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RESUMEN

Este Trabajo Final de Graduacion, plantea elaborar un modelo de analisis
financiero comparable entre establecer franquicias de farmacias y/o trabajar
bajo un sistema de puntos de ventas bajo el concepto de cadena de farmacias
(Integracion hacia delante), y asi determinar financieramente, que es mas
rentable para el desarrollo y crecimiento del negocio de distribucion de
productos farmacéuticos, tomando en cuenta el nivel de inversién (costos y
gastos) que se requiere al establecer ambos negocios, asi como las ventajas
que tendria de implementar cualquiera de los dos modelos. Ninguna de las dos
operaciones son excluyente de hecho la distribuidora podria implementar el

desarrollo de las dos estrategias de expansion del negocio.

Este documento se compone de cuatro partes. Primero un marco tedrico, el
cual, describe al lector el sector de la industria farmacéutica costarricense, los
participantes, y definiciones que sirven como base de este trabajo. Segundo,
descripcion de la empresa en ella se desarrolla el trabajo, aspectos generales
de la misma, resefia historica, generalidades de la empresa, organizacion,
descripcion de las empresas que conforman la distribuidora y entorno
competitivo. Tercero, desarrollo de la herramienta para los analisis requeridos
para la distribuidora. Cuarto, resultados de cada uno de los puntos a analizar en
la herramienta, descripcidbn y sus respectivos andlisis. Y finalmente, las

conclusiones y recomendaciones resultantes del trabajo.
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ABSTRACT

This Final Graduation raises comparable to model financial analysis between
establishing franchises pharmacies and / or working under a system of outlets
under the concept of chain pharmacies ( forward integration ) , and determine
financially , which is more profitable for the development and growth of
distribution business of pharmaceuticals, taking into account the level of
investment ( costs and expenses ) required to establish both business as well as
the advantages that would implement any of the two models. Neither of the two
operations are actually exclusive distributor could implement the development of

both business expansion strategies.

This document consists of four parts. First a theoretical framework , which
describes the reader the sector of the Costa Rican pharmaceutical industry ,
participants , and definitions that serve as the basis for this work. Second,
company description in her work, general aspects of it, historical review , an
overview of the company, organization , description of companies that make up
the distributor and competitive environment develops. Third, development of
tools for the analysis required for the distributor. Fourth, results of each of the
points to be analyzed in the tool description and their analysis . And finally, the

conclusions and recommendations resulting from the work .
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INTRODUCCION

La distribuidora farmacéutica en estudio actualmente, se desarrolla en un
mercado costarricense muy competitivo, donde “tres distribuidores manejan casi
el 90% del mercado. Cefa-Fischel acapara un 39%, distribuidora farmacéutica
un 28% y Cofasa el 20%. Nuevos actores como KPO Alpha, procuran ganar
parte del mercado enfocandose en locales independientes” (el financiero).
Sostenido por cadenas de farmacias, y farmacias independientes que exigen
cada vez, mejores condiciones comerciales, por lo tanto, esta distribuidora para
crecer necesita implementar estrategias de desarrollo y expansion del negocio

para mantener una posicion privilegiada en el mercado.

Dado a lo anterior, nace la necesidad de conocer cual es la mejor opcion de
crecimiento si por medio punto de ventas propios bajo el concepto de una
cadena de farmacias (integracion hacia delante) o establecer franquicias,

tomando la mejores decisiones de inversion.

Al presentarse esta necesidad, el presente proyecto, tienen como objetivo
desarrollar una herramienta que permita comparar que es mas conveniente
para la distribuidora farmacéutica, si el establecimiento de franquicias y puntos
de propios, mediante el andlisis de partidas (costos y gastos) e inversiones para
el desarrollo de ambos conceptos de negocios para operar, tales como:
estados, resultados, flujos de caja, proyecciones, mercado; los cuales, generan
efectos importantes para la toma de decisiones gerenciales al instante de
invertir. Y asi contribuir al cumplimiento de la estrategia de desarrollo del
negocio de dicha distribuidora y lograr resultados financieros de excelencia,
tomando en cuenta la insercién exitosa en el mercado para complementar el

modelo.



Alcances:

. Se describirdn las principales herramientas teoricas y conceptuales
utilizadas en la actualidad, para la evaluacion financiera de establecimiento de

franquicias y de integracion hacia delante de la distribuidora

. Se plantear4d una propuesta de modelo de valoracion financiera que
busque calcular, mediante resultados comparables, la mejor estrategia, si
establecer franquicias u operar con puntos de ventas propios, para el desarrollo
del objetivo, expansién del negocio, siendo responsabilidad de la empresa la

valoracion y eventual implementacion del modelo.

. Se expondran recomendaciones enfocadas en el analisis de los
resultados de la herramienta elaborada para dicho proyecto, desde un punto de
vista financiero haciendo del conocimiento a la distribuidora que es mas

rentable para su desarrollo.



OBJETIVOS

Objetivo General:
Desarrollar un modelo de analisis para comparar el establecimiento de
farmacias bajo el concepto de franquicias versus puntos de ventas propios en

una distribuidora farmacéutica.

Objetivos Especificos:

1. Analizar las teorias y herramientas modernas, que son de utilidad, para
evaluar la implementaciéon de establecimientos de franquicias en el sector
farmacéutico, de igual caracter analizar las teorias de la integracion hacia atras

de un negocio farmacéutico.

2. Contextualizar y recopilar informacién del sector farmacéutico en Costa
Rica y la situacion actual en la que se desenvuelve la distribuidora farmacéutica

en este sector

3. Disefiar un modelo financiero, que permita analizar y comparar cual de
los dos negocios es mas rentable si el establecimiento de franquicias y puntos
propios (integracidon hacia atrds) en una distribuidora farmacéutica en Costa
Rica.

4. Aplicar el modelo planteado del el andlisis financiero estudiado para el
establecimiento de franquicias comparado con los puntos de ventas propios
(integraciéon hacia atras) de la distribuidora farmacéutica costarricense

(desarrollo)

5. Generar y presentar conclusiones y recomendaciones, para la
distribuidora y para compafias con caracteristicas similares que quieran hacer

uso de la herramienta planteada. (conclusiones y recomendaciones)



CAPITULO |

CONCEPTOS TEORICOS PARA EL DESARROLLO DE LA
HERRAMIENTA DE VALORACION FINANCIERA

Las empresas formales se lanzan a competir una vez que tienen claro cual es la
mejor estrategia para participar en el mercado en que se desarrollan,
analizando el entorno, la industria, y con el apoyo de una investigacion
financiero completo (incluye la valoracion de las estrategias de inversion de la
companiia), de forma cuantitativa y cualitativa. En esta indagacion se analiza,
los proyectos de expansion, que segun, Joel Dean (1973) “Corresponden a esta
clasificacion las inversiones que se realizan para satisfacer una demanda

creciente de los productos de la empresa”

Después, de conocer los conceptos basicos de valoracion, es importante,
mencionar que este plan financiero también, debe ser congruente con las metas
de la empresa vy reflejar lo presentado en su plan sustantivo. Como lo sefiala
Welsch (1990, p77, 79), “el plan sustantivo es representado por los objetivos
generales, las estrategias, los planes especificos y los programas de la
organizacion” Ademas, este autor indica que el plan financiero cuantifica los
resultados de implantar los objetivos y las estrategias planificada, por lo cual,
representa una traduccién, en términos financieros, de los objetivos, las metas y

las estrategias para periodos especificos.

A continuacion, se define los conceptos tedricos de franquicia y sus
componentes, asi como la integracion hacia delante por puntos de ventas

propios.

Asimismo, las definiciones de flujo de caja, estado de resultados y sus
elementos, su uso y la forma en que aportan a la toma de decisiones de la

empresa, por medio de su incorporacién al concepto de franquicias e



integracion con puntos de venta propios bajo el concepto de cadena de

farmacias.

1.1 Franquicias
En el libro, La franquicia, elementos, relaciones y estrategias de, Guillermo
Bermudez (2002) se indica que:
“El término franquicia o franchising proviene del francés franc, que significa
libre y de le franc que en francés antiguo era un privilegio otorgado (Bessis,
1990). En Francia en la época medieval, el verbo francher significaba
otorgar mediante Carta de Franquicia un privilegio, dar una autorizaciéon o
abandonar una servidumbre.
Coexistian dos clases de franchises: las prerrogativas reales ligadas al
otorgamiento de privilegios y autorizaciones en relacion con la recaudacion
de impuestos, servicios militares, derechos territoriales y vasallaje; y las que
se creaban para su concesion a particulares en ferias y mercados”.
Segun, el Diccionario de la Real Academia Espafiola, vigésima segunda
edicion, una franquicia es:
“(De franco).
1. f. Exencion que se concede a alguien para no pagar derechos por las
mercaderias que introduce o extrae, o por el aprovechamiento de algun
servicio publico.
2. f. Concesion de derechos de explotacion de un producto, actividad o
nombre comercial, otorgada por una empresa a una 0 varias personas en

una zona determinada”.

Adicional a definiciébn anterior se tiene la de un estudio de investigadores en
Espafa (Cuadernos de Gestion Vol. 10. N° 2 (Afio 2010), en el cual, definen la

franquicia de la siguiente forma:

“La franquicia se define como un contrato entre dos partes independientes: el
franquiciador y el franquiciado. Por una parte, el franquiciador (o empresa
franquiciadora) cede el derecho - licencia a utilizar su marca empresarial,

durante un tiempo y lugar determinados.
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Es un modelo de desarrollo empresas que ha alcanzado un elevado grado de
madurez en el mundo. Esto se debe que resulta una forma atractiva de
organizacibn corporativa para las empresas que desean expandirse
rapidamente con una inversion baja de capital y un control adecuado de sus

procesos de distribucion”, ( 2002, Erramilli, y Dev;,).

Son seis las teorias, usadas para comprender y analizar la complejidad del
sistema de franquicia cada una de ellas formadas por un conjunto diferente de
factores y tratadas de forma distinta en la literatura encontrada, a continuacion

una breve explicacion de cada una de ellas.
A. Teoria de la agencia:

Este enfoque, es particularmente Util, al estudiar el sistema de franquicia,
ya gue, reconoce la existencia de dos partes (principal y agente), entre
los que pueden existir algunas divergencias de intereses. En concreto, el
Principal (franquiciador) delega algunas tareas de trabajo en el agente
(franquiciado) porque no tiene las capacidades, recursos o tiempo
necesarios para llevarlas a cabo en primera persona. Sin embargo, esto
no significa que el agente vaya a realizar su trabajo de la manera que
mas interese al principal, sino que por el contrario, es probable que trate

de hacerlo siguiendo sus propios intereses (2006,Garg y Rasheed, ),

Asimismo, la teoria de la agencia asume que el agente puede verse
tentado a ocultar informacién al principal acerca de sus verdaderas
cualidades para desempefiar el trabajo que le han asignado
(1976,Jensen y Meckling, ). Esta situacion obliga, al principal, a realizar
una importante asignacion de recursos en las tareas de vigilancia y
control de las actividades llevadas a cabo por el agente, una vez que

éste haya sido contratado (1996,Shane, ).

B. Teoria de la escasez de recursos:



A través de este enfoque se sostiene que los sistemas de franquicia
tienen un ciclo de vida que permite hacer previsiones sobre sus procesos

y algunos elementos de su estructura (1969,0xenfeldt y Kelly, ).

El punto de partida de la teoria de la falta de recursos es que la
franquicia no es la mejor forma de desarrollo empresarial. Por ello, para
lograr mejores utilidades, buen control y evitar complicaciones legales,
las empresas crecen mediante puntos de venta propios. Asi pues, la
expansion a través de franquicias unicamente, es preferible para puntos
de venta marginales (o adicionales). Asimismo, y siempre segun, este
enfoque, el sistema de franquicia es un paliativo temporal que ayuda a
solucionar la falta de recursos en las primeras etapas de desarrollo del
negocio, asi como cuando la empresa se enfrenta a problemas de
disponibilidad de recursos (Hunt, 1973; Caves y Murphy, 1976; Carney y
Gedajlovic, 1991).

De esta manera, la teoria de escasez de recursos sostiene que los
franquiciadores adoptan la franquicia como medio de desarrollo
empresarial, principalmente, porque no tienen suficientes recursos
propios y quieren aprovechar la aportacién de los franquiciados en este
sentido (Sigué y Rebolledo, 2004). Dicha contribucion se centra en tres
tipos de recursos: financieros, capital humano, y por dltimo, el
conocimiento del mercado local (Lafontaine y Kaufmann, 1994: Ketchen,
Combs y Upson, 2006).

El incremento de recursos intelectuales, es importante, para los
franquiciadores, ya que, ello hace que la cadena vaya creciendo con
unidades de negocio bien gestionadas. Por otro lado, los franquiciadores
necesitan capital financiero para crecer, el cual, puede ser proporcionado
por los franquiciados a un coste muy bajo (2007,Ramirez, Rondan y Diez
de Castro).

C. Otros enfoques teéricos:



La teoria de la extension del riesgo, la contractual, teoria de los costes
de transaccion y teoria de las sefiales

La teoria de extension del riesgo, empleada para explicar la estrategia
del franquiciador, al afirmar que los franquiciadores hacen propias las
unidades mas interesantes y ofrecen como franquiciadas las que
suponen un riesgo mayor. Estas tres teorias individualmente, no han
logrado una total explicacion de las razones que llevan a los empresarios
a usar la franquicia como mecanismo de expansion empresarial, pero, si
han contribuido cada una de ellas de forma parcial. Por ello, mas que
posicionarse en una teoria en detrimento de las otras, algunos autores
sostienen la necesidad de establecer un enfoque integrador de todas

ellas (2007,Rondéan, Navarro y Diez de Castro, ).

La teoria contractual, por su parte, establece que cuanto mayor sea el
namero de establecimientos, mas integrada, estara la cadena para evitar
riesgos de retencidn sobre los activos especificos y estimular la inversion

en los mismos (2007, Rodriguez y Navarro, ).

Asi pues, segun, este enfoque, el franquiciador decidird franquiciar una
unidad si el coste de supervision es menor que si dirige el
establecimiento una persona de la empresa (1996, Shane, 1996). Esto
provoca que el coste de una unidad propia sea mayor que el de una
ajena, lo que, las convierte en menos rentables (2003,Holmberg y
Morgan, ).

La teoria de los costes de transaccion, la cual, junto con la teoria de la
agencia, domina la literatura de franquicias (2000,Burton, Cross y
Rhodes,).

Ademas, la teoria de los costes de transaccidén es una aplicacion de la
concepcion de la empresa defendida por Coase (1937) y Williamson
(1975), a través de la cual, las empresas, son vistas como agentes

eficientes (2001,Chang y Rosenzweig, ) que subcontratan aquellas
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actividades que los agentes externos proporcionan a un coste menor del
que habria soportado la empresa si hubiera realizado internamente,
dicha actividad ( 1993, Erramilli y Rao,). Sin embargo, cuando la
empresa acude al mercado para subcontratar las actividades que ella
realiza de forma més cara y menos eficiente, se enfrenta al riesgo de que
Sus socios actlen de manera oportunista y quieran aprovecharse de la
racionalidad limitada de los agentes que operan en el mercado. Esto
conlleva que la compafiia se vea obligada a soportar determinados
costes relativos a la negociacion del contrato, asi como a la vigilancia y
control del cumplimiento de los términos acordados en el mismo

(2005,Zou, Taylor y Cavusgil, )

1.2 Cadenade puntos de venta

Navas y Guerras (2002) indican que ‘la empresa trata de conseguir mayores

ventas a base de incrementar el volumen de las mismas dirigiéndose a sus

clientes actuales o bien tratando de encontrar nuevos clientes para sus actuales

productos”.

Es por esto, que la distribuidora en estudio busca asegurar la colocacion de los

productos dentro de la propia unidad econdmica, es decir, la empresa se

convierte en su propio proveedor o cliente emprendiendo actividades que antes

eran cubiertas con operaciones de mercado.

Navas y Guerras (2002) comentan que “existen dos tipos de integracion vertical.

Cuando la empresa integra actividades de los proveedores, se dice que la

integracion es “hacia atras”

Si la empresa emprende actividades antes desarrolladas por los clientes, la

integracion es “hacia delante™.

”y



Esta ultima teoria es la que sera aplicada para el concepto de puntos de ventas
bajo el concepto de cadena de farmacias. La cual, permite que la empresa

controle a la competencia.

1.3 Conceptos de valoraciéon del proyecto a disefiar.
Es importante, tener en el modelo de evaluacion el estado de resultados
proyectado de los periodos en estudio, ya que, este nos ayudara a tener una
visién de crecimiento en ventas, gastos operacionales, inclusive investigacion y
desarrollo, para determinar una utilidad operativa esperada que cubrird aquellos
gastos de financiamiento y otros gastos como: diferencial cambiario y los
impuestos a pagar, para llegar a la utilidad neta que nos alimentara el flujo de

efectivo de valoracién del proyecto

1.3.1 Estado de resultados
Segun, Dumrauf (2006), el estado de resultados “representa el viejo calculo de
las pérdidas y las ganancias que las empresas, desde las organizada bajo la
forma de sociedad anonima hasta las explotaciones unipersonales han
realizado por afios, es como la grabacién de video que nos informa sobre las
ventas, los costos y los gastos de la empresa durante un intervalo especifico de

tiempo generalmente, un afo”
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La estructura del estado de resultado es tal como se muestra a continuacion y

se utilizara para proyectar ambos escenarios

Cuadrol.1 Estructura del estado de resultados

Estado de resultados

+ Ventas 1,000.0
- CMV 500.0
= Utilidad bruta 500.0
Egresos:
- Gastos de administracién 200.0
- Gastos de operacidn y ventas 100.0
= Utilidad operativa ( EBIT) 200.0
- Intereses 10.0
+- Otros gastos 30.0
= Utilidad antes de Impuestos 160.0
- Impuestos 48.0
= Utilidad neta 112.0

Fuente: Elaboracion propia del autor

Para comprender cada partida de la representada en el cuadro anterior se

definen los conceptos a continuacion:
1.3.1.1 Ventas:

El diccionario de la Lengua Espafola (2001, p.2.282) define las ventas como un
“contrato en virtud del cual se transfiere a dominio ajeno una cosa propia por un
precio pactado” Dicho concepto es parte vital del flujo de efectivo (ya que, sin
ventas no hay ingresos y sin estos, no existen las empresas), donde se estiman
los ingresos futuros por ventas comerciales, en un periodo determinado, siendo

este el inicio del estado de resultados.

En el caso de Salud, Drucker (1996) sefiala que “durante los ultimos cien afios,
la mayor parte del inmenso aumento en capacidad de producir riqueza y en
ingresos personales se ha gastado en mayor ocio, en educacion y en cuidado
de la salud, justificando este dltimo con el aumento en el nimero de personas

de mayor edad y los adelantos en la medicina”.(Sic) Sin duda alguna, el campo
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farmacéutico tiene una buena expectativa inicial en nivel macroeconémico,
segun, lo afirmado, lo cual, justifica el comportamiento mundial del sector salud,
gue es de un auge de mercado, con un numero cada dia mayor de empresas
gue se dedican a la produccion de farmacos genéricos con marca o sin marca
en la industria farmacéutica mundial, esto traer& como consecuencia el
inherente un aumento en el mercado de ventas al detalle de medicamentos, que

en el mercado, costarricense es representado por las farmacias.

Los ingresos futuros por ventas se dan en el mostrador de las farmacias, como
respuesta a la sensibilidad del mercado segun, Burnett (1996), que en estos
caso lleva al dependiente de la farmacia a reaccionar ante las exigencias del
comprador, el cual, desempefia la parte mas activa al ingresas al

establecimiento con una necesidad por satisfacer.

Para las proyecciones de ventas es comun utilizar conceptos estadisticos como

el promedio movil simple del que se muestra su férmula, segun, Eppen (2000)

Etﬂ = 1; Vit Vi1t .o.T Y tnet
Donde:
y = el periodo estimado a partir de las observaciones de los ciclos anteriores.
Y +n = Cada uno de los periodos observados.

También, Eppen define el promedio mévil centrado como la media de un par de
observaciones seleccionadas (2000), segun, el mismo autor, la estacionalidad
son los movimientos hacia arriba y hacia debajo de un patrén de duracion
constante que se repite (200,p.634)

De acuerdo con, Murphy (1999,p2), la tendencia es un patron de
comportamiento de los elemento de un entorno particular durante un tiempo y

pueden ir al alza, a la baja y laterales.

Los concepto de promedios definidos anteriormente, sirven como base para el

desarrollo de la proyeccion de ventas, tanto para los puntos de negocios de la
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cadena de farmacias, como la venta de hacia las franquicias establecidas por el
grupo.

1.3.1.2 Margen Bruto:

Segun, Gitman (2000,p. 128) “el margen de utilidad bruta mide el porcentaje de
cada dolar de ventas que queda después de que la empresa pagd sus

productos”

En la definicién anterior, se entiende que la determinacion de la utilidad bruta se
lleva a cabo, luego de obtener la diferencia entre las ventas netas y el costo de

mercancia vendida neto.

Las ventas netas corresponden al resultado de sustraer el descuento sobre

ventas al consumidor final de la venta bruta.

En el caso de los puntos de ventas de la cadena de farmacias, el costo neto, se
obtiene luego de restar al costo bruto las bonificaciones por compras realizadas
y en el caso de la distribuidora este es el resultado de restar las bonificaciones
recibidas por los laboratorios y sumar las otorgadas a las franquicias. Segun,
Horngren (2000,pG3), el costo de bienes vendidos es el “costo original de
adquirir la mercancia que se vendié a los clientes durante el periodo de la
presentacion de informes” refiriéndose al ciclo contable utilizado en cada

empresa.

Tanto en los puntos de ventas propios (farmacias) y franquicias cada farmacia,
tiene su estructura de margen bruto, que se presenta en funcién del cliente

meta y la ubicacién del local.
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La estructura del margen bruto, que se presentara de modelo para los dos

conceptos es como sigue:

Cuadro 1.2 Utilidad bruta

Utilidad bruta

Ventas brutas 1,120.0

- Descuentos sobre ventas 120.0
= Ventas netas 1,000.0
Costo bruto 480.0

+- Neto de bonificaciones sobre compras 20.0
= Costo neto 500.0
Venta neta 1,000.0

- Costo neto 500.0
= Utilidad bruta 500.0

Fuente: Elaboracion propia del autor

1.3.1.3 Egresos (gastos administrativos, operaciones y

ventas)

Los egresos son todas las salidas de efectivo que realiza la empresa para
mantener su operacién normal. Los gastos realizados en efectivo ocupan parte
importante en los egreso de las empresas Sapag y Sapag (2008) “Los gastos
de ventas estan compuestos por los gastos laborales, comisiones de ventas y
de cobranza, publicidad, empaques, transportes y almacenamiento. Los gastos
generales y de administracion los componen los gastos laborales, de
representacion, seguros, alquileres, materiales y atiles de oficina, impuestos y

otros”

En la definicion anterior, mencionan los gastos laborales en el parrafo anterior.
En el caso para las farmacias de puntos de ventas propios se incurre en los
mismos por concepto de regencia farmacéutica, administracién de farmacia y
servicio en area de cajas o atencion al cliente. En caso de la distribuidora que

es la franquiciadora, los franquiciados asumiran estos ultimos gastos, en la
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valoracion solo se contemplaria los gastos operaciones de las distribuidora

como tal.

Es fundamentalmente, significativo indicar que el gasto por alquiler de local en
la valoracion de puntos de ventas propios en la cadena de farmacias, se
encuentra denominado en doélares, mientras que, el estado de resultados vy el
flujo de efectivo proyectado en la valoracion se encuentra en colones, se hace
necesario convertir dicho gasto a moneda costarricense, para cada uno de los

periodos mensuales de la estimacion.

Para realizar esta estimacion, se hace necesario proyectar el tipo de cambio
gue estara vigente en los periodos futuros de estimacion, para lo cual, se
presenta la formula (adaptada a la necesidad de este trabajo) segun, Juan
Mascarefias (2005)

1+ AIPC CRC t+1

Tipo de cambio 11 (¢/$)= tipo de cambio (¢/$) (X ——————

Ademas, el tipo de cambio para un tiempo en el futuro se estima como el tipo de
cambio del periodo inmediato anterior ajustado por la diferencia de la inflacién
de Costa Rica con respecto a la de Estados Unidos de América, donde A IPC es

la tasa de inflacion anual para cada pais.
1.3.1.4 Utilidad Operativa (Margen operativo)

Segun, Robert Higgins (2004), “es el beneficio obtenido de las operaciones
diarias excluyendo impuesto, ingresos y gastos financieros, lo que se conoce

como partidas extraordinarias”

Mientras que, Dumrauf (2008) comenta que “Al restar a la utilidad bruta los
gastos administracion y los gastos de comercializacion, se obtiene una de las
categorias mas importante del resultado de la empresa: el resultado operativo
gue corresponde al que producen los activos, independientemente como son

financiados”
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Ademas, con esta definicién, el margen operativo se calcula de la siguiente

manera:

Cuadro 1.3 Utilidad operativa

Margen operativo

Utilidad bruta 500.0
- Gastos operativos y administativos 300.0
= Utilidad operativa 200.0

Fuente: Elaboracion propia del autor
1.3.1.5 Utilidad Neta (margen neto)

La utilidad neta refleja el ultimo renglén del estado de resultado donde segun,

Higgins (2004), “es definido como ingresos totales menos gastos totales”

Un concepto mas explicito, lo brinda Dumrauf (2008), donde menciona los
siguiente “después del resultado operativo aparecen una serie de partidas que
representan los efectos del financiamiento. Los resultados financieros en
general se refieren a intereses generados por deudas financieras y a intereses
generados por activos de la firma como bonos, depdsitos a plazo, diferencias de
cambio, etcétera. Ademas, de los resultados financieros, antes de llegar al
altimo renglon del estado de resultados, es posible que aparezcan otros
ingresos y egresos que no puedan ser exactamente identificados en alguno de

los rubros anteriores”

La estructura del margen operativo se aplicaria como estd en el siguiente

cuadro:

Cuadro 1.4 Utilidad neta

Utilidad operativa 200.0

+/- Gastos e ingresos financieros 10.0
+/- Otros Ingresos y gastos 30.0
= Utilidad neta 160.0
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Fuente: Elaboracién propia del autor:

Antes de comenzar la valoracion de los flujos de efectivo se especifica el
concepto de inversion, esto con el fin de comprender el reflejo de ellas en la

valoracion de flujo de caja.

1.3.2 Inversiones
Las inversiones son un activo de la empresa, las que segun, Horgren
(2000,p.G1), son ‘recursos econdomicos que se espera favoreceran las futuras
entradas de efectivo como contribucion a reducir futuras salidas” el autor,
Gitman(2007) hace la distincion entre activos circulantes y fijo, define los
primeros como “activos de corto plazo, de los cuales se espera que se
conciertan en efecto en un afio o menos” El autor también, menciona sobre los
activos fijo que son los que “se supone que tienen duracion ilimitada

considerados de largo plazo”

Para el presente trabajo se entiende dos tipo de inversiones , en activo fijo y
capital de trabajo, las cuales, se cuantifican antes de la puesta en marcha y se
evalla la posibilidad de reinversion en el periodo presupuestado segun, sean
los requerimiento de la evaluacién tanto para franquicias como los puntos de

ventas propios bajo el concepto de cadena.

De acuerdo con los investigadores, Sapag y Sapag (2008, p.259) “as
inversiones de activos fijos son todas aquellas se realizan en los bienes
tangibles que se utilizaran en el proceso de transformacién de los insumos o

que sirvan de apoyo a la operacion normal del proyecto” (Sic).

De la definicién anterior, se concluye que el mobiliario, rotulaciéon y equipo de
computo de las farmacias, pertenecen a la categoria de activo fijo, ya que,

representan un apoyo a la gestion de venta de las farmacias.

El plazo de depreciacion de este tipo de inversiones se realiza con base en la

practica comercial actual en Costa Rica. EI método para depreciar a utilizar es
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el de linea recta, que convierte el mismo valor del producto en gasto de
depreciacion.

Para aclarar el concepto de depreciacion por linea recta se presenta un
ejemplo. Si se tiene mobiliario por un monto de un millon de colones, con una
vida util de cinco afos, el valor para el afio uno del gasto por depreciacion es de
200.000 colones.

; Varlor nominal 1.000.000
DepreciaciOn anual = — = 200.000
Vida atil 5

El gasto se registra al final de cada uno de los cinco afos, donde el valor del
mobiliario llega a cero.

Con respeto a la inversion del capital de trabajo, los autores, Sapag y Sapag
(2008, p262) menciona que “la inversion en capital de trabajo constituye el
conjunto de recursos necesario, en la forma de activos corrientes, para la
operacion normal del proyecto durante un ciclo productivo, para una capacidad

y tamario determinados”

De lo anterior, se desprende que los inventarios de las farmacias y para las
farmacias franquiciadas, son inversiones en capital de trabajo, dado que son

recursos necesarios para la operaciéon normal del proyecto.

La forma de manejo de inventarios varian, en funcion de cada empresa. En los
casos de la cadena de farmacia y las farmacias franquiciadas, se espera que
mantengan el monto necesario para cubrir la totalidad del producto, soportado

desde la distribuidora.

Despueés, de conocer estos conceptos, se abordaran los conceptos y aplicacion

de la valoracion de los flujos de efectivo, el cual, se presenta a continuacion.

1.3.3 Flujo de caja
Tomado en cuenta que “la evaluacion de proyectos se realiza sobre la
estimacion del flujo de caja de los costos y beneficios” segun, Sapag Chain
(2008):
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El flujo de caja se refiere a las medidas mas utilizadas en evaluacion de
empresas, en la evolucion de proyectos de inversion y en general en todo

proceso de planificacién financiera.

El autor, Sapag y Sapag sugiere que “La proyeccion del flujo de caja constituye
uno de los elementos mas importantes del estudio del un proyecto, ya que, la
evaluacion del mismo se efectuara sobre los resultados que se determinen en

ella”

Hay que tomar en consideracion que al realizar una proyeccion de flujo de caja
sera necesario incorporar informacion adicional relacionada, principalmente,
con los efectos tributarios de la depreciacion, de la amortizacion del activo

nominal, del valor residual, de las utilidades y pérdidas.
El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos basicos:

a) Los egresos iniciales de fondos: corresponde al total de la inversion
inicial requerida para la puesta en marcha del proyecto.

b) Los ingresos y egresos de operacion: constituyen todos los flujos de
entradas y salidas reales de caja.

c) El momento que ocurren estos ingresos y egresos: el momento cero
reflejara todos los egresos previos

d) El valor de desecho o salvamento del proyecto.

Es importante, sefalar que antes de realizar una valoracion de flujo de caja se

tiene que tomar en cuenta los siguientes de flujos:
1.3.3.1 Flujo Fiscal:

Es que el que se genera, al aplicar la tasa de impuestos a las utilidades antes
de impuestos. Su estimacion es necesaria, ya que, afecta directamente, el
efectivo al realizar el pago correspondiente. El calculo de este flujo se realiza tal

COoMmo se muestra a continuacion:
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Cuadro 1.5 Célculo del flujo fiscal

Calculo del Flujo fiscal

Margen bruto 500
- Egresos 340
= Utilidad antes de impuestos 160
* Impuesto sobre la renta ’ 48
= Flujo fiscal 112

Fuente: Elaboracion propia del autor

De la forma que muestra el cuadro 1.2 se determina los egresos de efectivo por
concepto de flujo fiscal, como resultado de aplicar la tasa de impuesto a la

utilidad operativa, antes de los impuestos.

Los flujos sobre el que se realiza la valoracion de cada concepto, tanto como el
de franquicia como el de puntos de ventas propios son: flujo operativo, y el flujo
de caja libre, los cuales, son el producto de todos los movimientos de efectivo

de la empresa.
1.3.3.2  Flujo operativo

Inicia con el registro de inversiones de inversiones, después, de lo cual, suma
los ingresos, los egresos por concepto de gastos correspondientes. También,
se restan los egresos por concepto de flujo fiscales. Ademas, el flujo operativo
toma en cuenta los valores residuales de los activos, su liquidacion y el pago de
impuestos si hubo ganancias de capital en la operacién. El siguiente cuadro

complementa la explicacion sobre el calculo del flujo operativo.
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Cuadro 1.6. Célculo del flujo operativo

Calculo del Flujo operativo

+- Inversiones 1000
+ Ingresos 1500
- Egresos 600
- Flujo fiscal 900

+- Ganancia/ perdida de capital por liquidacion de activos 200
- Impuesto sobre la ganancia capital por liquidacion de activ. 60
= Flujo operativo neto 140

Fuente: Elaboracion propia del autor

Tal como se aprecia, el flujo de efectivo operativo es el resultado de aplicar
cada movimiento de efectivo, segun, su naturaleza en el esquema anterior, con
lo que se obtiene el monto que serd descontando para el VAN del proyecto el

mismo se define mas adelante en la pagina,19 de este documento

La aplicacion del célculo mostrado anteriormente, se realiza en el capitulo tres

del presente trabajo.
1.3.3.3  Flujo caja libre

El Flujo de caja libre es el saldo disponible para pagar a los accionistas y para
cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal de la deuda) de
la empresa, después, de descontar las inversiones realizadas en activos fijos y

el capital de trabajo.
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Cuadro 1.7. Calculo del flujo libre

Flujo de cajalibre

Ventas 5,000
-Costo de ventas 1,500
- Gastos operacién y administrativos 500
= Utilidad operativa 3,000
- Amortizacion 200
Utilidad antes de impuestos 2,800
- Impuestos 980
Utilidad después de impuesto 1,820
+ Amortizacion 200
-Inversiones en activos fijos 300
- Inversiones en capital de trabajo 200
= Hujo de caja libre 1,520

Fuente: Elaboracion propia del autor

La amortizacidn se resta inicialmente, debido a la depreciacion que sufre con el
tiempo la inversion en inmovilizado (equipos, maquinaria...), por lo tanto, se
recoge anualmente, como un coste a descontar de los beneficios antes de
calcular los impuestos que se deben pagar. Pero, para calcular el flujo de caja
se vuelve a sumar de nuevo, ya que, ese gasto no se presenta en realidad de

caja.

Si se actualiza, los Flujo de caja libre descontandolos al costo de capital, se

obtiene el valor de la empresa.
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1.3.4 Conceptos de valoracion del flujo de caja
1.3.4.1 Valor Actual Neto

El criterio del VAN plantea, segun, Sapag y Sapag (2008, p 322) “que el
proyecto debe aceptarse si su valor actual neto (VAN) es igual o superior a
cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos

expresado en moneda actual”

Ademas, Sapag y Sapag (2008, p.322) plantean la formulacion matematica del

VAN de la siguiente forma:

Et

1+t lo

Yt
— \'n _ n
VAN = 3L oo — Zi
Donde Y presenta el flujo de ingresos proyectados y E; los egresos e g la
inversion en el momento cero de la evaluacion. La tasa de descuento se

representa mediante i

El valor actual neto es, segun, Gitman (2007, p312) ‘la resta de la inversion
inicial de un proyecto del valor presente de sus entradas de efectivo

descontadas a una tasa igual al costo de capital de la empresa”

Con la informacién, anterior se tiene las bases para calcular el VAN para el
proyecto de franquicias y puntos de ventas propios. Ademas, se tiene el

conocimiento de aceptar el proyecto cuando el VAN sea igual o mayor a cero.
1.3.4.2 Tasa de Descuento

La tasa de descuento que se utiliza en el presente proyecto se define de la

siguiente forma, Segun, Ross (2005, p.504)
R=Rs +B * (Rm-Rf)

Donde R es la tasa de descuento, R es el rendimiento libre de riesgo, B
determina el facto de riesgo inherente a la empresa seleccionada respecto al

mercado, y Ry, representa el rendimiento de mercado.
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Segun, Sapag y Sapag (2008, .344) ‘la tasa de descuento es costo de
oportunidad del inversionista al utilizar para comparacion diferentes opciones de
inversion con niveles similares de riesgo, o bien el costo de los fondos que va a
destinar a la oportunidad de inversion”

Una vez que se tiene la tasa de descuento se completan los elemento

necesarios para calcular el VAN. Queda por definir la TIR.
1.3.4.3 Tasa interna de retorno

El investigador, Gitman (2007, p.359) define la tasa interna de retorno (TIR)
como “la tasa de rendimiento anual compuesta que la empresa ganara, Si

invierte en el proyecto y recibe las entradas de efectivo esperadas (...)

Es la tasa de descuento que iguala el VAN de una oportunidad de inversién a 0

doélares”

Segun, Sapag y Sapag (2008, p.323) “el criterio de la tasa interna de retorno
(TIR), evalua el proyecto en funcion de una Unica tasa de rendimiento por
periodo con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son exactamente

iguales a los desembolsos expresado en moneda actual”

En sintesis, la TIR es la tasa que hace al VAN del proyecto igual a cero, por lo
gue representa el maximo rendimiento posible de esquema en términos

porcentuales.
Se utilizara la TIR, para el valorar el retorno de la inversion inicial del proyecto.

En este trabajo, se presupuestara las ventas esperadas por los negocios de
farmacias bajo en concepto de franquicia “versus” las ventas esperadas en los
puntos de venta propios bajo el concepto de cadena, el flujo proyectado de
efectivo con su respectiva valoracion, como base para las recomendaciones
gue se daran y la posterior toma de decisiones por parte de la alta direccion de

la distribuidora.
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Se han expuesto los principales elementos teéricos que sustentan la aplicaciéon
practica de conocimientos en la evaluacion financiera para establecimiento de
farmacias por bajo el concepto de franquicias y de puntos de ventas bajo el
concepto de cadena de farmacias para la expansion del negocio de una

distribuidora farmacéutica, el cual, es el sujeto del presente proyecto.
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CAPITULO Il

SITUACION ACTUAL DE LA DISTRIBUIDORA FARMACEUTICA

2.1.Descripcion de la empresa
La Distribuidora Farmacéutica esta conformada por un grupo de empresas
multiformato que se dedica a la comercializacion y distribucion de productos

farmacéuticos.

Se encarga de los segmentos tanto privado como publico de la industria
farmacéutica, sus clientes en el sector privado corresponde a farmacias
independientes, cadenas de farmacias, hospitales privados, pequefas
franquicias de farmacias, mientras que, en el sector publico atiende a los
hospitales con presupuesto propio y mediante licitacion directa la Caja
Costarricense del Seguro Social (CCSS).

2.2.Historia
En el afio de 1986, un empresario, con vision y conocimiento en el area de la

salud, decidié emprender en nuestro pais un ideal de negocio.

El Dr. Francisco Rodriguez, resolvio replantear mediante su proyecto
empresarial, el rol existente entre el distribuidor, los laboratorios, el
farmacéutico y su clientela; recurrié a fundamentos como la experiencia, el
conocimiento, la atencién personalizada y el consejo profesional, para
desarrollar con éxito un conglomerado de empresas lideres en el sector

farmacéutico.

Ademas, todas las empresas del grupo de la distribuidora farmaceéutica, buscan
internamente, vivir y entender la filosofia de su negocio, solo asi los
colaboradores de cada una de ellas reflejara lo que hace y caracteriza a la

comparniia de cara al cliente.
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También, el Dr. Rodriguez, fundador del grupo de la distribuidora farmacéutica,
ha basado, el crecimiento de sus empresas en varios pilares estratégicos: la
excelencia, el conocimiento profundo de los publicos con los que opera
(“stakeholders”), la atencién personalizada y profesional, la busqueda constante
de valores agregados y la atencion farmacéutica. Desde el inicio se impulsé una
cercania con la farmacia y los laboratorios, hasta el dia de hoy se ha

preocupado por ofrecer una amplisima gama de productos.

De la misma manera, la distribuidora farmacéutica y sus empresas, son un
grupo farmacéutico involucrado en el campo de la salud, y el trato personal e
individualizado a cada laboratorio y a cada farmacia, busca no solo el
crecimiento del negocio sino la consolidacién de un grupo de aliados.

Una situacion, que ha marcado al Grupo de la distribuidora farmacéutica y a sus
empresas desde el inicio, es la lealtad, proteccion, asesoria y alianza comercial
con farmacias pequefias y medianas, actualmente, se estima que representan
dos tercios del mercado total en el pais debido al impacto que las mismas
tienen en la salud de los costarricenses. Se ha buscado profesionalizarlas,
motivandolos a dar una mejor atencion mediante el restablecimiento de la
regencia farmacéutica, asi, la venta de productos se profesionalizara y al final
de la cadena, el consumidor sera el principal beneficiado. jApoyamos a los

clientes, no competimos con ellos! es la principal mision del Grupo.

Las empresas del grupo, tienen un futuro promisorio, la distribuidora de
farmacos continuara ofreciendo calidad en el servicio y apoyan a las farmacias
independientes, siendo el puente entre los laboratorios, las farmacias, entre los

laboratorios y los médicos.

Todo lo anterior refuerza que la filosofia corporativa de las empresas del
Grupo, se orienta a establecer relaciones de mutuo beneficio y de largo plazo

con sus clientes, ofreciendo servicios de alto valor.7
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2.3.Mision, vision, valores

A continuacion se presenta la mision de la empresa.

“Comercializar rentablemente soluciones farmaceéuticas, asegurando el
crecimiento y la sostenibilidad de las empresas del Grupo, dentro de un marco
de efectividad, ética, respeto y compromiso empresarial hacia los socios

estratégicos, clientes y colaboradores”.

Este énfasis en la rentabilidad se ha convertido en el camino a seguir dentro de
la distribuidora, en sus planes estratégicos anuales como en su dia a dia, cada
colaborador tanto de nuevo ingreso como el permanente reciben capacitaciones

orientadas en este tema para cumplir con la mision propuesta.

La vision por su parte muestra que fue realizada formulando una imagen ideal
del proyecto y poniéndola por escrito, a fin de crear el suefio del crecimiento del
negocio, en el cual, todas las acciones se fijan en este punto y las decisiones o
dudas se aclaran con mayor facilidad. Todo miembro que conozca bien la vision
de la empresa, puede tomar decisiones acorde con ésta, es la filosofia, que se

tiene en esta distribuidora.

“Ser reconocidos como el Grupo empresarial lider, que brinda soluciones
integrales al mercado de la salud, mediante empresas que crean valor
econoémico y efectivas sinergias comerciales. Contribuimos asi, a mejorar la
calidad de vida y la salud de las personas, fortaleciendo con ello el sistema

nacional de salud y la economia de los paises de la region”.

En cuanto a los valores, se establecen después, a la concepcion de la misién,
de acuerdo con el aporte de cada gerente y subgerente en cada reunion, hasta

que se consolidan los siguientes.
Equipo: Nuestra cultura nos define como un equipo y una familia.

Servicio: Sera un placer servirle.
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Compromiso: Pasién y determinacion por lo que hacemos.

Adaptabilidad: Abrazar y promover el cambio.

Liderazgo: Pensar diferente, ser aventurero y fomentar un ambiente ganador.
Respeto: Generar relaciones honestas a través de la comunicacion.

El compromiso que se tiene en la Distribuidora hacia sus clientes y socios

estratégicos se define:

Clientes: busca satisfacer proactivamente, las necesidades y superar las
expectativas de nuestros clientes, a traves, del conocimiento individualizado de
los mismos y de la excelencia en la distribucion, el mercadeo, la asesoria

estratégica y un amplio portafolio de productos

Socios Estratégicos: ofrece a los laboratorios farmacéuticos una plataforma
completa de servicios integrados, con los mismos estandares de calidad y
espiritu de excelencia con que estos operan, se aseguran, alianzas estratégicas

y relaciones comerciales de largo plazo.

29



2.4.Estructura organizacional
Organigrama 2.1 estructura organizacional de Distribuidora Farmacéutica
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Fuente: Elaboracién propia del autor, basado en el organigrama de la

distribuidora.

Tal como se observa en el organigrama, el cuerpo administrativo de primera
linea de la distribuidora farmacéutica es de cuatro direcciones, los cuales, son
los encargados de las unidades estratégicas y de administracion de la
compafia hasta completar en una segunda categoria sus departamentos

encargados.

Para desarrollo de la distribucion de productos farmacéuticos, se crearon
unidades corporativas indispensables para el negocio, son la columna vertebral
y asumen la responsabilidad de cumplir con el cliente mediante las mejores
practicas. Las entregas oportunas, exactas y la atencion personalizada, son sus

principales objetivos estratégicos, entre ellas se mencionan las siguientes:
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v' Departamento de Logistica: Responsables de todo el producto en
stock, la proveeduria local; la administracion, control de las
importaciones, costeo y precios de venta.

v' Departamento de inventarios: Responsables de velar por la integridad
fisica, las buenas condiciones, practicas de almacenamiento y rotacion
de inventario.

v" Regencia farmacéutica: Contralores que dictan las pautas que cumplen
el Centro de Distribucion.

v Almacén General: Responsable de recibir, almacenar y preparar el
inventario

v Area de Distribucion: Garantes de ejecutar e implementan las acciones,
el servicio, y el disefio de rutas de entregas.

v' Departamento de Ingenieria: Comprometidos de la seguridad y el
mantenimiento general de las instalaciones y proyectos.

2.5.Competenciay mercado

En Costa Rica, existen 223 distribuidores reportados en el IMS Health, los
cuales, llegan a cada farmacia de Costa Rica, en este dato se toma la venta
desde de los proveedores de venditas para heridas, hasta representantes de
medicamentos crénicos. Lo cual, permite dimensionar el tamafio del mercado,

competidores y el alcance geografico para determinar un, “Market Share”.

Es importante, mencionar que los indicadores del IMS Health, son basados
solamente, en el sector privado de medicamentos, no mide las compras que

realiza el gobierno a traves de las Caja Costarricense de Seguro Social.

El mercado de distribucién de farmacos se encuentra altamente, concentrado
en seis distribuidores con un 77.69% del mercado distribuidor de la siguiente

forma;

31



Gréfico 2.1. Distribucidén farmacéutica del sector privado

Distribucion Farmacéuticaen
CostaRica

Otros, 2.00%

Distribuidora g,

700N e

Distribuidora5,
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Fuente:

IMS Health 2013

Fuente: Elaboracién propia del autor, tomado del IMS Health

El mercado total de la industria farmacéutica reportado por IMS Health en el Il
trimestre del 2013, es de 103.6 millones de ddlares, en el acumulado de enero a
junio equivale a 209.0 millones de délares y en los Ultimos 12 meses presenta
un valor de 413.1 millones de dolares donde Distribuidora uno es el principal

distribuidor representando el 23%de la distribucién.

Con esta informacion, se determina, que el mercado privado se ha comportado
estable sin crecimiento para el periodo del presente afio, ya que, si se realiza
un promedio de los trimestres esto no demuestran mejora, ni deterioro como se
observa en el siguiente cuadro.
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Cuadro 2.1 Promedio trimestral de ventas mercado privado en miles de délares

Promedios trimestrales

Promedios trimestral Mercado S
Il Trimestre del 2013 103.6605
Acumulado enero a junio 13 104.5231
12 meses junio 12 a junio 13 103.2789

Fuente: Elaboracién propia del autor, datos tomados del IMS Health

De la misma forma, las distribuidoras farmacéuticas de Costa Rica, desarrollan
su actividad en dos fracciones de mercado, el privado, compuestos por todas
aquellas cadenas de farmacias, tanto las independientes que llegan
directamente, al consumidor paciente o cliente que necesita comprar su
medicamento, como el que esta compuesto por el sector publico, a través de la
Caja Costarricense de Seguro Social (C.C.S.S), quien es el principal actor con
compras de alrededor del 70% del total de medicamentos adquiridos por Costa
Rica. En su gran mayoria se trata de productos genéricos y la seleccion de sus

proveedores se realiza a través de licitacion.

Si bien es cierto, que el mercado de Costa Rica representa una poblacion de
aprox. 4,8 millones de habitantes segun, el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, es necesario, enfatizar que varios importadores mayoristas locales de
medicamentos atienden el mercado centroamericano desde este pais para la

comercializacion regional (desde Guatemala hasta Panama).

Distribuidora uno, es la distribuidora lider del mercado de Costa Rica, con
cuatro unidades de negocio que atiende indistintamente, el sector privado y el

publico, las cuales, se detallan y representa el 23%del sector privado.
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Cuadro 2.2 Distribuidoral composicion de sus ventas

DISTRIBUIDOR % MK

CENTRAL FARMACEUTICA 12.48
FARMACIAS DISTRIBUIDORA 7.03
DISTRIBUCION DE VACUNAS 1.98
NUEVA SAI CR 1.51
TOTALDISTRIBUIDORA 1 23.00

Fuente: Elaboracion propia del autor. Informacion tomada del IMS Health

Distribuidora uno, es el principal competidor de la Distribuidora farmacéutica,
porque, llega al mercado de farmacias de una forma integrada por diferentes
vias y creciendo por medio de una cadena de farmacias de gran renombre en
sector farmacéutico, este grupo competidor cuenta a partir del 2011, con un
socio chileno él que invirtio capital, en el 50% de las acciones del grupo.

Igualmente, el Ministerio de Salud, junto con su departamento de investigacion
y tecnologia determinaron que las droguerias o distribuidoras registradas en el
pais son 202 de acuerdo con las consultas e investigaciones realizadas, cuatro

son los actores que dominan el 81.74% del mercado.

Segun, el periddico, El Financiero, Distribuidoral pasé de manejar 19% en el
2012 a 23% a la fecha; Distribuidora 3 del 16% al 20% y Distribuidora
farmacéutica del 20,5% al 22.64%. No obstante, Distribuidora farmacéutica que
llegd a manejar un 33% tiene como un objetivo tangible recuperar su posicion y
lograr el 35% en cuestion de dos afios esto mencionado por el director general

de la compaiiia.

También, una publicacién del periodico, La Nacion, se hace mencion que a la
competencia de la industria de distribucion de farmacos se agrega un cuarto
competidor, cuyo, objetivo es apostar a conquistar el tercer lugar de la

Distribuidora tres en un corto tiempo
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La situacién de la industria podria hacerse aun mas compleja, debido a que el
proyecto de ley 17.738, de regulacion de precios de los medicamentos, plantea
medidas como la regulacion por parte del Ministerio de Economia de los precios

de los farmacos a través de un margen maximo.

La puerta de crecimiento de Distribuidora cuatro, se encuentra supeditada a la
ley de importacion paralela de medicamentos, ésta se refiere a la compra e
importacion de fuera de los canales de distribucion negociados
contractualmente, por el fabricante, se encuentra vigente pero, en proceso de
revision profunda, puesto que la importacion paralela de medicamentos es un
asunto que concierne a los laboratorios, al resto de distribuidores y a las

farmacias en general.

En el caso particular de los medicamentos, “el reglamento N° 28466-S regula el
tramite y requisitos para la inscripcidon, control, importacién y publicidad de
medicamentos, incluidos los correspondientes a la modalidad que se analiza.
En dicha normativa se define la importacion paralela de medicamentos como la
importacion, por parte de un tercero de un producto patentado registrado en
Costa Rica sin el consentimiento del titular de la patente y que es
comercializado en otro pais, ya sea, por el mismo titular o por una tercera parte

autorizada por el titular de la patente en el pais exportador. (Articulo 3)”.

Actualmente, la exigencias del mercado de farmacos, los distribuidores sean
sometido a deteriorar sus margenes de operacion, principalmente, por la guerra
de precios que se concentran en las cadenas de farmacias, la cuales, exigen
mayores condiciones a las, droguerias donde éstas tienen que jugar con los

margenes “versus” no perder clientes y posicion en el mercado.

Los distribuidores oficiales otorgan descuentos a las farmacias por sus grandes
volimenes de compra; ya que, esta es la forma de bajar los precios y

trasladarlo al consumidor final.

Esta operacion, se logra cuando se compra en volimenes muy grandes,

propios de grandes cadenas que pueden invertir. Pero, ¢qué pasa si no se esta
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en capacidad de hacer eso? este tema trae grandes consecuencias, algunas
distribuidoras ha desaparecido del mercado, porque, al no tener una
recuperacion de la inversion en un tiempo adecuado enfrentan una posicion de
desventaja ante las demas distribuidoras; se declararan en quiebra por falta de

liquidez y solvencia

Para el Colegio de Farmacéuticos, la guerra de precios, que sostienen las
farmacias es uno de los principales problemas que estimula el ingreso ilegal de
medicamentos a Costa Rica, también, es una amenaza para las distribuidoras

farmacéuticas de este pais, pues, es un desafio a la competencia.

En el periddico, La Naciéon, hacen las siguientes menciones en una nota

referente a la competencia de las distribuidoras farmacéuticas

‘A la poblacion se le ha hecho creer que esta pagando de mas por un
medicamento cuando en realidad paga lo que deberia estar pagando. Muchas
farmacias buscan competir con quienes ofrecen precios mas bajos”, manifesto

Lorena Quirds, presidenta del colegio de farmacéuticos.

“Hay farmacias, que estan al tanto, que en Nicaragua las medicinas son mucho
mas baratas y traen los productos desde alla, sin el debido control”. Sigue

afirmando la presidenta,

“El contrabando que se da entre la gente que trae productos para su familia y
conocidos es muy pequefio a la par del que se da en las farmacias para poder
competir. No se conoce, cuales negocios se prestan a esto; es algo que

estamos estudiando”,

“El problema es que el publico se beneficia de algo irreal. No hay control que
garantice que sea, un medicamento de calidad; incluso, podria ser falsificado,

pues, el ingreso ilegal de medicamentos abre un portillo a la falsificaciéon”

Ademas, el ochenta por ciento, del mercado privado de farmacos se encuentra

compuesto por los siguientes laboratorios, los cuales, son los proveedores de
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todas las distribuidoras farmacéuticas del pais, donde +/- es el crecimiento del

mercado

Cuadro 2.3 Principales Laboratorios del mercado ético farmacéutico

Laboratorio % Mercado

PFIZER T.T77% 12.18%
MSD 7.53% 9.79%
BAYER HEALTHCARE P 6.38% 5.51%
MNOWVARTIS PHARMA 8.25% 4.80%
SANOFI-AVENTIS 5.48% 1.68%
ASTRAZEMNECA 4.43% 14.82%
MERCK 3.64% 2.95%
BOEHRIMGER ING 3.38% 8.81%
GLAXOSMITHKLINE 3.05% 10.86%
MEMNARIMI 3.08% 25.19%
STEIMN 2.45% 13.69%
JAMNSSEM 2.51% 8.72%
ROCHE 2.45% 6. 72%
ABBOTT 2.30% 1.99%
ROEMMERS 2.36% 24 . 58%
UMNIPHARM-PHARMAMNOW 2.27% 7.B87%
GUTIS 2.13% 3.88%
MNEWPORT 1.84% 24 .87%
CALOX 1.59% D.23%
LILLY 1.51% 13.30%
GYNOPHARM 1.49% 3.14%
LISamM 1.43% 4.71%
GEMFAR 1.25% -15.32%
SERVIER 1.18% 9.79%
MK 1.14%: 3.02%
GRUMENTHAL 1.09%% 9.03%%
MEPHA 1.10% 11.62%

Fuente: Elaboracién propia del autor. IMS Health
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En este cuadro se observa, que el lider del mercado es Pfizer, el cual presenta
el 7.7% del mercado total con un crecimiento en ventas del 12% anuales, entre

los principales 10 laboratorios del mercado se muestran, en el siguiente grafico.

Grafico No.2.2 Principales 10 Laboratorios en valores del mercado ético

PRINCIPALES LABORATORIOS ENVALORES DEL MERCADO ETICO
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Fuente: Elaboracién propia del autor. Informacion tomada del IMS Health

El 46% del gréafico, corresponde a laboratorios que representan menos del 3%
de participacion de la cuota del mercado farmacéutico privado. Es significativo,
conocer informacion de los laboratorios, ya que, ellos son los socios
estratégicos de las distribuidoras para generar sus ventas; las distribuidoras
farmacéuticas o bien conocidas droguerias son las encargadas de llegar a cada

farmacia.

En relacién a la competencia de farmacias del mercado, es importante, destacar
en este documento, el proyecto se enfoca en el crecimiento por medio de

farmacias en franquicias y puntos de ventas propios de la distribuidora.

El mercado de farmacias en Costa Rica, se encuentra compuesto por el 65% de
farmacias independientes y el 35% son cadenas de farmacias segun, el IMS
Health
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En el sector privado, es trascendental, destacar que son seis las principales

cadenas de farmacias, de las cuales, cuatro dominan el mercado.

Grafico No.2.3 Cadenas de farmacias en Costa Rica
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Fuente: Elaboracion propia del autor, con base en informacion disponible en

www.elfinancierocr.com

La Corporacion Fischel, sin duda es, la cadena lider de Costa Rica, con mas de
cien afios de funcionar y con adquisiciones de marcas como Mariano Jiménez y

Catedral. En la actualidad, cuenta con mas de 70 farmacias en todo el pais.

La Corporacion CEFA(Central Farmacéutica)S.A. realiz6 una oferta de compra
gue fue aceptada por los socios de Fischel, posterior, a la cual, se llegd a un
acuerdo, con esta resolucién, la administracion y propiedad de las farmacia
pas6 a manos de CEFA, con lo que se proporcioné un impulso importante a
dicha cadena principalmente, por la solidez que disfrutaba el ente comprador en
ese momento. En abril del 2011 el 50% de las acciones de este grupo fue
adquirido por una farmacéutica chilena; SOCOFAR, con el fin de expandirse a
nuevos mercados en Centroamérica y el Caribe; y realizar proyectos de
inversion a futuro de acuerdo a las necesidades de ambos grupos. En este
momento la empresa mantiene su presencia en Nicaragua y Costa Rica, genera
empleo a mas de 1.500 personas y ventas netas anuales superiores a los
US$250 millones.
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Las farmacias Sucre, ocupan el segundo lugar del mercado con 58 puntos de
ventas y en vias de expansion, tiene 55 puntos de ventas en GAM y tres en la
zona de Guanacaste su enfoque es servicio al cliente y cuentan con servicio a
domicilio gratuito por medio del nimero 800 farmacia para las personas que se
les dificulte asistir a la farmacia por su medicamento, ya sea, cronico o de

consumo normal.

En el tercer lugar se encuentra la cadena de farmacias pertenecientes a Wal-
Mart, la cual, se integra en el mercado costarricense en el 2008 y en la
actualidad, cuenta con 48 puntos de ventas, apuestan a un mercado de precios

bajos y colocarse en los supermercados de la cadena Wal-Mart

En el cuarto lugar, estan las farmacias Chavarria, por su parte, tienen la ventaja
de contar con posicionamiento definido en la mente del consumidor y precios

bajos para las personas que asi los requieren

Esta imagen permitié que esta cadena se expandiera en los afios 2007 y 2008
hasta tener 33 puntos de ventas, pero, la férrea competencia en los ultimos
afios detuvo su expansion, presentando hoy por hoy cierres de varios puntos de

venta

Existen varias cadenas de farmacias, luego de las cuatro mencionadas, con una
considerable diferencia en cuanto a cuota de mercado, sin embargo, que junto
con las independientes, suman sin duda la mayoria del mercado, lo que
significa que el cliente final en el mercado ético aun apuesta por la confianza en
el regente de “barrio” o por la proximidad del punto de venta con su lugar de

habitacién o trabajo.

Entre ellas se indican, Farmacias San Gerardo, Santa Lucia, y La Bomba, ésta
altima, con una guerra de precio impresionante, el cual, es uno de los

distorsionadores del mercado segun, el financiero.

Ademas, en Costa Rica, existe un tipo de asociacion de farmacias, que consiste

en agrupar un determinado numero de ellas bajo el apoyo de un distribuidor o
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mayorista, con lo que se permite la compra por parte del agente individual de
farmacia que, a la vez, facilita la compra en volumen para el distribuidor, con su

respectivo margen de utilidad.

En el pais, sobresalen las asociaciones de COFASA, que es uno, de los mas
grandes distribuidores en el ambito nacional y las de CONDEFA, que funge
como mayorista de producto, pero, que de igual forma agrupa un numero
importante de puntos de venta afiliados aproximadamente, 120 puntos de

ventas segun, estadisticas del financiero en el 2011.

Este tipo de asociaciones es muy comun entre las farmacias independientes, ya
que, los propietarios logran tener la soberania de su negocio y obtener mejores
precios por las compras en volumen del grupo total asociado, se expone, que

se maneja como un tipo de franquicia.

Conforme el mercado alcanza el punto de saturacion, se predice, que la mezcla
de mercadeo sera fundamental para la sobrevivencia de cada conglomerado de
farmacias y distribucion, porque, el consumidor encontrara en un mismo lugar
varias opciones, por ejemplo, en los centros comerciales y lo que determinara
su eleccion sera la eficacia del esfuerzo de mercadeo realizado por sus

directivos.

Para concluir este capitulo, se observa, que la competencia de este sector esta
marcada por la distribuidora uno y por la cadena de farmacias de Fishel y que
conforme pasa el tiempo se tornara mas competitivo el mercado, con nuevos
distribuidores farmacéuticos asechando, farmacias creciendo en el mercado con

nuevas alianzas.
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CAPITULO 3

SITUACION ACTUAL DE LA DISTRIBUIDORA FARMACEUTICA

En el presente capitulo pretende ubicar al lector de la situacion actual de la
empresa, de acuerdo con su propuesta estratégica y financiera, en funcion de la
competencia con las otras distribuidoras de farmacos. La compafiia en estudio,
como se indico en el capitulo anterior, pretende expandir el negocio por canales
de distribucion a través de franquicias y puntos propios de venta, cuyo propdsito
es que se establezcan claramente, como una propuesta para el consumidor
final y asumir mayor posicién en el mercado. En la actualidad, no existe una
herramienta que permita evaluar la rentabilidad de ambos negocios, y es la

finalidad que pretende este proyecto.

3.1 Justificacion de la investigacion.
La distribucién de farmacos en los ultimos cinco afios se ha tornado en una
competitividad bastante significativa, tanto es asi que hubo distribuidoras y
farmacias, segun, una publicacion en El Financiero, que han llevado a
declararse en banca rota, y cadenas que han reducidos sus puntos de ventas
esto es consecuencia de la guerra de precios en el mercado y condiciones
comerciales por parte de los grandes distribuidores farmacéuticos, con un poder
de negociacion impactante con las farmacias independientes y cadena de

farmacias.

Consecuencias de ello, el canal de farmacias en Costa Rica, es altamente
competitivo; las cadenas han optado por atraer al publico por medio de

promociones y descuentos muy atractivas para el cliente al detalle.
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Antes de entrar de lleno a los objetivos de la investigacion y la descripcidon de la
herramienta, es importante, conocer como se encuentra la distribuidora, en este

momento, mediante un analisis FODA.
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3.2 FODA de la Distribuidora
La distribuidora farmacéutica ha tenido un crecimiento en ventas afio a afio,
durante los ultimos cinco afios con excepcion del 2013 donde se incorporan los
15 puntos de ventas, segun, sus estados financieros el crecimiento interanual
en ventas se encuentra de un 1.05% hasta un 1.6%, sumado a un aumento en
la participacion de mercado en el Ultimo afio de acuerdo con, el IMS Health, el
gerente comercial comenta que esto se debe a la propuesta de servicio

aceptada por los consumidores

El objetivo de este apartado es examinar las ventajas competitivas, fortalezas y
oportunidades, de manera objetiva, con el fin de mantenerlas presentes o
aumentarlas con el aporte financiero de la herramienta. Por otro lado, hay que
evaluar las desventajas competitivas de la compafiia, internas y del entorno,
para disminuir el impacto negativo que estas tienen sobre el desempefio su

futuro.

3.2.1 Fortalezas:

e Distribuidora estable, reconocida por su niumero de representaciones de
laboratorios farmacéuticos.

e Sijtuacion financiera solida y cultura de manejo financiero responsable.

e Equipo humano y gerencial profesional y con experiencia.

e Cultura de servicio al cliente.

e Planes estratégicos claros y bien definidos.

e Liderazgo fuerte y dinamico.

e Apoyo de la visita médica.

e Conocimiento y cobertura del negocio de venta al por mayor.

e Desarrollo de ventas institucionales.

e Tamafio del mercado como musculo para negociaciones.

e Apoyo de la Big Pharma International
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3.2.2 Oportunidades:

Integracion vertical desde distribucion-punto de venta.

Crecer en el mercado un 20%, por medio de implementacion de puntos
propios y de franquicias del mercado, fuera de las grandes cadenas de
farmacias.

Compra de otras farmacias, cadenas o laboratorios.

Desarrollo de estrategias de comercializacion mas eficientes para
mejorar el servicio o buscar valores agregados que ofrecer.

Desarrollo de productos de alto potencial.

Crecimiento de lineas de conveniencia comerciales.

Inicio de un programa de fidelizacion y seguimiento de clientes.

Alianzas estratégicas para brindar beneficios cruzados a los clientes.
Implementacién de nuevos sistemas de tecnologias de la comunicacion

(plan piloto)

3.2.3 Debilidades:

Carencia parcial de politicas y procedimientos.

Rotacion de personal clave en puntos de administrativos lo que hace
distorsiéon en el proceso de la informacion.

Distribuidora con problema de faltantes de inventarios y tiempos de
entrega.

Poca explotacion de “merchandising”, escaparatismo y material

promocional.
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3.2.4 Amenazas:

e Aparicion de distribuidoras con practicas de competencia desleal (guerra
de precios y dumping) e importaciones paralelas.

e Integracion Cefa/Fischel: en la actualidad, es el principal distribuidor y
representante de casas farmacéuticas adquiere el control de los puntos
de venta de la cadena de farmacias mas grande.

e Ingreso de nuevos competidores: caso de la adquisicion de la
corporacion CSU por parte de Wal-Mart, que en los otros paises donde
opera desarrolla farmacias.

3.3 Objetivo general de la investigacion.

Aplicar una herramienta de valoracion financiera que mida la contribucién
marginal que tendria al generar integradamente, las ventas de puntos propios,
tanto al publico y las ventas por la condiciones de comercializacién en las de

franquicias de farmacias.

3.4 Metodologia de la herramienta a utilizar

La metodologia propuesta se desarrolla mediante la proyeccion de flujos de
caja libre que incluye las inversiones por realizar, después, de sera descontado
a una tasa estimada que en la practica es sujeta a mucha discusion, pero,
conversando con el director financiero para aplicarla en el capitulo, ésta debe
de reflejar el costo de oportunidad de los recursos. Se determina el Valor Actual
Neto (VAN). Con los elementos antes mencionados se procede a concluir y
recomendar sobre la situacibn que se presentaria en la distribuidora

farmacéutica.
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En la distribuidora actualmente, se cuenta con 15 puntos de ventas propios,
gue, no son controlados, ni valorados y 10 franquicias, las cuales, tampoco

existe el conocimiento de la generacion del valor dentro de la distribuidora.

Esta valoracion se realizara bajo el supuesto de tener 100 puntos de ventas

propios y las 50 farmacias en franquicia.

El periodo de proyeccion va desde el 2014 hasta el 2018. Se realiza de forma
anual para los cinco periodos y se basa en las proyecciones de ventas para
tener un mayor sustento de las metas asignadas en este rubro. Para los demas
ingresos y egresos de efectivo con excepcion de las cuotas de ingresos de
franquicia, se toma en cuenta el ultimo periodo anual observado, por ser los
valores mas recientes que influyen en el comportamiento futuro del efectivo de
la distribuidora farmacéutica. No obstante, si se requiere informacion adicional,

se incluye para enriquecer el analisis.

Para el desarrollo del modelo de rentabilidad, se parte del supuesto que la
estrategia actual de la distribuidora seguira con las mismas tacticas observadas
hasta el momento, donde sobresale el esfuerzo continuo para mejorar el
margen bruto y el incremento en ventas aumentando market share del mercado

farmacéutico segun, el director general de la compania.

Aunque, la estrategia continta igual, el aporte de este trabajo, es precisamente,
el de conocimiento de la alta direccion de la distribuidora farmacéutica, una
valoracion de la expectativa financiera de cada negocio, mediante proyecciones
de flujo de efectivo, que incluye el célculo de Valor Actual Neto (VAN), como
principal elemento de decision sobre las operaciones actuales. Esta posibilidad
de evaluar las inversiones de decisidbn sobre las operaciones actuales. La
direccién del negocio puede variar, de acuerdo con las recomendaciones de

este trabajo.

Con la expansion que presenta esta distribuidora, se presenta la necesidad de
revisar los aportes que generan estas dos divisiones de negocio, que es

precisamente, el objetivo de este trabajo; brindar una herramienta de decision
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sobre las posibilidades expansion que pueda tener la distribuidora, con base en
la informacion presentada en el modelo que se desarrolla en este capitulo, con
lo cual también, se evalla la situacion actual de la Distribuidora y a partir de ahi
tomar decisiones con base en las expectativas de crecer en el negocio de la

distribucion.

El presupuesto para proyectar ambos negocios en el modelo, en este caso, se
presenta en colones, por ser la moneda oficial en Costa Rica.

También, tiene gran peso el hecho que las transacciones en la distribuidora se
realizan mayoritariamente en colones, tanto las ventas, como las compras
locales, los pagos de salarios y servicios, solamente, las importaciones de

mercancias para vender localmente, se realizan en USD.

En cada apartado se explica las cuentas a utilizar y su forma de calculo.
Posteriormente, al desarrollo de modelo, se realizan y estudian las
proyecciones de ambos negocios en el modelo.

3.5 Descripcion de la herramienta y elementos a utilizar.

La herramienta consiste en la elaboracion de dos flujos de operacion
proyectados por cinco afios donde un flujo se representard la generacién de
valor por franquicia y en el otro la cadena de farmacias, terminando en un
estado de resultados consolidados con la contribucion que aportaria cada una
en el flujo consolidado, valorandolo por medio de VAN, TIR y retorno de la

inversion ROI.

El flujo de caja libre de las franquicias estaran compuesto en una estructura de
ventas brutas, descuento comercial para llegar a una ventas netas, luego se
encuentra la secciéon de pago a proveedores el que debe ser coherente con el
CMV neto, el cual, incluye las condiciones de bonificacion al mercado de

franquicias, esto resultara el margen bruto de esta operacidon, seguidamente,
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por la seccién de gastos operativos por gestionar franquicias, para terminar con
el margen operativo de la gestion.

A continuacién, se detalla cada una de las partidas, variables y su supuesto

para el flujo de caja operativo de franquicias

3.5.1 Flujo de caja operativo de franquicias.

En el siguiente apartado se encuentran las variables que componen el flujo

operativo de las franquicias.

3.5.1.1 Ingresos
Para determinar las ventas de la distribuidora a las franquicias se hizo un
andlisis completo de la cartera actual de clientes, los cuales, suman 600, de
éstos, se hallan las cuatro cadenas de farmacias principales del mercado y las
asociadas a CONDEFA y COFASA, y el resto de farmacias independientes por
sus condiciones actuales serian potenciales clientes de las franquicias, pues,

cumplen tanto en estructura como en ventas al publico.

En el siguiente cuadro se observa cudles son las caracteristicas apropiadas que

presentan estas farmacias segun, el gerente encargado, de esta area comercial
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Cuadro 3.1 Caracteristicas que deberan concurrir en un negocio para que éste
pueda considerarse franquiciable

Concepto empresaria completo y aprobado

Que zu "haber- hacer" pueda suponer al franquiciado de una ventaja competitiva

Exito demostrado

Sabery hacertransmisible

Posibilidad de dar formacian

Tener control sobre su operacion de |la actividad de farmacias .

Elaboracién propia del autor.
Fuente: entrevista al gerente de franquicias

En colaboracién, con el gerente de franquicias, se realiz6 un analisis de 32
farmacias independientes, consideradas en la estrategia de expansion de la
distribuidora por medio de franquicias con la expectativa de llegar a 50

farmacias franquiciadas.

Para la elaboracién, del modelo de valoracién de se tomaran de los ingresos de

la distribuidora como sigue:

e Afio 1: crecimiento del 41.83%
e Afio 2: crecimiento del 25.59%
e Afio 3: crecimiento del 12.42%
¢ Afio 4: crecimiento del 8.21%

e Afo 5: crecimiento del 7.41%
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3.5.1.2 Otros ingresos de operacion:
Los otros ingresos se encuentran conformados por el cobro de la cuota de

ingresos a las franquicias con un costo de 4.000 ddlares por franquicia.

Como parte de publicidad y mercadeo la distribuidora le cobrara a cada
franquiciado un 1 % para crear un fondo administrado, por la asociacion, por

este concepto.

También, se cobrard un 1% variable al valor de las ventas por concepto de

royalty.

3.5.1.3 Costo de mercancias
Para el costo de mercaderia vendida, segun, el gerente de franquicias junto el
director comercial, se debe considerar que la estrategia de atraer clientes,
ocasiona que los precios muestren un menor margen, para ser mas accesibles

y atractivos al mercado de franquicias.

Efecto que sera recuperado por las condiciones comerciales que brindan los
laboratorios, como el descuento y la bonificaciones recibidas , al tener una
mayor venta en volumen por el canal de franquicias, estas condiciones se

vuelven mas beneficiosas para la distribuidora.

De esta manera, se ocasiona la mejora del margen bruto, ya que, la
distribuidora se convertira en el proveedor numero uno de las franquicias,
segun, el acuerdo de contrato, solo en el caso en que la distribuidora no les
pueda suministrar cierto producto en inventarios, tendra el derecho que

comprarlo en otro distribuidor.

Al realizarse esta clausula, se obtendran el resultado de contralar el 90 % de la
de todas las compras realizadas por cada una de las franqucias, en palabras

textuales del gerente de franquicias.

Esto se obtiene al control cruzado del ERP que utilizara cada franquicia, ligado
al sistema de pedidos de la distribuidora, permitira llevar el control del mix de

productos vendidos.
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El gerente comercial menciona, que se espera, las ventas de la distribuidora
incrementen, y por ende el margen bruto, ya que, estos clientes de farmacias
franquiciadas pertenecen directamente, a la empresa. Con lo cual llamaria la
atencion de los proveedores estratégicos nacionales e internacionales, con los

cuales se tendrian mejores condiciones para ofrecer al mercado.

3.5.1.4 Egresos:
Segun, el gerente de franquicias los gastos, que puede incurrir esta operacion
son recuperables por las cuotas que se cobraran a las farmacias por las
franquicias, sin embargo, se estimaran los gastos de compensacion donde se
tomardn en cuenta los salarios, sueldos variables, cargas sociales y
provisiones, de tres personas las cuales, son: el gerente de operaciones de

franquicia y dos supervisores de zona.

Ademas, se consideraran los gastos por rotulacion para el 2013 y los gastos por
publicidad y promocién de estos, hasta el momento no se ha considerado y se

veran recuperados con el 1 % de mercadeo.

También, esta operacion tendra que asumir el gasto financiero de la
distribuidora actualmente el cual representa el 1.1% de las ventas totales

actualmente segun sus estados financieros.

3.5.1.5 Inversion Inicial para operar en franquicia desde la
distribuidora:
En este rubro para las franquicias no se necesita tener ninguna inversion, ya

que todo el equipo lo tendran que invertir el duefio de la farmacia franquiciante.

3.5.2 Flujo de caja operativo de cadenas de farmacias o puntos
de ventas propios.
El flujo de caja de la cadena es mas extensos y de mayor cuidado pues se

encuentra compuestos por variables sensibles a la marginacion.
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3.5.2.1 Ingresos:

Segun, el director comercial de la distribuidora, actualmente, los ingresos por
cadenas de farmacias en la distribuidora representan el 60% de las ventas
totales de las cuales, si se implementaran obtener punto propios, se considera
esta decisién de expansion del negocio ganaria una participacion del mercado
de un 16 % con un 100 puntos de ventas que se espera obtener en cinco afos
proyectados esta es la participacion que tiene actualmente en el IMS Helth la

cadena numero uno del mercado.
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Gréfico3.1. Ingreso de la distribuidora farmacéutica segun, sus clientes

comerciales

Distribuidora Farmaceutica
Ingresos 2013

15%

M Cadenas de Farmacias

B Farmacias Independientes

[ Institucionales

Elaboracioén propia del autor.

Fuente: segun ingresos del afio 2013 mostrados en los estados financieros

Las ventas seran proyectadas en el modelo por 5 afios anuales con un
crecimiento moderado variable entre 2% a un 4.6% por afio, segun el director
comercial, quien indica que el mercado crece en un 6% pero, hay que ser
conservadores, ya que, el mercado estd mostrando una recuperacion

importante pero, es incierto el tiempo que se mantendra asi.

Es importante, considerar que el 63% de las ventas de las cadena de farmacias
representa las casas provenientes de la distribuidoras el restante 37% es
suministrado por otros proveedores, dato tomado del reporte del IMS Health, el
cual del 63% se obtendran el beneficio de la integracion vertical hacia atras y

este generard un margen mayor en el negocio.

Las casas con mayor representacion en las ventas de la distribuidora hacia las

cadenas, se muestran en el siguiente grafico.
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Gréfico 3.2. Ventas por laboratorios a cadenas de farmacias

Ventas por laboratorio a cadenas de
farmacias

16.48% H 1 NOVARTIS
M 2 BAYER SCHERING
& 3 PFIZER
. 0.10% H 4 CSL BEHRING

& 5 MSD. SCHERING PLOUGH

7.92%
& 6 SANOFI AVENTIS
& 7 NEWPORT
i 8 GLAXO SMITHKLINE
5.51%

3.51% / LI 9 ASTRAZENECA
4.18%

4.40% 4 a0 5.11%

5.07% i 10 LABORATORIOS MERCK

Elaboracién propia del autor.

Fuente: datos de ventas segun, el registro en auxiliares del departamento de

ventas.

Se espera que con la implementacion de una cadena de farmacias, estos
laboratorios observen que existe una fuerte plataforma para colocar sus
productos y asi fortalecer las negociaciones con estos proveedores y conseguir

mejores beneficios en las condiciones de estos proveedores.

Debido a la guerra de precios también, esta cadena de farmacias tendra que
ofrecer descuentos a los clientes que lleguen a comprar; es por esto, que se
realiz6 un estudio de precios y descuentos promedios en las cadenas de
farmacias mas representativas del pais, las cuales, se observan en el siguiente

grafico:
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Gréfico 3.3. Descuentos otorgados en cadenas de farmacias a clientes finales®

Promedio descuento otorgados por Cadenas de
farmacias

18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
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DON
GERARDD
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FARMACIAS FARMACIAS FARMACIAS FARMACIAS FARMACIAS
BOMEBA CHAVARRILA WALMART SUCRE FISCHEL

Porcentajes de descuentos sobre ventas

Elaboracioén propia del autor.
Fuente: segun estudio de precios.

En el flujo operativo de valoracion de la cadena de farmacias se estimard un
supuesto de 12.3 % sobre la venta bruta, esta consecuencia del mercado tan
competitivo en el que se va desarrollar este negocio, aplicando este descuento
pretendido, quedara un ingreso neto de un 87.2%, para cubrir el flujo de salidas

por de la cadena.

1 tomado de una canasta de 96 productos comparados entre las cadenas de farmacias

(en colones) y variacién contra cadena en estudio (en %)
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En cuanto el costo de ventas de las farmacias, se estimara bajo un esquema
integrado, actualmente en las 15 farmacias propias, presenta un costo de un
70% de la venta, de los cuales el 63% es suministrado por la distribuidora,
segun los estados financieros generados para esta operacion, el director de la
distribuidora en una entrevista menciona lo siguiente textualmente, si se llega a
un crecimiento de vetas del 46% en la cadena con mas de 50 puntos , puede
gue este costo incremente a un 74.0%, por ende se utilizara este dato como el
costo bruto, seguidamente se le sumaran los beneficios por bonificaciones y
descuentos recibidos en la operacion, restara el beneficio que tendrd la

distribuidora por generar ventas a la cadena como cliente.

El cual generar como resultado operativo el 3.5% que se muestra como

beneficio de contribucion ver detalle en el capitulo cuatro de este proyecto.
El siguiente cuadro presenta la determinacion de costo de ventas

Cuadro 3.2. Determinacion de los costos de ventas de puntos propios:

% sobre lo
venta
% Costo sobre las ventas 74.0%
Descuentos recibido de otros proveedores -2.2%

Costo de ventas neto de lo cadena

Bonificacidn recibida de proveedores -18.4%

Benefecio por la integracion -3.5%

Total del costo

Elaboracion propia del autor.

Fuente: Tomado del célculo del costo de la distribuidora, mas supuestos de

cadena de farmacias

En el cuadro se presenta la combinacion de condiciones mencionadas, que
resultara un costo neto de 49.9 % si a los ingresos netos de 87.7% se le resta
este costo generaria un margen bruto de un 37.4% para cubrir los gastos

operativos.
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3.5.2.2 Egresos

En relacion de los egresos operativos de la actividad de farmacias se deben

considerar varios rubros por punto de venta como:

Compensaciones totales, se espera que cada punto de venta trabaje con 3
personas: un regente, administrador y un cajero dependiente y dependiendo de
la proyeccion de las ventas, el inventario la ubicacion del punto de venta se
podria agregar un dependiente mas, algunos de estos puntos necesitaran
apoyo del personal los fines de semana.

Alquileres, estos dependiendo de los puntos ventas de ventas estos variaran
segun local, entre ellos se encuentra los centros comerciales, supermercados,

farmacias de paso, pueblos centros de ciudades, entre otros.

Los alquileres, segun, encuesta realizada via telefénica a distintos arrendantes
de locales comerciales y publicaciones de anuncio en los periddicos, este gasto
equivale a un promedio de $1.986,7 basado en un local con un &rea promedio

como se observa en el siguiente cuadro.

Cuadro 3. 3. Gastos promedio por concepto de alquiler, segun, su ubicacién
estratégica

Promedio de alguiles para locales
comerciales

Centro comercial 2,635.9
Centro de poblacion 1,459.1
Comercial de paso 1,877.4
Pueblos de clase alta 1,767.4
Puntos de paso 3,710.8
Residenciales 1,556.9
Supermercados 899.6

Total promedio 1,986.73

Elaboracion propia del autor.

Fuente: consultas telefénicas y periédicos.
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Vigilancia en los puntos de ventas, es importante, contar con un oficial de
seguridad para farmacias que resguardan un inventario importante con relacion
a sus ventas, el gasto por vigilancia cotizado por una empresa nacional se
aproxima a 725.000,00 colones por mes dependiendo de los puntos de ventas

con que se esté trabajando.

En cuanto a los servicios publicos, se considera electricidad, agua,
comunicaciones e internet. En un estimado para proyectar este se definid que
debe de representar un 0.9% de las ventas totales que genere la cadena de

farmacias.

Otro de los gastos a considerar, que representa un importante puente para las
ventas en los puntos de farmacias, es el cobro de comision de los bancos por
las transacciones de tarjetas. Célculos realizados por EF, facilitados por varios
comercios, dan como resultado una tasa del 3,4%.

Cuadro 4. Comision de los bancos por utilizar sus datafonos.

Comision por datafonos

Indicador % comision Observaciones
Credomatic 5.0%|Todas las tarjetas Locales e internancionales
ATH 3.5%|Todas las tarjetas Locales e internancionales
Banco Macional 3.0%|Para tarjetas no emetidas por ellos

2.0%|Tarjetas emitidas por el banco

Banco Macional

Promedio de

comision

Elaboracion propia del autor.

Fuente: El Financiero y el Ministerio de Economia Industria y Comercio MEIC

Para efectos de célculos en el modelo se considera que estas transacciones

representaran el 40 % del total de la venta efectuada.
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Se estimara un gasto por mantenimiento de la fachada del local, y alrededores,
ademas, gastos por impuestos, patentes, suministros de limpieza y de oficina,
poliza de seguros, depreciaciones y amortizaciones, viaticos 'y
representaciones, recoleccion de desechos biologicos, honorarios profesionales
de regencia por cubrir fines de semana, también y no menos importante el
gasto por publicidad y promocion; que este, segun la estacionalidad en el afio,
es indicado por el gerente de mercadeo corporativo, se pueden estimar
campafnas en las temporadas del dia de la madre, padre, navidad y verano,

esto para incentivar ventas en las temporadas mas representativas del afo.

Se incorporara en los gastos totales del modelo un “staff” administrativo segun,
el director comercial de la distribuidora debe estar compuesto por un gerente
general de “Retail” y un equipo de gerente de ventas por zonas, con

supervisores de la operacion del dia de las farmacias.

Después, de deducir estos gastos mencionados, se debe llegar al margen
operativo para el conjunto de obtener una cadena de farmacias, donde éste
cubrir4 los gastos financieros si existieran y el impuesto sobre la renta que
deben pagar en el pais segun, el cuadro vigente por el Ministerio de Hacienda,
para llegar a un flujo de caja libre, la cual sera la encargada de cubrir las

inversiones realizadas para abrir los locales de puntos de ventas.

3.5.2.3 Inversiones para abrir puntos de ventas.

Un punto de ventas antes de abrir debe estar debidamente equipado, basado
en una entrevista realiza a un gerente de “Retail” perteneciente a una de las
cadenas mas representativas del mercado, menciona que debe tener los

siguientes implementos para operar.

2 Cajas registradoras dependiendo del punto, con sus impresoras de

facturacion

3 computadoras completas incluyendo los lectores de barras
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Impresora de documentos

Sistema de punto de ventas

2 Refrigeradores uno para vacunas y otros para termolabiles
Aire acondicionado

Implementos para el servicio de presion alta y glucosa
Urnas de mostradores

Estanterias en general para los medicamelos

Sillas y escritorios

Rotulacién principal

Rotulaciones internas de identificaciones de area
Extintores y alarmas de humo

Implementos de cocina como microondas y demas.

Remodelacion del local si fuese necesario para la debida practica de regencia.

Para cada una de estos puntos se realizara una cotizacion para luego construir

una estimacion de la inversioén inicial del proyecto en el cual se encontrara en el

capitulo 4 en la implementacién del modelo.

En este capitulo se observa, las principales variables que servirdn como base

en la herramienta a implementar, se conoce sobre la situacion actual en la que

se encuentra la distribuidora y lo que quiere lograr.
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CAPITULO 4

HERRAMIENTA DE VALORACION FINANCIERA PARA
COMPARAR EL ESTABLECIMIENTO DE FARMACIAS BAJO EL
CONCEPTO DE FRANQUICIAS Y PUNTOS DE VENTAS
PROPIOS.

A través de los capitulos anteriores, se presentd el marco tedrico para la
evaluacion de la herramienta a utilizar en el proyecto de valoracion y su
fundamento para el planteamiento de la empresa en el desarrollo de nuevos
negocios, y asi tener una vision financiera de los posibles negocios que se
pueden presentar para la expansion del negocio; se describid la empresa y su
situacién actual en el entorno competitivo, mediante el andlisis de las variables
genéricas sobre las que gira la competencia y la determinacion de los habitos

de compra de los clientes del canal de farmacias .

A partir de esta informacién previa, se establecen las bases para el desarrollo
de la propuesta de este proyecto. Los resultados de la situacién actual de la
distribuidora farmacéutica, expuestos en el capitulo Ill, servirAan como

fundamento en la siguiente propuesta.

El periodo de proyeccion va desde 2014 hasta 2018 y se basa en cinco etapas
anuales en cuanto a ventas para tener un mayor sustento de las metas
asignadas en este rubro. Para los demas ingresos y egresos de efectivo se
toma en cuenta el Ultimo periodo anual observado, por ser los valores mas
recientes que influyen en el comportamiento futuro de efectivo de la
distribuidora. No obstante, si se requiere de informacion adicional, se incluye

para enriquecer el analisis.

La metodologia propuesta se desarrolla mediante la proyeccion de flujos de

efectivo, que después de ser descontado a una tasa que se define en este
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capitulo, se determina el Valor Actual Neto (VAN). Con los elementos antes
mencionados se procede a concluir y recomendar sobre la situacion de cada

farmacia.

Para el desarrollo de la herramienta, se parte del supuesto que la distribuidora
seguird con las mismas tacticas observadas hasta el momento. La principal
tactica en la estrategia de la distribuidora es mantener un ritmo de expansion
que permita generar un volumen de operaciones para colocarse en una

posicion de liderazgo entre los primeros competidores del pais.

Aunque, la estrategia de la empresa continuara igual en el corto plazo, el aporte
de este trabajo es precisamente, hacer del conocimiento de la alta direccion de
la distribuidora, una valoracién de la expectativa financiera de cada negocio
tanto para franquicia como para puntos de venta propios, mediante las
proyecciones de flujo de efectivo, que incluye el célculo de Valor Actual Neto

(VAN), como principal elemento de decision sobre las operaciones actuales.

Con la expansion que presenta la distribuidora en estudio, se da la necesidad
de revisar cada punto de venta, ya que, nunca antes se realizd una herramienta
de decision sobre el futuro de la distribuidora y sus posibles negocios, el cual,
es precisamente, el objetivo de este trabajo; brindar una herramienta de
decision sobre el futuro de cada negocio posible en la distribuidora, con base la
informacion presentada en el modelo que se desarrolla en este capitulo y a
partir de los resultados tomar decisiones con base en las expectativas del
comportamiento de cada negocio.

En el primer flujo de valoracion que se muestra en el modelo es la operacion de
franquicia, para elaborar este flujo se necesita el presupuesto de ventas que
tendria la distribuidora en el periodo de proyeccion, se determiné por medio de
criterios cualitativos y cuantitativos, junto con el director comercial de la
distribuidora se precede a calcular los indices de crecimiento para cada afio,
ademas, con base, en comparaciones con indicadores macroeconémicos como

las variaciones del indice de precio del sector salud, el crecimiento del mercado
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farmacéutico nacional proporcionado por el IMS Health y criterios cualitativos
gerenciales como meta de crecimiento minimo, se determina, el presupuesto de

venta corporativo para la distribuidora farmacéutica.
Los prondsticos de ventas fueron determinados de la siguiente forma:

Cuadro 4.1. Modelo del prondésticos de ventas para calcular las ventas de la

distribuidor

Datos Historicos

Procesamiento de datos

Proyecciones
(Valores esperados)

Elaboracién propia del autor.

Se analizan estos datos, se discuten con el director financiero y con el director
comercial para llegar a un presupuesto requerido para el proyecto de cinco
afios del 2014 al 2018 siguiendo siempre los parametros que los dos
departamentos requieran para los objetivos corporativos, que para el comercial
es crecer en “Market Share” mientras que, para el financiero, que este
crecimiento no muestre pérdida, sino crecimientos o sostenibilidad en utilidades

y generacion del valor de la compafiia.
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Cuadro 4.2. Prondsticos de ventas

Distribuidora Farmacéutica
Ventas histdricas de los periodos 2009-2013

Expresadas en millones de colones costarricense. Promedio movil centrado

Promedio simple movil Relacion obsecado vs promedio movil

Farmacia

Octubre 2009 6,826 225 a 7,051

Noviembre 2010 5,987 259 0 6,247

Diciembre 2010 7,093 235 ] 7,328

Enero 2010 5,168 198 a 5,366

Febrero 2010 4,038 217 a 4,255

Marzo 2010 5779 186 a 5,965

Abril 2010 5,871 189 a 6,061

Mayo 2010 7,612 255 0 7,867

Junio 2010 8,636 293 a 8,929

Julio 2010 7,714 329 a 8,043

Agosto 2010 8,871 333 ] 9,204

Septiembre 2010 8,312 361 a 8,673 6,826 257 a 7,082 7,224 261 ] 7,485 0.945 0.983 0.000 0.946
Octubre 2010 7,104 235 a 7,340 6,849 258 0 7,107 7,233 262 ] 7495 0.947 0.985 0.000 0.948
Noviembre 2010 7,085 270 a 7,355 6,940 258 0 7,199 7,315 262 ] 1577 0.949 0.987 0.000 0.950
Diciembre 2010 6,547 271 0 6,824 6,895 262 0 7157 1,252 265 0 1,517 0.951 0.989 0.000 0.952
Enero 2011 6,257 239 ] 6,496 6,986 265 0 7,251 7,332 268 ] 1,600 0.953 0.991 0.000 0.954
Febrero 2011 5,115 238 a 5,373 7,075 269 0 7,344 7411 271 ] 7,082 0.955 0.993 r 0.000 0,956
Marzo 2011 6,874 227 a 7,102 7,167 272 a 7,439 7491 273 ] 7,765 0.957 0.995 r 0.000 0.958
Abril 2011 6,968 230 a 7,198 7,258 275 0 7,534 7,571 276 ] 7,847 0.955 0.‘39?' 0.000 0.960
Mayo 2011 7,072 265 a 7,337 7,213 275 0 7,489 7,509 277 ] 7,785 0.961 0.999 " 0.000 0.962
Junio 2011 8,106 273 0 8,379 7,189 275 0 7444 1447 274 ] 1,122 0.963 1.001 " 0.000 0.964
Julio 2011 7175 278 a 7452 1124 270 0 7,394 7,380 270 ] 7,635 0.965 1.003 " 0.000 0.966
Agasto 2011 7433 282 a 7,715 7,004 266 0 7,270 7,247 265 ] 7,511 0.967 1.005 r 0.000 0.968
Septiembre 2011 7,033 279 ] 7,312 6,897 239 0 7,157 7,122 258 ] 1,379 0.969 L.007 r 0.000 0.970
Octubre 2011 7,075 234 a 7,308 6,895 259 a 7,154 7,105 257 ] 7,362 0.970 1.009 " 0.000 0.972
Noviembre 2011 6,637 269 a 6,906 6,858 259 0 7117 7,052 256 ] 7,308 0.972 1011 " 0.000 0.574
Diciambre 2011 6,930 260 a 7,150 6,890 258 0 7,147 7,071 254 ] 1325 0.974 1.013 " 0.000 0.976
Enero 2012 5,801 222 0 6,023 6,852 256 0 7,108 1,017 252 0 1,270 0.976 1.015 " 0.000 0.978
Febrero 2012 4,646 241 ] 4,887 6,813 255 0 7,068 6,963 251 ] 1,214 0.978 1017 r 0.000 0.980
Marzo 2012 6,424 210 a 6,035 6,773 234 0 7,029 6,911 249 ] 7,160 0.980 1020 r 0.000 0.982
Abril 2012 6,519 213 a 6,732 6,738 252 a 6,990 6,859 247 ] 7,106 0.982 1.022 r 0.000 0.984
Mayo 2012 7,460 264 a 7724 6,770 252 0 7,022 6,878 246 ] 7125 0.984 1.024 " 0.000 0.986
Junio 2012 8,506 288 a 8,793 6,803 253 0 7,057 6,898 247 ] 7,145 0.986 1.026 " 0.000 0.988
Julio 2012 7,564 308 0 1872 6,836 256 0 7,092 6,918 249 ] 7,166 0.988 1.028 " 0.000 0.990
Agosto 2012 8,286 313 a 8,599 6,907 258 0 7,165 6,976 251 ] 1,226 0.990 1.030' 0.000 0.992
Septiembre 2012 7,798 325 a 8,123 6,971 262 0 7,233 7,026 254 ] 1,280 0.992 1.032' 0.000 0.994
Octubre 2012 7,202 238 295 7,735 6,981 263 295 7,539 7,148 258 312 1,716 0.977 L.016 r 0.947 0.977
Noviembre 2012 6,970 274 311 7,535 7,009 263 303 7,573 7,288 263 325 1,876 0.962 1.000' 0.932 0.962
Diciembre 2012 6,844 273 307 7423 7,002 264 305 7,570 7,398 268 332 7,998 0.946 0.984 " 0.918 0.947
Enero 2013 6,125 234 270 6,629 7,029 265 296 7,589 7,548 274 328 8,149 0.931 0.969 " 0.903 0.931
Febrero 2013 4,959 253 255 5,467 7,035 266 288 7,608 1,701 279 34 8,304 0.916 0.953 " 0.888 0.916
Marzo 2013 6,735 222 276 7,254 7,082 267 286 7,635 7,862 285 327 8,474 0.901 0.937 r 0.873 0.9501
Abril 2013 6,851 225 280 7,356 7,110 268 283 7,663 7,371 267 305 7,943 0.965 1.003 r 0,935 0.965
Mayo 2013 7,379 269 317 7,965 7,103 268 289 7,661 7,379 268 310 7,957 0.963 1.001' 0.933 0.963
Junio 2013 8,436 285 349 9,070 7,097 268 296 7,661 7,388 268 317 7,974 0.961 0.999 " 0.931 0.961
Julio 2013 748 297 336 8,118 7,091 267 300 7,658 7,397 268 322 7,987 0.959 0.997 " 0.929 0.959
Agosto 2013 7,981 302 349 8,632 7,085 266 304 7,636 7,385 268 328 7,981 0.957 0.995 " 0.927 0.957
Septiembre 2013 7,531 307 342 8,179 7,043 265 307 7,615 1317 267 332 1,976 0.955 0.993 " 0.926 0.955

Elaboracién propia del autor. Fuente: Informacion de ventas de la distribuidoras
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Tal como lo muestra el cuadro anterior, para la distribuidora se inicia con la
serie de datos de la primera columna, que oscila entre 4.800 y 7.635 millones
de colones por mes, el comportamiento del mercado es marcado de manera
fuerte por su estacionalidad en etapas claves del afio, de donde sobresale en
los meses de Junio a octubre diciembre y marzo como punto alto, hacia arriba y
febrero en el caso contrario, esto porque es de los meses que tienen menos

dias.

En la segunda columna se define el promedio movil de 12 meses, por ser el
elemento mensual al que se le atribuye la estacionalidad a lo largo de la serie
de datos. Se inicia en el doceavo periodo y se concluye siete meses antes de
terminar la serie, para que se pueda siempre obtener un promedio, lo mas cerca

del centro de datos que sea posible.

En el tercer apartado del cuadro se centra el promedio completamente, en este
caso por ser un numero par, la media movil centrado estaria entre el promedio
seis y siete, por lo que se divide la suma de ambas cifras por dos para obtener

el promedio movil centrado de los 12 periodos que observa cada fase.

En la cuarta seccidn, del cuadro se muestra la relacion de cada mes observado
de ventas con respecto al promedio moévil centrado, lo que genera la proporcion

estacional que sirve como base para el célculo del indice estacional definitivo.

El indice estacional mensual se aplica al promedio estimado de cada uno de los

cinco afos de las proyecciones financieras.

Después, de determinar la estacionalidad de cada mes, queda aun por definir el
presupuesto de ventas para cada afio, en el debe tomar en cuenta los elemento
tanto enddgeno como exogenos, con el fin de plantear proyecciones que sean
alcanzables, acordes con la realidad y que motiven al personal a cargo de este

proyecto de expansion tanto en franquicias como en puntos de ventas.

Se inicia la determinacion del presupuesto de ventas con la comparacion de los

crecimientos interanuales de las ventas observadas en las etapas en estudio:
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Cuadro 4.3. Modelo del prondésticos de ventas para calcular las ventas de la

distribuidor
Afio Clientes terceros ~ Franquicias  Cadena Farmacia Total de ventas Crecimiento  Crecimiento Crecimiento Crecimiento
colones colones Colones Colones Clientes terceros Franquicias CF Total
2009 81,074,481,864 3.047.577.232 - 84,122,059,096 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2010 81.909.549,028 " 3.080,186,308 - 84,989,735,336 1.03% 1.07% 0.00% 1.03%
2011 82,769.599,292 3,112.836,283 - §5,862,435,576 1.05% 1.06% 0.00% 1.05%
2012 B83,646,957,045 3.146,143.631 - 86,793,100,676 1.06% 1.07% 0.00% 1.06%
2013 ©84,516,885,398 3,178,863.,525 3,687.864.379 7 91.383,613,302 1.04% 1.04% 100.00% 5.29%

Elaboracion propia del autor. Fuente base de datos del departamento comercial

y finanzas

Se observa que, en el 2013 incluir las 15 farmacias dentro las ventas
consolidadas donde crece de un 1.06% a un 5.29% esto de la mano de la

estrategia de la empresa, en la cual, es ganar participacién en el mercado.

El crecimiento que obtuvo el IPC en el 2012 es de 5.06%, segun INEC, mientras
que, el mercado privado crece 5.73% en 12 meses acumulados tomado del MS
Health, si este crecimiento se compara con el de la distribuidora este hasta el
altimo afio donde se incorpora las ventas de los nuevos puntos de ventas se

alcanza el crecimiento.

Ante el panorama anterior, surge la necesidad de aplicar criterios gerenciales
gue permitan a la distribuidora acelerar su ritmo de crecimiento, con el fin de
qgue logre alcanzar y mantener el ritmo del crecimiento del mercado que se

encuentra descrito en el capitulo tres del presente proyecto.

También, en conversaciones, con el director financiero y el director comercial
mencionan textualmente, que para el primer afio de la implementacion del
proyecto con crecimiento en franquicias y puntos de ventas marcan la
diferencia, considerando el indice de precios del consumidor y el crecimiento

del mercado farmacéutico privado.
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Es por esto, que pasar en la primera etapa de las ventas totales, creceran en un

19.88% contemplando los puntos nuevos de pasar de 10 a 35 farmacias

franquiciadas y de 15 a 65 puntos de ventas. El gerente comercial insiste que

las franquicias caeran en una estacionalidad en los periodos 2017 y 2018 es por

esto que la ventas decrecen de un 12% a un 7.41% en el dltimo tiempo.

Mientras el mismo, sefiala que como habra crecimientos en puntos de ventas

estan siempre como minimo deberan crecer igual que el afio anterior en este

caso el primer afio crece en 46%.

A continuacion, el cuadro que resume la proyeccion de ventas promedio, para el

canal de franquicias y cadena de farmacias

Cuadro 4.4 Crecimiento y proyeccion de ventas para la distribuidora.

4 2009

-3 2010
2 2011
-1 2012
0 2013
1 2014
2 2015
3 2016
4 2017
5 2018

§1.909,549,028
82,769,599 292
83.646,957,045
84,516,885,398
88.404 662,127
92,824,895,233
97,930,264 471
103,786,494.286
109,183,391,989

" 3.080,186,308
3,112,836,283
3.,146,143.631
3,178,863,525
4.508.637,768
5,662,318,609
6.365,467.191
§,887.790,693
7.398,120.881

3,687.864.379 ~
16,636,958.571
24,289,959.513
35,463,340,889
51,776.477,698
75,693,657.439

84,989,735.336
85,882 435 576
86.793,100.676
91,383,613,302
109,550,260.481
122,777,175.372
139,759,074 ,569
162,450,764.698
192,176,172,332

411.83%
25.59%
12.42%
8.21%
7.41%

0.00%
100.00%
351.13%

46.00%
46.00%
46.00%
46.00%

Elaboracién propia del autor. Fuente departamento comercial y financiero.

Se observa, por tanto, en colones corrientes se espera un incremento sostenido

en el nivel de ventas anual para la distribuidora, con excepcion del 19% del

primer afio

El aumento se debera reforzar con una fuerte de estrategia de mercadeo, que

sea, ejecutada a nivel tactico, para lograr las metas propuestas }
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4.1 Elaboracion del flujo de valoracion para el flujo de
franquicias.

Para empezar a desarrollar la herramienta se considerd primero el flujo de

valoracion de las franquicias, ya que, éste es el que presenta menor volumen

de transacciones operacionales. A continuacion, se detalla todos los

componentes para esta herramienta financiera.

4.1.1 Ingresos:
El cuadro siguiente presenta las ventas consolidadas proyectadas de la
distribuidora para los periodos del 2014 al 2018

Cuadro 4.5. Ventas en colones interanuales de la distribuidora farmacéutica.

Periodo 2014-2018

Distribuidora Farmacéutica
Ventas Corporativas

Para los periodos proyectados del 2014 al 2018

Expresado en colones costarricenses

Afo  Clientes terceros Franquicias Cadena Farmacia Total de ventas
0 84,516,885,398 3,178,863,525 3,687,864,379 91,383,613,302
1 88,404,662,127 4,508,637,768 16,636,958,571 109,550,258,467
2 92,824,895,233 5,662,318,609 24,289,959,513 122,777,173,357
3 97,930,264,471 6,365,467,191 35,463,340,889 139,759,072,553
4 103,786,494,286 6,887,790,693 51,776,477,698 162,450,762,681
5 109,183,391,989 7,398,120,881 75,593,657,439 192,175,170,315

Elaboracion propia. Fuente: estadisticas de ventas &rea comercial de la distribuidora.

Se observa que las franquicias aumentan su participacién en ventas conforme
crece la distribuidora porque, es parte del mercado, sin embargo, con esta
estrategia las ventas totales representa de un 3.4 % a 4.11 % maximo en el

siguiente gréfico anual de proyeccion se muestra el total de la participacion.
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Gréfico 4.1. Participacion de las ventas por franquicias en la distribuidora

Participacion porcentual de las ventas correspondientesa
frangquicias

5.00%

M 4.00%
/ | :

3.00%

2.00%

Franguicias

1.00%

0.00%

==Y depart| 3.48% | 4.12% | 461% | 455% | 4.24% | 3.85%

Elaboracién propia. Fuente: estadisticas de ventas area comercial de la distribuidora.

Gréfico 4.2. Crecimiento en numeros de franquicias durante los periodos en estudio

Crecimiento en adquiciones de franquicias
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Franguicias

Elaboracion propia. Fuente: estadisticas de ventas area comercial de la distribuidora.
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Como se observa en estos graficos que en los periodos tres y cuatro se
incrementa la participacion del total de las ventas para aumentar los puntos por
franquicias crecimiento que se mantiene en las fases cinco y seis. Tal como se

explico en capitulo tres.

Las ventas, es tema principal ,para efectuar la valoracién proyectada a cinco
afos, en la elaboracion de los flujos de ingresos se toma en cuenta los otros
ingresos generados por esta operacion, los cuales, se muestran el siguiente

cuadro.

Cuadro 4. 6. Detalle de los ingresos en la valoracion del flujo de franquicias.

Distribuidora Farmacéutica
Flujo de cojo Libre para frangquicias

Expresado en millones de CRC

Detalles Ao 1 Anfo 2 Ano 3 Afio 4 Afio 5

Ingresos Operativos

Ventas de mercaderia 4,508.6 5,662.3 6,365.5 6,887.8 7,398.1
Ingresos por cuota de ingreso 70.7 24.2 6.1 0.0 0.0
Ingresos por "Royalfy" 45.1 56.6 63.7 68.9 74.0
Ingresos por mercadeo 45.1 36.6 63.7 68.9 74.0
Total ingresos 0 4,660.5 5,700.8 6,408.8 7,025.5 7,546.1

Elaboracién propia del autor.

Los ingresos totales incluyen el concepto de la cuota de ingresos que se
obtiene de $4.000 (pago unico) por formar parte de las franquicias del grupo,
éste se multiplica por el nimero de franquicias que se pretende tener por afio,
mas los “royalty” y los cobros por gestion de mercadeo de las franquicias, estas
partidas resumen el total de los flujos de ingresos destinados a esta operacion
dentro de la distribuidora, los cuales, se recuperaran al 100% del efectivo en el

mismo afo.
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4.1.2 Egresos:
Los proveedores a pagar se encuentran en la seccion del costo por ventas de

franquicias, este es un costo neto que es el mismo que se cancela a los

proveedores.

En el caso de los egresos se consideran los gastos que se efectuaran por la
operacion de franquicias, los cuales, fueron explicados en el capitulo tres, y el

resultado de estos egresos son:

Compensaciones: para el presupuesto de la compensacion se considera un 1%
por comision en ventas en estas franquicias, mas el 47% de las cargas sociales
gue debe de asumir la compafia por este personal, la cuales, se detallan a

continuacion.

Cuadro 4. 7. Detalle de compensacién para operar el negocio de franquicias.

Afios > 1.00 2.00 3.00 4.00

Total de compensacion

Director de franguicias 1,796,666 21,559,996 22,206,796 22,873,000 23,559,190 24,265,966
Supervisor 1 380,000 4,560,000 4,696,800 4,837,704 4,982,835 5,132,320
Supervisor 2 380,000 4,560,000 4,696,800 4,837,704 4,982,835 5,132,320
Comisiones por ventas 1% 45,086,373 56,623,186 63,654,672 68,877,907 73,981,209
Total de salarios 30,679,996 31,600,396 32,548,408 33,524,860 34,530,606
Cargas Sociales A7% 14,415,598 14,852,186 15,297,752 15,756,684 16,229,385
Total de compensacién 45,099,505 46,452,583 47,846,160 44,281,545 50,759,991

Elaboracién propia, fuente departamento de Recursos Humanos

El flujo de las salidas de efectivo de los egresos totales de la operacién de
franquicia se muestra en cuadro siguiente segun, los supuestos mencionados

anteriormente.
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Cuadro 4.8. Egresos de la operacién de franquicias

Distribuidora Farmacéutica
Flujo de cajo Libre para franguicias

Expresade en millones de CRC

Detalles Afo 1

Compra a Proveedores

Compras a proveedores 3,990.1
Egresos Operativos:

Gastos por compensacidn 45.1

Publicidad y promocicn 0.0

Rotulaciones 2.5
Total Egresos 4,037.7

Ao 2

Afio 3 Ao 4 Afo 5

5,011.2 5,633.4 6,095.7 6,547.3

46.5
45.1
2.6
5,105.3

47.8
56.6
2.8
5,740.7

49.3
63.7
2.5
6,211.1 6,669.5

Elaboracion propia, fuente direccion comercial de franquicias

Como se muestra en el cuadro los egresos representa un 86% del total de la

ventas efectuadas para el primer afio, luego incrementa para los afios del dos a

cuatro, debido incremento de publicidad, promocion y compensacion, en el que

se utiliza un supuesto de un 3% anual.

4.1.3 Valoracion de flujo de caja.

Después, de tener los recursos generados por la empresa (flujos de entradas y

salidas de caja) para los periodos determinados, se llega al flujo de efectivo

operativo. Los siguientes numeros que se muestran, corresponden al flujo

operativo del negocio de franquicias.
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Gréfico 4.3. Flujo operativo de la operacion de franquicia

FCO de operacion de franquicia
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900.0
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600.0
500.0
400.0
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100.0

0.0

Flujos operativos

e=f==CO 0 622.7 683.2 7454 800.6 861.8

Fuente elaboracién propia del autor.

Grafico 4.4 porcentaje de la generacion de efectivo operativo del negocio de

franquicias con relacion al ingreso

FCO de operacidon de franquicia
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Flujos operativos

ARG 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
——FCO 0 13,53% 11,97% 11,67% 11,59% 11,62%

Fuente elaboracién propia del autor

Ademas, los FCO, presentan una generacion de efectivo sobre las ventas

generan entre un 11% y un 13% sobre las ventas a estas farmacias
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franquiciadas, este es el impacto que tiene las actividades de este negocio en el
flujo de operacion de la empresa, con este flujo operativo de efectivo debe de
cubrir las futuras inversiones y los gastos financieros si existieran en la
compainiia, estos son los flujos de operacién que generaria este negocio con los
supuestos, indicado en el capitulo 3, como se observan en el grafico en los
altimo tres periodos la generacion de efectivo es estable, pues, no se obtiene
nuevos contratos de franquicias, se mantienen un crecimiento moderado en

ventas.

Luego de los flujos operativos, se consideran, los flujos de caja libre, que a
estos se le deben de descontar la inversion para el negocio. En esta valoracion
de franquicias no se muestra depreciaciones y amortizaciones, dado a que no
se requiri6 compra de activos en la inversion inicial para construir este proyecto,
el resultado de caja libre es el mismo que el operativo. Luego se descuentan los
gastos financieros que presenta la distribuidora actualmente, los cuales, se
asignan para este ejercicio, de acuerdo a la participacion de ventas totales de la

compalfiia, tal como se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro 4.9 Determinacion del gasto financiero para la operacion de franquicias.

. Gasto Ventas a Gasto
Bancos --» Bac San lose Scotiabank Banco General . . . . .
Financiero Total |franquicias| Financiero

Tasa de interés 7.3% 5.5% 5.8%
Deuda en Colones | 2,795,418,208 | 1,652,876,994 236,104,412
Afo 1 2,441,918,208 | 1,450,876,994 205,804,412 268,671,058 |3.48% 9,345,971.31
Afio 2 2,088,418,208 | 1,248,876,994 175,504,412 230,190,058 |3.74% 8,609,219.13
Afio 3 1,734,918,208 | 1,046,876,994 145,204,412 191,709,058 |4.04% 7,751,659.41
Afo 4 1,381,418,208 844,876,994 114,504,412 153,228,058 |4.11% 6,299,311.01
Ao 5 1,027,918,208 642,876,994 84,604,412 114,747,058 |3.82% 4,387,439.56

Elaboracion propia. Fuente: departamento financiero

Este flujo de caja es el que queda para pagarles a los accionistas de la

empresa, en esta compafiia no existe politicas de dividendos.
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Cuadro 4.10 Flujo de caja de los accionistas

Distribuidora Farmacéutica
Flujo de cojo Libre para frangquicias

Expresado en millones de CRC

Detalles Ancl Ano2 Ano3 Afod  Afob

Compra a Proveedores

Compras a proveedores 6,095.7 6,547.3
Egresos Operativos:
Gastos por compensacion 45.1 4b.5 47.8 49.3 50.8
Publicidad y promocion 0.0 45.1 56.6 63.7 68.9
Rotulaciones 2.5 2.6 2.8 2.5 2.5
Flujo operative
Flujo de caja libre 631.8 694.5 758.2 814.4 876.6
Gastos financieros 9.3 8.6 7.8 6.3 4.4
Flujo de los accionistas 622.4 685.9 750.4 808.1 872.2

Elaboracion propia del autor

Al flujo de caja de los accionistas, hay que restarle la inversién en activos fijos
(CAPEX) para llegar al flujo de caja a valorar por medio del VAN explicado en el

capitulo uno.

La tasa de descuento para el flujo de caja operativo se calcul6é de la siguiente

forma:
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Cuadro 4.11. Célculo de la tasa para descontar flujos de efectivo en la
distribuidora farmacéutica

Deuda / Capital 78%
Tasa de impuesto efectiva 30%
Beta apalancada (By) 1.34
Beta desapalancada (By) 0.87
Tasa libre de riesgo 2.66%
Premio porinvertir en acciones (Implied Equity Risk Premiums para mercado EEUU) 5.73%
Premio por riesgo pais (diferencial tasas de bonos soberanos) 3.00%
Ke 13.35%
WACC | 8.69%
Participacion deuda 78%
Participacién equity 22%
Kd (ddlares) 10.5%

Elaboracion propia, Fuentes: Balance de situacion de la distribuidora,
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield,
http://pages.stern.nyu.edu/~%20adamodar/

Para determinar la tasa de descuento, se toma como rendimiento libre de riesgo
se utiliza la tasa de referencia del Tesoro de Estados Unidos de América, que
para la fecha del elaboracion del trabajo, presenta un 2.66%, se utiliza un

premio de riesgo pais de un 3% diferencia tasas de bonos soberanos.

El calculo de beta se realiza con base en el promedio de las principales
distribuidoras de farmacos en Estados Unidos de América, que es un mercado

mas abierto a la publicacién de informacidon con respecto al costarricense.

Segun, la pagina de inversion de bolsa de Nueva York (https://nyse.nyx.com/), €l

promedio de los betas de los distribuidores corresponde a un 1.34 y el beta es

de 0.87 es de esta forma que se calcula la tasa de descuento.

El siguiente cuadro se resume los flujos operaciones para los cinco periodos de

proyeccion luego se muestra el VAN del proyecto como un todo.
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Posteriormente, se realizan las conclusiones y recomendacion sobre esta
operacion de negocio, con base a los indicadores generados por la valoracion.
Cuadro 4.12. Flujos descontados con el VAN

Distribuidora Farmacéutica

Flufo de cajo Libre para franguicios

Expresado en millones de CRC

Detalles Afio0 Afo1l Afio 2 Afio 2 Afio 4 Afio 5

Flujo de los accionistas 622.4 685.9 750.4 808.1 872.2
CAPEX --=» 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Walor terminal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Flujo a descontar

VAN del Flujos 2,660
Tasa de descuento 8.69%
VAN Valor residual 218

% VR sobre VF 8%

Elaboracion propia.

Tal como se muestra el cuadro 4.8 el VAN del proyecto es de 2.631 millones de
colones, lo cual, supera el rendimiento requerido por los accionistas del

negocio.

De hecho el flujo de este negocio de franquicias supera por mucho el valor de
cero en el VAN, lo que hace, que sea un negocio a replicar para los proximos

afos, en cuanto a los elementos que fomenta su generacién de valor.

Todos los flujos de operaciones son positivos y al no tener una inversion inicial

del negocio se facilita la generacién de valor.
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4.2 Elaboracion del flujo de valoracion para el flujo de para
puntos de ventas.
A continuacion, se desarrolla los flujos para la valoracion del negocio de puntos
de ventas al detalle de producto farmacéuticos.

4.2.1 Ventas en puntos de ventas

En el siguiente cuadro presenta las ventas corporativas incluyendo las ventas a
cliente final al detalle de productos farmacéuticos, que en la actualidad, cuenta
con 15 puntos de ventas y representa un 4.04 % del total de la distribuidora, es
importante mencionar que de esta porcion de ventas, el 63 % es suministrado
por la distribuidora farmacéutica, para efectos de integraciéon se tomara en

cuenta para evaluar el margen bruto.

Cuadro 4.13 Ventas de la Cadena de Farmacias

Distribuidora Farmacéutica
Ventas Corporativas

Para los periodos proyectados del 2014 al 2018
Total de ventas

Afio Clientes terceros Cadena Farmacia

Franquicias

84.516.885.3986
58,404 662 127
92,824.895.233
97.930.264 471

3.178,863.525
4.508,637.768

5,662.318.609
6.365.467.191

3.687.864.379
16,636,958,571
24 289,959 513
35.463.340.889

91.383.613.302
109,550,258 467
122 777 173,357
139,759,072 553

103,786,494 286
103,183,391,983

6.887.790.693
7.398.120.881

B1,776.477 698
75,593,657 439

162,450,762 681
192 175,170,315

Elaboracién propia. Fuente: estadisticas de ventas area comercial de la distribuidora

Para obtener los ingresos netos de la cadena de farmacias se considera lo
siguiente: el 63 % es suministrado por la distribuidora y el 37 % de otros
proveedores como comerciales y otros productos que se vende en cadenas de
farmacias estimado con la participacibn que representa estas casas en los

puntos de ventas actuales.
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Con la estrategia de competir en el mercado se establecerd un descuento
comercial en el momento de la compra de un 12.3% sobre la ventas, en este

momento es de un 9%.

Con esta informacion se muestra el cuadro con el total de ingresos netos

proyectados en la cadena de farmacias

Cuadro 4.14 Proyeccion de ingresos netos de la cadena de farmacias

Distribuidora Farmacéutica
Modelo de Valorocion Financiera para punto propios
Expresado en millones de CRC

Detalles Ano0 Ano1l Ao 2 Ao 3 Ano 4 Ao 5

Ingresos Operativos

Clientes finales 16,637 24,290 35,463 51,776 75,594
Descuentos sobre las ventas -2,040  -2,938 4,362 -6,369 -9,2938
Total ingresos 14,591 21,302 31,101 45,408 66,296

Elaboracion propia. Fuente: departamento comercial de la distribuidora

Estas ventas son recuperables al 100 % en efectivo, el crecimiento se espera
gue sea de un 46 % para cada afio, siendo conservadores aun asi asumiendo
pasar de 65 puntos de ventas a 100 en el siguiente grafico se observa un
incremento en las ventas consolidadas con la integracion de este negocio

dentro de la distribuidora farmacéutica.
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Grafico 4.5 Participacion de ventas generadas por la cadena de farmacias en la
distribuidora farmacéutica.

Puntos de ventas de la cadena de farmacias en las
ventas consolidada distribuidora
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Elaboracién propia. Fuente: departamento comercial de la distribuidora.

Grafico 4.6 puntos de ventas generadas por la cadena de farmacias en la

distribuidora farmacéutica.
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Elaboracion propia. Fuente: departamento comercial de la distribuidora.
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En los siguientes cuadros presenta el crecimiento que tendra la cadena en la

participacion de ventas consolidadas en la distribuidora y sus puntos de ventas.

Asimismo, si se tiene las ventas netas que generaran los puntos de farmacia, se
entra con la composicion de los egresos correspondiente a la operacion de
puntos de ventas.

4.2.2 Costo de mercaderia vendida:

El costo de ventas que para este ejercicio es el pago a proveedores
considerando las condiciones comerciales que se reciben por parte de los
proveedores como las bonificaciones, descuentos por pago pronto y descuentos

comerciales y restamos el margen o beneficio que tendran la distribuidora.

Cuadro 4.15 Determinacion del costo de ventas de la cadena de farmacias

Distribuidora Farmacéutica

Supuestos para las proyecciones para o implementacion de punios propios
para el periodo de cinco afios

Expresados en millones CRC

Afiol Afo? Afic3 Afo4 Afio5

3) Costo de ventas

% Costo sobre las ventas 74.0% " 74.0% 74.0% 74.0%  74.0%
Benefecio por la integracion -3.5% -3.5% -3.5% -3.5%  -3.5%
Descuentos recibido de otros proveedores -2.2% -2.2%  -2.2% -2.2% -2.2%
Bonificacidn recibida de proveedores -18.4% -184% -18.4% -18.4% -18.4%
Total del costo 49.9% 49.9% 49.9% 499% 49.9%

Elaboracion propia. Fuente: departamento de finanzas y comercial.

Se espera que el costo total de las farmacias propias se mantenga en un 74%
durante los afios proyectados de la mercaderia, los descuentos por pronto pago
serian de un 2.2% de la ventas de la cadena, esto considerando que
actualmente, es asi como se mueve el mercado es lo maximo que se consigue
y las bonificaciones se reciben segun, de los volimenes que puedan comprar a

los proveedores, donde hoy por hoy el maximo otorgado por casas es de un

82



40% sobre la compra, pero, con la combinacion de condiciones que tiene cada
proveedor esta se reduce a un 18.4% sobre las ventas.

A este costo se suma el beneficio que obtendra la operacion de la distribuidora
por venderle a la cadena de farmacias, la cual, es de un 3.5% y se determina de

la siguiente forma:

Cuadro 4.16 Determinacion del beneficio de la distribuidora por generar ventas

a la cadena de farmacias

Distribuidora Farmaceutica
Estado de Resultados segregado estimado
Con el cierre contable al 30 setiembre 2013
Expresado en USD

: Cadena de
Cuenta -
Farmacias
Venta Bruta - menos venta bonificada 829 100.0
Descuentos comerciales otorgados -1 -0.2
Descuentos Notas de crédito (y2) -12 -1.4

Descuentos pronto pago otorgados -28  -3.3

Ventas Netas 788 05.07

Costos de ventas 590 71.2
Utilidad Bruta sobre ventas contable r 198 239
Bonificacion otorgada 134 16.2
Bonificacion recibidas r -6 -2.0
Bonificacion neta r 118 14.2

Costo de ventas, Neto 708 85.42
Utilidad Bruta sobre ventas 80 9.6
Gastos de Logistica
Gastos de Administracion (back office)
Gastos Comerciales
Gasto total de operacion

27 3.3

Elaboracion propia

Fuente: departamento de finanzas corporativas.

83



Es asi que este resultado se lleva al beneficio del costo integrado que se
utilizard para determinar el egreso total por costos de vender a cliente final al

detalle.

Después, de determinar los costos 0 pago a proveedores, se continda, con la

determinacién de los gastos a incurrir para manejar cada punto de venta. Son:
4.2.3 Egresos por gastos operacionales

El primer rubro que se tiene es el de salarios que se obtendra por operar las

farmacias, la cuales, se mencionan en el capitulo tres.

Cuadro 4.17 Egresos por salarios

Distribuidora Farmacéutica

Supuestos para las proyecciones para lo implementacion de puntos propios
para el periodo de cinco afios

Expresados en millones CRC

4,1 Salarios

Puntos de ventas 65 b5 100 100 100
Regente 10 10 10 10 10
Administrador 4 4 4 4 4
Cajero 3 3 3 3 3
Total de salarios 17 17 17 17 17
Aumento de salarios interanuales 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Cargas sociales 25 26 26 26 26
Total de salarios de la CF 1,651 1,752 2,695 2,776 2,850

Elaboracion propia, Fuente: departamento de Recursos Humanos.

Se estima un 3 % de incremento anual en los salarios de los colaboradores de

la cadena de farmacia.
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Cuadro 4.18. Egresos por gastos operativos de la Cadena de Farmacias

Distribuidora Farmacéutica

Supuestos para las proyecciones para la implementacion de punios propios
para el periodo de cinco afios

Expresados en millones CRC

Afiol Afo2? Afio3

4.2 Alguiler de locales

Aumento de locales interanuales 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Alguiler por punto de venta 65 68 105.3 110.6 1161
4.2 Seguridad - vigilacia

Por punto de venta 49 49 73 75 75

4.4 Servicios puiblicos
Por punto de venta 9 14 20 29 43

Elaboracion propia.

En este cuadro se observa los gastos por alquiler del total de los locales, los
cuales, fueron detallados en el capitulo tres, se estima un incremento anual del
5% a los contratos, luego el costo de tener vigilancia en cada local donde estara
cada farmacia, éste se incrementa conforme aumenta los puntos de ventas y
por ultimo los servicios publicos los cuales solamente, los locales de centros

comerciales lo incluyen.

Los gastos de comisién, por tarjeta, es otro rubro importante, ya que, el 40 % de
las transacciones de ventas se generan por tarjetas y probablemente, la
tendencia aumente, considerando que las personas actualmente, prefieren

pagar con tarjeta y no con efectivo.
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Cuadro 4.19. Estimacion del gasto por comision de tarjetas

Distribuidora Farmacéutica

Supuestos para las proyecciones para la implementacion de puntos propios
para el periodo de cinco afios

Expresados en millones CRC

4.5 Comision por transacciones de tarjeta de crédito

Transacciones 40.0% 40.0% 40.0%  40.0%  40.0%
WVentas pagadas con tarjetas 4,173 6,092 8,895 12,986 18,960
Comision de bancaria promedio 3.4% 34% 3.4% 3.4% 3.4%
Total del Gasto 142 207 302 442 645

Elaboracién propia

Se estima que para los 5 afios se mantendrd en un 40 % para ser
conservadores en los primeros dos afios de proyeccion y el promedio de las
comisiones de la suma de bancos actual, es de un 3.4 % y se espera que los

bancos incrementen este rubro para los periodos venideros.

Existen otros como lo especificados en el siguiente cuadro, los cuales, forman

parte de la operacién de farmacias.

Cuadro 4.20. Estimacion del gasto por otros conceptos

Distribuidora Farmacéutica

Supuestos para las proyecciones para lo implementacion de puntos propios
para el periodo de cinco afios

Expresados en millones CRC

Afiol Afo2? Aiio3

4.5 Otros Gastos

Mantenimiento 103 103 103 103 103
Suministro de limpieza y oficina (papeleria) 149 149 145 149 149
Seguros (INS) 2 2 2 2 2
Recoleccion de desechos 2 2 2 2 2
Honorarios profesionales de regencia 223 223 343 343 343
Gastos por publicidad y promocion 23 32 37 38 39

Elaboracion propia. Fuente: Departamento de finanzas y comercial

Para operar la Cadena de farmacia se necesita un cuerpo administrativo por la

tanto para esta valoracion se estima como sigue:
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Cuadro 4.21. Detalle del gasto por salarios administrativo de la cadena de

farmacias

Distribuidora Farmacéutica

Supuestos para las proyecciones para la implementacion de puntos propios
para el periodo de cinco afios

Expresados en millones CRC

Afiol Afo2? Afio3

4.5 Gasto del staff administrativo

Salarios

Director comercial de retail 35 30 37 39 40
Gerentes de ventas 106 109 112 116 119
Supervisores 53 55 56 58 60
Control interno 23 24 24 25 26
Salarios con cargas sociales 217 223 230 237 244

Elaboracion propia, Fuente Departamento de Recursos Humanos

A continuacion, el cuadro resumen de las salidas de efectivo correspondiente al
flujo operativo de del negocio de cadena de farmacias, se observa que para los
aflos proyectados, conforme pasa los periodos, el peso de los egresos es

menor en relacion a las ventas lo que es una muestra de eficiencia del negocio.

En general, una buena parte de los gastos administrativos es fija, en cuanto a
los costos de produccion y gastos de operacion, son semivariables, ya que,
cierta porcién de los mismos se mantiene fija cuando aumentan las ventas,
como los vendedores dependientes que tienen un salario fijo, pero, una

comision sobre las ventas que estos generen.
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Cuadro 4.22 Detalle del gastos por salarios administrativo de la cadena de

farmacias

Distribuidora Farmacéutica

Modelo de Valoracion Financiera para punto propios
Expresado en millones de CRC

Detalles

Compra a Proveedores

Compras a proveedores -8,302 -12,121 -17,696
Gastos:
Compensacion Total -1,651 -1,752  -2,B95
Alquiler -65 -68 -105
Vigilancia (Seguridad) -49 -49 -75
Gastos por comision de tarjeta -142 -207 -302
Mantenimiento de farmacias -103 -103 -103
Serv Prof. Regentes -223 -223 -343
Suministros -1459 -149 -149
Servicios publicos -g -14 -20
Otros gastos de ventas -399 -408 -534
Gastos por Staff administrativo -217 -223 -230
Depreciacion de activos -28 -28 -28
Total Egresos operativos 11,338 15,345 22,281

25,836

-2,776
-111
75
442
-103
-343
-143

-535
-237
-44

30,679 42,877

-37,721

-2,859
-116
75
-645
-103
-343
-149

-536
-244
-a4

Elaboracion propia

En las salidas de efectivo también, se observa el egreso por depreciacion éste

se debe mostrar, para obtener el beneficio del costo fiscal que este representa

en momento de calcular los impuesto sobre la renta. Luego se reversa en el

flujo de caja libre de la compaifiia.

Para este ejercicio el método de depreciacion que se utiliza es el de linea recta

para el equipo de cédmputo y aire acondicionado se utiliza cinco afios y para los

demas activos 10 afos.
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Se estima una inversion en equipo al inicio del periodo tres, ambas inversiones
se estima un valor de desecho de 25 %, el calculo de esta depreciacién se

muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro 4.23. Gasto por depreciacion

Gasto por depreciacion
: . Valorde  Valorde )
» ., Inersionenel . . Inversionenel Aflos . . " . "
Inversion en punto de venta(Capex) (antidad ) Aol Afio2 » desecho 25% desecho 25% ., Mol Afio 2 Afio 3 Ao 4 Afio 5
Afio 0 Afio 3 o . . . Depreciacion
Aio4 Afio5 afo 1 afo3
Caja registradora 2 35,555,000 19,145,000 8,888,750 4,786,250 5 5333250 5333250 5333250 8205000 8,205,000
Computadoras completas 3 53625000 28,875,000 13,406,250 7,218,750 5 8043750 8,043,750 8,043,750 12,375,000 12,375,000
Impresora de documentos 1 2,600,000 1,400,000 650,000 350,000 5 390,000 390000 390,000 600,000 600,000
Sistema de punto de ventas 3 9,847,500 5,302,500 2061875 1,325,625 10 738563 738563 738563 1136250 1,136,250
Refrigeradora vacunas 1 13,709,150 7,381,850 3427288 1,845,463 10 102818 102818 102818 1581825 1581825
Refrigeradora termolabiles 1 13,709,150 7,381,850 3427288 1845463 10 10818 1028186 1028186 1581825 1,581,825
Aire acondocionados 1 33,280,000 17,920,000 8320000 4,480,000 5 4992000 4992000 4992,000 7,680,000 7,680,000
Implementos para la presion alta y glucosa 4 9,100,000 4,900,000 2275000 1,225,000 10 682500 682500 682500 1,050,000 1,050,000
Urnas mostradoras 2 40,430,000 21,770,000 10,107,500 5,442,500 10 3032250 3032250 3,032,250 4665000 4,665,000
Estanterias en general para los medicamentos 2 40,430,000 21,770,000 10,107,500 5,442,500 10 3032250 3032250 3,032,250 4665000 4,665,000

Total de Depreciacion 252,285,800 135,846,200 63,071,450 33,961,550 28300935 28,300,935 28,300,935 43,539,900 43,539,900

Fuente elaboracion propia.

4.2.4 Valoracion de flujo de caja.

Después, de obtener los recursos generados por el negocio de puntos de
ventas (flujos de entradas y salidas de caja) para los periodos determinados, se

llega al flujo de efectivo operativo los cuales se muestran a continuacion:
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Gréfico 4. 7. Flujo operativo de la operacion de punto de ventas

Flujo de caja operativo proyectado de cadenade
farmacias

25,000

o 20,000
o
o

¥ 15,000
c
2

'€ 10,000
(@)
rd

5,000

0

1 2 3 4 5
e=gmeFCO| 3,384 6,092 8,959 14,877 23,577

Fuente: elaboracion propia del autor.

Los FCO, presentan una generacion de efectivo sobre las ventas, son positivas
llegando a representar de un 21 % a un 31 % en relacion a las ventas de estos
puntos, aportando este resultado al flujo corporativo de la distribuidora, con este
efectivo generado se deben de cubrir las futuras inversiones y los gastos

financieros existentes para operar el negocio.

Al no tener depreciacion y amortizacion para efectos de este proyecto, ya que,
sus activos se presentan netos, al flujo de caja operativo se le resta los
impuestos sobra la renta a pagar que para este pais es de un 30 % si sus

ingresos son superiores a noventa y siete mil millones de colones

Al realizar estas operaciones se llega al flujo de caja libre de la compafiia el

cual se muestra en el siguiente cuadro.
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Cuadro 4.24 Flujo de caja libre de la operacion de cadenas de farmacias

Distribuidora Farmacéutica

Modelo de Valorocion Financiera para punto propios

Expresado en millones de CRC

Detalles Afo0 Afio1l Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Flujo operativo 3,253 5957 B820 14,729 23,419
% de los egresos sobre la venta 20% 25% 25% 28% 31%

Impuesto sobre la renta -976 -1,787 -Z2eR45 -4419  -7,026

Aumento en los activos fijos por nuevos puntos de

ventas -222

Mas= gastos por depreciacion 23 23 23 44 a4
Flujo de caja libre 2,305 4,198 5980 10,354 16,437

Elaboracion propia.

Luego se descuentan los gastos financieros que presenta la distribuidora

actualmente, los cuales, se asigna para este ejercicio, de acuerdo a la

participacion de ventas totales de la compafia consolidada.

Cuadro 4.25 Determinacion del gasto financiero para la operacion de puntos de

venta propios.

Ventas
. Gasto Gasto
Bancos --> Bac San lose Scotiabank Banco General . . Cadena . .
Financiero Total ] Financiero
Farmacia

Tasa de interés 7.3% 5.5% 5.8%
Deuda en Colones | 2,795,418,208 | 1,652,876,994 236,104,412
Afio 1 2,441,918,208 | 1,450,876,954 205,804,412 268,671,058 |4.04% 10,842,451.84
Afio 2 2,088,418,208 | 1,248,876,954 175,504,412 230,190,058 |15.19% 34,958,041.35
Afio 3 1,734,918,208 | 1,046,876,954 145,204,412 191,709,058 |19.78% 37,927,288.44
Afio 4 1,381,418,208 844,876,994 114,504,412 153,228,058 |25.37% 38,881,045.58
Afio 5 1,027,918,208 642,876,954 84,604,412 114,747,058 |31.87% 36,572,302.98

Elaboracién propia. Fuente: departamento financiero

En el siguiente flujo de caja, es el resultado, que genera para pagarles a los

accionistas de la empresa, en esta compafia no existe politicas de dividendos.
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Cuadro 4.26 Flujo de caja de los accionistas

Distribuidora Farmacéutica

Modelo de Valorocion Financiera para punto propios
Expresado en millones de CRC

Flujo de caja libre 5,980 10,354 16437

Gastos financieros 38 39 37

Flujo de los accionistas 5042 10,315 16400

Fuente: Elaboracion propia

Al flujo de caja de los accionistas, hay que restarle la inversion inicial para
comenzar el proyecto, los cuales, estan compuestos por los siguientes activos
fijos (CAPEX).

Cuadro 4.26 Detalle de la inversion inicial para operar el negocio de cadena de

farmacias.
Distribuidora Farmacedutica
Supuestos para los proyecciones para lo implementacion de puntos propios
para el periodo de cinco afios
Expresados en millones CRC
Afio 0 Afio1 Afio2 Afo2 Afo4 Afios
5) Inversion en punto de venta{Capex) Cantidad Costo
Caja registradora 2 273,500 36 19
Computadoras completas 3 275,000 54 29
Impresora de documentos 1 40,000 3
Sistema de punto de ventas 3 50,500 10 5
Refrigeradora vacunas 1 210,910 14
Refrigeradora termolabiles 1 210,910 14 7
Aire acondocionados 1 512,000 33 18
Implementos para la presion alta y glucosa 4 35,000 9 5
Urnas mostradoras 2 311,000 40 22
Estanterias en general para los medicamentos 2 311,000 40 22
Sillas y escritorios 3 100,000 20 11
Rotulacién principal 1 525,000 34 18
Rotulaciones internas 5 300,000 98 53
Extintores 2 40,000 5 3
Microondas 1 60,000 2
QOtros de cocina 245,000 16 o
Total Capex 428 0 222 0 0

Elaboracion propia del autor

Para calcular estos montos de inversidén se consultaron varias cotizaciones.
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Después, de obtener esta inversion se llega al flujo de caja a descontar para
valorar por medio de VAN y TIR explicados en el capitulo uno.

La tasa de descuento para el flujo de caja operativo de los puntos de ventas. Se

calcula de la siguiente forma:

Cuadro 4.27. Célculo de la tasa para descontar flujos de efectivo en la

distribuidora farmacéutica para puntos de ventas

Deuda / Capital 78%
Tasa de impuesto efectiva 30%

Beta apalancada (B,)

Beta desapalancada (By)

Tasa libre de riesgo 2.66%
Premio porinvertir en acciones (Implied Equity Risk Premiums para mercado EEUU) 5.79%
Premio por riesgo pais (diferencial tasas de bonos soberanos) 3.00%
Ke 14.06%
WACC | 8.85%
Participacién deuda 78%
Participacion equity 22%
Kd (délares) 10.5%

Elaboracion propia, Fuentes: Balance de situacion de la distribuidora,
http://lwww.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield,

http://pages.stern.nyu.edu/~%20adamodar/

Para determinar la tasa de descuento, se toma como rendimiento libre de riesgo
se utiliza la tasa de referencia del Tesoro de Estados Unidos de América, que
para la fecha del elaboracion del trabajo, presenta un 2.66%, se utiliza un

premio de riesgo pais de un 3% diferencia tasas de bonos soberanos.

El célculo de beta se realiza con base en el promedio de las principales
cadenas de farmacias en Estados Unidos de América, que es un mercado mas

abierto, a la publicacién de informacion con respecto al costarricense.
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El siguiente cuadro se resume los flujos operaciones para los cinco periodos de
proyeccién luego se muestra el VAN del proyecto como un todo.

Posteriormente, se realizan las conclusiones y recomendacién sobre esta

operacion de negocio, con base, a los indicadores generados por la valoracion.

Cuadro 4.28. Flujos descontados con el VAN

Distribuidora Farmacéutica
Modelo de Valorocion Financiera para punto propios
Expresado en millones de CRC

Flujo de caja libre 2,305 4,198 5980 10,354 16,437
Gastos financieros 11 35 38 39 37

Flujo de los accionistas 5042 10,315 16400

CAPEX Neto-—-> -428 o o 0 o

Valor terminal 0 0 0 0 0 0

Flujo a descontar 10,315

Flujo de caja neto total 428 2,295 4,163 55942 10,315 16,400

VAN del Flujos de caja 26,398

Tasa de descuento 3.85%

VAN Valor residual 4100

% VR sobre VF 16%

Elaboracion propia

Tal como se muestra el cuadro 4.24 el VAN del proyecto es de 26.3 millones de

colones lo que supera el rendimiento requerido por los accionistas del negocio.

De hecho el flujo de este negocio de cadena de farmacia, supera por mucho el
valor de cero en el VAN, lo cual, hace que sea un negocio a replicar para los
proximos afios, en cuanto la a los elemento que fomenta su generacion de

valor.

Todos lo flujo operaciones son positivos y superan la inversion inicial del

proyecto es por esto que se facilita la generacion de valor.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Posteriormente, de presentar el andlisis de cada uno de los negocios que
compone el estudio, se procede a continuacion con las conclusiones y

recomendaciones del caso.

Primero, se dan, las conclusiones y recomendaciones por franquicias,
seguidamente, las correspondientes a la cadena de farmacias,

consecutivamente con un enfoque estandar para la direccion general.

Franquicias:
En esta investigacién una de las conclusiones sobre el negocio o sistema de

franquicias y su expansion a nivel mundial ha permitido a muchas empresas
alcanzar nuevos mercados y clientes, asi como expandir su modelo de
negocios, a través de un sistema que brinda beneficios y nuevas oportunidades
a todas las partes involucradas, es por esto, que no es de extrafiar que en la
actualidad esta férmula de expansién de negocios, sea una de las de mas

desarrollo en el mundo.

En la presente evaluacion financiera del proyecto presenta un VAN favorable,
proyectando flujos positivos incrementales afio con afio hasta el final del

enfoque del estudio.

La conclusién financiera del presente proyecto es factible y muy ventajosa para
los accionistas de la distribuidora, con VAN de 2.660 millones de colones, sin
necesidad de tener una inversion inicial, en el algdin momento del estudio se
valoro la posibilidad de un posible capital de trabajo para cubrir inventarios, no
obstante, en conclusiones analiticas este no aplica, ya que, para este proyecto
las farmacias que transitaria hacer franquicia pertenecen a la misma cartera de

clientes de las de la distribuidora.
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Al ser estas farmacias suministradas directamente por la distribuidora, implicara
tener una mejor recuperacion del efectivo o cuentas por cobrar pertenecientes a
la operacion de farmacias, el crédito otorgado y la rotacion del inventario. Lo

cual, permitira a la distribuidora controlar parte del mercado.

El modelo de franquicia ademéas, de mercado y financiera requiere un
documento que incluya las distintas areas de conocimiento evaluadas para la
operacion y seguir la organizacion propuesta para el buen funcionamiento de la

empresa.

La recomendacién es contar con la asistencia de un consultor profesional
especializado en franquicia que, desde su imparcialidad y objetividad, no solo
pueda revisar los datos financieros que le hubiera aportado el franquiciador,

sino también, realizar un plan financiero global.
5.1 Cadena de farmacias puntos propios

La valoracion financiera de la cadena presenta resultados positivos superando
la expectativas iniciales con un VAN de 26.398 millones de colones de esta

forma, se cubre la inversioén inicial 60 veces.

Con estos resultados positivos para los accionista se sugiere un especial
énfasis en la aplicacion de la estrategia a nivel de mercadeo, ya que, resultado
de la investigacion se concluye debera de competir en un mercado dificil donde
tendra que motivar a los clientes de ser fiel a la hueva marca de la cadena de

farmacias.

Se exhorta a la distribuidora a realizar movimientos estratégicos de manera
proactiva como disciplina, como este es un proyecto que necesitara de las
areas de la corporacion para alcanzar las metas propuestas nuevas Yy

proyectadas.

La recomendacion es que la cadena de farmacias logre pronto vy
aceleradamente, colocar la marca, que utilizar para la expansion de puntos de

ventas en la mente del consumidor, de forma que genere una diferenciacion de
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las demés cadenas en el mercado y se logra alcanzar durante esos cinco afos

el crecimiento esperado en ventas, market share y flujos proyectados.

Lo anterior no es tarea fécil, ya que, requiere del aporte de cada unos de los
miembros que emprenderan esta expansion de 15 a 65 puntos de venta hasta
llegar a 100 en el mercado, es por esto, que deben de estar en constante

capacitacion por expertos en manejar retail, en todos los puesto jerarquico.

Sin duda el aporte de valor financiero es importante para esta compaiiia, pues,
muestra un panorama de lo que significaria expandir su negocio por medio de

puntos de ventas.
5.2 Conclusiones y recomendaciones generales

En la actualidad el crecimiento y su gestion presentan problemas especiales en
la planificacion financiera, en parte porque muchos ejecutivos ven el crecimiento
como una meta a maximizar. Consideran que a medida que aumente el
crecimiento, la cuota de mercado y el beneficio de la compafia deberian

desarrollar también.

Mencionado lo anterior en esta investigacion, se muestra el interés de esta
compafiia para crecer en utilidades y ganar participacion en el mercado de la

industria farmacéutica.

Sin embargo, desde una perspectiva financiera, el crecimiento no siempre es
beneficioso, porque, en la situacidn actual que presenta la distribuidora un
crecimiento rapido, puede suponer una tensién considerable para los recursos
de la compaiiia, al menos que el equipo directivo sea consciente de este efecto
y adopte las medidas de control necesarias, el crecimiento rapido trae grandes
consecuencias hasta la banca rota, como se ha expuesto en este capitulo de
farmacias que tuvieron que cerrar algunos puntos de ventas y distribuidoras que
crecieron rapido fueron quebradas porque, no resistieron, la competitividad del

mercado .
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A nivel financiero, es necesario, velar por la correcta estructura de ingresos y
egresos. Aunque en los dos negocios se genera valor, se debe tener en cuenta
gue perspectiva de crecimiento requerira mayor inversidn en areas como
mercadeo, tecnologia y recurso humano, lo que hace preciso mantener al
méximo control de las cuentas de egresos para afrontar este tipo de

movimientos.

Los inventarios, deberd tener una estricta politica de administracion, ya que,
este se convierte en un factor critico en la cadena por desabastecimiento, lo

gue impedira alcanzar presupuesto de ventas.

Se recomienda que las metas de ventas proyectadas de estos periodos, se
encuentre supeditadas al movimiento gerencial proactivo que permita su
alcance, al existir la posibilidad que no se logren la generacion de valor de
ambos proyectos caerian al igual su participacién en el mercado, por lo que se
invita a la distribuidora a mantener desde la gerencia financiera una evaluacion

constante de gestiéon de ambos negocios.

La distribuidora puede comenzar a implementar ambos proyectos, ya que,
ninguno es excluyente del otro, ademas, lograr una expansién del negocio por
dos canales distintos, por medio de este proyecto se muestra la existencia de
gue ambos negocios presenta flujos operativos positivos y cumple con la

estrategia de aumentar el market share positivamente.

Para concluir el presente, y de forma de apoyo a la tarea que enfrena la
gerencia de la distribuidora, se recomienda buscar un océano azul, para crear
nuevos espacios de consumo e ir mas alla de la demanda existente, en el
mercado farmacéutico nacional o, si se quiere pensar diferente, el mercado de

ventas al por mayor o al detalle, donde sobresalen los productos para la salud.

En la pagina 7 del libro del, Océano Azul, escrito por W. Chan Kim (2005)
menciona las siguientes citas, las que resumen este proyecto y la estrategia

que desea tener la distribuidora para crecer.
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“La realidad es que las industrias jamas permanecen estaticas, sino que
evolucionan constantemente. Las operaciones mejoran, los mercados se
amplian y las empresas van y vienen. La historia nos ensefia que hemos
subestimado enormemente la capacidad de crear industrias nueva y volver a
crear las existentes” y “Si bien la expresion de océanos azules es nueva, su
existencia no la es son el rasgo del pasado y el presente de la vida de las

empresas.”
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