los datos que arrojan los médulos de cuentas por cobrar. Este
proceso es subcontratado con una entidad bancaria, quien recibe todos los fondos
en una cuenta global y, de esa cuenta, hace las distribuciones correspondientes.
El pago de cada una de las entidades debe estar depositado un dia especifico del
mes y Si no se realiza a tiempo, la entidad bancaria cobra un interés diario por el
“préstamo” para cubrir la cifra faltante.

Una vez analizada la informacion financiera de las tres entidades en los
altimos afios, se determind que la principal causa de los problemas de liquidez es
que no existe un proceso de coordinacion integral entre las diferentes areas que
intervienen en la generacion y uso de efectivo dentro de las entidades. La
planificacion, presupuesto y seguimiento de variaciones se dan en diferentes
instancias de la organizacion, y no existe una comunicacion apropiada.

Para mejorar la situacion de las entidades se recomienda que la
planificacion estratégica de la organizacibn deba tomar en cuenta las
caracteristicas particulares de cada entidad, para establecer metas reales y
alcanzables. Ademas, debe existir un proceso de planificacion integral, donde
todas las areas estén comunicadas y coordinadas, este es un reto para las
entidades, ya que fisicamente no se encuentran todas las areas en el mismo pais.
Esto debe resolverse por medio de un proceso coordinado, planificado y de
seguimiento constante, donde las reuniones sean de asistencia obligatoria,
programadas con suficiente anticipacién y donde asistan las personas con el
conocimiento y poder de decision suficientes para que las actividades fluyan
eficientemente, todo coordinado por el equipo de finanzas.
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Overview

This study aimed to determine the effects of different commercial,
operational and financial decisions in the working capital of three Latin American
subsidiaries of a multinational company of medical products and the specific
actions to be taken to improve it. The company is structured by regions and the
region of Latin America in sub regions with a big country and several "small"
countries each sub region. Small countries means entities almost exclusively
dedicated to the marketing and products distribution, as well as some clinics of
renal treatment of combined capital management.

Minor operations do not have a specific financial direction, but depend on
the decisions that takes the main country of the sub region, and often are limited to
remedy the limitations of liquidity with loans from other institutions without having
the opportunity, by the same complexity of the block, analyze the root causes of
non-scheduled and mandatory payments of the organizations at the end of month ,
especially in the time of making the payment of their invoices intercompany
through a process where is calculated net balances by subsidiary and is requested
payments according to data that shed accounts receivable modules. This process
Is subcontracted with a Bank, who receives all the funds in a global account and
that account does the corresponding distributions. Payment of each one of the
entities must be deposited in a specific day of the month and if not done in time,
the bank charges a daily interest in the "loan" to cover the missing amount.

Once analyzed the financial information for the three entities in the last
years, is determined that the main cause of liquidity problems is there is not a
process of comprehensive coordination between the different areas involved in the
generation and use of cash within the entities. Planning, budget, and monitoring of
variations occur at different levels of the organization and there is not proper
communication.

To improve the situation of entities, it is recommended that the organization
strategic planning should take into consideration the particular characteristics of
each entity, in order to establish real and achievable goals. There should be a
process of comprehensive planning, where all areas are communicated and
coordinated, this is a challenge for directives, since physically all areas are not in
the same country. This must be resolved through a process coordinated, planned
and constant monitoring, where meetings are mandatory attendance, scheduled in
advance and where to attend people with knowledge and power of decision
sufficient to make activities to flow efficiently, all coordinated by the finance team.
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Introducciéon

Este estudio pretende determinar los efectos de las diferentes decisiones
comerciales, operativas y financieras en el capital de trabajo de tres subsidiarias
latinoamericanas de una empresa transnacional de productos médicos. La
empresa esta estructurada por regiones y la region de Latinoamérica en
subregiones con un pais fuerte cada una y varios paises “pequefios”. Por paises
pequefios se entiende entidades dedicadas casi exclusivamente a la
comercializacion y distribucion de los productos, asi como también al manejo de

algunas clinicas de tratamiento renal de capital combinado.

Las operaciones menores no cuentan con una direccion financiera
especifica, sino que dependen de las decisiones que toma el pais principal de la
subregion y muchas veces se limitan a subsanar las limitaciones con préstamos
de otras entidades sin tener la oportunidad, por la misma complejidad del bloque,
de analizar las verdades causas del incumplimiento de los pagos programados y

obligatorios de las organizaciones al final de mes.

Mediante el analisis de los flujos de caja de las organizaciones se buscaran
las principales razones del faltante de caja para el cumplimiento de los
compromisos adquiridos con las compras intercompafia, asi la mejor forma de
anticipar este faltante y de controlar los factores que podrian evitarlo. Una vez
realizado este analisis, se compartird con las personas que toman las decisiones
financieras en las tres entidades como recomendaciones generales para el mejor

manejo del capital de trabajo.

Para cumplir con el compromiso de confidencialidad se va a cambiar el
nombre de la organizacion por un nombre ficticio: empresa farmaceutica A y se
estaran expresando las cifras en términos de una moneda indexada que se logra
afectando todas las cifras por un mismo factor, de manera que esto no afecte el

objetivo del proyecto.



Problema y Justificacion

Problema

¢,Como pueden las entidades de Ecuador, Chile y Guatemala, de la
empresa farmacéutica A, cumplir con el pago de los saldos netos de las facturas

intercompafia mensualmente?

Justificacion

La empresa farmacéutica A realiza el pago de sus facturas intercompafiia
por medio de un proceso mensual donde se calculan los saldos netos por
subsidiaria y se solicitan los pagos de acuerdo a los datos que arrojan los médulos
de cuentas por cobrar. Este proceso es subcontratado con una entidad bancaria,
quien recibe todos los fondos en una cuenta global y de esa cuenta hace las
distribuciones correspondientes. El pago de cada una de las entidades debe estar
depositado un dia especifico del mes, y si no se realiza a tiempo, la entidad

bancaria cobra un interés diario por el “préstamo” para cubrir la cifra faltante.

Para poder lograr el cumplimiento de los pagos en las fechas establecidas
muchas veces debe recurrirse a préstamos de Ultimo momento, inclusive algunas
veces se realizan pagos tardios que generan intereses para las organizaciones y

una gran carga operativa extra.

Alcances

Las subsidiarias latinoamericanas de la empresa farmacéutica A estan
divididas en tres grandes bloques: el primer bloque es Brasil, el segundo
Colombia, Ecuador, Chile, Argentina y Peru y el tercero México, Puerto Rico,

Venezuela, Republica Dominicana, Costa Rica, Guatemala y Panama. Los paises



grandes Brasil, Colombia y México son subsidiarias muy fuertes financieramente,
manejan plantas de produccién y una gran independencia de la parte corporativa;
sin embargo, el resto de los paises se dedican casi exclusivamente a la
distribucion de productos, lo cual genera una mayor dependencia y ciertos riesgos
en cuanto al flujo de efectivo necesario para operar. Por esta razon, el estudio se
enfocard en los paises que generan mayor complejidad y mayor cantidad de
pagos tardios o préstamos de emergencia.

Limitaciones

La informacion se presentard de acuerdo con las politicas de
confidencialidad de la compafia, lo cual podria limitar el acceso y uso de

informacion relevante para la ejecucion del proyecto.

La informacion relacionada con planeacion y gestiébn de las cuentas por
cobrar se maneja en los diferentes paises, y no en el centro de negocios en Costa
Rica, por lo que se limita el acceso a datos relevantes y se depende de la

disposicion de los usuarios a compartir la informacion.



Objetivos

Objetivo general

o Analizar las estrategias que podria seguir la direccion
financiera de tres subsidiarias latinoamericanas de la empresa farmaceéutica
A para cumplir mensualmente con el pago de los saldos netos de las

facturas intercompainia.

Objetivos especificos

o Definir los fundamentos tedéricos sobre la gestidon del capital de
trabajo.
. Analizar el flujo de caja de las tres compafiias por un periodo

de cinco afos para determinar patrones de comportamiento que ayuden a
pronosticar los faltantes de caja.

. Evaluar la cartera de clientes y el manejo de las cuentas de
proveedores y analizar si se estdn administrando de forma adecuada,
maximizando su potencial.

o Realizar una propuesta de mejora con los factores
determinados en la investigacion.

. Presentar las conclusiones y recomendaciones derivadas del

trabajo de investigacion.



Capitulo I: Marco te6rico y aspectos fundamentales de la gestiéon de capital

de trabajo

1. Marco teodrico

1.1 Concepto de capital de trabajo

La definicion mas basica de capital de trabajo lo considera como aquellos
recursos que requiere la empresa para poder operar. En este sentido, el capital de
trabajo es lo que cominmente se conoce como activo corriente (efectivo,

inversiones a corto plazo, cartera e inventarios).

La empresa para poder operar, requiere de recursos para -cubrir
necesidades de insumos, materia prima, mano de obra, reposicion de activos fijos,
etc. Estos recursos deben estar disponibles a corto plazo para cubrir las
necesidades de la empresa a tiempo.

Para determinar el capital de trabajo de una forma méas objetiva, debe
restarse de los activos corrientes, los pasivos corrientes. De esta forma, se obtiene
lo que se llama el capital de trabajo neto contable. Esto supone determinar los
recursos con los que cuenta la empresa para operar si se pagan todos los pasivos

a corto plazo.

La formula para determinar el capital de trabajo neto contable, tiene gran
relacion con una de las razones de liquidez llamada razén corriente, la cual se
determina dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente, y se busca que la
relacion como minimo sea de 1:1, puesto que significa que por cada peso que

tiene la empresa debe un peso.


http://www.gerencie.com/materia-prima.html
http://www.gerencie.com/razon-corriente.html

Una razon corriente de 1:1 significa un capital de trabajo = 0, lo que indica
que la razon corriente siempre debe ser superior a 1. Claro esta que si es igual a 1
o inferior a 1 no significa que la empresa no pueda operar, de hecho hay muchas
empresas que operan con un capital de trabajo de O e inclusive inferior. ElI hecho
de tener un capital de trabajo 0 no significa que no tenga recursos, solo significa
gue sus pasivos corrientes son superiores a sus activos corrientes, y es posible
gue sus activos corrientes sean suficientes para operar, lo que sucede es que, al
ser los pasivos corrientes iguales o superiores a los activos corrientes, se corre un
alto riesgo de sufrir de iliquidez, en la medida en que las exigencias de los pasivos
corrientes no alcancen a ser cubiertas por los activos corrientes, o por el flujo de

caja generado por los activos corrientes.

Ante tal situacion, en la que le flujo de caja generado por los activos
corrientes no pueda cubrir las obligaciones a corto plazo y para cubrir las
necesidades de capital de trabajo, se requiere financiar esta iliquidez, lo que se
puede hacer mediante capitalizacion por los socios 0 mediante adquisicién de
nuevos pasivos, solucion no muy adecuada puesto que acentuaria la causa del

problema y se convertiria en una especie de circulo vicioso.
El capital de trabajo y el flujo de caja

El capital de trabajo tiene relacion directa con la capacidad de la empresa
de genera flujo de caja. El flujo de caja o efectivo, que la empresa genere sera el

gue se encargue de mantener o de incrementar el capital de trabajo.

La capacidad que tenga la empresa de generar efectivo con una menor
inversion o u una menor utilizaciébn de activos, tiene gran efecto en el capital de
trabajo. Es el flujo de caja generado por la empresa el que genera los recursos
para operar la empresa, para reponer los activos, para pagar la deuda y para

distribuir utilidades a los socios.

Una eficiente generacion de recursos garantiza la solvencia de la empresa
para poder asumir los compromisos actuales y proyectar futuras inversiones sin

necesidad de recurrir a financiamiento de los socios o de terceros. El flujo de caja


http://www.gerencie.com/estado-de-flujos-de-efectivo.html
http://www.gerencie.com/estado-de-flujos-de-efectivo.html

de la empresa debe ser suficiente para mantener el capital de trabajo, para
reponer activos, para atender los costos de los pasivos, y lo mas importante; para
distribuir utilidades a los socios de la empresa.

Capital de trabajo neto operativo.

El capital de trabajo neto operativo comprende un concepto mucho mas
profundo que el concepto contable de capital de trabajo, y en este se considera
Unica y exclusivamente los activos que directamente intervienen en la generacion
de recursos, menos las cuentas por pagar. Para esto se excluyen las partidas de

efectivo e inversiones a corto plazo.

En primer lugar, se supone que el efectivo en una empresa debe ser lo
menos posible, debe aproximarse a cero, ya que el efectivo no genera rentabilidad
alguna. Tener grandes sumas de disponible es un error financiero. Una empresa
no se puede dar el lujo de tener una cantidad considerable de efectivo ocioso
cuando puede invertirlo en un activo que genere alguna rentabilidad como los
inventarios, activos fijos, o el pago de los pasivos que por su naturaleza siempre

generan altos costos financieros.

El capital de trabajo neto operativo, es la suma de inventarios y cartera,

menos las cuentas por pagar.

Basicamente, la empresa gira en torno a estos tres elementos. La empresa
compra a crédito los inventarios, eso genera cuentas por pagar. Luego, esos

inventarios los vende a crédito, lo cual genera la cartera.

La administracién eficaz y eficiente de estos tres elementos, es lo que
asegura un comportamiento seguro del capital de trabajo.

La empresa debe tener politicas claras para cada uno de estos elementos.
Respecto de los inventarios, estos deben ser solo los necesarios para asegurar
una produccion continua, pero no demasiados, porque significaria inmovilizar una
cantidad de recursos representados en Inventarios almacenados a la espera de

ser realizados.


http://www.gerencie.com/rentabilidad.html

Respecto de la cartera, y entendiendo que esta representa buena parte de
los recursos de la empresa en manos de clientes, debe tener politicas 6ptimas de
gestién y cobro, y en cuanto al plazo que se da a los clientes, este debe estar
acorde con las necesidades financieras y los costos financieros que pueda tener la
empresa por tener recursos sobre los cuales no puede disponer y que no estan
generando rentabilidad alguna, a no ser que se adopte una politica de financiacion
que ofrezca un rendimiento superior al costo financiero que generarian esos

MiSMOS recursos.

En cuanto a la politica de cuentas por pagar, por su costo financiero, debe
ser muy sana. Caso contrario que debe darse en la cartera, en las cuentas por
pagar, entre mas plazo se consiga para pagar las obligaciones, mucho mejor.
Igual con los costos financieros, cuanto sea la financiacion mas positiva para las
finanzas de la empresa. La financiacién y los plazos son béasicamente los
principales elementos que deben tenerse en cuenta en el manejo de las cuentas

por pagar.

Debe haber concordancia entre las politicas de cartera y cuentas por pagar.
No es recomendable, por ejemplo, que las cuentas por pagar se pacten a 60 dias
y la cartera a 90 dias. Esto generaria un desequilibrio en el capital de trabajo de
30 dias. La empresa tendria que financiar con capital de trabajo extra esos 30
dias. Igual sucede con la financiacién. Si el proveedor cobra un 1% de financiacién
y al cliente solo se le cobra un 0,5% o no se le cobra, se presenta un desfase
entre lo pagado con lo ganado, lo cual tendria que ser compensado con recursos

extras de la empresa.

Cualquier politica que afecte el capital de trabajo, conlleva a que ese capital
afectado debe financiarse o reponerse, lo que solo se posible hacerlo de tres
formas; ser generado por la misma empresa; financiado por los socios o

financiado por terceros.

Lo ideal es que la empresa esté en condiciones de generar los suficientes

recursos para cubrir todos estos eventos relacionados con el mantenimiento y


http://www.gerencie.com/trabajo-extra-o-suplementario.html

crecimiento del trabajo. Pero, debe tenerse presente que, muchas veces, con solo
administrar eficazmente los elementos que intervienen en el capital de trabajo es

suficiente.

A manera de ejemplo, una forma de aumentar el flujo de caja libre puede
ser simplemente administrando mejor los costos de produccién, o implementando
una politica de gestion de cartera mas eficiente. Esto puede ser suficiente para
conservar el capital de trabajo sin necesidad de recurrir a mayores inversiones las

que requieren financiacioén de terceros o mayores aportes de los socios.

Como puede observarse, el concepto de capital de trabajo es mucho mas
que un conjunto de recursos a disposicion de la empresa; es, ademas, la manera
como se debe administrar ese conjunto de recursos y elementos participantes en

la generacion del capital de trabajo.
Equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo

Existe un equilibrio entre la rentabilidad de una empresa y su riesgo. La
rentabilidad, en este contexto, es la relacion entre los ingresos y los costos
generados por el uso de los activos de la empresa (tanto corrientes como fijos) en
actividades productivas. Las utilidades de una empresa pueden aumentarse: 1)
incrementando los ingresos o 2) disminuyendo los costos. El riesgo, en el contexto
de la administracién financiera a corto plazo, es la probabilidad de que una
empresa no sea capaz de pagar sus cuentas a medida que se vencen. Se dice
gue una empresa que es incapaz de pagar sus cuentas a medida que se vencen
es técnicamente insolvente. Por lo general, se asume que cuanto mayor sea el
capital de trabajo neto de la empresa, menor sera su riesgo. En otras palabras,
cuando sea el capital de trabajo neto, mas liquida sera la empresa y, por lo tanto,
menos sera el riesgo de volverse técnicamente insolvente. Con estas definiciones
de rentabilidad y riesgo, puede demostrarse el equilibrio entre ellos, considerando

los cambios en los activos y pasivos corrientes por separado.
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Cambios en los activos corrientes: la razon entre activos corrientes y activos
totales es la forma de determinar la forma en que el nivel de los activos corrientes

afecta el equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo.

Cambios en los pasivos corrientes: la forma en que el cambio de nivel de
los pasivos corrientes afecta el equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo se mide
por medio de la razén entre pasivos corrientes y activos totales, que indica el
porcentaje de activos totales que se financia con pasivos corrientes. A
continuacion se resumen los efectos que un incremento o disminucién de estas

razones producen en la rentabilidad y el riesgo:

Efectos del cambio de las razones sobre las utilidades y el riesgo

Razon Cambio en larazon Efecto en las utilidades Efecto en el riesgo
Activos corrientes Aumento Disminucion Disminucian
Activos totales Disminucion Aumento Aumento

Pasivos corrientes Aumento Aumento Aumento

Activos totales Disminucion Disminucidn Disminucion

1.2 Importancia de la gestion del capital de trabajo

La administracion eficiente del capital de trabajo es incuestionablemente
importante, ya que la factibilidad de las operaciones de una organizacion depende
de la capacidad de la direccién financiera para administrar las cuentas por cobrar,
el inventario y las cuentas por pagar. El objetivo Gltimo del gerente financiero debe
ser lograr un equilibrio o balance entre la rentabilidad y el riesgo para el valor de la

empresa.

Las empresas pueden reducir los costos financieros o aumentar los fondos
disponibles para su expansion al disminuir el monto de los fondos comprometidos
en el capital de trabajo, por esta razén la administracion del capital de trabajo sea
una de las actividades financieras mas importantes de los gerentes y de las que

mas tiempo consumen.
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1.3 Ciclo de conversion del efectivo

El ciclo de conversion mide el tiempo que requiere una empresa para
convertir la inversion en efectivo, necesaria para sus operaciones, en efectivo

recibido como resultado de esas operaciones.

El ciclo operativo 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. Abarca dos categorias principales de los activos a corto plazo: inventario
y cuentas por cobrar. Se mide sumando el tiempo promedio del inventario y el
periodo medio de cobro.

Una compafia puede reducir su capital de trabajo si es capaz de acelerar

su ciclo operativo.

Algunas empresas establecen metas para el ciclo de conversion del efectivo
y luego controlan el ciclo real para obtener el valor deseado. Un ciclo positivo
significa que deben usarse pasivos negociados para apoyar sSus activos
operativos. La meta es disminuir al minimo la duracion del ciclo de conversién del

efectivo y esto se logra por medio de una combinacion de estrategias:

. Una rotacién de inventario tan rapida como sea posible.
o Cobrar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible.
o Controlar los tiempos de envio por correo, procesamiento y

compensacion.
. Pagar las cuentas pendientes lo mas lentamente posible.
o Todo esto sin afectar la clasificacion crediticia de la empresa,

ni su reputacion.
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1.4 Principales componentes

Inventarios: es dificil que los diferentes gerentes de una compafiia se
pongan de acuerdo sobre la cantidad ideal de inventario que deberian tener, por

esto, existen diferentes técnicas para la administracion del inventario, tales como:

Sistema ABC, clasifica el inventario en tres grupos, A, B y C, en orden
descendente de importancia y nivel de supervisidon, con base en la inversion
monetaria realizada en cada uno. Los articulos del grupo C se administran por
medio de un control de inventarios de dos contenedores, donde se realiza un

nuevo pedido cuando esta vacio uno de los contenedores.

Modelo de la cantidad econémica de pedido (CEP), se usa para determinar
el volumen optimo del pedido de un articulo, es decir, aquel volumen que
disminuye al minimo el total de sus costos de pedido y costos de mantenimiento

de existencias.

Sistema justo a tiempo (JIT), disminuye al minimo la inversion en inventario,
haciendo que los materiales lleguen justo en el momento en que se requieren para

la produccién.

Sistemas computadorizados para el control de recursos, aplica conceptos
del modelo CEP y una computadora para comparar las necesidades de
produccion con los saldos de inventario disponibles y determinar las cantidades

que deben solicitarse los pedidos de diversos articulos del catalogo de materiales.

Cartera. El segundo componente del ciclo de conversion del efectivo es el
periodo medio de cobro. Es el tiempo que transcurre desde la venta a crédito
hasta que el pago se convierte en liquidez. El objetivo es cobrar las ventas tan

rapido como sea posible. Para el logro de esta meta intervienen tres componentes:

Estandares de crédito y seleccién para su otorgamiento: son los requisitos

minimos de la empresa para otorgar crédito a un cliente. En este proceso deben
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tomarse en cuenta las 5 C del crédito, caracteristicas del solicitante, capacidad,

capital, colateral y condiciones.

Términos de crédito: son las condiciones de venta para los clientes a
quienes la empresa otorga un crédito. Factores como periodo de crédito,
descuento por pago de contado, descuento por pronto pago y porcentajes de

descuento, deben ser tomados en cuenta dentro de este componente.

Supervision de crédito: es la revision continua de las cuentas por cobrar de

una compafia para determinar si los clientes estan pagando a tiempo.

Proveedores: es preferible conseguir financiacion con los proveedores que
con los bancos, puesto que la financiacion ofrecida por los proveedores suele
tener un menor costo, aunque también un menor plazo, pero con una adecuada
rotacion de cuentas por pagar puede garantizarse un buen acceso a capital de
trabajo sin necesidad de incurrir en costos financieros. El objetivo con este
componente es postergar los pagos a los proveedores tanto como sea posible, sin
desmejorar su condicién crediticia ni la imagen de la compaiiia, por medio de
buenas negociaciones con los proveedores y un analisis exhaustivo de cuando y a

cudl proveedor hacer las compras.

1.5 Fuentes de financiamiento

Puede usarse el ciclo de conversiéon del efectivo como base para analizar
como financia la empresa la inversiébn requerida en activos operativos. El
financiamiento no es mas que los recursos monetarios financieros necesarios para
llevar a cabo una actividad econdmica, con la caracteristica esencial que,
generalmente, se trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los
recursos propios. Puede ser contratado dentro del pais y fuera de él, por medio de

creditos, emprestitos, de obligaciones derivadas de la suscripcion o emision de


http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/refrec/refrec.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/obligaciones/obligaciones.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/esfu/esfu.shtml#tabla
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titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo. El financiamiento

puede clasificarse de dos maneras:

Financiamiento Interno.- Es aquel que proviene de los recursos propios de
la empresa, como: aportaciones de los socios 0 propietarios, la creacion de
reservas de pasivo y de capital, es decir, retencion de utilidades, la diferencia en
tiempo entre la recepcion de materiales y mercancias compradas y la fecha de

pago de estas.

Financiamiento Externo. Es aquel que se genera cuando no es posible
seguir trabajando con recursos propios, es decir, cuando los fondos generados por
las operaciones normales mas las aportaciones de los propietarios de la empresa,
son insuficientes para hacer frente a desembolsos exigidos para mantener el curso
normal de la empresa, es necesario recurrir a terceros como: préstamos

bancarios, factoraje financiero, etc.

Una de las principales formas de obtener financiamiento es el crédito, que
no es mas que el dinero que se recibe para hacer frente a una necesidad
financiera y el que la entidad se compromete a pagar en un plazo de tiempo, a un
precio determinado (interés), con pagos parciales o sin ellos, y ofreciendo
garantias de satisfaccion de la entidad financiera que le aseguren el cobro de este.
La respuesta a dénde obtener un crédito no es dificil, pero si muy amplia, pues
existen diversas instituciones encargadas de otorgarlo, de ahi que existan dos
tipos de crédito: el bancario y el no bancario, asi como diversas formas de obtener
financiamiento, las que se refieren a continuacion. La clasificacion del

financiamiento en funcion del tiempo se divide en dos (Esquema:
Formas de financiamiento:

Largo plazo: son aquellas obligaciones que se espera venzan en un periodo

superior a un afio.
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Corto plazo: son aquellas obligaciones que se espera que venzan en menos
de un afo, el cual es vital para sostener la mayor parte de los activos circulantes
de la empresa, tales como: caja, cuentas por cobrar, inventarios, valores

negociables, etc.

Generalmente, las financiaciones a corto plazo son mas baratas que a largo
plazo, pero de mayor riesgo, porque su nivel de exigencia es mucho mayor, por lo
que la empresa debe hacer un examen cuidadoso para evaluar cudles alternativas
de financiamiento debe utilizar de manera que logre un impacto positivo sobre la
gestion de la entidad. Las necesidades de fondos a corto plazo se utilizan para
cubrir el financiamiento de acumulacion de inventario y cuentas por cobrar
(generalmente activos circulantes AC); por el contrario, la adquisicidn o renovacion
de las capacidades de equipo y planta deben apoyarse con fuentes de
financiamiento a largo plazo, de manera que las financiaciones a corto plazo
deben utilizarse para cubrir desbalances financieros a corto plazo y las
financiaciones a largo plazo permiten cubrir inversiones a largo plazo, pero
ademas financiar el incremento de capital de trabajo, evitando asi lo que se

conoce como regla clasica para la quiebra: "pedir a corto e invertir a largo".
Existen dos tipos de financiamiento a corto plazo:

Con garantia: es aquel, para el cual el prestamista exige una garantia
colateral. El término colateral o garantia adquiere la forma de activos tangibles
como: cuentas por cobrar e inventarios, sobre el cual el prestamista adquiere una
participacion de garantia sobre el articulo por medio de la legalizacion de un
contrato (convenio); entre ambas partes (prestamista-prestatario).

Sin garantia: consiste en fondos que obtiene la empresa sin comprometer

determinados activos fijjos como garantia.

Definir y determinar cuales son las fuentes de financiamiento mas
convenientes, para que los recursos sean aplicados en forma Optima y poder
hacer frente a todos los compromisos econdmicos, presentes y futuros, ciertos e

imprecisos, permite reducir riesgos e incrementar rentabilidad.
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1.6 Estado de flujo de caja

El flujo de efectivo es la diferencia entre el nimero de unidades monetarias
que entro y la cantidad que salid, es un resumen de los flujos de efectivo de un
periodo especifico. Permite comprender mejor los flujos operativos, de inversion y
financieros de la empresa y los reconcilia con los cambios en su efectivo y sus

valores negociables durante el periodo.

Flujo de caja neto: conocido como beneficio de caja, pretender medir el

monto de caja que produce el negocio y no el beneficio.

Flujo de caja de las actividades operativas: es el flujo de caja neto mas el

efecto neto de las variaciones en activos circulantes y pasivos circulantes.

Flujo de caja libre: es un determinante fundamental para conocer el valor de
la compaiiia, se calcula al restar la inversion en capital del flujo de caja de las

actividades operativas.

Flujo de caja descontado: toma en cuenta el valor temporal del dinero. Su

calculo es el valor actual de los flujos de caja libres proyectados.

1.7 Razones financieras

Las razones financieras son indicadores utilizados en el mundo de las
finanzas para medir o cuantificar la realidad econdmica y financiera de una
empresa 0 unidad evaluada, y su capacidad para asumir las diferentes

obligaciones a que se haga cargo para poder desarrollar su objeto social.

La informacion que genera la contabilidad y que se resume en los estados

financieros, debe ser interpretada y analizada para poder comprender el estado de


http://www.gerencie.com/obligados-a-llevar-contabilidad.html
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la empresa en el momento de generar dicha informacion, y una forma de hacerlo
es mediante una serie de indicadores que permiten analizar las partes que

componen la estructura financiera de la empresa.

Las razones financieras permiten hacer comparativas entre los diferentes
periodos contables o economicos de la empresa para conocer cual ha sido el
comportamiento de esta durante el tiempo, y asi poder hacer, por ejemplo,
proyecciones a corto, mediano y largo plazo, simplemente hacer evaluaciones

sobre resultados pasados para tomar correctivos si a ello hubiere lugar.
Clasificacion de las razones financieras.

Las razones financieras pueden clasificarse en los siguientes grupos y

cada grupo pretende evaluar un elemento de la estructura financiera de la

empresa:
o Razones de liquidez
. Razones de endeudamiento
° Razones de rentabilidad
. Razones de cobertura

Razones de liquidez

Las razones de liquidez permiten identificar el grado o indice de liquidez
con gue cuenta le empresa y son en las que se basa el analisis de gestion del

capital de trabajo. Los principales indices son:
Capital neto de trabajo.

Se determina restando los activos corrientes al pasivo corriente. Se supone
que en la medida en que los pasivos corrientes sean menores a los activos
corrientes la salud financiera de la empresa para hacer frente a las obligaciones al
corto plazo es mayor. Si fuera necesario cubrir pasivos a corto plazo, la empresa

deberia tener los activos corrientes necesarios para hacerlo.


http://www.gerencie.com/rentabilidad.html
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Indice de solvencia:

Se determina por el cociente resultante de dividir el activo corriente entre el
pasivo corriente (activo corriente/pasivo corriente). Cuanto mas alto (mayor a 1)
sea el resultado, mas solvente es la empresa, tiene mayor capacidad de hacer

frente a sus obligaciones o mejorar su capacidad operativa si fuere necesario.
Prueba é&cida:

Es un indice de solvencia mas exigente en la medida en que se excluyen

los inventarios del activo corriente. (Activo corriente — Inventarios)/pasivo corriente.
Rotacién de inventarios:

Indicador que mide cuanto tiempo le toma a la empresa rotar sus
inventarios. Debe recordarse que los inventarios son recursos que la empresa

tiene inmovilizados y que representan un costo de oportunidad.
Rotacion de cartera:

Es el mismo indicador conocido como rotacion de cuentas por cobrar que
busca identificar el tiempo que le toma a la empresa convertir en efectivo las
cuentas por cobrar que hacen parte del activo corriente. Las cuentas por cobrar
son mas recursos inmovilizados que estan en poder de terceros y que representan

algun costo de oportunidad.
Rotacién de cuentas por pagar:

Identifica el nUmero de veces que en un periodo la empresa debe dedicar
su efectivo en pagar dichos pasivos (Compras anuales a crédito/Promedio de

cuentas por pagar).
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2. Descripcién de la industria farmacéutica desde la perspectiva

de la empresa en estudio

2.1 Industria farmacéutica

La industria farmacéutica es un sector empresarial dedicado a la
fabricacion, preparacion y comercializacion de productos quimicos medicinales
para el tratamiento y también la prevencion de las enfermedades. Algunas
empresas del sector fabrican productos quimicos farmacéuticos a granel
(produccion primaria), y los preparan para su uso medico mediante métodos
conocidos colectivamente como produccion secundaria. Entre los procesos de
produccion secundaria, altamente automatizados, se encuentran la fabricacion de
farmacos dosificados. Dado que su actividad afecta directamente a la salud
humana, esta industria esta sujeta a una gran variedad de leyes y reglamentos
con respecto a las investigaciones, patentes, pruebas y comercializacion de los

farmacos.

Muchas compafias farmacéuticas realizan tareas de investigacion y
desarrollo, para introducir nuevos tratamientos mejorados. En algunos paises,
cada etapa de pruebas de nuevos farmacos con animales domésticos (de granja o
de laboratorio) o con seres humanos, tiene que recibir la autorizacion de los
organismos reguladores nacionales. Si se produce la aprobacién final se concede
la autorizacion para utilizarlos en condiciones determinadas. En otros paises
puede obtenerse el permiso de distribuir un farmaco presentando la autorizacion

del pais de origen.
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2.2 Investigacion y ensayos clinicos

La innovacion prosigue su veloz curso a medida que la investigacion basica
en universidades y hospitales, financiada, en parte, por contribuciones de la
industria, asi como la propia investigacion de las compafias farmacéuticas, realiza
nuevos descubrimientos. En la actualidad, la investigacion en los laboratorios de
las compafias farmacéuticas centra su interés en el hallazgo de tratamientos
mejorados para el cancer, las enfermedades del sistema nervioso central, las
enfermedades virales como el sindrome de inmunodeficiencia adquirida (SIDA), la
artritis, las enfermedades del aparato circulatorio y otras enfermedades croénicas,
que son los males que aquejan principalmente a los paises desarrollados, y los
que, en Ultima instancia, les generan mas ganancias. Poca investigacion se realiza
sobre las enfermedades predominantes de paises subdesarrollados, porque el

retorno de la inversidon en estos mercados es bajo.

La primera fase de estos ensayos implica la cooperacién voluntaria de
personas sanas que reciben un breve tratamiento del nuevo farmaco. Si no
aparecen problemas, el organismo oficial que otorgé la autorizaciébn permite el
inicio de la segunda fase de los ensayos, en la que unos pocos asesores
especializados prueban el producto con un grupo seleccionado de pacientes.
Basandose en sus recomendaciones, la compafiia puede solicitar permiso de
llevar a cabo la tercera fase de los ensayos, de caracter mas amplio. Si esta Ultima
fase produce resultados satisfactorios, se solicita la autorizacion del farmaco. En
algunos casos, es necesario repetir un procedimiento parecido en aquellos paises

donde quiera comercializarse.

Generalmente, los ensayos se llevan a cabo en hospitales, donde es
posible organizar ensayos denominados de doble ciego. Los pacientes se dividen
en dos o tres grupos; uno de ellos recibe el farmaco que quiere probarse, otro
recibe un placebo (una sustancia inactiva) y, a veces, un tercer grupo recibe otro
producto con el que quiere compararse el nuevo farmaco. Los tres compuestos se

presentan de manera que ni el paciente ni el médico tratante puedan
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diferenciarlos. Segun algunos disefios, solo el farmacéutico del hospital sabe qué
grupo recibe cada compuesto y no divulga los resultados hasta el final del ensayo,

cuando los médicos hayan evaluado los resultados clinicos.

En la actualidad, la mayoria de los gobiernos occidentales consideran que
un requisito para la produccion y distribucion de farmacos seguros y eficaces es
qgue la industria farmaceéutica continle en manos de la empresa privada. Otro
requisito es el establecimiento de organismos gubernamentales de vigilancia
compuestos por expertos y con poderes para conceder o negar la autorizacion a
las compafiias farmacéuticas para comercializar sus productos, segun criterios de
calidad de los mismos y seguridad para los pacientes. Estos organismos de
control son los responsables de impedir abusos o irresponsabilidades por parte de
los fabricantes, con lo cual se reduce la posibilidad que aparezcan peligros para la

salud y se produzcan desastres.

2.3 La empresa farmacéutica objeto de estudio

La empresa en estudio desarrolla, fabrica y comercializa productos que
salvan y sostienen las vidas de personas con hemofilia, desérdenes inmunes,
enfermedades infecciosas, enfermedad renal, trauma y otras condiciones médicas
cronicas y agudas. Como una compafiia diversificada, de salud global, aplica una
combinacion de experiencia en dispositivos médicos, productos farmacéuticos y la
biotecnologia para crear productos para el cuidado del paciente en todo el mundo.
Estos productos son utilizados por los hospitales, los centros de dialisis, asilos,
centros de rehabilitacion, consultorios médicos, clinicas y laboratorios de

investigacion médica, y por los pacientes en el hogar bajo supervision médica.

La empresa opera en dos segmentos: la biociencia y productos medicos.

Los procesos de negocio de biociencias: recombinantes y proteinas a base de
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plasma para tratar la hemofilia y otros trastornos hemorragicos; terapias a base de
plasma para tratar deficiencias inmunologicas, quemaduras y shock, cronica y
aguda y otras condiciones relacionadas con sangre; y productos de biocirugia.
Ademas, estd invirtiendo en nuevas areas de enfermedades, incluyendo la
oncologia, asi como de las nuevas plataformas tecnolégicas, incluyendo la terapia

génica y biosimilares.

El negocio de productos médicos fabrica soluciones intravenosas (IV) y los
sets de administracion, premezclados drogas y reconstitucion de sistemas, pre
rellenada de viales y jeringas para drogas inyectables, IV productos nutricionales,
bombas de perfusién y anestésicos por inhalacion. La empresa, también, ofrece
productos y servicios relacionados con la formulacién de farmacos y tecnologias
de envasado. Ademas, el negocio de productos médicos ofrece productos y
servicios para tratar la enfermedad renal en etapa terminal, o fallas renales

irreversibles, junto con otras terapias renales.

2.4 Operaciones internacionales

La mayoria de los ingresos de la compafia se generan fuera de los Estados
Unidos y de expansion geografica sigue siendo un componente esencial de la

estrategia de la compaidia.

Los arreglos contractuales una parte sustancial de los productos de la
compafiia se venden por medio de los contratos con los clientes, tanto dentro
como fuera de los Estados Unidos. Algunos de estos contratos tienen plazos de
mas de un afio y poner limites a la capacidad de la empresa para aumentar los
precios. En el caso de hospitales, gobiernos y otras instalaciones, estos contratos
pueden especificar las cantidades minimas de un determinado producto o

categorias de productos a ser adquiridos por el cliente.
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En consonancia, con la mayor atencion a la relacion costo-beneficio en la
prestacion de atencion de salud, muchos hospitales y otros clientes de productos
médicos en los Estados Unidos se unieron a organizaciones de compra de grupo
(GPO), o forman redes de distribucion integradas (IDN), para mejorar el poder
adquisitivo. GPO e IDNs negocian acuerdos de precios con los fabricantes y
distribuidores y los precios negociados se ponen a disposicion de los miembros. El
poder adquisitivo es igualmente consolidado en muchos otros paises. Por ejemplo,
las autoridades de contratacién publica actian como las entidades compradoras
para los hospitales y otros clientes de los productos médicos de su region y
muchos hospitales y otros clientes han sumado la adquisicion conjunta de
entidades y la compra de los consorcios. El resultado es que la demanda de
productos de cuidado de la salud esta cada vez mas concentrada en los mercados

del mundo.

2.5 Materias primas

Las materias primas esenciales son adquiridas de numerosos proveedores
en todo el mundo, en el curso ordinario de los negocios. Aunque la mayoria de
estos materiales estan generalmente disponibles, a veces, pueden experimentar
escasez de suministro. Los esfuerzos para gestionar los riesgos asociados con el
suministro de materias primas deben trabajarse estrechamente con sus
proveedores para ayudar a garantizar la disponibilidad y continuidad del suministro
manteniendo la alta calidad y fiabilidad. También, es conveniente desarrollar
nuevas fuentes de suministro, alternativas que beneficie la estrategia de
aprovisionamiento de materias primas. Pueden utilizar los contratos de suministro
a largo plazo con algunos proveedores para ayudar a mantener la continuidad del

suministro y gestionar el riesgo de aumentos de precios.

La competencia y la contencion de los costos llevan a las empresas de esta

industria a disfrutar de posiciones de liderazgo basado en una serie de ventajas
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competitivas: continua innovacién de productos y terapias, la consistencia de la
oferta de productos, y fuertes relaciones con los clientes, esto para el negocio de
biociencias, en el caso de productos médicos: amplitud y profundidad de la oferta
de productos, asi como las solidas relaciones con los clientes, incluyendo los
hospitales y las clinicas, organizaciones de compras en grupo, empresas
farmacéuticas y de biotecnologia, y los pacientes, muchos de los que se auto-
administran terapias en el hogar, la eficiencia y las ventajas econOmicas
resultantes de instalaciones de produccion comunes y las ventajas tecnologicas de

sus productos.

Los competidores de industria farmacéutica son varios y diversos, de los
que se dedican a la biotecnologia hasta los fabricantes de dispositivos médicos y
las compafiias farmacéuticas. Ademas, los competidores mundiales y regionales
contintan ampliando su capacidad de fabricacion y los canales de ventas y
marketing. La competencia se centra, principalmente, en la relacién costo-eficacia,

precio, servicio, el rendimiento de los productos y la innovacion tecnolégica.

Los esfuerzos mundiales hacia la contencion de costos sanitarios contindan
ejerciendo presion sobre los precios de los productos. Los gobiernos de todo el
mundo utilizan diversos mecanismos de control de los gastos sanitarios, tales
como controles de precios, la formacion de las autoridades de contratacion
publica, formularios de productos (listas recomendadas o productos autorizados) y
licitaciones competitivas que exigen la presentacion de una oferta para vender sus
productos. Las ventas de los productos médicos dependen en parte de la
disponibilidad de reembolso por parte de los organismos gubernamentales y los
programas sanitarios, asi como las comparfias de seguros y otros pagadores
privados. En los Estados Unidos, el gobierno federal y muchos gobiernos estatales
han adoptado o propuesto iniciativas relativas programas de salud que pueden
limitar el reembolso o aumentar los descuentos que las compafias estan
obligados a pagar al estado. Ademas de la regulaciébn del gobierno, las
organizaciones de atencion médica administrada en los Estados Unidos, que

incluyen compafiias de seguros meédicos, administradores de planes meédicos,
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organizaciones de mantenimiento de la salud, el hospital y el médico, siguen
ejerciendo presion sobre el precio y el uso de productos sanitarios. Las
organizaciones de atencion meédica administrada buscan contener los gastos de
salud, y su poder adquisitivo ha ido en aumento, por su consolidacion en menor
cantidad de grandes organizaciones y un numero creciente de pacientes inscritos.
Los mismos problemas se enfrentan en otras regiones del mundo como Europa y

América Latina.

2.6 Propiedad intelectual

Las patentes de propiedad intelectual y otros derechos de propiedad son
esenciales para el negocio, se basa en patentes, marcas, derechos de autor,
secretos comerciales, know-how y acuerdos de confidencialidad para desarrollar,
mantener y fortalecer su posicion competitiva. La proteccion de los secretos
comerciales de informacion confidencial y de propiedad no patentados también es

importante.

Las compafias mantienen algunos detalles acerca de sus procesos,
productos y tecnologia como secretos comerciales y, generalmente, requiere
empleados, consultores, partes en acuerdos de colaboracion y otros socios

comerciales para entrar en acuerdos de confidencialidad.

La politica de proteger sus productos y tecnologia por medio de patentes y
marcas en todo el mundo se solicita de manera que equilibre el costo de esa
proteccion contra la obtencion del mayor valor para la empresa. También, surge la
necesidad de promover la observancia dichos instrumentos y deben tomarse los
pasos comercialmente razonables para hacer cumplir las patentes y marcas
comerciales de todo el mundo contra los posibles infractores, incluida la accion

judicial o administrativa cuando proceda.
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2.7 Investigacion y desarrollo

La inversion en Investigacion y Desarrollo de las empresas en la industria
farmacéutica es fundamental para el crecimiento futuro y la capacidad para

mantenerse competitivas en cada uno de sus segmentos de negocio.

La investigacion de la compafia subraya los esfuerzos de desarrollo de
productos de fabricacion propia y debe complementarlos con la adquisicion de
diversas tecnologias y entrando en el desarrollo y otros acuerdos de colaboracion

con terceros.

2.8 Gestion de calidad

El éxito en la industria farmacéutica depende de la calidad de los productos.
Gestion de calidad desempefia un papel fundamental en determinar y satisfacer
las necesidades de los clientes, prevenir defectos, facilitar la mejora continua de
los procesos de la empresa, productos y servicios, y asegurando la seguridad y
eficacia de los productos de la empresa. A fin de mejorar continuamente la
eficacia y eficiencia del sistema de calidad, son necesarias diversas mediciones,
meétodos de control y analisis, tales como revisiones y gestion interna, externa y de

auditorias de proveedores son contratados a nivel local y central.

2.9 La regulacion gubernamental

Las operaciones en la industria farmacéutica, asi como muchos de los
productos fabricados o vendidos por las empresas estan sujetas a una amplia
regulacion por numerosas agencias gubernamentales, tanto dentro como fuera de

los Estados Unidos. La Administracion de Drogas y Alimentos (FDA) de los
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Estados Unidos, la Agencia Europea de Medicamentos (EMA) en Europa, la
Administracion de Drogas y Alimentos de China (CFDA) en China y otras agencias
del gobierno dentro de los Estados Unidos y fuera de él, cubriendo las
necesidades de administrar las pruebas, la seguridad, la eficacia, la fabricacion, el
etiquetado, la promocion y la publicidad, la distribucion y la vigilancia posterior a la
comercializacion de los productos. Las empresas deben obtener la aprobacion de
la FDA y de las autoridades reguladoras estadounidenses antes de que pueda
comercializar y vender la mayoria de sus productos en un pais determinado.
Incluso después de que las empresas obtienen la aprobacion regulatoria para
comercializar un producto, el producto y la compafiia de sistemas de calidad y
procesos de fabricacidn estan sujetos a continua revision por la FDA y otras
autoridades reguladoras a nivel mundial. Los organismos estatales en los Estados
Unidos también regulan las instalaciones, operaciones, empleados, productos y
servicios de la empresa, dentro de sus respectivos estados. La compafiia y sus
instalaciones estdn sujetas a inspecciones peridédicas y posibles acciones
administrativas y legales por la FDA y otras agencias reguladoras dentro y fuera
de los Estados Unidos. Estas acciones pueden incluir cartas de advertencia,
sanciones monetarias, las oOrdenes judiciales de detener la fabricacion y
distribucién de productos, las sanciones civiles o penales, la negativa del gobierno
a conceder las autorizaciones o licencias, restricciones sobre las operaciones o la
retirada de las autorizaciones existentes y las licencias. A causa de estas
regulaciones las compafiias deben tomar las medidas necesarias para garantizar
la seguridad y la eficacia de sus productos, tales como la retirada de productos
gue no cumplieran los requisitos aplicables del mercado y mejorar la eficacia de

los sistemas de calidad.

Las comparfias también estdn sujetas a diversas leyes dentro de los
Estados Unidos y fuera de él, relativas a las relaciones con los profesionales de la
salud y funcionarios de gobierno, la comunicacion de los precios y la regulacion, la
promocioén, venta y comercializacion de los productos y servicios, la importacion y
la exportacion de productos, el funcionamiento de las instalaciones y la

distribucion de los productos. En los Estados Unidos, la compafiia esta sujeta a la
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supervision de la FDA, Oficina del Inspector General del Departamento de Salud y
Servicios Humanos (OIG), el Centro de Servicios de Medicare y Medicaid (CMS),
el Departamento de Justicia (DOJ), la Agencia de Proteccion Ambiental, el
Departamento de Defensa y de proteccion de fronteras y aduanas ademas de
otros. En cada jurisdiccion fuera de los Estados Unidos, las actividades de las
empresas estan sujetas a regulacion por parte de las agencias gubernamentales
incluyendo la EMA en Europa, CFDA en China y otros organismos en otras
jurisdicciones. Muchos de los organismos de ejecucion de estas leyes han
aumentado sus actividades de aplicacidon con respecto a las companiias del sector
sanitario en los Ultimos afios. Estas acciones parecen ser parte de una tendencia

general de aumento de la actividad de aplicacion mundial.

Las politicas ambientales de las empresas requieren el cumplimiento de
todos los reglamentos ambientales aplicables y contemplar, entre otras cosas,

gastos de capital adecuado para la proteccion del medio ambiente.

2.10 Criticas a la industria farmacéutica

Los medicamentos no son una mercancia cualquiera, sino un elemento
necesario para mantener la salud de los ciudadanos. Y aqui es donde empieza el
conflicto de intereses, ya que, por una parte, existe el derecho de la industria
farmacéutica a obtener beneficios que la incentiven para seguir investigando,
mientras, por otro lado, esta el derecho a la salud, del que deberia gozar todo ser

humano.

Los argumentos mas empleados para justificar el incremento de los precios
de los medicamentos dicen que las nuevas técnicas, la fabricacion de moléculas
mas complicadas y el uso de aparatos cada vez mas caros han aumentado
enormemente los costos. Estas dificultades se ven incrementadas por la presion
para reducir los precios del sector, ante la preocupacion de los gobiernos por el

envejecimiento de la poblacién, el problema con las patentes y el acceso a los
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medicamentos y el consiguiente aumento de los gastos sanitarios, que suponen

una proporcion cada vez mayor de los presupuestos estatales.

En realidad, el mayor generador de costos en la industria farmacéutica
actual no es la fabricacion de los medicamentos, ni tampoco las inversiones en
investigacion y desarrollo, sino los gastos derivados de la comercializacion o
mercadeo (marketing) de sus productos, que incluyen millonarios desembolsos
para realizar estudios de mercado, andlisis de los competidores, estrategias de
posicionamiento, extension de patentes, distribucion, promocién, publicidad y
ventas de sus productos, asi como los gastos administrativos necesarios para
mantener estructuras multinacionales, los que incluyen astronémicos salarios

pagados a sus principales ejecutivos.

Segun los criticos de la industria farmacéutica, los altos precios tampoco
estan en relacion directa con la inversion en la investigacion, sino, mas bien, con

las ganancias producidas por la comercializacion de los medicamentos.

Enfoques alternativos sefialan la realidad de un mercado en el que la
industria promociona la investigacion y la comercializacion de novedades
terapéuticas. Sin embargo, menos de una cuarta parte de los farmacos que se
ponen en el mercado son innovadores, sino sustitutos de productos cuya patente
ha expirado o estd cercana a expirar, por lo que no constituye, en realidad, una
mejora terapéutica con respecto a los otros medicamentos presentes en el

mercado.
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Capitulo II: Descripcidn de la compafiia farmacéutica en estudio

En el segundo capitulo del proyecto se detallaran aspectos generales y
antecedentes de la compafiia en estudio, la cual se nombra como la empresa
farmacéutica A por el compromiso de confidencialidad con sus funcionarios.

Ademas, se abarcaran los temas de su mercado y competencia.

Como el tema en estudio se relaciona con el manejo del flujo de caja, se
presentaran los principales datos de las areas que impactan directamente los
flujos de efectivo, asi como también las politicas y normativas que regulan sus

operaciones.

Por dltimo, dardn a conocerse importantes datos de los paises y los

procesos especificos en los cuales se haréa la evaluacion y posterior propuesta.

1. Aspectos generales de la compafia

La empresa farmacéutica A es una compafiia multinacional dedicada a la
investigacion, desarrollo y comercializacion de productos y terapias médicas para
atender enfermedades croénicas, tales como insuficiencia renal y hemofilia, entre
otras. Afecta a millones de vidas cada dia. Sus productos y servicios son

elementos esenciales de la atencién sanitaria.

Sus productos y terapias se encuentran en casi todos los hospitales de todo
el mundo, asi como también en clinicas y en el hogar. Sus productos incluyen
soluciones intravenosas (IV), sistemas de administracion de los productos, infusiéon
intravenosa nutricion parenteral, cuidados perioperatorios, dispositivos y software
de farmacia para tratar la insuficiencia renal aguda, los dispositivos de cuidado en

la casa y en el centro de dialisis.



31

La misién de la compafia de salvar y sostener vidas inspira al equipo de
trabajo y lo compromete a ampliar el acceso a los cuidados, proporcionando
soluciones de asistencia sanitaria accesible, pero rentable, ofreciendo productos

de calidad y avances en innovaciones para el mundo.

Los proveedores de servicios de salud necesitan algo mas que productos.
También, estan buscando socios para satisfacer los desafios de proveer un mejor
cuidado de la salud, a mas pacientes, de forma rpida y rentable. Con amplia
experiencia en medicamentos, dispositivos, software y plataformas de servicios, la
comparfiia tiene una posicidn Unica para mejorar la entrega de productos y
servicios de calidad en el hospital, el hogar y clinicas de atencién renal. Su
alcance global ayuda a la compafiia a desempefiar un papel significativo en la
conduccidn hacia el acceso a la asistencia global.

La compafia tiene dos unidades de negocio globales: productos
hospitalarios y renales.

Los productos hospitalarios fabrican productos utilizados en el suministro de
liquidos y medicamentos a los pacientes durante todo el proceso de atencion
meédica. Estos incluyen IV y otras soluciones estériles y los sets de administracion,
premezclados drogas y sistemas de reconstitucién, IV productos nutricionales,
bombas de perfusion y anestésicos por inhalacion.

La empresa también ofrece productos y servicios relacionados con la

composicién farmacéutica, formulacion de farmacos y tecnologias de envasado.

El area renal del portafolio aborda las necesidades de los pacientes con
insuficiencia renal o enfermedad renal, con una amplia gama de opciones
terapéuticas en la casa, en el centro de atencién renal y hospitales. La cartera
incluye tecnologias innovadoras y terapias para dialisis peritoneal y la
hemodidlisis, terapia de reemplazo renal continuo, multidrgano extracorporea,
terapia de apoyo y los servicios de didlisis adicionales. Sus cientificos estan

llevando a cabo también una gama de monitores de préxima generacion,
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dializadores, dispositivos, las soluciones de dialisis, y tecnologia de conectividad

para el hogar de los pacientes.

La empresa tiene presencia en mas de 100 paises ya sea como planta de
produccioén, centro de distribucién o clinicas de atencion y sus productos llegan

tanto a las principales ciudades como a las zonas rurales.

En América del Norte, tiene diversas instalaciones en los Estados Unidos y
una importante presencia en Europa, Oriente Medio y Africa, con el comercio, la
manufactura, y los centros de investigacion en mas de una docena de paises. En
la region de América Latina incluye la fabricacion y distribuciéon, asi como

instalaciones de cuidado renal en varios paises.

La empresa tiene una larga trayectoria de compromiso con la investigacion
y el desarrollo, y la historia es rica en primicias médicas, desde la primera
fabricacion comercial de soluciones IV hasta la primera maquina portatil de didlisis

renal, y muchos maés.

Una de sus fortalezas clave es la presencia e infraestructura a nivel
mundial. Cerca del 60% de las ventas y de la fuerza laboral tuvieron lugar fuera de
los Estados Unidos. Gracias a su filosofia que promueve la manufactura local, la
compainiia ha logrado una mejor administracion de la produccion, costos y precios,
por medio de sus plantas de manufactura, operando en diferentes partes del

mundo.
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Figura 1: Subsidiarias de la empresa farmacéutica en el mundo

e & L

2. Antecedentes de la compaiiia

La empresa farmacéutica A fue fundada en la década de los 30s, por lo que
su trayectoria es amplia y abarca gran cantidad de acontecimientos en los que fue
pionera. A continuaciéon se hard una mencion puntual de los principales logros y

factores que tuvieron lugar en mas de 80 afios de historia:

o En 1931 inici6 operaciones como el primer fabricante de
preparados de soluciones intravenosas (IV) de forma comercial.
. En 1933 abri6 la primera fabrica en un showroom de

automoviles renovado en Estados Unidos, donde seis empleados se
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encargaban de la linea completa para cinco soluciones en envases de
vidrio.

o En 1935 establecio la funcion de investigacion y desarrollo
para continuar como empresa pionera de los avances de la tecnologia
médica.

. En 1937 se expandi6 hacia Canada, llevando a cabo la
construccion de una planta de fabricacion en Ontario.

. 1939 Presenta el primer contenedor al vacio estéril,
permitiendo que la sangre fuera almacenada hasta por 21 dias, esto dio
lugar a los bancos de sangre.

. 1941 presentd el primer contenedor que brindaba la
posibilidad de separar el plasma de la sangre entera y almacenarla para su
uso posterior.

o 1944 Abri6 plantas temporales para satisfacer la mayor
demanda durante la Segunda Guerra Mundial. Solo esta compafia
brindaba las soluciones IV de recogida de sangre y productos que cumplian
las especificaciones de las Fuerzas Armadas de Estados Unidos.

o 1945 introdujo la linea de soluciones de plastico, eliminando
los problemas asociados con la limpieza y reutilizacién de tubos de latex.
Este fue el primer paso hacia desechables o productos médicos de un solo
uso.

. 1952 adquirié laboratorios en EE.UU, para lograr que el
plasma humano fuera disponible comercialmente.

. 1954 se extendi6 internacionalmente con la apertura de una
oficina en Bélgica.

. 1954 lanz6 solucion para tratar el shock, pérdida de sangre y
quemaduras graves.

o En 1954 abrié otras plantas en Estados Unidos, con lo cual
crecio en una de las mayores operaciones del mundo en fraccionamiento

de plasma.
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o 1956 Presenta el primer rifidn artificial comercial, haciendo
didlisis para salvar la vida de personas con enfermedad renal en fase
terminal.

o 1957 abrid otra fabrica en Canada, que produjo el primer IV en
recipiente flexible en la década de los 60s.

o 1958 abrié la primera planta de fabricacion en Puerto Rico con
nueve empleados.

o 1959 con la adquisicion de otro laboratorio se introduce el
sistema cerrado para la recogida y almacenamiento de sangre entera en
plastico desechable.

o 1960 un cientifico y paciente con hemofilia severa ayuddé en el
desarrollo del factor VIII.

. 1960 presenta la solucion de dialisis peritoneal (DP) para filtrar
los desechos de la sangre de las personas con enfermedad renal por medio
de la membrana peritoneal en lugar de un dializador externo.

o 1961 la comparfiia empieza a cotizarse en la Bolsa de Nueva
York.

o En 1962 se introdujo el primer oxigenador desechable de
sangre, haciendo posible la cirugia a corazén abierto.

o 1968 lanzé el primer factor VIII producido comercialmente

disponible para tratar la hemofilia.

. 1970 presenta el primer contenedor de plastico flexible por via
intravenosa.
. 1971 se unié a la lista de la revista Fortune de las 500

mayores corporaciones estadounidenses.

o 1974 contenedores de plastico Mini-Bag se agregaron a su
linea de productos IV y eventualmente condujo a la introduccién de drogas
IV premezcladas.

o 1977 presenta el primer producto para personas con hemofilia

gue tienen anticuerpos contra el factor VIII.
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o 1978 la didlisis peritoneal continua ambulatoria (CAPD) se
introduce como una alternativa practica a la hemodialisis.

o 1979 presenta el primer separador de células sanguineas
automatizadas y dispositivo de recoleccion, aumentando la productividad de
los centros de sangre y el suministro de sangre a los hospitales.

o 1983 presenta el primer concentrado de factor VIII, tratado con
calor, reduciendo el riesgo de contaminacion por virus de transmision
sanguinea.

o 1983 presenta el infusor bomba elastomérica, incorporando la
tecnologia para permitir que los pacientes reciban terapia intravenosa en
cualquier entorno.

. 1985 adquiri6 una empresa distribuidora de productos
meédicos, convirtiéndose en un amplio distribuidor de productos sanitarios,
ademas de un desarrollador de tecnologias médicas.

. De 1991 introdujo el sistema de acceso sin agujas para la
terapia intravenosa y asi proteger al personal sanitario.

. 1992 introdujo el primer concentrado de factor VIII fabricado
genéticamente.

. 1994 introdujo la méquina de didlisis peritoneal automatizada,
un dispositivo que purifica la sangre del paciente durante la noche.

o 1995 abrié una planta en China para fabricar PD soluciones
para el mercado chino.

. 1997-1999-2000 adquiri6 varias empresas, recibio la
aprobacion del FDA para la fabricacion de mudltiples soluciones, y abrié
otras plantas en Estados Unidos. Ademas, las plantas con mayor
experiencia recibieron premios internacionales a la calidad.

o 2000 recibio la aprobacion en el Reino Unido para una nueva
vacuna para la meningitis meningococo C.

o El afio 2000 se uni6 a cuatro de las principales empresas de
salud para crear el Intercambio Global Healthcare, una organizacion

independiente, basada en Internet que facilita el intercambio de informacién
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relacionada con la compra, venta y distribucion de equipos, dispositivos
médicos y productos sanitarios y servicios relacionados, en todo el mundo.

o 2001 anuncié su participacion en la producciéon de
aproximadamente 155 millones de dosis de la vacuna contra la viruela para
el gobierno de los Estados Unidos.

o 2003 Aprobados por la FDA, el primer concentrado de factor
VIII recombinante para hemofilia procesado sin agregado de proteinas
humanas o animales en el cultivo de las células, la purificacion y proceso de
formulacién final eliminaron el riesgo de infecciones causadas por virus que
pueden ser transportados en estas proteinas.

. 2003-2005 adquiere activos para producir la terapia a base de
plasma para tratar la deficiencia de alfa-1 anti tripsina, recibe la aprobacién
para administrar intravenosa de liqguidos para pacientes con
inmunodeficiencia primaria (Pl), lanza el anestésico por inhalacion.

. 2006-2008 presenta el primer conector sin aguja IV con un
revestimiento antimicrobiano. Recibe aprobacion para el sellador de fibrina
para realizar injertos de piel en pacientes quemados.

. 2009 la Comisién Europea concedié la autorizacion de
comercializacion de la vacuna contra la influenza pandémica.

. 2010 lanz6 un parche de sellador de fibrina absorbible, para
ser utilizado como un complemento de la hemostasia en cirugia
cardiovascular.

o 2011-2013 sigue en el proceso de crecimiento, adquisiciones y
alianzas. Adquiere una compafila privada que fabrica sistemas de
composicién automatizados para la nutricién parenteral y otra tecnologia de
automatizacion de farmacias hospitalarias. Recibe aprobacion para tratar la
neuropatia motora multifocal, un trastorno autoinmune caracterizado por
debilidad progresiva de las extremidades y para la administracion
subcutanea de un liquido para pacientes con inmunodeficiencia primaria.

Adquirié un proveedor lider de productos bioldgicos y mecanicos utilizados
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para la reparacion del tejido blando y procedimientos de microcirugia y de
un fabricante global lider de tecnologia de bombas de infusion inteligentes.
o 2013 adquirid un innovador global en hemodialisis para la
atencion renal aguda.
. 2015 se decide la separacion de los dos negocios de la
compafia en dos diferentes empresas para lograr un mayor enfoque y

crecimiento.

3. Mercado y competencia

La compafia disfruta de una posicion de liderazgo en el mercado
farmacéutico de productos y terapias para tratar ciertas enfermedades cronicas,
gracias a la calidad de sus productos como al manejo de los costos de produccion,
administracion y desarrollo. Sus principales beneficios provienen de la continua
innovacion de sus productos y terapias, la consistencia, amplitud y profundidad de
su oferta de productos y las fuertes relaciones con los clientes, incluyendo los
hospitales y las clinicas, organizaciones de compras en grupo, empresas
farmacéuticas y de biotecnologia, y los pacientes, muchos de los que se auto-
administran terapias en el hogar. La empresa como un todo se beneficia de la
eficiencia y las ventajas econOmicas resultantes de la puesta en comun de

instalaciones de fabricacién y las ventajas tecnoldgicas de sus productos.

Aungue no existe una sola empresa que compita en todos sus negocios, la
companiia se enfrenta una competencia sustancial en cada uno de sus segmentos
de salud internacional y nacional y las empresas farmacéuticas de todos los
tamafos, asi como a competidores de industria biotecnoldgica y de otras
empresas. Productos médicos se enfrenta a la competencia de los fabricantes de
dispositivos médicos y las compafias farmacéuticas. Ademas, los competidores
mundiales y regionales continlan ampliando su capacidad de fabricacion y los

canales de ventas y marketing. La competencia se centra principalmente en la
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relacion costo-eficacia, precio, servicio, rendimiento de los productos y la

innovacion tecnolégica.

Los esfuerzos mundiales hacia la contencion de costos sanitarios contindan
ejerciendo presion sobre los precios de los productos. Los gobiernos de todo el
mundo utilizan diversos mecanismos de control de los gastos sanitarios, tales
como controles de precios, la formacion de las autoridades de contratacion
publica, formularios de productos (listas recomendadas o productos autorizados)
y licitaciones competitivas que exigen la presentacion de una oferta para vender
sus productos. Las ventas de los productos de la empresa dependen en parte de
la disponibilidad de reembolso por parte de los organismos gubernamentales y los
programas sanitarios, asi como las compafiias de seguros y otros pagadores
privados. En los Estados Unidos, el gobierno federal y muchos gobiernos estatales
han adoptado o propuesto iniciativas relativas a Medicaid y otros programas de
salud que pueden limitar el reembolso o aumentar los descuentos que estan
obligados a pagar al estado. Ademéas de la regulacion del gobierno, las
organizaciones de atencibn meédica administrada en los Estados Unidos, que
incluyen compafias de seguros meédicos, administradores de planes médicos,
organizaciones de mantenimiento de la salud, alianzas médicas con hospitales y
administradores de beneficios de farmacia, siguen ejerciendo presion sobre el
precio y el uso de productos sanitarios. También, enfrenta problemas similares
fuera de los Estados Unidos. En Europa y América Latina, por ejemplo, el
Gobierno proporciona asistencia sanitaria a bajo costo para los pacientes, y
controla sus gastos por la compra de productos por medio de licitaciones publicas,
compra colectiva, la regulacion de precios, establecimiento de precios de
referencia en las licitaciones publicas o limitar el reembolso o el acceso de los

pacientes a determinados productos.

La inversion en investigacion y desarrollo es fundamental para su
crecimiento futuro y su capacidad para mantenerse competitiva en cada uno de
sus segmentos de negocio. La investigacion de la compafia enfoca sus esfuerzos

de desarrollo en productos de fabricacion propia, y porciones de esa investigacion



40

se refieren a varias categorias de productos. Complementa sus esfuerzos al

adquirir diversas tecnologias y entrar en acuerdos de colaboracion con terceros.

El éxito de la compafiia depende, también, de la calidad de sus productos.
Gestion de calidad desempefia un papel fundamental en determinar y satisfacer
las necesidades de los clientes, prevenir defectos, facilitar la mejora continua de
los procesos de la empresa, productos y servicios, y asegurando la seguridad y
eficacia de los productos de la empresa. Tiene un sistema de calidad
implementado a nivel global que permite el disefio, desarrollo, fabricacion,
envasado, esterilizacion, manipulacién, distribucion y etiquetado de los productos
de la empresa para asegurarse de que se ajusten a los requisitos del cliente. A fin
de mejorar continuamente la eficacia y eficiencia del sistema de calidad, diversas
mediciones, métodos de control y analisis, tales como revisiones y gestion interna,

externa y de auditorias de proveedores son contratados a nivel local y central.

4, Estructura organizacional

La comparniia esta estructurada por funciones, existe un vicepresidente por
area y a partir de aqui se subdividen las responsabilidades por pais que reportan

directamente a un superior jerarquico corporativo.

Las principales areas que impactan los flujos de efectivo de la empresa
farmacéutica son la financiero-contable, la cadena de suministro que incluye

compras, planeacion y distribucién y la de ventas.



4.1 Finanzas

Figura 2. Organigrama vicepresidencia de finanzas
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El area de finanzas tiene como visién general proveer un liderazgo activo

que dirija a la organizacion hacia excelentes decisiones, buen desempefio y

aumente el valor. Por medio de los siguientes elementos: actuar como socios de

negocios confiables, donde se aproveche el conocimiento y la experiencia para

tomar buenas decisiones, simplificar los procesos y sistemas hacia la excelencia

operacional, asegurar la integridad de la informacion financiera, los controles y las

practicas de negocio, atraer y retener el mejor personal.

Las competencias financieras integradas por los valores compartidas, los

atributos personales idoneos y las competencias necesarias para el desarrollo de

las funciones son la base del éxito en el desarrollo de los procesos contables y

financieros de la compafia.
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4.2 Mercadeo y ventas

Figura 3. Organigrama vicepresidencia de mercadeo
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La empresa tiene su propia fuerza de ventas directa y también realiza
ventas por medio de distribuidores independientes, mayoristas de drogas que
actian como agentes de ventas y especialistas en farmacia. En los Estados
Unidos, las empresas que se contratan para el almacenaje y envio manejan una
parte importante de los productos de la empresa por medio de sus centros de
distribucion. Estos centros son, generalmente, abastecidos con inventarios
adecuados para facilitar un réapido servicio al cliente. Métodos de venta y
distribucién incluyen el contacto frecuente con los clientes y representantes de
servicio al cliente, comunicaciones automatizadas por medio de diversos sistemas
de compras electronicas, la circulacion de los catdlogos y merchandising,
boletines, camparfas de correo directo, presencia de publicaciones comerciales y

publicidad.

Se realizan ventas internacionales y los productos son distribuidos sobre
una base directa o por medio de distribuidores independientes o agentes de

ventas en mas de 100 paises.
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La mayoria de los ingresos de la compafia se generan fuera de los Estados
Unidos y la expansion geografica sigue siendo un componente esencial de la
estrategia de la compaiiia.

Los arreglos contractuales son una parte sustancial de los productos de la
compariia se venden por medio de los contratos con los clientes, tanto dentro de
los Estados Unidos como fuera de él. Algunos de estos contratos tienen plazos de
mas de un afio y ponen limites a la capacidad de la empresa para aumentar los
precios. En el caso de hospitales, gobiernos y otras instalaciones, estos contratos
pueden especificar las cantidades minimas de un determinado producto o

categorias de productos a ser adquiridos por el cliente.

En consonancia con la mayor atencién a la relacion costo-beneficio en la
prestacion de servicios de salud, muchos hospitales y otros clientes de productos
médicos en los Estados Unidos se unieron a organizaciones en un grupo (GPO), o
formando redes de distribucion integradas (IDN), para mejorar el poder adquisitivo.
GPO e IDNs negocian acuerdos de precios con los fabricantes y distribuidores y
los precios negociados se ponen a disposicion de los miembros. La empresa tiene
acuerdos de compra con varias organizaciones de este tipo en Estados Unidos,
los cuales generan una competencia importante con los diferentes proveedores de

productos y servicios de salud
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4.3 Cadena de suministro

Figura 4. Organigrama vicepresidencia de cadena de suministro

VP Cadena
Suministro

l

Direccion

Cadena

Suministro

l 4, l

Planeacion Compras Distribucion

La cadena de abastecimiento de la compafiia busca el mejoramiento
significativo de la productividad del sistema logistico operacional, el incremento de
los niveles de servicio a los clientes, La implementacién de acciones que conlleven
a una mejor administracion de las operaciones y a un desarrollo de relaciones
duraderas de gran beneficio con los proveedores y clientes claves de la cadena de
suministros, por medio del uso de lalogistica, la cual aumenta las ventajas
competitivas, captando y reteniendo clientes, beneficios econdmicos obtenidos por
la comercializacion y produccion de los bienes y servicios, mediante la interaccion
de las actividades: distribucion fisica, aprovechamiento de materias primas,
manejo de informacién, tiempos de respuesta, el control del nivel de inventarios,
estudio de la demanda, el servicio al cliente, ademas de reducir costos y contribuir
sustancialmente a las utilidades de la empresa, mediante la racionalizacion y

optimizacion de los recursos utilizados.
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4.4 Politicas y procedimientos internos

La compafiia posee varias politicas que afectan directamente el manejo del
flujo de efectivo de sus subsidiarias, las principales son:

Administraciéon del efectivo:

El Tesorero Corporativo debera establecer programas para el eficiente
(tanto en el movimiento de efectivo costo y facilidad de funcionamiento)
movimiento de efectivo y elementos similares. Estas politicas, programas y

sistemas seran documentados.

Para hacer mas eficiente la generacion del efectivo, el Tesorero Corporativo
podra delegar ciertas tareas a un nivel regional, division y/o filial del contralor.
Estas tareas se llevardn a cabo en los planos regional/division/filial, utilizando
procedimientos de control que han sido acordadas mutuamente por el Tesorero y
el Contralor. De igual forma, Tesoreria sera responsable de la documentacion

relacionada con este acuerdo.
Ademas, debe existir una coordinacion antes de:

o Concertar o cambiar cualquier decisién financiera, inversién o

transaccion relacionada con el banco, acuerdo o contrato.

o Obtener o cambiar los términos de alguna obligacién de deuda
. Pagar, en parte o, en su totalidad, una obligacion de deuda de
terceros.

Al establecer los procedimientos normativos para la adquisicion y
contratacion de servicios, las formas y los sistemas de adquisiciones utilizados, y

las mejores practicas que deben seguirse los siguientes lineamientos:

o Abastecimiento estratégico: pasos necesarios para el

suministro de servicios y/o productos. Categoria especifica incluye:
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o Origen indirecto

o Localizacion directa

. Terceros abastecimiento de bienes terminados

o Adquisiciones transaccionales: sistema y procesos utilizados

en el ciclo de adquisiciones transaccionales que van desde la requisicion

hasta el procesamiento de facturas. Las medidas concretas incluyen:

o Solicitud de compra

o Orden de compra

. Recibos de pagos

o Requisitos  generales, proceso de  abastecimiento,

contratacion, requisitos y obligaciones de cumplimiento. Incluye:
o Requisitos de contrato

. Excepciones al proceso de abastecimiento

Carta de intencion

Resumen del contrato formularios

Informacion del contrato

Incumplimiento/consecuencias

Politica de compras:

Regula y norma la funciéon de Compras (PSM) que consiste en el manejo
efectivo de los proveedores que suministran los requerimientos. Asegurando que

la compafiia reciba los bienes y servicios bajo las mejores condiciones posibles:

. En las cantidades y calidad especificadas.
o En el tiempo y lugar correctos.
o Al costo 6ptimo considerando: costo total, tiempo de entrega,

calidad y servicio.

o Minimizando el riesgo de problemas de suministro (asegurar el

abastecimiento).

o Cumplimiento de las politicas de la empresa.
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o Compras (PSM) es el responsable principal de las siguientes

actividades comerciales:

o Investigacion del mercado de fuentes de suministro
o Seleccion de proveedores

o Negociaciones

J Contrataciones

Compras actia en coordinacién con sus clientes internos (personal de otras
areas de la compafiia con necesidad de adquirir materiales o servicios de un
tercero) y tiene que asegurarse que se cumplan las politicas y procedimientos

respectivos.

Los clientes internos son responsables de cumplir con las politicas y
procedimientos de compras de la compafiia, definir las especificaciones de los

requerimientos, ademas de evaluar los bienes y servicios recibidos.

Compras es responsable de los aspectos comerciales que forman parte del
proceso de compra para todos los bienes y servicios, tanto de gastos de operacion
como de gastos de capital, los cuales se dividen principalmente en:

. Materiales y servicios para manufactura (PSM Manufactura o
Directos)
. Materiales y servicios indirectos para todas las demas areas

de la empresa. (PSM Indirectos)
Especificamente, Compras debera:

o Definir y administrar las categorias de compra para obtener de
los proveedores las soluciones con el mejor valor.

o Monitorear el gasto por categoria y reportar los ahorros
correspondientes, de acuerdo con los métodos autorizados para calcular
ahorros.

o En el caso de compras de materiales para manufactura y

productos terminados de terceros, PSM debe monitorear el comportamiento
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del PPV (Purchase Price Variation) y LCR (Landed Cost Rate), anticipando
las variaciones y el comportamiento futuro de este.

o Tener conocimiento de las tendencias del Mercado,
comparacion de precios e innovaciones dentro de cada categoria de
compra (benchmarking).

o Dirigir equipos interfuncionales para la seleccion de
proveedores, usando herramientas de suministro estratégico y
administracion de categorias durante las etapas de licitacion/convocatoria y
negociacion de contratos.

o Revisar / facilitar contratos, términos y condiciones acordados
con proveedores, e interactuar con el area legal o las areas que

correspondan cuando sea necesario.

Normas para los proveedores:

El desarrollo de relaciones duraderas y de mutua cooperacion entre la

compafia y sus proveedores clave es de extrema importancia. El enfoque

principal esta en los objetivos estratégicos y tacticos de ambas partes e incluye un

compromiso y participaciébn de alto nivel, objetivos conjuntos y comunicacion

honesta, abierta y oportuna. Se promueve el trato justo y ético en las

negociaciones con proveedores; por lo tanto, se espera que cumplan con las

Normas de Etica y Cumplimiento para Proveedores, las cuales incluyen:

. Acceso Yy utilizacibn de los dispositivos moviles de la

compafia, medios electrénicos, Internet y correo electrénico

o Exactitud en los registros comerciales

o Informacién confidencial

o Conflictos de interés

o Privacidad de datos

o Lineamientos de practicas para los empleados

o Ambiente, salud y seguridad
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o Regalos y entretenimiento

o Prohibicion de practicas corruptas
. Competencia justa y antimonopolio
o Cumplimiento comercial

Para lograrlo se cuenta con los siguientes recursos:

o Compartir el compromiso de realizar negocios en congruencia
con altos estandares éticos continuard mejorando las relaciones de
negocios.

. Ayudar a los proveedores a entender los beneficios y
responsabilidades de un programa de ética y cumplimiento.

o Ayudar a los proveedores a crear e implementar su propio
programa de ética y cumplimiento.

o Apoyar a nuestros proveedores con recursos adicionales para
elaborar su propio programa de ética y cumplimiento.

o Compartir el compromiso de realizar negocios en congruencia
con altos estandares éticos continuara mejorando nuestras relaciones de

negocios.

4.5 Principales procesos en estudio

Este proyecto va a estar centrado en el andlisis del comportamiento de los
procesos de realizar un célculo del balance neto de cuentas intercompafiia para
tres subsidiarias de la empresa farmacéutica en estudio, por lo que a continuacién
se detallan términos importantes para la interpretacion de los datos que se

presentaran en el resto de los capitulos.
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Intercompafias en la empresa farmacéutica

Una intercompafia se define como una entidad legal que es mas del 50%
propiedad de la compafiia, ya sea directa o indirectamente por medio de otra

persona juridica propiedad de la empresa.

Los procesos involucrados son: registro, conciliacibn, pagos y de
presentacion de informes de las cuentas por cobrar y por pagar de intercompafias
(1/C).

Entonces, una transaccion IC es cualquier transacciéon de negocios entre

dos entidades legales afiliadas de la compaiiia.

Resultado neto de cuentas intercompafiia

El sistema de buscar un resultado neto de las cuentas es utilizado para
resolver las cuentas por recibir intercompafiia y cuentas por pagar intercompafia
entre las afiliadas. El sistema siempre debe ser utilizado a menos que exista una
restriccién legal, regulatoria o contractual que impida la participacion de la afiliada.

Para Latinoamérica, los paises que participan en este sistema son: Costa

Rica, Chile, Ecuador, Guatemala, Mexico, Panam@, Pera y Puerto Rico.

Datos generales de los paises en estudio

El andlisis de los datos financieros, la evaluacion de los flujos de efectivo y
la propuesta para su mejora se llevaran a cabo en los paises de Guatemala, Chile
y Ecuador, ya que son los que se encuentran dentro del proceso global del
resultado neto de las cuentas y regularmente presentan problemas de liquidez
para cumplir con los compromisos adquiridos. A continuacion datos basicos de los

paises, cuyas operaciones van a analizarse:
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Guatemala es un centro de distribucién de productos para Centroamérica,
asi como varias clinicas de atencion renal en diversos sectores del pais. Cuenta

con 43 empleados.

Chile es una planta de fabricacion con 40 empleados en proceso de cierre y

un centro administrativo y de distribucion con 60 empleados.

Ecuador cuenta con 184 empleados, 44 en el area comercial y de
produccion, 136 en las clinicas de tratamiento renal y 4 en las bodegas de

almacenamiento.

Por medio de este capitulo se observa la importancia y el impacto de las
actividades que la empresa farmacéutica en estudio tiene en los paises donde
tiene presencia, pero especialmente donde tiene operaciones, por esto, surge la
necesidad de mejorar los procesos que presentan dificultades y que,
eventualmente, pudieran generar un riesgo en la continuidad de la operacion en
un pais especifico. En el siguiente capitulo, se hard una evaluacion de la situacion

actual, con el analisis de la informacion financiera de los Ultimos afos.
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Capitulo Ill: Analisis de la situacion actual para la compafia farmacéutica A

En el tercer capitulo del proyecto va a describirse la situacién actual de las
tres entidades en estudio, los principales indicadores relacionados con el manejo
del flujo de efectivo, asi como el proceso de pago de proveedores intercompafia y

las apreciaciones de las personas involucradas en el proceso.

1. Proceso de pagos intercompafia

El proceso de registro, pago y conciliacion de transacciones intercompaiiia
es un proceso mensual que la corporacion realiza con la ayuda de una entidad
bancaria internacional, donde, como describe el diagrama en la Figura 4 se emite
una factura a un cliente intercompairiia (Accts Receivable) quien genera un asiento
en la contabilidad general (General ledger) de la entidad que vende y se envia al
cliente (Accts Payable), quien, a su vez, debe realizar el asiento en su contabilidad
general si esta de acuerdo con las especificaciones incluidas en la facturacion.
Estas dos transacciones alimentan tanto el programa de consolidacion contable de
la compairiia (Hyperion) como el proceso global del resultado neto de las cuentas
(Netting).

Lo mas importante en este proceso es que quien determina el monto para el
calculo y pago del resultado neto es el balance de Cuentas por cobrar, inclusive
existe una politica que regula un proceso mensual que iguala los balances de la
compafiia vendedora y de la compafiia compradora para poder realizar los cobros
correspondiente en el momento del vencimiento de cada factura. Los términos de

pago generales para las facturas entre las diferentes compafiias son de 60 dias.

Si la compafiia compradora no estuviera de acuerdo con el pago de algun
documento, el proceso normal es pagarlo y, luego, interponer un proceso de
reclamo que lleva a una revision y la emision de una nota de crédito o de débito,

segln corresponda.
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Para el manejo de las cuentas tanto por cobrar como por pagar
relacionadas con las intercompafiias existe un departamento donde se concentra
la informacién de todos los paises donde la corporacion tiene operaciones, dicho
departamento envia el dato al banco intermediario del monto que cada entidad

debe depositar para cumplir con los compromisos cada mes.

Figura 4. Diagrama para la conciliacion del proceso intercompafiia
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2. Estados financieros y razones

Para el calculo y analisis de las principales razones financieras se cont6 con
los estados de pérdidas y ganancias y general para los afios 2013, 2014 y 2015
para las entidades en estudio, se trata de 4 entidades: una de Chile, una de
Ecuador y dos de Guatemala, una es un centro de distribucion y la otra un
conjunto de clinicas. A continuacion los estados financieros y el detalle de las
razones financieras para todos afios con el fin de revisar e interpretar sus

cambios:
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Cuadro 1. Estado de pérdidas y ganancias Chile 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)

N1y 14 FLaE]
Do soript lon HYPCZODE Totsl Tatal Totsl
B2t Gr oss Sk THETGRSALES vy 2097 2197
Tiozal Mes Sales THETSALES Hsa 30971 32157
Bdat Trade Sales THETRIDEALES 3052 3097 2457
Tokal Exder nal Salkes TILSALES eSS 30597 22157
280 oostof sales TROSTDCOS 17,727 12131 17,240
Alkooa o ns TALLOE 1,805 180 1755
TioSal Siamdlar d Coss TETDCOGE 16,183 15571 16,081
Md ftsnd Gross Profl
%T o sales 4T A5 o)
contaf faries TCOGSERY P §z30 ey
M im0 rin Wairisd lon 5 TMFGWVAR oEd =] 350
23 o Aodual TCOGSTOAC T i) 1,535 o0
Oiher Varlaflons TT_OTHEOS A= =318 ZAZ0
TCOGOTHR 5250 I35 2 AE0

Toksl Dirscd Dpex 2
-E!!_E!m
Direod O parading Profi 17 4 EBE

%l o Salss

0 ey Sundry R
Darsol Preisx Profi

Wl o Sales i
YT o Salss =)
Ddr. Predax [ Afs r Reg HE Expsnss) B33 4 BE 431

3T o Baies I ) I

Taoiksl ABsoated Opsx 2,005 1, BEE 1281

3T o Baies _mm_zs

Fag. Pre-Tax (e, Olobal axp) 20T B2

MO Praiax noome LEXR 2EET (1.7 5]

2087 [

MO Freiax noome

5T o Gales 12% B o)
Toisl Opex TTLOFEXFE BT E.TEE [
Totel Research and Dewlopment  |TrmRo 125 145 140
Toital Salks G eneral and AdmihSTatie TTLSGEA 8,807 510 1%
Toil 5ales and Marketing TTLMETS oo =402 o 05T

Total General and Administration TT_GA 1 355 1,542 2150
Total Materisl Management TTLMATM & FE 2880 2485

Chile es una entidad que hace poco tiempo cambid su estructura de planta
de produccion a centro de distribucion, el proceso fue paulatino y se completé en
el 2014, afio en el que se vieron mas afectadas sus utilidades, especialmente por

el nivel de gastos, ya que las ventas en los tres afos fueron bastante estables.
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Cuadro 2. Balance general Chile a diciembre 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)

Total Current Assets

Totsl Mst PPEE

Total Other Assets TTLO&
Oiher Long Tarm Asssts TTLLTASSETS

Total assats AFSET

Los esfuerzos de la entidad por mantener y mejorar su flujo de caja la ha
llevado a buscar la disminucion del inventario que bajé de 7 a 4 millones de
dolares del 2013 al 2015 por medio de una programacién de ventas mas oportuna
y exacta. Al tratar de reducir el balance de cuentas por cobrar y aumentar su nivel
de apalancamiento cuando la compafia lo requiere, tanto por medio de préstamos

a otras entidades como retencién de pagos a proveedores.



Cuadro 3. Estado de pérdidas y ganancias Ecuador 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)

213 HH4 215

Descripion HYPCODE Total Tokl Total
et GrosE Sales THETERSALES 3Haar 30388 34T
Tokal het Salkes THETSALES 3107 30,588 34740
Met Tede Zaks THETROSALES a7 30388 4T
Tokal Exlemal 3aks TTILIALES 31,107 30,588 34,740
dcost of sala s TROSTDCOE 19441 19,385 19,385
Alocations TALLOC 4576 3852

Total Standard Cost
MG 3End. Gross ProEt

16241

13.1m8

MG Actusl Gross Proft

10219

A
W Tosaks g
Cost of Sanvics TCOGEERY 193 6626 7
30 to Aol TCOGSTDACT 119 1az 53]
e Variations RN g3z 4 604
TCOBOTHR Biz z 604

3% T Saks -sm——

Toital Dirsct Opex

0

3T

15
15

5T SakE _EE_E!

Darsct Oiperating Prodt
Y To 3alas

TAET

Ome rsundiy hems
Darsct Predex Prowt

Ddr. Pretan o fher Reng HE Expenss)

T

__EE‘E!
Todel & oc atd Opsx ;
_‘E-ﬂ
Fig. PreTax (bef Clobal sxp) 4551
-E!!_E!!_
MG PraEx Incoms 4,853
-EH_EE_
MG Pretx Income 4553 B9
W To dakes 18%% m L)
Tolel Opsx TTLOFEXP 152 S04 473
Tosl Research and Development  TTLRD 5 [T il
TotzEl Sakes, Eenarzl and Adm nistratie TILSGEA 5158 4975 4 655
Total Sales and Marketing TTLMWETS 1916 1.734 1,153
Toal General and Administaton TILGA 1892 1,478 1,930
Taotal Materisl Management TTLMATMG 1349 1.766 1576
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Ecuador ha estado en un proceso de aumento de ventas y control de
gastos, como la mayoria de las entidades de la empresa farmacéutica A, lo que ha
conseguido en los resultados 2015, donde lograron aumentar sus ganancias a un
17% de las ventas netas. La mejora en la operacién se dio principalmente por el
manejo de los gastos administrativos y de ventas que se mantuvieron estables a
pesar de la mejora en las ventas, no asi los costos directos de produccion que

subieron de un 50 a un 55% de las ventas netas del 2014 al 2015.
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Cuadro 4. Balance general Ecuador a diciembre 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)

Description HYPCODE Total Total Total

Total Current Assets

Tolkl Met PPEE

Totl Other Assats TTLOA
Other Long Tarm Asssts TTLLTAS3ETS

Toll Assais LESET

Durante el periodo en estudio, los balances de efectivo e inventarios se han
mantenido muy estables, no asi los de cuentas por cobrar y pagar que han tenido
un aumento considerable, por las dificultades financieras de la entidad para
cumplir con las obligaciones intercompafia. Mas adelante, en el analisis de la
composicién de cuentas por cobrar y pagar, podra verse a detalle cuales son las
empresas, tanto clientes como proveedores que estan provocando y soportando

esta situacion.
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Cuadro 5. Estado de pérdidas y ganancias Guatemala clinicas 2013-2014-

2015

En miles de délares (USD)

2013 2044 2045

De scripiion HYPCODE Total Total Tokl
Wet Sross Saks THRETGRSALES 14,559 1558 14 AGE
Taftal Net Sales THRETSALES 14,559 1558 14 AGE
et TEde Sakes THE TROGALES 14,559 1558 14 AGE
TotEl Exlemnal Saks TTLSALES 14559 15580 14 466
MG NatSales 5.5 Asc
Std cost of sales TROSTDOOSE 5367 5311 5501
ABocations TALLOC 1623 1587 2587
Total Standand Cost TSTDODES 374 3T 3113

MG Actual Gross Proft
Total Direct Dpex

Dirsct Opsrating Prost

MG $End Gross Proft 10518 556 352
WTo 52k s % B T
Cost of 3arce TODESERY 6,219 6985 6,578
TTLOTHIDE 176 100 163

Other varstions TODSCORPMNGD H - -

TOOEOTHR

146

441

352

557

4T

% To Saks -Eﬂm
% To Sk ‘E_’n'!_

4308

1o Sakes ___

Ddre ct Pretax Profit

4 511

Ddr. Pretax (AT r Reg HQ Expenes)
Total Ao ated Opsax

Fieg. Pre-Tax (et Global exp)

MG Pretax iIncoms

MG Pretax Incoms

335

%To Saies

335

335

7o sas ———
%To Sais I —

4268

aw e

4268

%To saies

4768

nz

4,030

4,030

WTo 3alkes T i
Total Opsx TTLD PEXP 485 S05 =1
Tafal Zales, Zeneraland Adminkstraive TTLEEA 48 S5 =1
Totsl Sales and Marketing TTLME TS & 16 13
Total General and Administration TTLGA 106 130 133
Total Material Management TTLMATMG 3 ) s

Guatemala, ademas del centro de distribucion que controla practicamente

toda la region centroamericana, posee una entidad encargada de administrar una

serie de clinicas que dan servicio directo a los pacientes con los productos de la

empresa farmacéutica A. Estas clinicas no poseen inventarios, sino que van

utilizando el inventario de la otra entidad guatemalteca en el momento que lo

necesitan. Los resultados de esta entidad son bastante estables y predecibles vy,
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en realidad, como no es la que hace los pagos intercompafiia, no tiene mucha

influencia en el flujo de efectivo relacionado con estas transacciones.
Cuadro 6. Balance general Guatemala clinicas a diciembre 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)

13 204 203
D5 crl pllon HYPCODE Total Total Totl

NeticcountsRecstvabke 0000000000000 tss] 00 zums| 00 354

Total Currant Assets 3,335 10,215 12401

Total Net PPEE

Total Other Assets TTLOA
othar Long Term A ssets TTLLTA S3ETS

Total nssats AZZET

Las clinicas de Guatemala son un conjunto de compafiias bastante
rentables, su rentabilidad sobre ventas alcanza casi un 30%, esto ha llevado a un
aumento importante en las utilidades retenidas, que daran lugar a mas inversiones
de crecimiento, ya para el periodo en estudio se hizo una inversion de cerca de un
millon de ddlares. También, puede observarse que ha habido una baja en la
efectividad del manejo de las cuentas por cobrar, lo cual se analizara con mayor
detalle en el apartado de las razones financieras.



Cuadro 7. Estado de pérdidas y ganancias Guatemala 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)
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13 2014 2015
Descripiion HYPCODE Tohl Taotal Total
hel EZoEs Sales THETERSALES 2813 32824 ol
Total Net Salkes THETSALES 2813 32824 ol
Wt Tede Sakes THETROSALES 2813 32824 0E5
Total Exemnal Salkes TTLSALES 2813 32824 0E5
MG Nat Sales
3 costof sales
Allocations TALLOC 10864 13537 12225
Tiotal Stamdard Ciost TSTDOOES 12824 15369 15639
MG 3tand Gross Proft
WToealks 4% % 3%
Cost of 3anice TODESERV 611 602 SE9
Stato Actusl TCOGSTOACT [175) [33] B
Orther variations mﬂT_m_@ 1?1 ) ‘?11
TCOEOTHR 151 BED) ETE]

Total Dire ct Opex

Dira ct Opstating Proft

% To Saks -an—m

Diract Pretax Proft 12577

10 21 -E’E_m

Dir. Pratax {4 fter Reg HE Expans s} 12877

o To Saks ___

Total Alocaed Opex 3
5% To Saks

Req. Pre-Tax [bef. Global s xp)

MG Prafx Incoms

MG Prafax Incoms

W To akee
[Total Opsx TTLOPEXP 2315 I3 1690
Total Research and Develcpment  |TTLRD 120 106 107
[Total B2, Sensral and Adm DB EWE TTLEEA 275 EEF=] 3583
Total Sales and Marketing TTLMETS 1123 1318 1415
Total General and Adminisration TTLGA 242 1043 1227
Total Material Management TTLMATMG EEL 862 941

Guatemala es el centro principal de distribucién de la empresa farmacéuti

A en el area de Centroamérica y es de las entidades que mayores problem

presenta para generar la liquidez suficiente para cumplir con las obligaciones g

durante el 2014 y aunque su porcentaje de rentabilidad sobre las ventas es al

ca

as

ue

sus transacciones intercompafiia generan. Sus resultaron tuvieron una mejora

to,
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tuvo una disminucion importante en el 2015. Mas adelante, en el andlisis de las
razones financieras se vera un poco mas de detalle sobre la tendencia de sus

resultados.
Cuadro 8 Balance general Guatemala a diciembre 2013-2014-2015

En miles de délares (USD)

Description HYPCODE Total Tokel Tokl

Total Current Assets

Totsl Mst PP EE
Totsl Other Assets TTLOW
Other Long Tarm Assats TTLLTASSETS

Total Lssats ASZET

Total Lisbiity

Eongretmsocamngs | ses|  sena|  1aem)

Guatemala histéricamente ha sido una de las entidades mas rentables de la
corporacion a nivel latinoamericano, a pesar de ser solo un centro de distribucién,
ha manejado rentabilidades sobre ventas superiores al 40%; sin embargo, durante
el 2015 el problema de liquidez la ha llevado a un importante nivel de
apalancamiento a corto plazo que se esta convirtiendo en un circulo vicioso donde
la entidad debe seguir endeudandose para cumplir las obligaciones contraidas.



Cuadro 9. Razones financieras para la entidad de Chile 2014-2015
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Chile

Razones financieras

INDICES DE LIQUIDEZ Formula 2013 2014 2015
Razon circulante Activo circulante / Pasivo circulante 7.81 16.29 17.99
Prueba del acido Activo circulante - Inventario / Pasivo circulante 528 10.85 13.62
INDICES DE APALANCAMIENTO 2013 2014 2015
Razon de deuda Pasivo total / Activo total 0.24 0.29 0.32
iNDICES DE ACTIVIDAD 2013 2014 2015
Rotacidn Inventario Costo ventas / Inventario 2.25 245 3.48
Periodo medio de inventario Inventario * 360 / Costo ventas 16084 | 146.77 | 103.47
Periodo medio de cobro Cuentas por cobrar * 360 / Ventas 131.54 | 122211 113.18
INDICES DE RENDIMIENTO 2013 2014 2015
Margen de utilidad bruta Utilidad bruta / Ventas 46.98% | 48.43% | 50.05%
Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas 11.57% | 6.77% | 15.66%
Rendimiento sobre inversion total  |Utilidad neta / Activo total 11.89% 8.12% | 19.95%
Rendimiento sobre patrimonio Utilidad neta / Patrimaonio 1576% | 11.35% | 28 20%

En la entidad de Chile, en sus razones de liquidez hubo una mejora

constante en los Ultimos tres afios, es decir, el pasivo circulante abarca una menor
porcion del activo circulante, inclusive en la prueba del &cido, donde se elimina el
impacto del inventario en el indice. Esto gracias a una gestion de cuentas por

cobrar mas agresiva y a un manejo estricto del nivel de inventarios requerido.

La razon de deuda tuvo una ligera afectacion, ya que tuvo un aumento tanto
en 2014 como 2015, lo que significa que el pasivo tiene mayor peso que el activo.
La empresa ha ido aumentando su nivel de apalancamiento al retener pagos a los
proveedores y al endeudarse periddicamente para cumplir con las obligaciones

intercompainia.

En cuanto a los indices de actividad, al igual que en los de liquidez, se ha
dado una mejora constante en los ultimos tres afios, ya que la rotacion tanto de
inventarios como de cuentas de cobrar ha disminuido; sin embargo, los periodos

de cobro y de inventario son muy altos con respecto a lo esperado en la industria
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que deberia ser menor a 80 dias y estan afectando negativamente el flujo de

efectivo.

La mejora paulatina se ha dado gracias a esfuerzos relacionados con una
comunicacion cercana con las autoridades financieras de las instituciones para
ponerlos al tanto de las deudas, ya que algunas veces no manejan la informacion
completa, porque los funcionarios no comparten el panorama entero, una vez
hecha esta notificacion existen mayores posibilidades de acuerdos de pagos mas
convenientes para la entidad, ademas se ha trabajado en mejorar el flujo
documental de las transacciones desde la compafia hasta el cliente, con el

propésito de convertirse en prioridad de pago.

Los indices de rentabilidad, también, presentan mejoras significativas. Chile
no solo ha conseguido mayor liquidez e indices de actividad mas sanos, sino que
ha sido una entidad més rentable, esto dentro del plan de reestructuracion de la
entidad que paso de ser una planta de altos costos operativos y baja rentabilidad a

un centro de distribucién con mejores resultados.
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Cuadro 10. Razones financieras para la entidad de Ecuador 2014-2015

Ecuador

Razones financieras

INDICES DE LIQUIDEZ Formula 2013 2014 2015

Razon circulante Activo circulante / Pasivo circulante 687 518 566
Prueba del acido Activo circulante - Inventario / Pasivo circulante 5.05 4 .07 3.37
INDICES DE APALANCAMIENTO 2013 2014 2015

Razon de deuda Pasivo total / Activo total 0.53 0.63 0.63
iINDICES DE ACTIVIDAD 2013 2014 2015

Rotacion Inventario Costo ventas / Inventario 3.68 425 405
Periodo medio de inventario Inventario * 360 / Costo ventas 97 .82 8479 | 8883
Periodo medio de cobro Cuentas por cobrar * 360 / Ventas 99391 12431 | 16761
INDICES DE RENDIMIENTO 2013 2014 2015

Margen de utilidad bruta Utilidad bruta / Ventas 52.21% | 49.59% | 55.49%
Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas 1560% | 10.02% | 16.86%
Rendimiento sobre inversion total  |Utilidad neta / Activo total 2163% | 12.37% | 20.33%
Rendimiento sobre patrimonio Utilidad neta / Patrimonio 45.89% | 33.13% | 54.52%

En cuanto a las razones de liquidez, Ecuador tuvo una disminucién
importante del 2013 al 2014, y aunque hubo una ligera mejora para el 2015,
cuando se revisa la prueba del acido se ve mas bien una desmejora constante,
esto se dio principalmente por la baja en el recaudo de las cuentas por cobrar, que
se han visto muy impactadas por la crisis petrolera del pais que ha llevado a
Ecuador a manejar un flujo de caja negativo y a practicamente detener el pago a

proveedores en algunos periodos.

La raz6n de deuda tuvo un aumento del 2013 al 2014 y se mantuvo
constante para el 2015. La deuda en el 2014 se debi6 a la imposibilidad de cumplir
con las obligaciones intercompafia que hizo indispensable gestionar un préstamo

con la corporacion.

Los indices de actividad relacionados con inventarios tuvieron una mejora
importante en el 2014 con respecto al 2013 y una ligera disminucion en el 2015,
donde, en el periodo en analisis, la rotacion de inventarios bajé de 97 a 89 dias, lo

cual se acerca bastante al promedio que maneja el mercado en la industria
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farmacéutica, no asi el indice relacionado con las cuentas por cobrar, que
presentaron una tendencia negativa y el promedio medio de cobra se encuentra

en el doble de lo que promedia el mercado.

En cuanto a las razones de rendimiento, si reflejan una mejora general,
aunque no muy grande, gracias al aumento en ventas y al control estricto de los
gastos administrativos y de ventas, porque de hecho un aumento en el % del costo

de ventas.

Cuadro 11. Razones financieras para la entidad de Guatemala clinicas

2014-2015
Guatemala clinicas
Razones financieras
INDICES DE LIQUIDEZ Férmula 2013 2014 2015
Razoén circulante Activo circulante / Pasivo circulante 9.39 9.85 8.60
INDICES DE APALANCAMIENTO 2013 2014 2015
Razén de deuda Pasivo total / Activo total 0.10 0.07 0.09
iINDICES DE ACTIVIDAD 2013 2014 2015
Periodo medio de cobro Cuentas por cobrar * 360 / Ventas 32.86 5418 6325
INDICES DE RENDIMIENTO 2013 2014 2015
Margen de utilidad bruta Utilidad bruta / Ventas 7429% | 76.10% | 78 48%
Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas 27.14% | 27.38% | 27 86%
Rendimiento sobre inversion total  |Utilidad neta / Activo total 21.90% | 2047% | 17.15%
Rendimiento sobre patrimonio Utilidad neta / Patrimonio 24.41% | 22.07% | 18.89%

El conjunto de clinicas para Guatemala forman una entidad separada del
centro de distribucion para Centroamérica, y para los ultimos tres afios, ha
presentado un comportamiento muy constante, sin grandes variaciones; sin
embargo, el indice que si ha tenido un efecto negativo importante es el periodo
medio de cobro que subi6 de 32 a 63 dias, por la retencidbn de pagos a

proveedores por parte del Gobierno y que muchos pacientes que se atienden en la
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clinicas son referidos por parte del sistema de salud estatal, pero aun asi, esta
muy por debajo del periodo medio de cobro de la empresa farmacéutica A en el
resto de sus entidades, gracias a que en las clinicas se atienden, en su mayoria,
pacientes directamente y no todo el tiempo a personas en instituciones publicas o

privadas que atienden la salud.

Cuadro 12. Razones financieras para la entidad de Guatemala 2014-2015

Guatemala

Razones financieras

INDICES DE LIQUIDEZ Formula 2013 2014 2015
Razon circulante Activo circulante / Pasivo circulante 2983 59 57 6.00
Prueba del acido Activo circulante - Inventario / Pasivo circulante 23.95 4993 4 89
INDICES DE APALANCAMIENTO 2013 2014 2015
Razon de deuda Pasivo total / Activo total 0.67 0.70 0.67
iNDICES DE ACTIVIDAD 2013 2014 2015
Rotacion Inventario Costo ventas / Inventario 271 3.06 253
Periodo medio de inventario Inventario * 360 / Costo ventas 13275 | 11767 | 14240
Periodo medio de cobro Cuentas por cobrar * 360 / Ventas 202.36 | 22997 ] 239.89
INDICES DE RENDIMIENTO 2013 2014 2015
Margen de utilidad bruta Utilidad bruta / Ventas 54.42% | 53.18% | 47.98%
Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas 41.98% | 44.23% | 33.00%
Rendimiento sobre inversion total  |Utilidad neta / Activo total 4537% | 44.25% | 27.27%
Rendimiento sobre patrimonio Utilidad neta / Patrimonio 137.30% |[148.76%] 82.57%

En la entidad de Guatemala, se dio una gran disminucion en las razones de
liquidez, tanto en el indice circulante como en la prueba del acido, debido a un
aumento en el balance de pasivos a corto plazo, que se dio principalmente por el
financiamiento que debe hacer la entidad para cumplir con las obligaciones
contractuales contraidas con otras compaifias de la corporacion. Es importante
mencionar que hubo una reclasificacion de gran parte de la deuda a largo plazo en
deuda a corto plazo, que ha tenido un impacto significativo en la liquidez de la

empresa. La razén de deuda tuvo mas bien una disminucién, porque el pasivo
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total fue menor gracias al pago y, por consiguiente, decrecimiento del balance de

cuentas por pagar intercompafiia.

Los indices de actividad desmejoraron, porque los periodos medio de
inventario y de cobro aumentaron en el 2016 con respecto al 2015, por las razones
gue se comentaron en el apartado de Guatemala clinicas, el Gobierno presenta
una crisis de liquidez que detiene el pago a proveedores y en el centro de
distribucion tiene mayor impacto, porque el Gobierno de Guatemala y del resto de

los paises centroamericanos es el principal cliente de la empresa.

En cuanto a los indices de rentabilidad hubo también una tendencia
negativa, por la disminucién en ventas, producto de la presion que la falta de

recaudacion del sector publico genera en la entidad.

3. Cuentas por cobrar

Se trabajo con la totalidad de los datos transaccionales de cuentas por
cobrar para los afios 2014 y 2015, para calcular cual fue el promedio de cobro real
para cada una de las entidades y se dividié por clientes regulares y clientes
intercompafiia, ya que sus condiciones son diferentes. Se determinaron cuales
son los principales clientes, es decir, los que hacen los mayores pagos durante el

afo para verificar que sus términos de cobro se estén respetando.
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Cuadro 13 Promedio de cobro (en dias) para las entidades de Chile,
Ecuador y Guatemala 2014-2015

Clientes Clientes Intercompafia
Promedio cobro en dias por pais Promedic cobro endias por pais
Meszes Chile Ecuador Guatemala Meses Chile Ecuador Guatemala
Enero 111 =] 28 Enero 7 26
Febrero 1 & =23 Febrero = 24 B3
Marzo 109 =) 57 Marzo 104 &7 70
Abril 103 = 40 Abril 109 £ 41
Mayo 93 % 48 Mayo 125 136
Junio 1 F| 53 Junio 106 123
Julic 113 & 38 Julio 92 109 120
Agosto 102 = 47 Agosto 108 133
Setiembre 108 O 35 Setiembre a3 62 387
O ctubre 112 & B3 Octubre 74 =
Moviembre 139 & 70 Moviembre 180 == &7
Diciembre 120 =3 59 Diciembre 106 106
Promedic 2014 109 7 51 Promedio 2014 104 E:] 116
Clientes Clientes Intercompafia
Promedio cobro en dias por pas Promedic cobro endias por pak
Meszes Chile Ecuador Guatemala Meses Chile Ecuador Guatemala

Eners 120 = 24 Enero o9 B2 20
Febrero 105 o 72 Febrery 1 29 24
Marzo 1065 = =3 71 Marzo 186 55 115
Abril 105 Bl 75 Abril 99 15 104
Mayo 118 = 69 Mayo 106 B 57
Junio 112 @B 79 Junic 22 4 32
Julic 114 = 52 Julio 108 57 76
Agosto 117 = 45 Agosto 99 124 59
Setiembre 126 &7 267 Setiembre a2 53 21
Octubre 117 H 37 Octubre 85 137 118
Noviembre 125 106 32 MNoviembre 102 35 BS
Diciembre 138 =] 59 Diciembre 150 59 106
Promedic 2015 117 a2 73 Promedio 2015 109 [ a2

Estos cuadros muestran el promedio mensual en dias en que las diferentes
entidades cobraron sus facturas a los clientes, se muestra un dato total y un dato
separado para las transacciones intercompafiia, que son las que tienen un mayor
impacto en los movimientos que genera el proceso del resultado neto de las

cuentas.

Los términos de pago corporativos para las cuentas por cobrar son en
promedio de 60 dias; no obstante, la Unica entidad que ha cumplido esta métrica
es Guatemala y lo hizo para el aflo 2014. El pais que se encuentra mas fuerte

desde el punto de vista de activos circulantes versus pasivos circulantes, Chile,
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ironicamente es el que tiene el promedio medio de cobro mas amplio que

practicamente duplica los términos establecidos.

También, puede notarse que los periodos medios de cobro para las facturas
intercompafiia son bastante inestables en las tres entidades, muchas veces, los
periodos son muy amplios y otras muy pequefios o inclusive no se hacen cobros
del todo.

En general, todas las entidades en estudio tuvieron un aumento en el
periodo de cobro del 2014 con respecto al 2015, lo cual afecta, negativamente, el
flujo de efectivo necesario para operar, ya que no se produce la liquidez suficiente
para cumplir con las obligaciones contraidas por la compafiia y es donde deben
determinarse las prioridades y dejar sin cubrir proyectos y operaciones clave para

la supervivencia y crecimiento.

Es importante agregar que para todas las entidades, de acuerdo con lo
comentado por sus equipos de cuentas cobrar, el incumplimiento de los términos
establecidos se deben a las crisis financieras que estan viviendo sus principales
clientes, a quienes no puede dejarse de abastecer por tratarse de contratos

relacionados con la salud, que por ley no pueden ser incumplidos.



Cuadro 14 Principales clientes 2014-2015

Montos transaccionales anuales en CLP (Chile), en USD (Ecuador) y en

GTQ (Guatemala) y promedios de cobro en dias

2014
Terminosde
cobro end  Promedic cobro en
Chente Monto = plicado Paiz sistema dies
S0 CO0FAR 5.4, 11,654,433 822.00) | Chile 30 B
HOSPITAL CLINSCD UNINERSI D& D CATDLICA { 1,036,535 267 .00) | Chil= 30 I
CLINICA LAS CONDES 5.4, 11,033,643, 444.00) | Chile =i 75
FRESENIUS KAE] CHILE LTDA {808,536 684.00) | Chil= 30 3
HOSPITAL DETALCA {385,835, BEE.00) | Chile 25 158
MSTITUTD ECUATD RIAND DE SEGURIDAD {4,357, 265.00) | Ecusd i r
LETERAGD DEL ECUADOR 34 (2.327.247 .58} |Ecusdioe 73 L7
CODRDINACION 2DNALS SALUD {1557, 452 07} | Ecusd o0 3
METITUTD ECUATD RIAND DE SEGURIDAD 30C1A (1,711,952 .68) |Ecusdion =i 7
CODRDINACION 2DNALE SALUD {1,230 177 1B} |Ecusd o0 35
MEDCINA CORPORATIVA DE DIALISIS 34 223,67 L &20.78) |Guatemaa 150 36
GE5/UNIDAD DE CONSULTA EXTERNA {118 487,917 65) |Guatemalka i 24
UNIDAD NACIDNAL DE ATENCIDN AL ENFERMD | 68,028, B36. BB | Guat=ma & =i =5
LAED RATORI0S LOPEZ, 5.4, DE CW. (43,354 642 30} | Gust=ma ks o0 o8
AGENCIA FARMACEUTICA INTERNACIDNAL 5.4, |2B.,010 133.&7 ) |Gust=mala &8 =
2015
Terminosde
cobro end  Promedio cobro en
Chente Monto & plics do Paix sistema diss
CLINICA LAS CDNDES 5.0 { 1,055,176 52 5.00) | Chil= i B5
HOSPITAL CLINSCD UNI ERSI D& D CATOLICA | 85,230, 557 .00 | Chile 30 BS
HOSPITAL BARRDS LUOD TRUDEAU {726,282, 230.00) | Chil= 25 145
HOSPITAL DE TALCA {657,691, 742.00) | Chil= o5 150
HOSPITAL DE HEGUERAS {641,795, 185.00) | Chil= 25 158
MSTITUTD ECUATD RIAND DE SEGURIDAD 14,348 364 58] [Ecumdor &0 25
LETERAGD DEL ECUADOR 54 {3,145 54 3.85) | Ecumdior 73 B3
CODRDINACION 20NALS SALUD {1,879 850,43} |Ecuador S0 4=
MSTITUTD ECUATD RIAND DE SEGURIDAD SDCLA {1,744, 405 96 | E cuador i 2B
ESS HOSPTAL CARLDS ANDRADE MARIN {1.297. 778 88} |Ecuador &0 Bl
GE5UNIDAD DE CONSULTA EXTERNA {114,967, 577 66) |Guatemaka i i
UNIDAD NACIDNAL DE ATENCION AL ENFERMD {104,320 201 BE) | Gustemala &0 BE
A GENCLA FARMACE UTICA INTERNACIDNAL 5.4, {35,430, 851 23] | Guatemalka i 2B
MEDICINA CORPDORATIVA DE DIALSIS 54 132,850,238, 25) |Guatamaka 180 21
LABD RATD RIOS LOPEE, 5.4 DE CW. 26,678 287. 28] |Guetemaka 20 132
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Al analizar el comportamiento de los principales clientes se determiné que
son bastante constantes, la mayoria se presentaron en los primeros 5 tanto en el
2014 como en el 2015, y que sus términos de cobro son meramente un protocolo
de servicio que no estable realmente como sera la relacion contractual con la
comparniia farmacéutica A. En Chile, practicamente todos los clientes con mayores
cobros pagaron muy por encima de los términos establecidos y en Ecuador y

Guatemala los cobros mas bien se hicieron antes de su vencimiento, en la
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mayoria de los casos. Este comportamiento se presenta tanto en el 2014 como en

el 2015, por lo que podria decirse que es una tendencia en la operacion.

Al analizar el comportamiento de los principales clientes se determind que
son bastante constantes, la mayoria se presentaron en los primeros 5 tanto en el
2014 como en el 2015, y que sus términos de cobro son meramente un protocolo
de servicio que no es estable realmente como sera la relacion contractual con la
compafia farmaceéutica A. En Chile, practicamente, todos los clientes con mayores
cobros pagaron muy por encima de los términos establecidos y en Ecuador y
Guatemala los cobros mas bien se hicieron antes de su vencimiento, en la
mayoria de los casos. Este comportamiento se presenta tanto en el 2014 como en
el 2015, por lo que podria decirse que es una tendencia en la operacion, que debe
analizarse y regularizarse para poder utilizar los términos de cobro como una

métrica para pronosticar el ingreso de efectivo en la entidad.

Cuadro 15 Antigiedad de los balances de cuentas por cobrar al cierre
2014-2015

Montos en CLP (Chile), en USD (Ecuador) y en GTQ (Guatemala)

Cuentas por cobrar al cierre
2014

Pais Sin vencer % 1- 90 dias % 91 - 180 dias % 181 - 365 dias % + 366 dias %
Chile 305,350,956 4% 4,615,846,781 067% 1,360,017,239 20% 434,195,039 6% 169,314,659 2%
Ecuador 0% 4,415,553 63% 1,445,995 21% 668,383 10% 464,473 Th
Guatemala 0% 89,023,676 48% 35,438,606 19% 55,112,319 29% 7,749,762 4%
Cuentas por cobrar al cierre
2015
Pais Sin vencer % 1-90dias % 91 - 180 dias % 181 - 365 dias % + 366 dias %
Chile 41,995,966 0% 10,168,257,324 69% 3,233,358,404 22% 816,658,972 6% 434,796,510 3%
Ecuador 0% 13,634,769 57% 4,342,359 18% 2,977,309 12% 3,091,286 13%
Guatemala 0% 162,671,795 45% 84,100,434 23% 89,414,413 25% 27,702,499 8%

Al hacer una revision de los balances de cuentas por cobrar al cierre del

2014 y 2015 pueden verse varios aspectos importantes:
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Como es de esperarse, la mayor concentracion se encuentra en el periodo
de 1 a 90 dias que es el término de pago estandar de la corporacion para sus

clientes.

Casi una cuarta parte de toda la cuenta con los clientes se encuentra en un
periodo de 91 a 180 dias, esto es practicamente el doble del periodo medio de

cobro que indica el mercado que deberia tener una compafiia farmacéutica.

Un porcentaje del 8 al 33%, dependiendo de la entidad se encuentra a mas
de 180 dias, inclusive a mas de un afio desde su vencimiento, lo cual indica que
hay dinero de la empresa en manos de sus clientes por periodos excesivamente
prolongados, que afecta negativamente el flujo de efectivo.

La antigiiedad de los balances es muy similar en el 2015 con respecto al
2014, lo que puede indicar que es la tendencia de cada una de las entidades, es
decir, este es el comportamiento normal de los balances al final de los periodos

fiscales y deben buscarse mecanismos para mejorarlos.

La composicion de la cuenta indica que Chile maneja una cartera mas
controlada y limpia y las practicas emprendidas en esta entidad deben ser

identificadas y emuladas en el resto de los paises con problemas de liquidez.

4. Cuentas por pagar

Al igual que en el caso de las cuentas por cobrar, para las cuentas por
pagar se trabajo con la totalidad de los datos transaccionales para los afios 2014 y
2015 y asi calcular cuél fue el promedio de pago real para cada una de las
entidades y se dividié por proveedores regulares y proveedores intercompafia, ya
que sus condiciones son diferentes. Se determinaron cuéles son los principales
proveedores, es decir, los que hacen los mayores cobros durante el aflo para

verificar que sus términos de pago se estén respetando.
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Cuadro 16. Promedio de pago (en dias) para las entidades de Chile,
Ecuador y Guatemala 2014-2015

Proveedores Proveedores Intecompana
Promedio pago en dias por pak Promedio pago en dias por pais

MMeses Chile Ecuador Guatemala Meses Chile Ecuador Guatemala
Enero =] 33 33 Enem 133 126 174
Febrero 52 24 29 Febrero 138 125 156
Marzo Fi=3 32 30 Marzo 178 123 128
Abril 57 28 34 Abril 108 92 149
Mayo 43 35 33 Mayo == a7 141
Junio a5 33 32 Junio o7 1835 136
Julioe 41 34 32 lulio 171 176 166
Asosto 42 33 En Agosto 148 162 142
Setiembre 45 32 38 Setiembre 125 118 158
Octubre 47 33 45 Octubre 117 220 139
Moviembre 50 £’ 43 Noviembre 111 130 129
Diciembre a0 30 33 Diciembre 141 135 185
Promedic 2014 B3 33 36 Promedic 2014 134 145 159
Provesedores Proveedores Intecomparia

Promedio pago en dias por pais Promedio pago en dias por pais

Meses Chile Ecuador Guatemala Meszes Chile Ecwmdor Guatemala
Enero 43 34 44 Enem 148 211 166
Febrero 71 31 32 Febrero 137 213 153
Marzo 51 34 31 Marzo 138 139 200
Abril 43 29 33 Abril 140 114 159
Mayo 33 33 34 Mayo 145 283 181
Junio =] 35 En Junio 168 75 135
Julio 35 35 En Julio 20 240 146
Asosto 41 44 35 Asosto 200 222 137
Setiembre 35 35 34 Setiembre 138 77 171
Octubre a0 34 34 Octubre 185 1558 185
Noviembre 44 35 35 Noviembre 132 108 151
Diciembre 53 31 32 Diciembre 20 309 162
Promedio 2015 a6 S 35 Promedic 2015 170 156 171

Los términos de pago para proveedores en la corporacion son de 60 dias y

para gue exista una excepcion, debe aprobar la maxima autoridad financiera de la

entidad a nivel regional. Con esto, se pretendia controlar la cantidad de liquidez

necesaria para el pago de proveedores regulares y aprovechar los contratos

corporativos en los diferentes paises. Para Chile, Ecuador y Guatemala este no

parece ser el caso, ya que el periodo medio de pago esta muy por debajo del

promedio que deberian tener, no asi para las transacciones intercompaiia que
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presentan promedios de pago muy altos y bastante mas constantes que en el caso
de las cuentas por cobrar, y para el caso de Ecuador y Guatemala, que son los
paises que tienen una mayor variacion del periodo medio, cobro con respecto al

periodo medio de pago, le brinda un importante colchon de liquidez.

Con respecto a la variacion del 2014 al 2015 para proveedores regulares,
en las entidades de Chile y Guatemala se esta pagando aun mas rapido, ya que

hubo una ligera disminucion en el promedio de pago.
Cuadro 17. Principales proveedores 2014-2015

Montos transaccionales anuales en CLP (Chile), en USD (Ecuador) y en

GTQ (Guatemala) y promedios de cobro en dias

2014

Terminos

pag0en Promedic pago en

Provesdor Monto pagado Paic sistema dias

&7D0E27T3 - TRANSPORTE HECTOR SANTELICES MEDINA E (741,582, 634.00) Chile 30 26
£7006501 - PATRICIO OLMED O NUNEZ (324,484, 055.00) Chile 30 24
ETD0E12E - IRIS AVILA TRANSPORTES ESPERANZA EIRL [354,140,250.00) Chile 340 20
ET004402 - PATAGOMNICA INMOE ILIAR 1A A (302,354, 345.00) Chile 7 B
E7D01224 - SANCHEZ Y C1A LTDA [273,852,457.00) Chile &0 32
E501504E - NIPRO MEDICAL [1,117,065.49) Ecuadar o0 o0
5018057 - LOG ETICA ECUATOR LANA 5.4, LOGISTECSA (1,114,189 7E) Ecuadar 3D 24
85016558 - ASANMH ASCCIADOS [1,045,405.52) Ecuadar E| 15
E5016201 - NIKKECCOLTD [527,100008) Ecuador &0 71
E501 7960 - SISTEMAS INTEGRADOCS DE CARGA ORIONCARGD [542,385.11) Ecuador 340 24
1500202E - NIP RO MEDICAL CORPORATION [12,825,677.75) Gustemala 30 3=
15001293 - DHL GLOBAL FORWARDING [GU ATEMALA), 5.8 (11,435,347 60) Guatemala 15 23
15002019 - GAMEROLUNDIA AB [3,E83,3E7.28] Guatemalz &0 130
15002038 - NIKKIECCOLTD |3,158,215.57) Gustemala 30 41
17001025 - CLEANC MATIC DE GUATEMALAS A, [2,724,926.24] Guatemals &0 35
2015

Teérminos

pag0en Promedic pago en

Provesdor Monto pagzado Paic sistema dias

&PD0e2T3 - TRANSPORTE HECTOR SANTELICES MEDINA E (567,654, 361.00) Chile 30 30
ETD0E126 - RIS AVILA TRANSPORTESESPERANZA EIRL [371,57E,325.00) Chile 30 22
57005801 - PATRICIO OLMEDONUREZ [325,571,365.00) Chile 340 25
ET004402 - PATAGOMNICA INMOE ILIAR 1A A [317,524,926.00) Chile 7 10
&TD03AES - EXPEDIMORE CHILE [2E3,156,408.00) Chile 30 30
E501504E - NIPRC MEDICAL (1,359,111 25} Ecuadar oD o0
65016057 - LOG IETICA ECUATOR LANA 5 & LOGISTECSA [1,174,685.18) Ecuadar 340 i)
85017344 - MANUEL OCTAWVIC MOLINA IDROVD [1,118,547.92) Ecuadar 30 23
E5016201 - NIKKECCOLTD [B22,522.45) Ecuador &0 &8
E501 7960 - SISTEMAS INTEGRADOCS DE CARGA ORIONCARGD [BD3,53521) Ecuador 340 26
15001552 - COMERCIAL DIETRIEUID CRA GALVEZS A, [13,245,745.00) Guatemala &0 5
15001293 - DHL GLOBAL FORWARDING [GU ATEMALA), 5.8 (11,530,502 14} Guatemals 15 21
15D0202E - NIP RO MEDICAL CORPORATION [7,55E8,008.33) Guatemala 30 a1
15002038 - NIKKIECCOLTD [2,735,58E.65) Guatemala 3D 53
17001025 - CLEAN © MATIC DE GUATEMALAS A [2,571,150.28] Guatemala &0 36

Se calcularon los principales proveedores y se revis6 el cumplimiento de sus
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términos de pago. A diferencia de las cuentas por cobrar, las transacciones con
proveedores se encuentran en su mayoria muy cercanas a los términos
establecidos, lo que si es importante sefialar es que, a pesar de que los términos
corporativos son 60 dias, la mayoria de los proveedores fuertes manejan un
vencimiento inferior a este numero. Esto indica excepciones frecuentes
coordinadas por Compras y la Direccion Financiera de las entidades, que tienen
un impacto importante en el flujo de caja, porque estamos financiando a nuestros
clientes en un periodo amplio y estamos respondiendo a nuestros proveedores en

un periodo mucho inferior.

Cuadro 18. Antigtiedad de los balances de cuentas por pagar al cierre,

proveedores totales y proveedores intercompafia 2014-2015

Montos en CLP (Chile), en USD (Ecuador) y en GTQ (Guatemala)

Cuentas por pagar al cierre

2014
Pais 1-30 dias % 31-60 dias % 61-90 dias % 91 dias %
Chile 582,329,413 23% 750,189,473  29% 638,396,450 27% 559,099,219 22%
Ecuador 1,450,729 25% 921,608 16% 1,407,498  24% 2,073,941 35%
Guatemala 26,471,844 25% 30,494,828  29% 18,912,701 18% 30,344,735  29%

Cuentas por pagar al cierre

2015
Pais 1-30 dias %% 31-60 dias % 61-90 dias % 091 dias %
Chile 969,516,591 21% 1,117,005,237 24% 1,041,229,436 23% 1,438,396,535 32%
Ecuador 1,192,653 14% 936,945 11% 1,151,773 13% 5,409,521 62%
Guatemala 23,737,796 20% 27,419,924  23% 25,216,040 21% 41,410,728  35%

Cuentas por pagar al cierre IC

2014
Pais 1-30 dias %% 31-60 dias % 61-90 dias % 01 dias %
Chile 528,296,981 21% 723,373,294  29% 690,954,129 28% 562,782,618 22%
Ecuador 730,847 15% 865,222 17% 1,396,119 28% 1,985,693 40%
Guatemala 24,857,723 24% 30,405,275 29% 18,927,754 18% 30,840,836 29%

Cuentas por pagar al cierre IC

2014
Pais 1-30 dias E 31-60 dias % 61-90 dias % 01 dias %
Chile 756,535,056 19% 1,077,171,676 27% 762,149,224  19% 1,372,635,234 35%
Ecuador 572,729 8% 442,775 6% 1,033,846 15% 5,066,611 71%

Guatemala 14,505,274 20% 20,033,775 28% 14,204,131  20% 22,486,951 32%
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La distribucion de las cuentas por pagar de las tres entidades es muy
similar en el 2015 con respecto al 2014, a excepcion de Ecuador que tuvo una
acumulacion a mas de 90 dias que llegé a representar mas de un 60% de su
balance total, principalmente con la entidad de Colombia que por sus regulaciones
monetarias no puede entrar en el programa corporativo del resultado neto de las
cuentas y, por lo tanto, funciona como un proveedor normal, esto es aprovechado
por Ecuador y cuando no tiene la liquidez suficiente acumula sus cuentas con
Colombia para poder seguir manteniendo el nivel de inventarios y ventas sin

aumentar sus préstamos.

El manejo de las cuentas por pagar es de mucho cuidado, porque tener un
monto abierto que equivalen a practicamente una cuarta parte del balance como
mas de noventa dias de vencido, puede generar un riesgo de desabastecimiento,

especialmente cuando existen proveedores dificilmente reemplazables.

En el Cuadro 19 puede verse esta misma distribucion, pero solamente para
los proveedores intercompaiiia, donde el panorama cambia completamente, ya
qgue la tendencia es hacia balances superiores a los 90 dias y aqui se anula el

riesgo de desabastecimiento, al tratarse de compafiias de la misma corporacion.
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5. Resultados obtenidos por medio de la entrevista al personal

directamente involucrado en el flujo de efectivo

Contralor de la entidad:

El contralor de las tres entidades, que es la misma persona, considera que
el tema del capital de trabajo para los negocios de Chile, Ecuador y Guatemala
como un factor clave para el éxito e inclusive para la supervivencia de las

organizaciones.

o Conoce los problemas y las consecuencias de no contar con la
liquidez suficiente para cumplir con las obligaciones generadas del
resultado neto de las cuentas intercompafiia.

o No existen politicas establecidas para la regulacion del capital
de trabajo, ni siquiera para las entidades de mayor tamafio, pero deberian
existir, porque constituyen un factor muy importante, especialmente para la
actividad farmacéutica que presentan la particularidad de clientes que
exigen grandes periodos para cumplir con sus pagos.

o El manejo del flujo de efectivo en estas tres entidades no es el
mejor, se utiliza, muchas veces, la herramienta de financiamiento, porque
no se coordinan con anticipacion las fechas y los montos por pagar.

o Los flujos de efectivo provienen de las operaciones de las
entidades con sus clientes directos, ya que para las compafias que se
dedican més que todo a la distribucion, no se genera liquidez por medio del
proceso mensual del resultado neto de las cuentas intercompafia.

. Los balances financieros se utilizan mas que todo para basar
decisiones desde el punto de vista comercial y al depender de un director
financiero que no esta en el pais, no se tiene como una prioridad el manejo
financiero del efectivo.

o El personal que interactia en el proceso de generacion y
utilizacién del efectivo trabajo dia a dia sin una planificacién real de sus

operaciones
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Tesoreria:

o No existe una politica establecida. Se trabaja con base en
prioridades y disponibilidad de efectivo. Esto es un tema de conocimiento y
experiencia en las diferentes entidades.

o Se utilizan los datos bancarios, la cartera abierta de clientes
con sus vencimientos y los balances abiertos con proveedores y sus
vencimientos.

o Se prioriza de acuerdo con la importancia y urgencia. Lo
primero son los gastos relacionados con impuestos y néominas, luego los
pagos inter-compaifiia y, finalmente, el resto de los pagos.

. Cuando el nivel de liquidez no es suficiente se recurre al

financiamiento interno de la tesoreria corporativa.
Compras:

o Para realizar las compras se trabaja con un plan anual que se
define todos los eneros dentro del proceso presupuestario.

. Las principales compras tienen que ver con proveedores
intercompafiia y algunas importaciones internacionales de proveedores
terceros.

o La negociacién con los proveedores se da por medio de
licitaciones coordinadas con el departamento financiero, quien revisa

diversos temas, como son los impositivos, términos de pago y otros.
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6. Fuentes de financiamiento

La principal fuente de financiamiento para las tres entidades en estudio
consiste en préstamos entre las diversas compafias de la farmacéutica A, en caso
de que el faltante de liquidez se determine con tiempo, si no es asi, el
financiamiento lo brinda la entidad bancaria que apoya a la corporacion con el
proceso de las transacciones que genera el proceso de pago intercompafia, a
tasas de interés bastante elevadas. De aqui la importancia de cumplir con las

obligaciones relacionadas con estas transacciones en el tiempo convenido.

7. Principales conclusiones del capitulo

Una vez revisados los datos contables histéricos, calculados los principales
indices financieros y revisados los datos historicos también de clientes y

proveedores, puede concluirse lo siguiente:

. Los resultados generales de las entidades han sido positivos
desde el punto de vista de rentabilidad, es decir, ha habido esfuerzos
constantes en el incremento de las ventas y en el control de los costos y
gastos.

. Los términos de pago reales de los proveedores son
significativamente inferiores a los términos de cobro reales de los clientes.

. Los principales proveedores de las afiliadas son
intercompafia, los que siguen son los relacionados con el proceso de
importaciones, tales como logistica, fletes, impuestos aduanales y algunos
importadores terceros.

o Los principales clientes son organismos gubernamentales o
empresas privadas que atienden la salud, que, finalmente, son impactados
por el Gobierno de los paises.

o Los Gobiernos de los paises en estudio estan afrontando,

desde hace varios afnos, crisis economicas y financieras graves.
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o Las entidades en estudio logran el apalancamiento sin costo
por medio de las empresas intercompafia que no se encuentran dentro del
proceso mensual del pago neto de cuentas.

o No existe un flujo de efectivo pronosticado para las entidades
en estudio, lo que se hace es un analisis de los fondos disponibles antes de
cada pago para determinar si puede o no cumplirse con las obligaciones vy,
en caso de que la liquidez no sea suficiente, se procede al financiamiento
de emergencia.

o Existe un interés general de las personas involucradas en el
proceso de determinar soluciones y mecanismos alternativos para tener un

mejor control de los flujos de efectivo.

Una vez analizada la situacion actual de las entidades y revisadas las
posibles causas del faltante mensual de efectivo para cumplir con las obligaciones
contractuales en el proximo capitulo se abarcara el tema de una propuesta que le
brinde a los responsables de la salud financiera de estas compafias la mejor
forma de manejar los flujos de efectivo y cumplir con efectividad los compromisos
relacionados con las transacciones intercompafia que se vayan generando en el

dia a dia de las operaciones.
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Capitulo IV. Propuesta de mejora para el manejo del flujo de caja para las

entidades de Chile, Ecuador y Guatemala para la empresa farmacéutica A.

En el cuarto capitulo del proyecto va a presentarse una propuesta de
mejora para las entidades de Chile, Ecuador y Guatemala de la empresa
farmacéutica A, que las lleve a una administracion mas eficiente del efectivo que le
permita una planificacion oportuna del pago de las obligaciones relacionadas con
las transacciones intercompafiia, por medio de una estrategia que maximice el uso

del capital de trabajo y, por lo tanto, mejore los flujos de efectivo.

Estrategia para la mejora en la administracion el efectivo para la

empresa farmacéutica A

Para establecer una estrategia que mejore el flujo de efectivo para las
entidades de Chile, Ecuador y Guatemala de la empresa Farmacéutica A debe
tomar en cuenta todas las &reas que tienen una incidencia directa en la

generacion y utilizacion del efectivo en las compaiiias.

Asi, pues, para las metas de cuentas por cobrar tanto de inversion como de
flujo de efectivo, la interaccidn entre ventas, crédito y finanzas es imprescindible.
En cuanto a cuentas por pagar a proveedores, la interaccion entre compras,
produccion, finanzas, logistica, almacenes y calidad es necesaria. El caso de
inventarios depende del tipo de inventarios para determinar quiénes deben
participar en las decisiones. Por ejemplo, para los inventarios de producto
terminado intervendrian ventas, produccion, logistica, ventas, finanzas,

almacenes, y asi sucesivamente.

Una estrategia se basa en las metas organizacionales que constituyen el
pilar de las metas departamentales y estas ultimas pueden ser contradictorias o
inconsistentes entre si. Como ejemplo uno de los objetivos de ventas es
maximizar las ventas para lograr su meta de participacién en el mercado y un
objetivo de crédito y cobro seria minimizar la cartera vencida de cuentas por

cobrar para lograr su meta de flujo.
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Los principales problemas para una eficiente administracion del capital de
trabajo no son del ambito técnico, sino mas bien los obstaculos se encuentran en
los conflictos entre las organizaciones provocados en parte por el caracter de la
organizacion formal, por las medidas de desempefo, por las actitudes de las
personas y por el fraccionamiento de funciones en especialidades, este ultimo
punto es importante, porque la maximizacion del sistema no depende de la

maximizacion de sus subsistemas.

La administracion del capital en trabajo es en esencia una administracion
operativa, la cual en sus modelos de decision debiera tener integrados los criterios
o modelos financieros para asegurar, primero, que la consecucion de las metas
financieras no quede ignorada y segundo, que los operadores comprendan que las
medidas definitivas del éxito de los negocios son el rendimiento financiero y la

capacidad generadora de flujo de efectivo.

1. Recomendaciones generales para las organizaciones:

o La operacion debe fluir por medio de procesos claros, de ser
posible estandarizados y bien documentados y con reglas de decision
aceptadas por todos.

o Las medidas de desempefio tienen que ser congruentes y
deben reflejar eventos medidos que sean contribuidores netos al flujo de
efectivo.

o Las organizaciones deben tener mecanismos de
comunicacion, de sincronizacion y de coordinacion.

o La tecnologia de informacién debe apoyar los procesos, las
decisiones y dar los indicadores requeridos.

o La direccion general tiene que intervenir en las organizaciones
para erradicar conflictos y para asegurarse de que se opera eficientemente

y con el rumbo estratégico deseado.
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2. Establecimiento de metas:

Dadas las interacciones tan fuertes que tienen diferentes areas en el capital
en trabajo, la forma de determinar las metas es por medio de un proceso de
negociacion interna entre los participantes. Para evitar caer en decisiones de
compromiso, las metas prioritarias son las metas estratégicas, siendo las demas
metas subordinadas. Este proceso es mas dificil, pero mas rentable que el de
estimar el presupuesto de capital en trabajo solamente con base en rotaciones
cuyo resultado se traduce normalmente en un requerimiento automatico para las
tesorerias de allegarse los fondos requeridos para financiarlo, un rol de la
tesoreria eminente pasivo, y el cual es seguro que los accionistas no desean, y
que impide a los participantes ver las decisiones de capital en trabajo como parte

del proceso de creacién de valor.

Es importante considerar que los procesos de negociacion interna se tienen
que dar por fuerza durante el periodo de la elaboracion del presupuesto para
llegar a la direccion con unos resultados ya acordados entre los participantes. No
todas las relaciones de causa efecto del pasado permanecen invariables en el
futuro, algunas cambian, otras hasta podrian desaparecer.

Aspectos que deben considerarse:

. Las estrategias del negocio determinan las metas estratégicas.
o Una meta estratégica no implica desatender otras dimensiones

del negocio. De las metas estratégicas se desprenden las metas operativas.

3. Planificacion y presupuesto:

Un paso fundamental para administrar el flujo de efectivo es la coordinacién
de las areas mencionadas por medio de un proceso de planificacién presupuestal

que facilite un didlogo encaminado a:
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o Determinar las metas de capital en trabajo y asegurar la
congruencia con las metas de flujo y rentabilidad deseadas por los lideres
de las entidades.

o La participacion en el proceso presupuestal de todos los
afectados previene problemas posteriores; al menos, debe tender a
minimizarlos.

o Establecer las bases operativas para poder reflejar dichas
metas en el presupuesto de tal forma que en la fase de control
presupuestal, especificamente en el analisis de variaciones de lo real contra
lo presupuestado, dichas variaciones puedan ser analizadas con referencia
a las causas raiz provenientes de la operacion.

o Establecer los compromisos necesarios para que las
conductas de todos los involucrados se enfoquen hacia las metas y que
exista la coordinacion y sincronizacion de acciones necesarias para poder
trabajar en equipo y evitar una buena parte de los conflictos naturales que
se dan entre estas areas.

. Cuando se llega a la etapa de analisis de las variaciones
presupuestales, es necesario abrir el espacio para el dialogo estratégico
entre los participantes de los procesos de inversion y generacion de flujo
relativos al capital en trabajo y llegar a un consenso y a compromisos
sustentados en razones estratégicas tanto de mercado como operativas y
financieras.

. Se le debe dar la importancia necesaria a las metas
establecidas, ya que de ellas dependen, a su vez, la cantidad de recursos
propios disponibles para las otras inversiones, pago de dividendos y para
determinar el riesgo financiero en que quiere incurrirse.

o En esta fase se llevard a cabo las revisiones con respecto al
mercado y la revision de los datos reales para asegurarse de que las metas

no estan fuera de toda proporcion.
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4. Finanzas

El andlisis de los indices o razones financieras y la revision de las
tendencias con los diferentes estados constituyen solamente el reflejo de las
decisiones tomadas en el pasado en las diferentes areas que intervienen dentro
del proceso en revision y deben considerarse para determinar su impacto en el
futuro. Dentro de estas decisiones juega un papel determinante las del &rea
financiera y se recomiendan las siguientes acciones en las entidades de Chile,

Ecuador y Guatemala para la empresa farmacéutica A:

. Coordinacion de las diferentes areas dentro del proceso
presupuestario, esto debe incluir las actividades previas relacionadas con la
planificacion integral de los resultados de las compafiias, tanto para el
siguiente afio como la planificacion estratégica que incluye objetivos de
largo plazo, las actividades de seguimiento de los resultados obtenidos
versus lo real mes a mes, para entender las variaciones y corregir las
situaciones que lo ameriten.

o Brindar la informacion oportuna. Esto es fundamental en la
toma de decisiones, los resultados de cada periodo deben presentarse y
revisarse en el momento conveniente para la toma de decisiones. La
informacion tardia es informacién practicamente indtil, porque no va a
utilizarse para el analisis y re direccionamiento del rumbo que se busca.

. Crear un clima de confianza y tolerancia a los diferentes
puntos de vista y prioridades. Esto es sumamente importante, porque como
se mencionaba en el apartado de las metas y como establecerlas, las
diferentes areas tienen objetivos que, en algunas ocasiones, pueden ser
contradictorios y solamente la comunicacion y la negociacion positiva puede
llevar a las organizaciones a las mejores decisiones, que deben estar

alineadas con las metas estratégicas de cada entidad.
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5. Ventas

Las metas de ventas por lo general constituyen la base de todo el proceso
presupuestario. Se tienen metas ambiciosas y que crecen afo a afio y son todo un
reto para el resto de las areas que brindan el soporte para conseguirlas. La
empresa farmacéutica A histéricamente ha aumentado en forma continua sus
metas y las ha cumplido, esto genera una presion importante en el equipo de
marketing que lo lleva a tomar decisiones que afectan el flujo de efectivo, tal como
vender sin garantias reales o compromisos de pago. Para el equipo de ventas se

recomiendan las siguientes acciones:

o Las metas de ventas deben ser reales y objetivas, esto
significa que deben estar basada en datos del mercado, deben tomar en
cuenta la competencia y la situacion de los principales clientes, que son
mayormente entes gubernamentales, no solamente un ideal para mejorar
los niumeros de las entidades.

. Junto con el punto anterior, debe revisarse el método para
proyectar ventas, porgue no se trata simplemente de definir un % de
crecimiento de forma arbitraria o porque es el promedio pasado.

. A partir de la estimacion futura de las ventas debe crearse un
modelo financiero que estime los diferentes rubros financieros y de
operacion de la empresa dicho modelo debe tomar como referencia el
comportamiento pasado y de alli construir el deseado.

o Comunicacion constante y sincera con las diferentes areas,
especialmente con produccién, distribucion y finanzas, deben tener muy
claros y coordinados temas esenciales como tiempos de abastecimiento,
capacidad productiva, garantia de pago de los clientes, entre otros, a la vez,
los otros departamentos deben tener conciencia de las necesidades de los
clientes, de los compromisos y metas de ventas, es decir, debe existir un
compromiso compartido, coordinado y negociado de todas las areas con el

cumplimiento de las metas.
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o Cuando se negocia con los clientes deben buscar garantias
reales, no deben encargarse solo de realizar las ventas, sino también de

validar que el pago vaya a realizarse oportunamente.

6. Compras

Los equipos de compras tienen un impacto fundamental en el ciclo de
efectivo, dado que son los que determinan, junto con los equipos de produccion,
en qué, como y cuando se utiliza el efectivo que generan las entidades. Para

compras se proponen las siguientes acciones:

. Comunicacion constante con los diferentes usuarios para tener
claros los requerimientos, tanto en cantidad, calidad como tiempo de
entrega de los productos y servicios necesarios en la operacion.

o Con requerimientos claros, debe hacerse una busqueda
exhaustiva de los proveedores ideales.

. Realizar las negociaciones con los proveedores con seriedad y
responsabilidad, donde deben realizar un estudio completo y a conciencia
de las ventajas y desventajas de cada uno. Aqui es importante utilizar el
poder de negociacién que brinda una corporacion como la empresa

farmacéutica A, y no limitarse a las caracteristicas locales de cada entidad.

7. Cadena de distribucién

Al tratarse de entidades distribuidoras y no productoras, la cadena de
distribucion constituye un aspecto importante y de gran impacto economico dentro
de los resultados de las organizaciones. La oportunidad, tiempo y responsabilidad

de los equipos y proveedores que intervienen en el proceso son los que
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determinan el éxito de la operacion. Para esta area, se proponen las siguientes

acciones:

o Documentacion e informacion real y actualizada de los clientes
y proveedores, que incluya, entre otros, compromisos de entrega, tiempos
de cumplimiento, garantias, requisitos, temas de seguros, capacidad de
negociacion.

o Tener claro y coordinado todo el proceso de abastecimiento
con las é&reas de ventas y produccién, debe funcionar como un
intermediario exacto entre estas dos areas.

o Debe coordinar con compras los requisitos que los

proveedores que utiliza deben brindar.

8. Inventarios

El rubro de inventario para las entidades de Chile y Ecuador ha tenido una
tendencia hacia la baja, no asi en Guatemala, que al ser un centro de distribucién
para Centroamérica, debe mantener una reserva muy amplia, cuyo costo afecta
los resultados de la entidad. Para este aspecto del balance, se proponen las

acciones:

o Alineamiento de las necesidades del area de ventas con la
capacidad del area productiva y los tiempos de abastecimiento de la
cadena de distribucién. Esta coordinacion es esencial para la reduccién de
los costos que busca la organizacion hace varios afios.

o Buscar la reduccién de los inventarios en bodega, en
cuarentena, en calidad y en transito, mejorando el seguimiento y la
documentacion necesarios, ya que muchas veces el inventario no puede
seguir su proceso por fallas de coordinacion y documentacion entre las

areas o con proveedores y/o clientes.
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o Contar con un proceso de “Justo a tiempo interno” para que se
tengan acciones y resultados adecuados con la logica operativa de las

empresas.

9. Cuentas por cobrar

El tiempo promedio de cobro para las entidades de Ecuador y Guatemala
esta dentro del promedio que maneja el sector farmacéutico a nivel mundial; sin
embargo, Chile estd muy por encima de este promedio, pero si ha experimentado
una mejora durante los ultimos tres afios. Para que Chile continle su mejora y

para que Ecuador y Guatemala mantengan su posicion actual se propone:

o Deben existir negociaciones a nivel ejecutivo con las altas
gerencias de los organismos gubernamentales que forman parte de la
cartera de clientes de las entidades en estudio, esto para garantizar el pago
de las ventas que se realizan. Esto es sumamente importante porque la
burocracia que existe en estas organizaciones, muchas veces, provoca la
pérdida de documentacién y, por lo tanto, el registro del balance real en los
libros de dichas entidades del Gobierno.

o Debe contarse con el personal experto en licitaciones y
proceso de documentacion para entidades de Gobierno, para garantizar la
transparencia y oportunidad en los temas de participaciones, facturacion y

cobro del producto que se les vende.

10. Cuentas por pagar

El tiempo promedio de pago estad muy por debajo del tiempo promedio que

la corporacion maneja como el estandar, se dan muchas excepciones y muchas
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negociaciones donde el proveedor impone sus condiciones, por lo que se

recomienda:

o Trabajar con compras para que busquen mejores
negociaciones en cuanto a términos de pago, tal y como se menciono en el
apartado de las actividades propuestas para el equipo de compras. Estas
negociaciones deben aprovechar la ventaja corporativa con proveedores
transnacionales.

o En los paises latinoamericanos es muy comun realizar
compras a proveedores pequefios que no tienen la capacidad financiera de
brindar condiciones favorables a la empresa farmacéutica A, por lo que se
recomienda analizar la posibilidad de hacer cambios de proveedores, que
brinden a las entidades una mayor holgura en la utilizacion de sus flujos de
efectivo.

o Renegociacién de los términos de pago con los proveedores
mas importantes en coordinacién con el equipo de compras. Este es un

proceso que ya se encuentra en proceso.

Una estrategia de mejora en el manejo del capital de trabajo no se limita a
contar con mejores indices de liquidez o a mantener un balance de efectivo mas
alto, se trata mas bien de alinear a todas las areas hacia los objetivos estratégicos
de cada entidad, maximizando la utilizacion de los recursos disponibles y tomando
en cuenta las limitaciones y obligaciones de toda indole, ya que se tiene una
obligacién con los accionistas de producir utilidades, de cumplir con las metas de
ventas, se tiene una obligacidén con los paises y las comunidades, de ayudarles a
cumplir con sus metas de salud y proveer a los pacientes los productos de calidad
que dia a dia salvan o mejoran sus vidas, con sus proveedores de cumplir con los
compromisos adquiridos y mantener su imagen y con sus empleados al

mantenerse como empresas lideres y con potencial de crecimiento.

Como es evidente, el resultado de esta investigacion es mucho mas amplio
gue reducir el tiempo de cobro o aumentar el tiempo de pago, implica un

compromiso integral de todos los miembros de la organizacion para mantener el
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liderazgo y el crecimiento de una compafiia de clase mundial que enfrenta, en los

paises en estudio, dificultades diversas y retos importantes.
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Capitulo V. Conclusiones y Recomendaciones.

En este capitulo se presentardn las principales conclusiones y
recomendaciones que se derivan del analisis realizado en las tres entidades en
estudio para la empresa farmacéutica A, donde se propuso a la organizacion
acciones concretas para mejorar el flujo de efectivo y poder cumplir con la
obligaciones adquiridas, en especial, las relacionadas con el proceso de realizar el

resultado neto de cuentas intercompainia.

1. Conclusiones

. Durante la investigacion se determinG que no existe un
proceso de coordinacion integral entre las diferentes areas que intervienen
en la generacién y uso de efectivo dentro de las entidades. La planificacion,
presupuesto y seguimiento de variaciones se dan en diferentes instancias
de la organizacion y no existe una comunicacién apropiada.

o Algunos de los procesos se manejan en los paises, tal es el
caso de las ventas, cuentas por cobrar y otros procesos se llevan en un
centro de servicios financieros fuera de los paises, donde se encuentran las
entidades en estudio, tales como cuentas por pagar, aplicacion de pagos,
presupuesto y seguimiento, esto dificulta la comunicacién y coordinacion
que se menciona en el punto anterior.

o La planificacién dentro del punto de vista del flujo de efectivo
no existe, los equipos trabajan en pronosticar datos de ventas, gastos,
costos, cuentas por pagar, por cobrar, activos fijos, inversiones y utilidades.
El efectivo solamente se ve como una consecuencia de la combinacion del
resto de los factores, y no cuenta con metas especificas.

o Los resultados financieros de las entidades, de acuerdo con el

analisis de la informacién brindada han sido positivos. Han trabajado en
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aumentar ventas y reducir costos, y se han enfocado en lograr la
rentabilidad que la corporacion indica, sin embargo, el efectivo, al no contar
con metas definidas, simplemente ha sido una variable remanente de las
decisiones a corto plazo que deben tomarse de acuerdo con las
necesidades que han ido surgiendo.

o La empresa farmacéutica A es una corporacion transnacional
que produce Yy distribuye medicamentos, componentes, maquinaria,
conocimiento y tecnologia para el tratamiento de enfermedades cronicas,
Su mision es salvar vidas. De acuerdo con esta mision sus entidades tienen
compromisos éticos y morales que, en cierta forma, limitan su poder de
decision acerca de los clientes que deben atender. Existen contratos que
deben honrarse y necesidades de la poblacién que deben satisfacerse a
pesar que las entidades gubernamentales no cuenten con los recursos
oportunamente.

o Aunado al punto anterior los principales clientes de cada una
de las entidades son instituciones gubernamentales encargadas de la salud
o0 empresas privadas que los entes gubernamentales subcontrata, que,
finalmente, se ven impactadas por la situacion particular de quien las
contrata.

. Chile, Ecuador y Guatemala son paises que han estado en
crisis econodmicas Yy financieras importantes en los ultimos afios, que han
impactado la capacidad de pago, no obstante, las necesidades en tema de
salud de estos paises, mas bien se han incrementado y, por lo tanto, las
compras que realizan a la empresa farmacéutica A.

o Es muy comun en las compafiias latinoamericanas contratar
proveedores pequefios que cuentan con tarifas mas bajas con las que
ganan las cotizaciones; sin embargo, estos proveedores tienen limitaciones
para el abastecimiento oportuno y para ofrecer los mejores términos de
pago, que al final producen costos adicionales por ciclos de recuperacion

de efectivo mas largos.
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o Los términos de pago de la corporacion son de 60 a 90 dias y
los términos de cobro de 90 a 180 dias y difieren de los datos reales de los
altimos 3 afos, especialmente en Chile, donde estas variaciones son mas
significativas. Esto puede sugerir un manejo ineficiente de los términos de
pago y las negociaciones hechas con proveedores y clientes.

o El proceso de obtener un resultado neto de cuentas
intercompafiia es vital para la corporacion, ya que presenta varias ventajas:
minimiza el volumen de transacciones extranjeras, el numero de pagos v,
por lo tanto, el monto en comisiones bancarias, reduce los costos
administrativos y buscar mejorar la disciplina de las entidades en el manejo

de su flujo de caja.

2. Recomendaciones

. En el proceso de establecimiento de metas organizacionales
debe darse un proceso de negociacion con la corporacion y asi lograr
alinearse con las metas estratégicas, tomando en cuenta la informacion del
mercado, de la competencia, de las limitaciones o0 decisiones
gubernamentales que afectarian el desempefio de la compafia, con el fin
de vender responsablemente, cumpliendo con los compromisos sociales,
éticos y morales, sin desenfocarse del objetivo de toda empresa de lograr
rentabilidad y liquidez para cumplir con sus obligaciones y generar riqueza
para sus socios.

. La planificacién estratégica de la organizacion debe tomar en
cuenta las caracteristicas particulares de cada entidad, para establecer
metas reales, como se mencioné en el punto anterior.

o El presupuesto de ventas debe ser la base, junto con la
informacion histérica, para estimar el resto de los rubros de los estados
financieros y de esta forma no solo manejar metas de ventas, costos y

gastos, sino también de rubros como efectivo, cuentas por cobrar y pagar,
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que le brinden a las entidades la posibilidad de medir sus variaciones y
encaminar los esfuerzos de acuerdo con las metas establecidas.

o Debe existir un proceso de planificacion integral, donde todas
las areas estén comunicadas y coordinadas, este es un reto para las
entidades, ya que fisicamente no se encuentran todas las areas en el
mismo pais. Esto debe resolverse por medio de un proceso coordinado,
planificado y de seguimiento constante, donde las reuniones sean de
asistencia obligatoria, programadas con suficiente anticipacion y donde
asistan las personas con el conocimiento y poder de decision suficientes
para que las actividades fluyan eficientemente.

o El equipo de finanzas, responsable actual de coordinar los
esfuerzos relacionados con el presupuesto, debe ser quien integre las
areas, quien programe las reuniones y lleve a cabo el seguimiento de los
resultados y las acciones derivadas de las desviaciones o correcciones que
surjan en el camino.

. Deben realizarse viajes tanto de las personas del centro de
servicios a los paises, como de los ejecutivos en los paises hacia el area
corporativa y al centro de servicios financieros, y de no ser posible por
temas de costos, utilizar los recursos tecnoldgicos disponibles, tal como la
tele presencia, para generar un clima de confianza entre los responsables
de las operaciones de los diferentes paises que facilite la comunicacién,
coordinacion y seguimiento de resultados.

. La alta gerencia de las entidades, asi como también el equipo
de soporte legal, debe entablar un seguimiento con las direcciones de los
grandes clientes gubernamentales con el fin de lograr garantias reales y
compromisos de pago, este proceso ha logrado las mejoras en la entidad
de Chile y puede implementarse en el resto de los paises, asi como
fortalecerse en Chile.

o Debe mejorarse el proceso de documentacién por parte del
equipo de facturacion, para emitir las facturas de forma correcta vy

oportuna, con todos los requerimientos que el cliente pide y el soporte
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suficiente para los equipos de cuentas por cobrar e inventarios, quienes son
los principales afectados por los errores de facturacion.

o Debe dar una revision de los principales proveedores y sus
términos de pago negociados versus los términos de pago reales, ya que
como se vio en el capitulo de analisis, existe mucha variacion, lo cual indica
que las negociaciones con los proveedores no son respetadas y que
existen muchas excepciones. Una vez hecha la revision, debe iniciarse un
proceso de renegociacion con los proveedores.

o Revisar los proveedores pequeiios y las ventajas que ofrecen.
Si una pequefa disminucion en los precios significa condiciones de crédito
a un plazo muy corto lo mas probable seria cambiarlo por un proveedor con
mayor capacidad financiera que se convierta en un socio comercial y a
futuro lograr mejores condiciones y una mayor confianza en el
abastecimiento y soporte que las entidades necesitan.

. Ademas de los proveedores grandes y las compafia
pequefias, debe darse una revision y una renegociacion con los
proveedores de fletes y gastos aduanales que son los que ofrecen los
términos de pago mas cortos y donde pueden existir mayores riesgos de
fraude y cobros excesivos y es, por lo tanto, los documentos que mayores
controles y aprobaciones necesitan. Aqui es importante fortalecer controles
y lograr acuerdos en cuanto a tiempo e informacién que provean los
proveedores, para asegurar el correcto registro y el pago oportuno.

o Debe mantenerse un proceso de “justo a tiempo” para los
diferentes inventarios en todas las entidades, para buscar reducir el monto
de inventario y agilizar su rotaciéon. Las areas de ventas, produccion,
almacenes y facturacién deben estar involucradas para alinear esfuerzos,
mejorar comunicacion y hacer el proceso eficiente.

o El proceso de obtener un resultado neto de cuentas
intercompafia debe mantenerse y fortalecerse, ya que brinda grandes

ventajas y llevara a las entidades a la disciplina y coordinacion necesarias
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para el cumplimiento oportuno y constante de sus obligaciones, sin

descuidar el crecimiento y desarrollo que pretenden.
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Anexos

Metodologia de la Investigacion

Durante el proceso de investigacion se utilizaron diferentes métodos para
lograr los objetivos establecidos. De tipo histérico documental para el desarrollo
del marco tedrico y referencial, donde se revisaron diversos libros, proyectos de
graduacion de afos anteriores, articulos y demas material disponible, asi como
también informacién de la compafia, tanto publica como la que faciliten los

funcionarios interesados en los resultados del estudio.

En el proceso de revision de la situacion actual se utiliz6 un método de
analisis y sintesis, donde se recopilara informacion contable y financiera de las
entidades y por medio de diversas herramientas de compilacion y presentacion de
las variables en estudio, podran visualizarse los resultados de forma clara y
concisa para iniciar el proceso de analisis. Para complementar este analisis, se
utilizaron entrevistas directas con los funcionarios de la compafia para aclarar las
estrategias actuales en la toma de decisiones relacionadas con el flujo de efectivo.
A continuacion la guia de entrevista que se aplico a los funcionarios que tienen un

impacto en el flujo de caja de las subsidiarias en estudio:

Contralor de la entidad:

. ¢ Considera usted importante la gestion del Capital de
Trabajo?

. ¢Conoce la situacion actual del Capital de Trabajo de la
entidad?

o ¢ Existen politicas para Administrar el Capital de Trabajo?

o ¢, Quién establece las politicas dentro de la empresa?

o ¢, Como califica usted el manejo del Capital de Trabajo de la

entidad?
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o ¢cConsidera usted que la empresa muestra liquidez
actualmente?

J ¢La empresa presenta autonomia financiera?

o ¢cLos flujos de efectivo que obtiene son resultado de
actividades de operacion, inversion o financiamiento?

. ¢ Considera que el resultado financiero es adecuado? ¢ Cual
es el factor de mayor influencia en los resultados?

. ;La toma de decisiones se basan en informes contables,
financieros, operativos?

o ¢Considera usted que la entidad presenta debilidades
financieras? ¢ Cuales son? ¢ Qué factor es el mas influyente?

o ¢Existe un sistema de control para el manejo del Capital de
Trabajo en las entidades?

o ¢,Como califica usted el manejo del Capital de Trabajo por

parte del personal?
Tesoreria:

. ¢, Cudles son las politicas establecidas para el manejo del
dinero en tesoreria?
o ¢La entidad evalua, constantemente, su liquidez para hacer

frente a sus obligaciones?

o ¢ Qué instrumentos utiliza para administrar Flujos de Efectivo?
. ¢, Qué deudas prioriza en el momento de efectuar pagos?
. ¢Ha tenido que enfrentar situaciones de falta de liquidez?

¢, Qué estrategia aplicaron para revertir la situaciéon?
o ¢ Existe un proceso establecido para efectuar pagos?
o ¢ Cual considera usted la mejor forma de financiamiento

(propia o de terceros)?
Compras:

J ¢, Quién decide efectuar las compras?
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o ¢, Cuales son las compras de mayor envergadura e importancia

en la entidad?

o ¢, Como maneja la negociacién con los proveedores?

o ¢ Verifica la disponibilidad de efectivo, para contraer nuevas
deudas?

. ¢ Los desembolsos de la entidad son constantes?

o ¢ Se guia de algun informe para evaluar el nivel de costos y
gastos?

El método deductivo se utilizé para el diagnéstico de la situacion actual,
donde buscan comprenderse las razones y limitaciones que tienen las entidades
en la gestion de su capital de trabajo que los lleve a faltantes importantes para

cumplir con los compromisos mes a mes.

Una vez analizada toda la informacion de fuentes primarias y secundarias
que se revisaron, se describid un proceso ideal para el manejo de sus flujos de
efectivo para realizar mejor prondsticos que eviten contingencias y riesgos

operativos importantes.



