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RESUMEN EJECUTIVO

Las farmacias de comunidad privadas son servicios comerciales y centros de atencion
primaria en salud, donde sus usuarios realicen compras y asesorarse sobre la salud como el uso
racional de los medicamentos. Al frente de cada farmacia hay un farmacéutico quien es su
responsable profesional.

La presente investigacion tiene por objetivo principal proponer un plan de acciones
financieras que ayuden a mejorar la estructura de la rentabilidad de la Farmacia comunidad privada
“Beta”, localizada en el sector Oeste del pais. Para llevar a cabo este estudio se propuso un enfoque
mixto, donde la primera fase cualitativa explora la dindmica del funcionamiento de dicha farmacia,
consulta de documentos, entrevista a uno de su socio el Dr. Shum. La segunda etapa cuantitativa
consiste en analisis y estudio de los estados financieros de este establecimiento farmacéutico, la
situacion general y actual del mercado del Sector farmacéutico en Costa Rica y en Espafia.

También se realiz6 entrevista a Ph.D. Harold Coronado Coronado. Y en la Gltima etapa se
emplean los resultados de la investigacion para plantear la propuesta de mejora y el modelo
BUFALO que es una herramienta de analisis financiero, matematico y estadistico, un modelo
estructurado, sistematico, con capacidad evaluativa suficiente y adecuada, ademas, sirve para la
deteccion, prevencidn, fortalecimiento y mejora que contribuye a las farmacias a tomar decisiones
mas acertadas y oportunas para lograr sus metas.

Las principales conclusiones obtenidos de esta investigacion son: La finanza y la gestion
de la Farmacia “Beta” en general esta en buenas condiciones, pero se contrajo marcadamente sus
ventas a pesar de que la demanda de medicamento sigue en aumento. También su margen neto y
los rendimientos se redujeron en 2019 y 2020 comparado con 2018. Su utilidad neta obtenida es
bajo comparado con las demas farmacias del sector Oeste del pais, también situ6 debajo con
respecto de las farmacias medianas en Espafia, pero si es similar al compararse con los
establecimientos farmacéuticos pequefios espafiolas. Adicionalmente, el mercado de
medicamentos en Costa Rica es sumamente competitivo, dinamico, distorsionado y se esta
quedando en manos de unos pocos. Es decir, concentrado en pocas cadenas a causa de la

adquisicion, fusion e integracion vertical.



CAPITULO I; INTRODUCCION

La presente investigacion, esta dirigida a la realizacion de un estudio de evaluacion
financiero profundo y especializado de un sujeto de investigacién denominado Farmacia “Beta”,
el cual se desarroll6 de forma sistematica y progresiva al explorar el mercado farmacéutico nacional
e internacional, a efectos de evaluar los indicadores financieros disponibles de medicion
cuantitativa de rentabilidad y eficiencia financiera. Adicionalmente, generar una evaluacién de un
sujeto de estudio especifico, a efectos de potenciar y fortalecer criterios de suficiencia, eficiencia,

solvencia, puntualidad y solidez, tal que permita proponer mejoras en su estructura de rentabilidad.

Planteamiento del problema

La farmacia, desde un punto de vista comercial, es una unidad socioecondémica, integrada
por elementos humanos, materiales y técnicos, teniendo el objetivo de obtener utilidades a través
de su participacion en el mercado con la venta de medicinas, productos farmacéuticos y servicios
afines. Para esto, se hace uso de los diversos factores como el trabajo, uno o mas locales
comerciales y capital econémico. Dicha integracion de administracion al utilizar las diversas
herramientas respectivas, y en contradiccion con una frase atribuida al expresidente de Costa Rica,
don Ricardo Jiménez Oreamuno (quién gobernd tres veces: 1910-1914; 1924-1928 y 1932-1936),
quien afirmé que el mejor ministro de Hacienda es una buena cosecha de café. Era una metéafora
para decir que la mejor forma de reducir el déficit fiscal es teniendo un dinamismo econémico. Por
lo que es necesario plantear que la administracion de una farmacia no sélo se enfoque en vender
mas, sino en una correcta y dinamica administracion de los citados factores.

Mediante las entrevistas al administrador y uno de los propietarios de la Farmacia “Beta”,
se descubre o se resalta que ellos priorizan los ingresos, pero subvalorando el trabajo
administrativo-contable.

La administracion financiera 6ptima se basa en el andlisis adecuado, periédica y oportuno
de los estados financieros y los indicadores como manejo adecuado de inventarios, rotacion de
productos, liquidez, ventas, costo de los medicamentos, utilidad bruta, costos operativos y utilidad
neta. Los cuales son fundamentales para una finanza sana y sostenible de cualquier empresa. El
manejo eficiente de las ventas y control estricto de los gastos, junto a una gestion de estrategia



empresarial general realista, alcanzable y ejecutable son factores vitales para lograr una margen de
utilidad més favorable para el negocio.

La presente investigacion se analizara el historial del estado de las finanzas en los Gltimos
tres afios de la Farmacia “Beta” para determinar si su finanza ha sido sélida y sana, y en especial,
si su rentabilidad es buena en comparacion a su respectivo sector farmacéutico. Con base en los
resultados que se obtendrdn mediante el andlisis de los indicadores financieros que son
determinantes para la rentabilidad, se propondra un plan de acciones pertinentes al objetivo central
de dicho estudio de investigacion.

El sector farmacias ha estado enfrentando un conjunto de desafios en la administracion de
su negocio, principalmente por las siguientes razones:

1-Problema en el Nivel Administrativo con direccién no idénea

La administracion de las farmacias en el rango de activos propuesto para esta investigacion
generalmente es su farmacéutico, un experto en medicamentos, pero minimo de conocimientos
empresariales. En las empresas farmacéuticas independientes y de nivel medio, se da que el 80%
la dualidad regente-propietario, al aplicar criterios técnicos y empiricos de administracion,
apoyados en informaciéon de un contador y de administradores no especializados, lo cual ha
generado en multiples ocasiones, pérdidas cuantiosas, desaciertos y la imposibilidad de trazar
planes estratégicos de negocio, estructuraciones financieras y reconstitucion del negocio o

relanzamientos.

Fallas en el manejo de cadena de suministro con Unico o pocos proveedores, carencia de
poder de negociacion con éstos, mala planificacion de pedidos, obstaculos de logistica y de
transporte, manejo inadecuado de inventarios (problema de rotacion, cantidades ajustadas,
productos nuevos, vencidos y saturacion de diversas marcas para el mismo principio activo), poca
habilidad mercantil y control de la inteligencia emocional.

Esta incompetencia administrativa dificulta disefiar unas efectivas esquemas y estrategias
de formulacion de una arquitectura financiera 6ptima, auditoria de procesos, operativa, tecnoldgica
o financiera.

2-Problema en el Nivel Operativo: gestion deficiente y falta de planeacién y control

Problema de comunicacién efectiva y el control del personal, al incluir aspectos como
manejo de incentivos salariales, control de planilla, limitado conocimiento en normas de control

de inventarios entre diversas farmacias. Minima, poca efectiva o nula estrategias competitivas para



atraer, retener y fidelizar a los clientes, laxos conocimientos sobre sus competidores y la tendencia
del sector farmacéutico, se queda atrapada y desvinculada lo que sucede en el mercado. No destinar
presupuesto para mercadeo ni publicidad y mala ubicacion de los productos, entre otros.

3-Problema en el Nivel Financiero: minima interpretacion de los estados financieros,
deficiente disposicion de los recursos y bajo rendimiento

Poco o nulo manejo de las herramientas de interpretacion, confirmacion y validacion de
estados financieros (estado de resultados, balance general, estado de cambios en la posicion
financiera), bajo o desconocimiento en la construccion de flujos de efectivo, cero o ninguna
experiencia en el desarrollo de planes de negocio, metas anuales, control financiero, indicadores
de evaluacion contable, no hay manejo, ni disciplina en la realizacion de registros historicos
comparativos y la construccion de tendencias, asi como pocas veces se determina la agregacion de
valor financiero mediante el sistema de peso promedio ponderado del costo del capital (WACC),
el manejo comparativo de la rentabilidad: Rentabilidad sobre activos (ROA), Rentabilidad sobre
patrimonio (ROE) y Rentabilidad sobre la liquidez (ROC), o la ausencia de la determinacion del
punto de equilibrio financiero, no realizar el presupuesto o no respetar el presupuesto, mezclar
gastos personales con gastos de las farmacias, no invertir ni innovar en el negocio, se enfoca en las
ventas y descuida en otras areas, entre otros. Existe una marcada carencia de uso de los registros
financieros como mecanismo de toma de decisiones, al generar vacios y lagunas en el control del
manejo del dinero, y la tendencia de la empresa.

Las farmacias fueron entidades con muy amplios mérgenes de utilidad en las décadas del
1970 a 2000, donde los rendimientos oscilaban entre el 25% al 35% en algunos casos,
adicionalmente con la inclusion de muchos productos de belleza (cosmético), equipos médico,
incluso jugueteria y hasta articulos de regalo, permitié aumentar los rendimientos de manera
significativa, pero las fusiones, adquisiciones, alianzas y agrupaciones que se formaron a partir del
2.000, hizo que otras farmacias aparecieran en el mercado con condiciones econémicas que les
permitian bajar los precios de manera notable, haciendo que la competencia se tornara en una
guerra de precios a la baja, al reducir los margenes empresariales de manera significativa.

4- Fuerte competencia desleal y poca regulacion sobre el funcionamiento del mercado

La presencia de una condicién de competencia amplia en las décadas del 70, 80, 90 e incluso
el 2000, evidenciaban la tendencia del mercado hacia un mercado oligopolista, caracterizado por

la presencia de unas pocas empresas, con mayor control de mercado en el negocio, con un manejo



de farmacias méas grandes, cadenas de negocios, mejora en infraestructura, amplia cantidad de
personal, servicio con horario ampliado, multiplicidad de oferta de productos, salas de exhibicién
con condiciones de exposicion de productos en vitrina mas amplios y vistosos, lo cual generd una
competencia masiva y una guerra de precios.

Por otra parte, la insuficiente legislacion y la inexistencia de control de competencia en
algunos casos, permitio que mas farmacias se desarrollaran unas muy cerca fisicamente de otras al
propiciar una guerra abierta de precios y servicios.

5- Efecto de la pandemia Covid-19 y la situacion econdmica del pais

Aun cuando en el mercado se percibié que el sector salud puedo haber experimentado una
posicion favorable en época de pandemia, por el marcado interés en salud de las personas, la
realidad es que se puedo identificar que el 90% de los clientes frecuentes, poseen un presupuesto
limitado de ingresos para rubro salud y medicamentos, siendo que cerca del 80% de dicha
poblacién, comprd6 mas productos como mascarillas desechables, alcohol en sus diversas
presentaciones, vitamina c, guantes, cubre bocas y redujo la compra de otros medicamentos, al
generar no un extra gasto en el rubro salud, sino una recomposicion del mismo. Siendo que s6lo en
las fases iniciales de la pandemia entiéndase en el mes de marzo, se dio un incremento sensible en
el rengldn de ventas, luego se disminuy6 drésticamente por reconfiguracion del presupuesto de las
personas en salud y las medidas sanitarias restrictivas, por lo que algunos compraban mascarillas
y alcohol y acetaminofén y a la vez reducian el consumo de aspirinas, Panadol y Cofal, entre otros
que son productos de amplia salida, y posteriormente con la pérdida de empleos de la poblacién
nacional, la suspension de jornadas en el nivel temporal, parcial o permanente de las jornadas
laborales, se produjo una caida en los ingresos promedios de los hogares en 12,3% y, el consumo
privado cay6 en 4,6% (datos de INEC 2020), esta reduccion de ingresos masivos que castigo
severamente el renglon de salud y farmacia. La tabla 1 muestra la caida estrepitosa de las ventas
desde abril hasta noviembre, aunque en diciembre hubo una marcada mejora, pero esta lejos de
alcanzar las cifras antes del efecto de la pandemia.

Todo lo anterior, generéd importante problemas financieros en las farmacias, con
estancamiento de inventarios, poca rotacion de los productos que tradicionalmente fueron exitosos,
la llegada de las fechas de vencimiento de muchos medicamentos que posee vida Util corta, la
acumulacién de pago a proveedores de productos, tanto de medicamentos como de cosméticos y

otros, al propiciar una verdadera presion financiera, en donde muchos agentes del sector farmacia,



tuvieron que pedir préstamos para atender deudas, extender plazos de pago a proveedores y el
tender a hacer algunos pagos a los mismos incluso con tarjetas de crédito al experimentar un costo
financiero sumamente alto, con intereses del 45% y més para un negocio que bajd su rotacion de
inventario con una utilidad cercana al rango del (15%-20%), y en reduccion producto de la cantidad
de farmacias al emerger con precios econdmicos.

Por otra parte, la misma situacion de pandemia hizo que comercios en general vendieran
alcohol y mascarillas, entre otros productos médicos, lo cual generd una competencia no solo inter-
farmacias, sino de todo el sector comercial que se le permitié vender los productos de cuidado
personal, generando que el producto de mejor demanda entre las farmacias se saliera de la venta
de ese sector y fuese ofrecido comercialmente de manera masiva y abierta, lo cual represent6 un
nuevo desafio para el sector de la empresa farmacéutica. Las mismas imperfecciones del mercado,
la ausencia de orden y privaciéon de control de ventas de productos de salud a las empresas
especialistas de la salud, la omision de una guia apropiada del consumidor hacia el sitio de compra
apropiado para adquirir estos productos desaté un descontrol en el mercado. No obstante, también
se hace referencia a que las misma escasez de dichos productos generd los altos precios de compra
de estos insumos por parte de la farmacias, y a su vez el alto costo al pablico en las primeras etapas
en las cuales algunos agentes econémicos percibieron y castigaron la imagen de la farmacia como
“se esta aprovechando de la ocasion para vender caro”, esta frase era frecuente pero en su gran
mayoria no era un aumento de margenes de utilidad, sino un alto costo del proveedor de dichos
productos lo que generd el precio alto, mismo que en el mediano plazo regresaron a la normalidad.

Tabla 1 Ventas por mes del 2020 Farmacia "Beta"

Mes enro el mamo  |abi myo o |juio agosto  septiembre (octubre | noviembre | diciembre
Vemtas | GHEOND  gmoogn GHISMNO CWAOND s CAZSOND RN CAUION  SUAIN) gujpnu) CSTONO gmrsmmy

Fuente: Elaboracién propia con datos de Farmacia “Beta”



Objetivo General

Proponer un plan de accién para mejorar la estructura de rentabilidad de Farmacia “Beta”,
basado en el anlisis de indicadores financieros claves, para asegurar su continuidad y su

potencial crecimiento de mediano plazo.

Objetivos especificos

Describir la situacion actual del Sector Industrial Farmacéutico en Centroamérica y el
mercado privado de farmacias en Espafia y Costa Rica.

Analizar el comportamiento financiero de la Farmacia “Beta” en los ultimos tres afios
(2018, 2019 y 2020).

Determinar los indicadores financieros claves como Margen de utilidad bruta y neta, Costo
de la mercaderia, Costo operativo, EBITDA, Rentabilidad sobre activos (ROA), sobre
patrimonio (ROE), y sobre la liquidez (ROC). Ademas, las razones financieras principales
que se utilizan directamente para analizar la rentabilidad en el mercado farmacéutico del
pais.

Proponer el modelo BUFALO y correspondientes acciones relevantes para una
administracion financiera eficiente de la Farmacia “Beta” para el afio 2021, basado en
indicadores financieros claves, para mejorar su rentabilidad, asi asegurar su continuidad en

el mercado y su potencial crecimiento futuro.

Alcances

Con el presente trabajo de investigacion se daran los siguientes alcances:

Presentar un plan de accién para la Farmacia “Beta”, relacionado con el manejo financiero
mas eficiente que le permita obtener un margen de rentabilidad mayor.

Analisis de los indicadores financieros claves como Margen de utilidad bruta, Costo de la
mercaderia, Costo operativo y Margen de utilidad neta y Retorno sobre los activos (ROA),
ademas, las razones de Liquidez y de Actividad como Rotacién de inventario y de pago,
que se utilizan por el Sector Farmacéutico de Costa Rica, que puedan servir como referencia
comparativa a la Farmacia “Beta”.

Aplicacion de aquellos indicadores financieros sefialados para conocer la situacion
financiera histérica de Farmacia “Beta”, al propiciar la continuidad y potencial crecimiento

sélido de la misma.



Limitaciones
Seguidamente se establecen un conjunto de aspectos que representan limitaciones al
estudio, y que por su naturaleza se listan como indicativo de aspectos que se revelan de forma

explicita.

e La presente investigacion se enfocard solamente sobre los indicadores financieros claves
relacionados con la rentabilidad en el Sector Farmacéutico, y no la gestion general de
administracion empresarial.

e Debido a la razdn de confidencialidad del negocio, se trabaja bajo anonimato, sin embargo,
todos los datos seran apegados a la realidad, por lo cual el sujeto de andlisis se denominara
para efectos de la investigacion Farmacia “Beta”, la cual se utiliza como un agente
representativo de las farmacias de rango medio del sector oeste de la capital, con activos
entre (US$150.000 y US$225.000)

e Obtencion limitada de informacion y de indicadores financieros del sector farmacéutico de
Costa Rica, dado que datos financieros de las empresas de este sector generalmente no se
hacen publicos.

e El tiempo puede ser un factor limitante debido a que solo se cuenta con cuatro meses
aproximadamente para el desarrollo de esta investigacidn, representan un horizonte
temporal que restringe la profundidad de la investigacion.

e Al surgirse en Costa Rica, en marzo de 2020, la pandemia de Covid-19, segln los expertos
indican que impactara de forma negativa y sin precedente a todos los comercios del pais y
en el mundo, del cual las farmacias de comunidad también serdn perjudicadas, por lo que
se considera este factor para disefiar estrategias y acciones financieras en especifico para el

sujeto subyacente de evaluacion Farmacia “Beta”, en este entorno actual existente.

Preguntas de la investigacion

Seguidamente se establecen las preguntas de investigacion, que coadyuvan a dirigir la
investigacion y los andlisis hacia la determinacion de hallazgos que revelen las debilidades del
sector y la empresa seleccionada, y posteriormente la construccion de un modelo de analisis de
diagnostico financiero integral, para de ahi extraer los principales indicadores que se recomienda
sean sujeto de control y supervision para monitorear los resultados derivados del Plan de Accion

Financiero (PAF), sugerido para el fortalecimiento y mejora de la empresa en el mediano plazo.



1- ¢Como ha sido la situacién financiera de la Farmacia “Beta” en los tltimos 3 afios
(2018, 2019 y 2020)?

2- ¢Cudles son los indicadores financieros claves que se recomiendan en el sector
farmacéutico como referencia para monitorear, controlar y mejorar la rentabilidad?

3- ¢Qué acciones deben implementarse en la Farmacia “Beta” que pueden favorecer el margen
de la rentabilidad?

Hipotesis de la investigacion

La hipotesis de trabajo corresponde a un supuesto inicial planteada para dar respuesta por
anticipado del tema de investigacion, para la presente investigacion, se plantean a pesar de las
consideraciones anteriores, a manera de premisa, las siguientes hipétesis de trabajo:
Hai: A partir del desarrollo y definicion de indicadores especificos claves, la gerencia de las
empresas farmacéuticas independientes de mediano tamafio, podrdn mejorar su criterio y gestion
financiera en las areas de negocio especificas en las cuales se requieren reforzamiento,
reestructuracion, replanteamientos, reformulacion y restauracién de controles, procesos y

mecanismos efectivos de administracién monetaria.

Ha2: El uso de indicadores financieros claves o indicadores guia, permite advertir potenciales
debilidades que pueden inducir a la desinversion, replanteamiento, despido, o incluso el cierre
oportuno de lineas de negocios o tiendas al potenciar el replanteamiento de la salud financiera de
la farmacia. Aun cuando el costo general de operacién no exceda las inyecciones monetarias, por

mas de tres semestres.

Has: Con la implementacion de un paquete de indicadores econdmicos financieros
seleccionados “clave” mediante el modelo BUFALO, las farmacias de rango medio podrian
contar con insumos de informacion financiera para anticipar, medir su posicion real, entonces,
les permitiria construir oportunamente planes de accion financiero que mejoren ordenada y
secuencialmente la rentabilidad de la empresa al impulsar la continuidad y potencial

crecimiento de largo plazo.



Justificacion

El mercado de las farmacias comunitarias privadas en Costa Rica se ha transformado en la
Gltima década por la fuerte presencia de la competencia como la expansion de las cadenas de
farmacias ya existentes, la nueva introduccion de cadenas de farmacias de formato barato con
precios ruinosos, ubicadas en lugares estratégicos y de mayor conveniencia como en los centros
comerciales y supermercados mas importantes y visitados del pais. También, la integracion vertical
de laboratorios que cuenta su propio canal de distribucion y distribuidoras con sus propias cadenas
de farmacias que dominan mayoritaria el pequefio mercado de Costa Rica. Ademas, se suma a esto
la competencia en general de los establecimientos farmacéuticos pequefios y medianos e
independientes. La situacion econémica y el alto indice de desempleo (12% en 2019), y con la
crisis generada por la covid-19 elevo la tasa de desempleo en Costa Rica a un histérico 24% en el
segundo trimestre del 2020. En términos absolutos la poblacion desempleada alcanz6 a 551mil
personas. (dato de INEC mayo0-2020). Ademas, un total de mas de 80 mil personas con contrato
suspendido o reduccion de jornada segin informacidon del Ministerio de Trabajo enero de 2021 que
impactan seriamente el poder adquisitivo de las personas, practicas comerciales desleales,
anticompetitivas como las brechas significativas en el precio de los medicamentos por parte de las
drogueria o distribuidoras a las farmacias y la desaceleracion del crecimiento financiero en el sector
del servicio farmacéutico han afectados significativamente las ventas, los costos de operacién y la
rentabilidad de las farmacias, en particular de las farmacias que son pequefias 0 medianas e
independientes.

Ademas, el mercado de los servicios en especial la farmacia, se ha trasformado, pues los habitos
y los gustos de sus consumidores cambian constantemente y cada vez estan mas informados, son
maés exigentes y menos leales a una marca. Y en especial a los consumidores méas jovenes son
altamente dificil de captar sus intereses, ademas, son menos leales, le dan prioridad a la vida sana,
el deporte y alimentacion saludable, pero les cautivan y son mas dispuestos a pagar y apoyar a las
empresas con conciencia social y ambiental. Por lo tanto, las estrategias empresariales deben tomar
en consideracion estos factores para atraer a este segmento de potencial cliente. Asi con la

posibilidad de aumentar la venta y disminuir la probabilidad del cierre del negocio. Por las razones
anteriores, muchas farmacias pequefias y medianas se han visto obligados a cerrar debido a que no

cuentan con suficiente recurso econdmico para obtener precio de costo mas bajo al comprar por



escala de volumen y ofrecer precio competitivo que las cadenas, tampoco pautar publicidad en
los canales de comunicacion masivo como television, periddico, revista o redes sociales
pagados. Con eso, muchos propietarios han pasado de ser empresarios a asalariados, o inclusive,
desempleados.

Esta situacion ha perjudicado y sigue perjudicando los ingresos de este tipo de
negocios, poniendo en riesgo la continuidad de la operacidn de aquellas farmacias pequefias
0 medianas independientes. Asimismo, disminuye las oportunidades y accesos de las
personas de emprender, poseer sus negocios propios y las posibilidades de tener un ingreso
econémico mas favorables. Adicionalmente, se agrava el problema de la desigualdad de la
distribucion de los recursos econémicos del pais.

Otro motivo de seleccionar este tema y de esta farmacia en particular por su
caracteristica y la importancia de aplicar en la medida posible los conocimientos adquiridos
y experiencias compartidas con profesores y compafieros de estudios, en el ambito
profesional y personal con el objetivo de aportar el granito de ayuda a este tipo de negocio.

Por lo tanto, es importante y necesario realizar esta investigacion y elaborar unas
propuestas para mejorar la rentabilidad para la Farmacia “Beta” que permita, primero su
supervivencia, y luego su crecimiento.

Esta investigacion sera de utilidad al ofrecer a los propietarios de farmacias, no
solamente de la Farmacia “Beta”, un trabajo de andlisis de indicadores claves del area
financiera que contribuye a visualizar y entender mejor su situacion financiera con
informacion confiable, el cual les permiten tener una visién mas amplia y detallada en el
momento de tomar decisiones, que resulten mas adecuadas y provechosas, con lo que
puedan lograr una mayor rentabilidad en sus negocios. De esta forma, se pretende aportar
herramientas para desarrollar algunas ventajas competitivas que ayuden a amortiguar la
posibilidad de riesgo de un eventual cierre, y a la vez, que les ayuda a buscar un crecimiento
de futuro.

Debido a la limitacién de acceso a la informacién confidencial de los estados
financieros de las farmacias, se ha limitado el trabajo a una sola farmacia, porque el objetivo
primordial es aumentar la venta, controlar o en la medida posible disminuir los gastos y
costos sin afectar la calidad de servicio y por consiguiente mejorar la rentabilidad o por lo

menos mantener la venta y la rentabilidad de Farmacia “Beta”. Como dice el refran: “el mal
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de todo consuelo de tonto”, aunque compare con otra farmacia pequefla que comparte algunas
caracteristicas similares como el tamafio del espacio fisico, cantidad del personal y la venta de los
medicamentos, pero también existen otras variables como el segmento de clientes, rotacion del
producto, recurso econémico, poder de negociacidn y el costo de la compra y asi como los gastos.
La meta principal es mejor la rentabilidad de la Farmacia “Beta”, si al comparar con otra farmacia,
si el resultado es positivo significa que esa farmacia estd en una situacién menos favorable que
Farmacia “Beta” y en cambio Si es negativo puede indicar que es posible que hay factores internos
que deben corregirse y fortalecerse. Y si ambos estdn en condiciones similares, posiblemente
existen causas externas que afectan a la mayoria de las farmacias. Pero al fin y al cabo no ayudara
a la Farmacia “Beta” a mejorar su rentabilidad.

La farmacia es una actividad socioeconémica donde intervienen e interaccionan diversos
actores sociales: propietarios, colaboradores, consumidores y proveedores, quienes participan de
una u otra manera en el flujo de la riqueza que genera esta actividad. De ahi su importancia social
como una forma de participacion reglada en la distribucion de los valores econdmicos.

Mediante la aplicacion de métodos objetivos y verificables, se permitira generar
conocimientos para identificar los indicadores claves de finanzas que proporcionan informacion
vélida y conocimientos del estado financiero de la farmacia que permita la toma de mejores

decisiones para la continuidad y su potencial crecimiento de la Farmacia “Beta”.
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Antecedentes

En los bosquejos de informaciones para realizar la presente investigacion, no se encontrd
trabajos similares, pero si varios relacionados con el tema del interés tanto en el nivel nacional
como internacional. En el nivel internacional estan las siguientes investigaciones: Ratiopharm,
(2016y 2008) “El descenso del margen de las oficinas de farmacia”; Cerén, E. (2012) “Analisis
estratégico de un proyecto tecnoldgico en farmacia privada”; Lombo, L. Y Almanza, J. (2014)
“Estudio de factibilidad para la creacién de una drogueria en el Barrio Prados de Altagracia del
Municipio de Fusagasuga “; Y Aspime. (2017) Informe Anual Aspime de oficinas de Farmacia
2017 dirigido por Besaldach, J y Besaldach, X.

En cuanto el nivel nacional esta el trabajo de Benambur, E. (2013)” Modelo de analisis
financiero comparativo entre establecimiento de farmacias bajo el concepto de franquicias versus
puntos de ventas propios, para la expansion del negocio en una distribuidora farmacéutica”.
Adicionalmente, también se encuentra el estudio de Fraile, D. (2016) “Modelo para analisis y
valoracidn financiera de compra de farmacias en el sector farmacéutico costarricense para una
cadena retail .

El informe realizado por Ratiopharm de Adefarma sobre el tema de investigacion, con
sede: en la ciudad de Madrid, Espafia, se enfoca principalmente en poner de manifiesto la
progresiva reduccién de rentabilidad de las oficinas de farmacias; las injustas diferencias de
tratamiento en funcién del volumen de los medicamentos, productos farmacéuticos u otros articulos
afines; la pérdida de rentabilidad impuesta por R.D.(Real Decreto) 2402/2004 a determinados
medicamentos, y la necesaria negociacion con la Consejeria de Sanidad. Dicha investigacion sefiala
que la degradacion de los margenes de las oficinas de farmacia es una realidad y es necesario poner
coto porque el crecimiento del mercado estd contenido. Hay varios factores que estan influyendo:
aumento de gastos debido a la intervencion de las Administraciones Publicas y el cambio de
modelo de distribucion. La rentabilidad varia dependiendo de las diferentes caracteristicas como el
tamarfio, cantidad del personal, zona geogréfica, recurso econémico y el porcentaje de ventas al
Sistema Nacional de Salud (SNS). En otras palabras, mientras el porcentaje de venta al SNS sea
mayor, el margen de utilidad neta es menor, y asi sucesivamente. EI margen de las farmacias cayo
en 13% y un margen fijo que hace descender la rentabilidad a partir de 140 euros que puede llegar
a ser negativo en productos de alto precio. Otros factores como la devolucion de recetas, productos

obsoletos y caducados que no admiten devoluciones, la prohibicion de bonificaciones impuesta por
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la Ley de Garantias espafiola, hacen que el margen descienda de forma significativamente. Todas
estas circunstancias afectan a todas las farmacias y ha llevado el margen bruto a cifra entre 18% y
22%. La utilidad antes de impuestos es entre 7% y 10%, cantidad que seria disminuida por los
impuestos. La rentabilidad que se obtiene es muy baja tomando en cuenta la gran inversion y el
riesgo requerido. En el periodo de estudio, se aprecia una pérdida de 0,7% anual que llevaria, de
seguir este ritmo a la nula rentabilidad de las farmacias espafiolas en una década.

La investigacion de Cerdn se centra en analizar la necesidad estratégica de realizar la
renovacion de Sistema de Puntos de venta (POS) de la cadena de farmacia “Cruz Verde” en
Santiago de Chile; demostrar un alineamiento entre el proyecto y la estrategia de servicio y
crecimiento del negocio; diagnostico de la situacién actual de la industria farmacéutica nacional y
de la cadena de “Cruz Verde” mediante el modelo de las cinco fuerzas de Porter y el analisis de
FODA (Fortaleza, Oportunidad, Debilidad y Amenaza). La citada investigacion indica el analisis
de las variables anteriores que permitan a las farmacias mejorar sus procesos con el fin de lograr
ventajas competitivas atractivas para sus clientes. Las conclusiones fundamentales de Ceré6n son:
este proyecto contribuy? a la disminucion de los costos de operacion y mejord la estabilidad de los
equipos, es decir, agrego valor a la empresa y a sus inversionistas. También contribuy6 a mejorar
y destacar la diferencia en cuanto a precio y la calidad de servicio, aumenté la satisfaccion y la
experiencia positiva de compra de los clientes. Ademas, se evidenci6 la condicion de la industria
farmacéutica es susceptible a importantes cambios como: su regulacién en el corto plazo, y
surgimiento de nuevos competidores con estrategias orientadas a segmentos de precio medio y
bajo. Se logra describir que el proyecto tecnolégico ejecutado se alinea con las estrategias, obtiene
resultados econémicos positivos y satisfaccion y lealtad del cliente.

Respecto al “Estudio de factibilidad para la creacion de una drogueria en el Barrio Prados
de Altagracia del Municipio de Fusagasuga”, Cundinamarca de Lombo y Almanza, Colombia.
Consiste en determinar la viabilidad y rentabilidad de crear una drogueria (farmacia al detallista)
en un barrio de poblacién densa y con ingreso medio alto y alto que consumen productos
farmacéuticos de forma frecuente. Las principales terminaciones obtenidos son: Las necesidades
de demanda potencial de los productos farmacéuticos y afines son adecuadas para este tipo de
establecimientos. Se pudo identificar el tamafio, la localizacion y la organizacion requerida para la

operacion del proyecto, logrando demostrar la viabilidad con base a los resultados de TIR 'y VPN,
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el monto inicial de las inversiones y el costo del proyecto. Esta inversion traera beneficios sociales
a la comunidad Fusagusaguefia, por la creacion de empleo directo e indirecto.

Del Informe Anual Aspime de Oficinas de Farmacia 2017, una asesoria especializada en
farmacias ofrece informacion fiable para conocer el estado real y la evolucion que ha sufrido la
farmacia en Espafa desde el afio 1997. El andlisis del presente informe representa los distintos
tipos de farmacias de Espafia y el desglose de los datos econémicos, fiscales, laborales y financieros
de tres tipos de farmacias: Turistica, media y populosa, para asi abordar la viabilidad econémica
que atraviesa cada una y la necesidad de subvencionar a més de mil farmacias en Espafia por su
poca rentabilidad. Reconducir esta situacién para asegurar la viabilidad econémica de todas las
farmacias, independiente de su tamafio o localizacion. Este informe indica el impacto tan negativo
con las medidas fiscales o contencion del gasto publico sobre el futuro del sector, mediante el
sistema de descuento y deducciones impuesto desde el afio 2000, que ha sacado medicamentos de
canal de farmacia, o recorte del precio de los farmacos impidiendo invertir en empleo de calidad,
formacidn, tecnologia y nuevos servicios farmacéuticos. También los indicadores de gestion que
proporciona el presente informe permiten comparar los gastos y los margenes promedio, observar
tendencias y encontrar claves de crecimiento para planificar con garantias el futuro.

El informe se cierra que las farmacias espafiolas apuntan una recuperacion desde afios 2016
y se consolida la tendencia alcista del margen bruto y del margen neto en todas las franjas de
facturacion. También las inversiones comunes reflejan un incremento sostenible. La farmacia rural
media y por descontado obtienen rentabilidad por debajo del salario medio de un farmacéutico.
Ademas, las tendencias del margen bruto y neto por tipologias de venta se reagrupan entre 21 y 30
porciento. En otras palabras, el margen bruto y neto de cada farmacia dependen estrechamente el
tipo de producto vendido.

En cuanto al ambito nacional se encuentra el trabajo de investigacion de graduacion de
Benambur. E. (2013) Modelo de andlisis financiero comparativo entre establecimiento de
farmacias bajo el concepto de franquicias versus puntos de ventas propios, para la expansion del
negocio en una distribuidora farmacéutica. Los objetivos principales de esta investigacion estan:
Analizar las teorias y herramientas modernas que son de utilidad, para evaluar la implementacion
de establecimiento de franquicias en el sector farmacéutico como integracion hacia atras de un
negocio farmacéutico; disefiar un modelo financiero que permite analizar y comparar cudl de los

dos negocios es mas rentable si el establecimiento de franquicias y puntos propios en una
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distribuidora farmacéutica en Costa Rica; aplicar el modelo planteado del analisis financiero
estudiado para el establecimiento de franquicias comparado con los puntos de ventas propios de la
distribuidora farmacéutica costarricense.

Se concluyen las siguientes: el presente proyecto es factible y muy ventajosa para los
accionistas de la distribuidora, con VAN favorable y sin necesidad de tener una inversion inicial.
Las farmacias que se convertiria en franquicia pertenecen a la misma cartera de clientes de la
distribuidora, la cual permite tener una mejor recuperacién del efectivo o cuentas por cobrar
pertenecientes a la operacion de farmacia, el crédito otorgado y la rotacion del inventario, lo cual,
permitiré a la distribuidora controlar parte del mercado.

Otra conclusidn es la cadena de farmacias también presenta resultados positivos superando
las expectativas iniciales, con un VAN que cubre la inversion inicial 60 veces. Pero es necesario la
aplicacion de la estrategia en el nivel de mercadeo, ya que el mercado es dificil y altamente
competitivo. En la actualidad, el crecimiento y su gestion presentan problemas especiales en la
planificacién financiera, en parte porque los ejecutivos ven el crecimiento como una meta por
maximizar. Los inventarios deberan tener una estricta politica de administracion, debido a que este
se convierte en un factor critico en la cadena por abastecimiento, lo que impedira alcanzar
presupuesto de ventas. La distribuidora puede comenzar a implementar ambos proyectos, ya que
ninguno es excluyente del otro y por medio de este proyecto se muestra la existencia que ambos
negocios presentan flujos operativos positivos y cumple con la estrategia de aumentar el “market
share” (participacion del mercado) positivamente.

Para finalizar los casos de antecedentes se hace resefia del trabajo final de graduacion de
Fraile, D. (2016) Modelo para analisis y valoracidon financiera, de compra de farmacias en el
sector farmacéutico costarricense para una cadena retail (venta al detalle). Sus objetivos méas
importantes son: Mediante informaciones obtenidos por los Métodos de Multiplos de Ventas y el
Método de Mdltiplos por EBITDA para obtener el precio promedio que deben pagar por las
farmacias que estan en venta. La valoracion del proyecto de la compra de la farmacia, una vez
transformada en farmacia XYZ. analiza y evalta por medios de indicadores financieros como el
VAN, TIR, CB, CBA vy periodo de recuperacion si el proyecto de la compra de la farmacia
independiente es positivo y viable, y en cudnto tiempo se va a recuperar la inversion, ademas de
informar cuénto va a aportar de incremento de venta y utilidades la compra de cualquier farmacia.

Y las primordiales terminaciones logrados son: la empresa Cadenas de Farmacias XYZ S.A
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representa un 9% del “share market” del sector farmacéutico costarricense, y que el 78% esta
constituido por farmacias independientes. La empresa posee fuerte misculo financiero, tiene
beneficios superiores por parte de sus proveedores en lo que respecta a temas como bonificaciones
y descuentos en los productos. Los anteriores implican mayores margenes de utilidad bruta que los
que poseen las farmacias independientes. La empresa ha venido decreciendo su utilidad neta en los
Gltimos dos afios en un 14,8% en el 2014, y un 4% en el 2015. El actual modelo calcula el valor de
las farmacias por medio de un promedio de mdltiplos de ventas y de EBITDA en tres diferentes
escenarios se han demostrado que son positivos y viables, los cuales proporcionan un incremento
de “share market” entre 0,13% a 0,35% depende del tamafio y el monto de ventas y el periodo de

recuperacion de la inversién inicial es de 3 afios y 9 meses.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

Marco Contextual o situacional
Se refiere al anélisis de la actividad econémica del sujeto en estudio, asi como de diversos
componentes y aspectos que destacan: su historia, institucionalidad y rasgos propios que se
combinan con hallazgos, criterios, indicadores, referencias y hechos relevantes asociados con la
industria farmacéutica propiamente, lo cual corresponde al andlisis del activo subyacente.
Especificamente, se describe la situacion actual de la industria farmacéutica en la region, el

mercado privado de farmacias en Costa Rica y en Espafia.

Historia de la farmacia comunal en Costa Rica

En Costa Rica, al igual que en el resto del mundo, los inicios de la farmacia comunal o
botica estuvieron siempre ligados a la medicina y al médico desde la Epoca Colonial. La botica
fue aquel establecimiento comercial lleno de cajoncitos, estantes y numerosos gaveteros de finas
maderas, con frascos maravillosos de vidrios marrones y azules y albarelos (recipientes blancos de
porcelana), donde el boticario preparaba, con polvos, aceites, liquidos y hojas secas, las recetas del
médico.

Al frente de la botica lo encabezaba el respectivo boticario profesional o empirico en
preparaciones magistrales, quien molian y mezclaban los quimicos y los productos de origen
natural, rellenaban las capsulas y hacian los papelitos de los envoltorios para colocar bicarbonato,
mostaza, anis estrellado y otro sinfin de productos, no sélo de la industria farmacéutica sino,
también, de uso culinario.

Se puede clasificar la historia de la botica tanto en forma subjetiva como en forma objetiva.
El criterio subjetivo se utiliza como criterio de diferenciacién, quien era el regente de la botica, se
indica dos periodos histéricos dando como el afio de 1945 como una fecha que separar ambos
periodos. En el primer periodo subjetivo dada la ausencia de profesionales en farmacia en el pais,
la mayoria de las boticas en el siglo X1X hasta mediados de Siglo XX, estuvieron regentadas por
médicos y empiricos. Fumero (1998). Al inicio del siglo XX, con el surgimiento del Colegio
Profesional de Farmacéuticos de Costa Rica en 1902 y la ensefia universitaria profesional
farmacéutica, surgen y abundan los profesionales farmacéuticos, quienes lucharon para que por el
Reglamento de Establecimiento Farmacéuticos (1945) fueron los que regentaron las boticas,

inaugurando el segundo y actual periodo subjetivo. Viales (2003).
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Asimismo, se ha establecido como criterio objetivo de la historia de la farmacia o botica en
funcién de lo que ofrece a sus usuarios, con un periodo histérico inicial se ofrecen aquellos
medicamentos preparados directamente en la botica (Ilamadas como las preparaciones magistrales)
seguido del segundo periodo donde en la botica su oferta se basa principalmente en productos
farmacéuticos terminados. Hay que indicar que las preparaciones magistrales siguen vigentes, pero
su oferta se ha reducido y son pocas las llamadas farmacias magistrales que surtan las citadas
preparaciones.

En entrevista a diversos colegas farmacéuticos, como el farmacéutico Dr. Carlos Calderdn
Rodriguez (plataforma virtual 24 de enero de 2021) considera fue en la década de 1950 se
diferencié la oferta de los medicamentos, como un proceso gradual, relacionado con la expansion
de las empresas fabricantes de medicamentos, al aprovechar los avances tecnolégicos que
desarrollaron en conjunto en la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), que generaron procesos de

fabricacion mas baratos y mucho mas eficientes.

Definiciones generales farmacéuticos

Para un mejor entendimiento de algunos términos, se proporcionar las siguientes
definiciones, segun el reglamento de establecimientos farmacéuticos privados de costa Rica, 1985.
Se define:
Farmacéutico. El profesional en Farmacia debidamente incorporado y miembro activo del Colegio
de Farmacéuticos de conformidad con las disposiciones de la Ley Organica de dicho Colegio y sus
Reglamentos.
Regente Farmacéutico. El regente es responsable de cuanto afecte la identidad, pureza y buen
estado de los medicamentos que se elaboren, manipulen, mantengan y se suministren, asi como de
la contravencion a las disposiciones legales y reglamentarias que se deriven de la operacion de los
establecimientos farmacéuticos. Es solidario en esta responsabilidad el duefio del establecimiento.
Normativa, Decreto Ejecutivol6765. (1985), Reglamento de establecimientos farmacéuticos
privados. (1985)
Medicamento. Se considera medicamento, para los efectos legales y reglamentarios, toda
sustancia o productos naturales, sintéticos o semi-sintéticos y toda mezcla de esa sustancia o
productos que se utilicen para el tratamiento, diagnéstico, prevencién y alivio de las enfermedades
0 de estados fisicos anormales o de los sintomas de estos y para el restablecimiento o modificacion

de funciones organicos en las personas o en los animales.
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Farmacia comunal privada. Aquel establecimiento que se dedica a la preparacion de recetas y al
expendio y suministro directo al publico de medicamentos. Es un centro de informacion y
asesoramiento sobre todos los aspectos que atafien al medicamento.

Drogueria: Establecimiento que opera en la importacion, dep6sito, distribucion venta al por mayor
de medicamentos, quedando prohibido realizar en éstos el suministro directo al publico y la
preparacion de recetas.

Laboratorio farmacéutico. Aquel que se dedica a la manipulacion o elaboracion de
medicamentos, de materias primas cuyo destino exclusivo serd la elaboracion o preparacion de
estos y la manipulacién o elaboracién de cosméticos. Este establecimiento deberd cumplir con
buenas practicas del manufactura y control de calidad que garanticen la eficacia terapéutica y bio-
farmacéutica de los productos.

Botiquin. El pequefio establecimiento destinado en forma restringida, Gnicamente al suministro de
medicamentos que el Ministerio autorice, oyendo previamente el criterio del Colegio de
Farmacéuticos. En el caso de medicamentos para uso veterinario, sera necesario, ademas, oir
previamente el criterio del Colegio de Médicos Veterinarios.

Visitador Médico. Representante profesional de la comparfiia para la cual labora, ante los
profesionales en ciencias de las instituciones pablicas o privadas del ramo de la salud, que requieren
informacion sobre productos farmacéuticos. Debe ser farmacéutico o médico colegiado en su

respectivo colegio profesional.

Situacion actual del sector industrial farmacéutica en el mundo

Costa Rica importa el 80% aproximadamente de los medicamentos y depende estrictamente
de la industria farmacéutica del mundo, por lo tanto, el comportamiento mundial afecta
directamente al pais. La industria farmacéutica es un sector empresarial lucrativo y prospero,
dedicado a la fabricacion, preparacion y comercializacion de productos quimicos medicinales (el
medicamento) para el tratamiento y también la prevencion de las enfermedades.

El medicamento (original o genérico), por su importancia, deber estar siempre disponible y
accesible en forma universal, garantizarse su calidad y seguridad y el uso racional de estos
lineamientos de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS). Por estas razones este mercado es
particularmente diferente. Se circula unos USD 808 miles de millones, y el mercado de
Centroamérica + Panama solo representa el 0,2%, es decir, 1,4 miles de millones (datos en afios

2010). Este mercado es altamente diferenciado segun ingredientes activos (aproximadamente de



5.000), propiedades terapéuticas, formas de administracion, valor de marca y regimenes de
comercializacion y cobertura por la seguridad social o el sistema sanitario pablico. A pesar de su
globalizacién, opera bajo estrictas regulaciones nacionales de tres principales tipos:
legislacion de patentes y de proteccion de datos de prueba (ensayos clinicos), requisitos de
inscripcion en registro sanitarios (licencias o autorizaciones de comercializacién) y normas
y politicas de fijacion de precios y de porcentajes de reembolsos por las instituciones de
seguro social (publicas y privadas). Ademas, en los paises desarrollados, existen normas y
politicas que incentivan el uso de genéricos: obligatoriedad de prescripcion por nombre
genérico, facultades a los farmacéuticos para sustituir medicamentos originales por
genéricos, menores copagos para genéricos, entre otras.

Los medicamentos no son gratis, y la sociedad ha ideado diversas maneras que en
teoria permita que tanto los fabricantes lucren y que los usuarios tengan acceso a ellas
pagando directa o indirectamente, mediante un seguro de gastos médicos de fondos publicos
(financiados por impuestos) o privados (cotizacion periddica) y en algunos casos mixtos.

Para desarrollar un nuevo medicamento (que es altamente costoso) se sigue un
amplio analisis de costo/ beneficio de acuerdo los siguientes elementos: 1) necesidad
terapéutica del producto, 2) tamafio del mercado y potencial de crecimiento, 3) riesgo y
rentabilidad, 4) sinergia con el portafolio de la empresa, 5) diferenciacion de la
competencia, 6) futura regulaciones de precios y reembolsos y 7) patentes propias y de los
competidores. Los gastos de investigacion y desarrollo (I&D) representa 18% del costo, por
tanto, no se desarrollan medicinas para enfermedades raras o que afecten a minimas grupos
poblaciones. La 1&D estan centradas en nuevos productos farmacéuticos con necesidades
aun no atendidas y enfermedades de alto costo, donde la innovacion pueda proveer nuevas
opciones de tratamientos en oncologia, diabetes, esclerosis multiples y Virus de
inmunodeficiencia humana (VIH).

La prevision para 2017 el mercado de medicamentos tiene un volumen entre
866.000 millones y 889.000 millones de euros, lo cual significa un incremento entre 2012
y 2017 del 21% y un crecimiento medio anual del 4%. Y Estados Unidos mantiene la
primera posicién como mayor mercado farmacéutico del mundo, con cifras entre 350 y 380
mil millones de euros. En Espafia entre 13.000 y 23.000 millones de euros. Y es probable

que produzca una severa reduccion del gasto en medicamentos en los ultimos 4-5 afios.

20



21

Hungria, Grecia, Estados Unidos y Japdn son paises que presentan mayor porcentaje de gasto
farmacéutico total sobre su PIB, con tasas del 2,63%,2,60%,2,07%y 1,94% respectivamente.
Estados Unidos es el pais que mas destina recursos econémicos en medicamentos del mundo con
240.700 millones de euros, seguido por Japdn con 81.600 millones de euros y China con 59.900
millones de euros.

Las ventas per capita en Norteamérica (Canaday EE. UU.) son més de diez veces superiores
a las de América Latina. A su vez, las ventas per capita en América Latina cuadriplican las ventas
en los continentes de Asia, Africa y Australia. Estados Unidos es el mayor mercado y el mayor
mercado venta per capita superan un 25% y 33% respecto a Japon y Francia los dos segundos
mayores mercados. Las ventas per capita en Brasil o China no llegan al 10% de las ventas per
capita de los EE. UU. Es decir, los ingresos de la industria farmacéutica provienen
mayoritariamente de los mercados de los paises méas desarrollados.

La industria farmacéutica y la propiedad intelectual van de la mano, puesto que, por cada
medicamento registrado en los respectivos registros intelectuales, aumenta el valor del portafolio
de sus duefios. Se pueden establecer patentes sobre principios activos 0 moléculas nuevas y también
sobre dosificaciones, procesos de produccion o formulas farmacéuticas concretas y les otorgan a
sus propietarios el derecho legal de impedir a tercero la fabricacion, uso o venta de un producto o
proceso originado en una invencién por un plazo de 20 afios en general.

El ciclo de vida de un producto farmacéutico comprende primera fase que es la eleccion de
la molécula nueva (fase uno), luego sigue la de 1&D, ensayos pre-clinicos y clinicos (fase dos).
Solo alrededor de 1% de las sustancias superan la etapa de los ensayos pre-clinicos y pasan a la
fase de pruebas en seres humanos, que establecen seguridad, eficacia terapéutica y calidad de las
sustancias. Aproximadamente el 25% de las sustancias logran atravesar estas pruebas, requisitos
fundamentales por las autoridades sanitarias para permitir su comercializacién. Ademas, sélo una

fraccion pequefia de las nuevas moléculas llega a la etapa de comercializacion.

Caracteristicas de las principales empresas farmacéuticas en el mundo

Existen dos tipos de empresas farmacéuticas, las originadoras de nuevas especialidades
farmacéuticas (originator companies) y los fabricantes de medicamentos genéricos (generic
manufacturers). Las originadoras son de gran envergadura, de escala global, se dedican a la
investigacion, desarrollo, fabricacion, comercializacion, mercadeo y suministro de medicamentos

innovadores, lo cual incluye llevar a cabo los ensayos y procedimientos que las autoridades exigen
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para autorizar su comercializacion de cada nueva sustancia. En cambio, los fabricantes de
medicamentos genéricos por lo general son compafiias de menor envergadura econoémica, de
alcance nacional o regional y con actividades de investigacion y desarrollo mucho més limitadas,
al elaborar y comercializar productos equivalentes a los originales, a un precio usualmente menor,
una vez que la patente y la exclusividad de uso de los datos de los medicamentos originales han
caducado. Los procedimientos para registrar estos productos son sustancialmente menos costosos,

ya que se limitan en demostrar su equivalencia respecto del medicamento original autorizado.

Empresas originadoras.

Las mayores empresas originadoras en el mundo son como 15 y acumulan el 55% del
mercado en el mundo. Unos pocos medicamentos estrella representan una parte sustancial de las
ventas y ganancias de ellas. Estos productos fueron desarrollados en las Ultimas décadas y han
perdido recientemente la proteccion de patentes o la perderd en el futuro proximo. Petrecolla.
(20112)

Tabla 2 Las 15 mayores empresas originadoras de medicamentos, segin su participacion en el mercado mundial 2009

Ventas en millones de

Empresas originadoras Pais . porcentaje
PFIZER EE.UU 57,024 8%
MERCK & CO EE.UU 38,963 5%
NOVARTIS Suiza 38,46 5%
SANOFI-AVENTIS Francia 35,524 5%
GLAXOSMITHKLINE Gran Bretafia 34,973 5%
ASTRAZENECA Gran Bretafia 34,434 5%
ROCHE Suiza 32,763 4%
JOHNSON&JOHNSON EE.UU 26,783 4%
LILLY EE.UU 20,31 3%
ABBOT EE.UU 19,84 3%
TEVA Israel 15,947 2%
BAYER Alemania 15,711 2%
BOEHRINGER INGEL Alemania 15,275 2%
AMGEN EE.UU 15,038 2%
TAKEDA Japon 14,352 2%
SUBTOTAL 415,397 55%
TOTAL 752,022 100%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Petrecolla . (2011)

Fabricantes de genéricos en el mundo.

Es una industria prospera, se estima ingresos de mil millones de dolares al afio. Su estrategia
basica de negocios consiste en desarrollar un medicamento idéntico o equivalente a un producto
original (lider del mercado y rentable) e introducirlo al mercado tan pronto como éste pierda su

exclusividad. Sus costos de fabricacion son sustancialmente menores que los originales. Sus
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principales costos corresponden comercializacién de mercadeo y de promocion particularmente a

las farmacias.

Tabla 3 Los principales fabricantes de medicamentos genéricos.

Empresa Pais de origen Unién Europea Estados Unidos Global
(millones ) (' millones) (millones)
Teva Israel $ 4.643.831 $1.986.858 $7.898.242
Sandoz (Novartis) Alemania $2.797.440 $1.807.573 $7.410.204
Ratiopharm Alemania $1.399.812 n/a $1.896.222
Stada EE.UU. $1.371.975 $8.934 $2.152.356
Mylan EE.UU. $1.164.925 $1.726.179 $19.677.792
Actavis Islandia $ 681.026 $ 464.840 $2.116.263
Zentiva Republica Checa $ 467.860 - $701.211
Gedeon Richter Hungria $431.263 $20 $ 831.985
Pliva Croacia $386.743 $143 $ 774.020
Ranbaxy India $ 325.401 $ 392.756 $1.619.452
Total $ 13.670.276 $ 6.388.303 $ 45.077.747

Fuente: Elaboracion propia con datos de Petrecolla. (2011)
Evolucion y perspectivas globales.

El mercado mundial de medicamentos se ha expandido constantemente a lo largo de la
Gltima década, aunque a una tasa interanual de crecimiento cada vez menor con un promedio de
5.5%. Se espera que el ingreso de genéricos de menor costo en areas tales como los reguladores
del colesterol, antipsicéticos y antiulcerosos reduzca el gasto entre $80 y $100 miles de millones
en un nivel mundial. También se espera que los programas de | & D se dediquen a las clases
terapéuticas donde existen necesidades aln no atendidas y de alto costo de las enfermedades y en
las cuales la innovacion pueda proveer nuevas alternativas de tratamiento, tales como en los casos

de oncologia, diabetes, esclerosis multiples e HIV. Petrecolla. (2011)

Situacion actual de la industria farmacéutica en Centroamérica

Los paises centroamericanos son importadores netos de medicamento (fraccionados,
envasados y etiquetados) acondicionados para su venta al detalle. La incidencia del mercado
centroamericano es marginal en las estrategias de investigacion y desarrollo y mercadeo de las
empresas farmacéuticas debido a su reducido tamafio. Sélo representan el 1% del PIB. Sin
embargo, el sector farmacéutico junto los servicios del sector de salud son determinantes
fundamentales de la condicion sanitaria de la poblacion en general y de la poblacion
econdmicamente activa en particular. Y las principales compafiias que operan en la regién toman

sus principales decisiones sobre la base de factores externos a la region. Petrecolla. (2011).
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El mercado de medicamentos en Centroamérica sigue en aumento, de enero a septiembre
de 2019 las importaciones sumaron $ 2.614 millones, 8% mas que en el mismo periodo de 2018,
siendo El Salvador, Panama y Costa Rica, los mercados donde mas aumentaron las compras.
Durante el primer semestre de 2017 el principal comprador de productos farmacéuticos en
Centroamérica fue Costa Rica con $399 millones, seguido de Guatemala con $ 316 millones,
Panama con $ 233 millones, Honduras con $ 209 millones, Nicaragua con $ 207 millones y El
Salvador con $ 169 millones. El 9% de valor importado desde Centroamérica provino de EE. UU,
9% de México, 9% de Alemania y 4% de India.

En el primer semestre de 2018 empresas de Guatemala, Honduras y Costa Rica lideraron
las compras al exterior de producto farmacéutico que contiene insulina, pues representa casi el 70%
de las importaciones centroamericanas. (América Data. 29 de abril de 2020.)

En junio de 2010 el valor del mismo mercado era de $1.353 millones, Guatemala es el
mayor con 26%, seguido por Costa Rica con 21%, Honduras con 17%, Panama con 14% y
Nicaragua con 8%. La region ha devenido foco de interés de la industria farmacéutica global por
su potencialidad: la poblacion sobrepasa los 41 millones de habitantes (1/3 de México), la demanda
aumenta por envejecimiento de la pirdmide demografica y el crecimiento del poder adquisitivo en
general de la poblacidn; existen mejoras regulaciones que facilitan la comercializacion (registro
sanitario Unico) y los tratados de libre comercio facilitan inversiones extranjeras directas.
Petrecolla. (2011)

Factores determinantes de la oferta.

La oferta del este sector existe tres principales agentes econdmicos encadenados de forma
vertical: 1) Fabricante internacionales, regionales y locales. 2) Las distribuidoras, las farmacias y
cadenas de farmacias. 3) Consumidor final, cuya decision de compra se encuentra determinada por
la prescripcion de los médicos y por la existencia del medicamento en las listas de los seguros
sociales de salud, ademas del propio precio del medicamento y su poder adquisitivo.

Los laboratorios nacionales fabrican genéricos con o sin marca. Presentan una escasa
regionalizacion y su grado de penetracién de los mercados nacionales es muy bajo. No se
posicionan dentro de los 20 primeros de cada pais y su participacion en cada pais no supera el
2,5%. Los principales laboratorios nacionales en Costa Rica son Stein, Gutis, Raven y Lisan;

laboratorios Ldpez y Teramed en El Salvador y Ceguel y Panzyma en Nicaragua.
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Las droguerias o distribuidoras son mayoritariamente de capitales nacionales, con
responsabilidad exclusiva de distribuir todos los medicamentos, al mercado privado (farmacias
pequefias, medianas independientes, cadenas de farmacias y publico (instituciones publicas)
mediante licitaciones publicas. Algunos laboratorios nacionales también poseen su propia
distribuidora para comercializar sus medicamentos y de terceros como el caso de Raven y Gutis.
Las principales distribuidoras en Costa Rica son: FARMANOVA/INTERMED/PHARMA
PUNTO NET (actualmente integra Grupo GFIl); CEFA C.R./Farmacias Fischel (hoy en dia
pertenece al Grupo Cuestamoras); COFASA Costa Rica y CONDEFA Costa Rica son
distribuidoras con afiliados principalmente de farmacias pequefias y medianas independientes.
Estas 4 distribuidoras acaparan el 75% y 85% del mercado.

En Nicaragua la concentracion de participacion es algo menor con 62% y 67% para las
droguerias y distribuidoras DICEGSA (laboratorio Ceguel), CEFA Nicaragua, REFANIC y Rocha.
El grado de concentracion es alto en Honduras con un 78%. Y las principales droguerias son
Farinter, Nacional y Mandofer. El Salvador cuenta con las siguientes distribuidoras: Drogueria
Americana, Distribuidora C. Imberton, Drogueria Santa Lucia, Drogueria y Laboratorio Ldpez,
Drogueria y Laboratorio Lainez. En Guatemala estdn: Amicelco, Jorgral, José Gil. Centro
Distribuidor S.A, Resco, S. A., Agencia J. L. Cohen y Bodega Farmacéutica.

Hay dos formas de comercializacién de medicamentos de prescripcion médica: las
farmacias pequefias y medianas independientes (tradicionales) y las cadenas de farmacias. Los
medicamentos de venta libre suman canales adicionales de venta minorista en los supermercados
y pulperias. Las grandes cadenas de farmacias que poseen una amplia red de establecimientos
tienen mayor capacidad y solvencia para comprar cantidades mayores, cuentan con mas personal
y ofrece servicio adicional como entrega a domicilio. Tienen mejores instalaciones comerciales,
ofrecen variedad de marcas, productos y precios. Estas cadenas a veces estan integradas
verticalmente con droguerias o distribuidoras que realizan la importacién de los productos
farmacéuticos, dermo-cosmeticos y de cuidado personal.

La importancia de las cadenas de farmacias y su integracion con droguerias o distribuidoras
mayoristas es muy diferente en cada pais. En Costa Rica las cadenas son pocas y de mayor alcance
con 69% total de farmacias y dos de ellas se encuentran integradas con distribuidoras. Aunque en

los Ultimos afios se ha incursionados méas cadenas y la expansion de las ya existentes.
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Factores determinantes de la demanda.

El consumo de los medicamentos de prescripcién médica tiene una naturaleza singular
debido a que interactGan principalmente tres agentes: el médico prescriptor, el paciente y las
fuentes de financiamiento (instituciones de seguro social/ sistema publico de salud). La interaccion
entre agentes es por dos principales elementos:

1) la asimetria de informacién entre médico y paciente y 2) la existencia de programas
gubernamentales destinados a facilitar el acceso a los medicamentos esenciales, que se entregan
gratuitamente en las instituciones publicas y de seguro social. Y como consecuencia hay un dilema
de principal agente: el agente (el médico prescriptor) quien decide el consumo es distinto del agente
consumidor del producto quien afronta su costo (el paciente).

El mercado publico (institucional) inciden en las condiciones de competencia del mercado
privado, porque en los mercados relevantes de los medicamentos cubiertos por el sistema de salud,
la elasticidad de la demanda serd mayor y el poder de mercado de los oferentes sera menor. La lista
de medicamentos del seguro social o de sistema de salud publica de la region es reducida en
relacion con el total de medicamentos disponibles del mercado. Comprende 400 productos
aproximadamente, esta lista estd basada en la guia de los medicamentos esenciales de la OMS
(360). La cobertura de la poblacién por el mercado institucional es muy dispar. Por tanto, el
mercado institucional es una alternativa limitada y con una capacidad débil de incidir sobre las
condiciones de competencia en el mercado privado.

Uno de los factores determinantes de la demanda de medicamentos es el perfil

epidemioldgico de la poblacion, y se caracterizan por los siguientes:

1- la proporcion de la poblacién longeva va en crecimiento, la piramide demografica se ha
envejecido, aumento de la demanda;

2- laalta mortalidad en la region de las enfermedades transmisibles;

3- enfermedades cerebrovasculares, enfermedades isquémicas cardiacas, neoplasias malignas,
diabetes mellitus, SIDA y tuberculosis;

4- lareduccion de la mortalidad por enfermedades transmisibles y aumento por enfermedades
cronicas tales como cardiovasculares, cancer o diabetes,

5- el poder adquisitivo ha crecido; las mejoras regulatorias que facilitan la comercializacion
de los productos con registro sanitario Unico;

6- el tratado de libre comercio que permiten el ingreso de inversiones extranjeras directas.
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Ventas y precios promedio.

El crecimiento del mercado de medicamentos se contrajo significativamente durante el
Gltimo semestre de 2008 y el primero de 2009 debido a la crisis y recesién econémica mundial,
tanto en volumen como en valor. Pero entre junio de 2009 y junio de 2010 las ventas crecieron un
5.6%. La tasa de crecimiento pertenece a los medicamentos de prescripcion y en cambio los
medicamentos populares, su crecimiento mas bien ha sido negativa.

En general, los precios promedios son estables. El coeficiente de variacion es bajo, tanto en
los medicamentos de prescripcion (2.5%) como en los populares (2.9%). En el nivel regional,
Guatemala representa alrededor del 25% del mercado medido en valor, por lo cual tiene una
incidencia mayor sobre los indicadores para la region en su conjunto. El Salvador y Nicaragua se
incrementd mas del 10% que los restantes paises, y Costa Rica con un 21.6%. EI comportamiento
de los precios promedios en cada pais corresponde al precio de fabrica para cada pais de compra
de las droguerias y distribuidoras. Puede observarse que Costa Rica, El Salvador y Guatemala
presentan los precios de laboratorio mas altos ($10-$11, $8.6 y $8 respectivamente) y Nicaragua
los mas bajos ($5).

Los mayores incrementos de precios promedios se han producido en Costa Rica (+6.3%),
Guatemala (+5.6%) y los restantes (+2.1%). Se debe tener presente que las diferencias en el precio
promedio de laboratorio que se observa entre los paises de la regién no pueden atribuirse a costos
de transporte y nacionalizacion, dado que el dato corresponde a valores de fabrica.

En general los precios en Costa Rica son mayores o iguales que en El Salvador y Guatemala
y en Honduras y Nicaragua son menores. Existe un patron general de discriminacion regional de
precios asociado con el tamafio del mercado, la desigualdad de la distribucion del ingreso y la
capacidad promedio de compra. En Costa Rica los precios promedios son mayores porque la
poblacién es méas reducida, la distribucién del ingreso mas equilibrada y la fortaleza del sistema de
salud como Caja Costarricense de Seguro Social (C.C.S.S.) dificultan el desarrollo de un segmento
de alta disposicion de pago.

Precio.

El establecimiento de los precios de los medicamentos, muchas empresas lo hacen
basandose en lo que la demanda soporta, la consideracion de su estructura de costos y de sus
competidores. A excepcion de algunos medicamentos que son exclusivos de marca y la politica

que no exista regulacion de precios. En cuanto a los medicamentos genéricos, la competencia a
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nivel de precio y productos es mayor. En este caso los fabricantes, si se valoran el costo de
produccion y su estructuracion que son los factores determinantes para la fijacion de precios.

El Ministerio de Salud y Ministerio de Economia cada cierto tiempo realiza un estudio de
precios de medicamentos en Costa Rica, el Gltimo fue realizado en el 2000, tomando como base
145 farmacias distribuidas en todo el pais. Y segun este estudio los precios al consumidor
comparado a los anteriores estudios, en términos generales el crecimiento de los precios de los
medicamentos fue de un 6,61%, superior a la inflaciéon acumulada en un 4,78 punto. También se
hizo un anélisis de mercado de los medicamentos y comprueba la gran variacion de precios que
existe entre una farmacia y otra. Ademas, se present6 analisis de las ganancias en las farmacias del
GAM, y confirmando que el margen bruto promedio que trabajan las farmacias ronda entre un 25%
y un 35% sobre el precio del producto.

El margen bruto promedio nacional en farmacias es de un 27,78% comparado en un
promedio de 28% en México y un 27% en Venezuela. Sin embargo, el hecho que algunas farmacias
, en el caso de las pequefias y medianas tengan el precio de algunos medicamentos mas alto no
significan que trabajan con mayor porcentaje de margen bruto, esto se debe a varias razones: no
poseen el poder de negociacion, ni tampoco cuenta con una holgada solvencia econdmica para
adquirir mayor volumen y obtener mejor precio y beneficio, cuenta con espacio reducido en la
farmacia, menor rotacion de los medicamentos, algunas distribuidoras no admiten devolucion de
los medicamentos caducados que dificulta latoma de decisiones para ser mas competitivo y lograr
una mejor rentabilidad. Y los medios de comunicacion masivo como television y periddico s6lo
informan la gran diferencia entre una farmacia y otra, pero no investigacion en el fondo ni al detalle
de la realidad.

Se debe comparar el precio de costo, su porcentaje de margen bruto y sobre todo el margen
neto después de impuestos y no sélo el precio de venta al consumidor final. Para asi determinar la
verdadera distorsion y disparidad de condiciones de los precios. Segln datos obtenidos el Margen
de intermediacion de los distribuidores en el mercado es muy variado desde un minimo de 10%
hasta 40% y el promedio se ubica en 26,3% que es menor que el promedio estimado por el
Ministerio de Salud (27,78%).
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Andlisis comparativos de precios en Centroamérica, en el nivel de farmacias privadas

El estudio del Consejo Centroamericano de Proteccion al Consumidor (CONCADECO,
2009), el trabajo ha realizado un sondeo en cada pais de los precios de una canasta idéntica de 30
medicamentos esenciales (originales y genéricos) en una muestra aleatoriamente seleccionada de
343 farmacias entre 2008 y 2009 de las ciudades capitales. El estudio demostré 5 medicamentos
(originales y genéricos) de mayor y de menor precio son los mismos en los seis paises. Guatemala
la canasta presenta el mayor precio y es un 76% mayor que la misma canasta en Nicaragua.

El estudio de CONCADECO muestra el patron de discriminacion regional de precios en el
nivel de los laboratorios se extiende al precio minorista en farmacia. También a nivel de farmacias
privadas, los mayores precios se observan en El Salvador y Guatemala y los menores precios en
Tegucigalpa (Hondura) y Managua (Nicaragua), lo cual respalda la hipétesis sobre la importancia
del ingreso per capita y su distribucion para las politicas tanto de los laboratorios como droguerias
y cadenas de farmacias en relacion con sus estrategias de fijacion de precios y segmentacion del
mercado. El caso de Nicaragua debe tomar en cuenta que los margenes de distribucion y de
farmacia se encuentran regulados.

Los precios observados pueden explicarse por diferencias en el nivel y distribucién del
ingreso, porque las empresas buscan aumentar sus ingresos acomodando los precios a la capacidad
de pago de la demanda, lo cual es institucionalmente posible debido con la existencia de un entorno
legal que impide u obstaculiza el arbitraje. Ademas, la influencia de la marca es importante en la
determinacion del precio. La elasticidad entre los precios de los medicamentos y el PIB per cépita
es alrededor de 0.75-0.85, entonces por cada aumento de 1% en ingreso se asocia con un incremento
promedio de entre 0.75% y 0.85% en los precios de los medicamentos. Esto se debe a que la mayor
desigualdad en estos paises disminuye la capacidad de pago de la poblacién de menores ingresos.
Dicho de otra forma, una mejora o una distribucién mas equilibrada del ingreso, provoca un
aumento del precio promedio de los medicamentos, debido a la mejora de la capacidad de pago de
la poblacion.

El Gltimo aspecto estrechamente relacionado con el mecanismo de fijacion de precios de
los medicamentos corresponde a las politicas sobre medicamentos genéricos, que incluyen tanto
las politicas que incentivan el uso de genéricos, como las que buscan influir sobre sus precios. Si
cuentan con regulaciones que influyan sobre las practicas de prescripcion de los médicos y que

permiten a los farmacéuticos a sustituir medicamentos de marca por medicamentos genéricos.
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Ademas, la posibilidad de destacarse los esquemas que establecen menores copagos para los
medicamentos genéricos. Porque La estructura de precios vigente produce un precio final al
consumidor de 91% superior al valor de fabrica en El Salvador, de 75% en Guatemala, 72% en
Nicaragua y de 69% en Costa Rica y Honduras.
En resumen, las politicas de fijacion de precios de los medicamentos contemplan tres
elementos:
a) el precio minorista (en Farmacia), que se conforma con el precio de fabrica, el margen
del distribuidor y la farmacia, mas el impuesto de ventas o valor agregado; (Antes en Costa
Rica los medicamentos eran libre de impuesto de venta hasta que entr6 en vigor en el julio
de 2019 con la ley de Fortalecimiento de las finanzas publicas que es de 2%.
b) El reembolso, expresado como porcentaje del precio minorista que determina el
porcentaje a cargo de las instituciones publicas y el porcentaje a cargo de los pacientes o
seguro privado de salud complementario.
c) Regulaciones de la préctica de prescripcion de los médicos o de la dispensacion de los
farmacéuticos.

Figura 1 Organizacion de la industria farmacéutica
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Mezcla de Mercadeo

La promocidn de los medicamentos en Costa Rica puede dirigirse solamente a los médicos
y a los regentes farmacéuticos y esta labor deben realizarse s6lo a los visitadores médicos. Las
casas farmacéuticas y las grandes distribuidoras contratan a los visitadores para que visiten a los
médicos y farmacéuticos para ofrecer sus productos. Aunque la publicidad en television y periodico
para los medicamentos es prohibida, pero existen algunos productos farmacéuticos que pertenecen
a la lista de OTC, como los de cuidado personal y productos adelgazantes que se han promovido a
través de este tipo de publicidad. Razdn por la cual, los visitadores son importantes para dar a
conocer, recordar y convencer a los médicos que prescriben sus medicamentos. Ademas, el envio
de muestra médica tiene particular relevancia en su estrategia de mercadeo. Adicionalmente, el uso
de las revistas especializadas del sector para publicidad, promociones y publicaciones.

Las empresas suelen utilizar estrategias competitivas como: rivalidad publicitaria, apoyada
en elevados gastos de promocion, publicidad y técnicas de mercadeo para diferenciar y resaltar los
productos. Y la competencia en nuevos medicamentos y productos farmacéuticos de calidad, eficaz
y segura para poner a la disposicién de consumidor final.

Las farmacias privadas por otro lado emplean estrategias dirigidas al cliente final,
dependiendo su tamafio, ubicacion y en especial su capacidad financiera escogen los medios
publicitarios masivos como television, radio, periédico y revista. Los mas comun y la mayoria de
las farmacias pequefias utilizan volantes y la publicidad de boca en boca de sus clientes. Con el
avance de internet, muchas usan las redes sociales, correos electronicos y website. Algunas usan
tarjetas de descuento para clientes frecuentes y adultos mayores. También realiza convenios con
las empresas privadas para que sus empleados adquieran los productos a un mejor precio y aliarse
con consultorios médicos para aplicar descuentos a las recetas.

Algunas farmacias reciben apoyo publicitario de los fabricantes y distribuidoras en
materiales como brochures, carteles, lapiceros, papel de nota, cuadernos, bolsas de empaque,
sombrillas, botellas reutilizable y calendario para promocionar sus productos.

Marcas y nombres comerciales.

Las marcas y los nombres comerciales son reguladas por el Convenio Centroamericano
para la Proteccién de la Propiedad Industrial y la Ley de Marcas y otros Signos Distintivos (2000).
Por lo tanto, es importante registrar su marca antes de vender al mercado nacional. La propiedad

de una marca se adquiere por un plazo de diez afios, renovable por los periodos a solicitud de su
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titular. Y la propiedad de un nombre comercial se obtiene por un plazo indefinido. El propietario
de una marca puede ser una persona fisica o juridica, costarricense o extranjero, sin embargo, el
mismo debe poseer una empresa, un establecimiento comercial o industrial que ofrezca sus
servicios donde la marca se esté utilizando ya sea dentro o fuera del pais. El Registro Pablico de la
Propiedad Industrial se encarga de registrar las marcas comerciales. Y cualesquiera marcas
registradas fuera del pais debe ser registrada en Costa Rica también para ser protegidas contra
copia. Lao, Ruiz, Ortega y Ramirez (2004).

Resefia historica del sector farmacéutico en Costa Rica
Generalidad de la industria farmacéutica.

El sector de la industria farmacéutica en Costa Rica ha sido de suma importancia a través
de la historia debido a la politica y preocupacion del gobierno de velar por la salud publica en este
pais, razon por la cual que la demanda por los productos farmacéuticos es creciente. Y el
crecimiento es tanto con el nivel de importacién y exportacion, este comportamiento es debido al
interés del gobierno y la poblacién de contar con un buen nivel de salud y bienestar. La Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS) es el principal importador y consumidor de medicamentos
del pais con una grande participacion del 75%, mientras que las farmacias privadas se ocupan el
restante 25%. Estados Unidos es uno de los principales proveedores de productos farmacéuticos de
Costa Rica, este pais junto con México representa aproximadamente el 26% del mercado de
importacion. Otros suplidores son Guatemala, Suiza, Holanda y Bélgica. Y en los ultimos afios
vienen en auge China e India. El mercado nacional de productos farmacéuticos ronda los US$300
millones en 2004 y en 2015 aproximadamente de US$500 millones.

Analisis del comportamiento del sector farmacéutico

Este sector al tener relacion directa con la salud se ha caracterizado por ser de gran
relevancia en el nivel social, a través de la historia el pais ha dado gran importancia al sector
educacion y el bienestar social, al crear un buen sistema de salud nacional a bajo costo para los
asegurados, porque el Estado y el patrono subvencionan una gran parte de la cuota mensual del
trabajador. Es por este motivo se fundé el Sistema de Seguridad Social Nacional en 1940. Fecha
desde cual el gobierno de Costa Rica ha velado por el mejoramiento de la salud mediante la
modernizacion de clinicas y hospitales del pais. Lo que ha permitido que nuestro pais goce de uno

de los méas avanzados sistemas de salud en Latinoamérica.
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El Ministerio de Salud de Costa Rica, es la institucién encargada de dictar las normas,
politicas y reglamentos que se deben cumplir en materia de salud y es el ente regulador por el
cumplimiento de los lineamientos establecidos.

La Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS), entidad auténoma del estado quien se
encarga de administrar el sistema de salud y por ende de llevar a cabo todas las acciones
relacionadas con la salud del pais, este es el ente encargado de los hospitales y clinicas publicas,
ademas realizan todas las acciones preventivas y de vacunacion del pais.

El mercado farmacéutico en Costa Rica ha presentado un comportamiento creciente durante

los Ultimos afios. Los factores contribuyentes poseer el siguiente comportamiento:

e Aumento de las necesidades de medicamentos mas especializados y de mayor valor.

e Incremento de la migracion de otros paises Centroamericanos, especialmente de Nicaragua.

e Aumento en el interés de las personas por articulos relacionados con el cuidado del cuerpo,
tal como cremas y medicamentos para adelgazar.

e EI crecimiento de la poblacion extranjera que habita en el pais, principalmente
estadounidense, ya que muchos son pensionados y consumen mayor cantidad de

medicamentos debido a su edad y las enfermedades cronicas.

La tasa de crecimiento poblacional es de 2,1% segln datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INEC), sin embargo, el crecimiento del mercado farmacéutico se siga presentando en un
promedio de 5% a 10 % en término de medicinas. La participacion de este sector en el empleo del
pais segln los datos de la CCSS a junio del 2001, si se toman en cuenta tanto las personas que
trabajan en la fabricacion, la venta y distribucidn, en las actividades hospitalarias, médicas y
aquellas relacionadas con la salud, el cual representa una participacion del 1.63%, es decir 15.151
empleados.

El sector de productos farmacéuticos se ha divido en tres segmentos:

e Medicamentos para uso humano.
e Medicamentos para uso veterinario.

e Productos médicos quirrgicos.

Composicion y caracteristicas del mercado en Costa Rica
La actividad farmacéutica en Costa Rica en sus inicios fue de una manera mas artesanal,

mediante un boticario que se encargaba de la preparacién magistral de los medicamentos para la
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poblacién. Hasta la creacion de la Facultad de Farmacia en los afios 1930 se empieza a aplicar de
forma mas cientifica. Esto le permitié a los costarricenses tener acceso a medicamentos mas
elaborados y terapéuticamente mas avanzados que los remedios caseros y a menor precio que los
importados. Costa Rica antes de los afios 50 ha contado con compafiias farmacéuticas, y con el
paso de los afios y la creciente demanda ha desarrollado més fabricantes y otras multinacionales
hayan incorporado al mercado costarricense. En esta época se da el inicio formal de la industria
farmacéutica, al amparo de una carencia de normativa de propiedad intelectual y la creacion de la
CCsSs.

Con la creacion de la CCSS, el mercado costarricense empez6 a demandar mayor cantidad
de medicamentos, dando a los empresarios la oportunidad de crear empresas dedicadas a la
elaboracion de productos farmacéuticos, y como no existian regulaciones sobre la propiedad
intelectual esto les permitio realizar copias de los productos extranjeros. Con la creacion de la Ley
de Propiedad Intelectual en 1983, la proteccion a la invencion farmacéutica se limitd a un afio, lo
cual favorece las compafiias farmacéuticas para surgir y crecer, a partir de la produccion de diversos
productos que se encuentran protegidos en otros paises.

La demanda por los medicamentos sigue creciendo en el mercado costarricense y poco a
poco la CCSS se fue posicionando como el principal consumidor de productos farmacéuticos,
alcanzando el 40% en los afios ochenta y cerca del 50% en la década de los noventa, hasta llegar
al 75% que hoy en dia ocupa. Para satisfacer las necesidades del sistema hospitalario pablico y de
las clinicas. Sus compras representan cerca de un 40% del valor del mercado y se estima que
actualmente compra unos 560 diferentes tipos de medicamentos (un 67% corresponde a productos
genéricos, mientras que un 33% son originales).

La falta de regulacion sobre la propiedad intelectual determiné el comportamiento futuro
de la industria farmacéutica costarricense, con un mercado de consumo orientado hacia la
adquisicion de medicamentos genéricos y de menor precio, y por ende una fabricacién orientada
hacia este tipo de producto. Por estas razones que la mayoria de las compras externas de la CCSS
provengan de mercados de comercializacion de sustancias activas y moléculas que se hace sin
pagar los derechos de sus inventores. Por su parte, el mercado privado del pais, las compras se
determinan principalmente por la intermediacion de los médicos, mas que por factores de precios.
Lao et al. (2004).
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Como consecuencia del Tratado del Libre de Comercio que el pais firm6 con México y del
programa de ajuste estructural, Costa Rica liber6 los precios de los medicamentos en 1994
mediante la aprobacion de la ley 7472 “Ley de promocion de la competencia y defensa activa del
consumidor”, bajo el argumento de que se requeria la eliminacion de cualquier intervencion del
Estado en la economia y dejando la regulacion “a las fuerzas del mercado”.

La industria farmacéutica en Costa Rica se enfoca en la produccién de medicamentos
genéricos que consiste en la formulacion de las medicinas con base en un ingrediente activo que es
importado de laboratorios principalmente de Estados Unidos, Alemania, Suiza, Holanda, Francia
e Inglaterra. Se estima el 90% de las materias primas utilizadas por el sector proceden del exterior.
La necesidad de importar la mayoria de la materia prima surge de la falta de desarrollo de la
industria y la carencia en capacidad de producir las sustancias activas que son elemental de los
medicamentos. La produccion nacional se enfoca en productos de menor valor agregado como:
agua purificada, agua destilada, alcohol, azicar, sal y algunos envases y empaques.

A pesar del aumento en la produccion, el consumo local en especial la CCSS ha disminuido,
esto se da por comportamiento general del mercado mundial, en donde la participacion de los paises
asiaticos en todos los sectores ha ido aumentando. Al igual que las compras de la CCSS se ha
incrementado con los paises como China e India. Debido a sus precios inferiores a los cotizados
por las empresas locales. Esta situacion ha llevado a varias empresas a incrementar sus esfuerzos
de venta en el exterior, especialmente al mercado centroamericano y suramericano. La industria
nacional no s6lo compite con las importaciones de medicamentos sino también con varias empresas
extranjeras establecidas en el pais, las cuales cuentan con una mayor capacidad instalada y facilidad
de investigacion.

Otras caracteristicas del sector es la poca integracion vertical de la industria y los pocos
esfuerzos de investigacion y desarrollo. Actualmente se presenta alguna inversion en el nivel de
las universidades, laboratorios estatales y empresas extranjeras establecidas en el pais. De las
empresas nacionales sdlo algunas realizan algn esfuerzo en esta materia, debido a sus limitaciones
financieras, el mercado de consumo donde se desenvuelven y la falta de una adecuada proteccion
en la innovacion que estimule el emprendimiento de estas actividades.

El mercado del sector farmacéutico posee una gran particularidad, a pesar de tener gran
cantidad de participantes y no existe en el mercado una empresa que domine el sector sino una

participacion muy pareja. Por otro lado, entre las ventajas que ofrece el mercado costarricense para
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la fabricacion de productos farmacéuticos se encuentran: la gran disposicion de personal
capacitado, buena localizaciéon geografica y los beneficios de las zonas francas. Pero las
desventajas estan: el costo de operacidn, cargas sociales, duracion y papeleo de los tramites y la

tarifa eléctrica entre otros son elevados comparado con otros paises de la region.

Descripcidon del mercado farmacéutico en Costa Rica
Sector publico.

El mercado de los medicamentos en Costa Rica es altamente competitivo y disperso.
Debido a la mayoria de los productos que se comercian no son exclusivos de una casa comercial,
por el contrario, son producidos por varios laboratorios bajo nombre comerciales, o cuentan con
diversos sustitutos bio-equivalente, lo cual se traduce en una mayor competencia de precio. Lao et
al. (2004)

Los productos farmacéuticos procedentes de Suiza, Alemania, Holanda y Estados Unidos
tienen presencia tangible y favorable reputacion en el mercado nacional. También de México,
Guatemala y Panam4, aunque muchos son de compafiias estadounidenses que tienen sus fabricas o
centros de distribucion en esos paises.

Los productos farmacéuticos de mayor demanda son los de usos terapéuticos o profilacticos
(antibidticos, hormonas, insulinas, medicinas cardiovasculares, sistema nervioso, dermatologia,
anestésicos locales, vitaminas, antitusivos, antidepresivos, laxantes, diuréticos, antihistaminicos y
otros).

Segun datos de la CCSS en 2001 hay un total de 47 empresas dedicadas con la fabricacion
de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botanicos. Existen 49
empresas dedicadas a la venta al por mayor de productos farmacéuticos y veterinarios. La CCSS
adquirié mas de $63,5 millones en farmacos y la participacion fueron 85,87% de los laboratorios
nacionales y mientras los transnacionales apenas con el 14,73%.

La CCSS administra un total de 29 hospitales, de los cuales 9 son generales, 7 son regionales
(uno en cada provincia) y 13 son periféricos distribuidos en 3 categorias de acuerdo con su tamafio.
16 estéan localizados en la region central del pais. Adicionalmente cuenta con més de 500 clinicas,
de las cuales mas de 400 son pequefias con equipo basico conocido como “Equipos Basicos de
Atencion Intergral” (EBAIS). Estas proveen la asistencia médica basica en diferentes comunidades

y hasta en las reas remotas.
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La CCSS cuenta con una Lista Oficial de Medicamentos (LOM), de acuerdo con el
Formulario Terapéutico Nacional, este listado es elaborado por el Comité Central de
Farmacoterapia, comité colegiado perteneciente a esta institucion. Existe una tendencia con la
expansion de los servicios privados de salud en parte como consecuencia de tres factores: el
deterioro de los servicios de salud pablicos por la insuficiencia de infraestructura y de personal por
el crecimiento poblacional y el pirdmide demogréfico ha cambiado , el segmento de poblacién de
adultos mayores ha aumentado y poco inversién en estos campos; las restricciones a la contratacion
de personal nuevo que sufren las instituciones pablicas debido a la crisis fiscal y econdémica general
que atraviesa el pais y el incremento en subcontratacion de servicios de salud a entidades privadas
(hospitales y clinicas de salud) por parte de la CCSS. Petrecolla. (2011)

Sector privado.

La mayor parte de la poblacién es atendida a través de instituciones publicas y de seguro
social. Los servicios privados de salud tienen una participacion en general reducida, en término de
cobertura de la poblacion. En contraste la mayor parte del mercado de medicamentos es de indole
privada, ya que el mercado institucional en término general se restringe a la lista de 400
medicamentos esenciales en linea con el listado de los medicamentos esenciales de la OMS.

El segmento privado, el nivel de competencia difiere un poco del pablico ya que para este
caso se toman en cuenta otras variables como la intermediacién de la prescripcion médica y
recomendacion farmacéutica. En este caso las empresas participantes buscan distinguirse en el
aspecto como una diferenciacion adecuada del producto, asi como posicionamiento de marca del
producto, tales como las calidades terapéuticas del farmaco, efectividad, eficacia y las formas de
presentacion. También estudios clinicos e investigaciones de respaldos.

El mercado farmacéutico privado compra un 25% de la demanda, y es distribuido entre las
farmacias, hospitales y clinicas privadas, asi como cliente final. Representa aproximadamente el
60% del valor del mercado y superaban los $ 97,3 millones. Las compras principalmente son
realizadas con los laboratorios transnacionales. De acuerdo con los datos publicado por el periédico
La Republica, a septiembre de 2002.

En el sector privado hay aproximadamente 1173 farmacias alrededor del pais. (segun el
dato de ultimo conteo en 2019 de COLFAR). En el sector privado el consumo de los medicamentos

responde poco a las variaciones en el precio, debido a su estrecha relacion que guardan con la salud
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de las personas y alta dependencia que tienen con lo prescripto por los médicos, quienes determinan
de forma importante: el tipo, marca, cantidad y el tiempo de los medicamentos que consumen los
pacientes. Los médicos escogen las medicinas basadas en sus efectos terapéuticos, mas que en
consideraciones de precios. De ahi los visitadores representantes constituyen un elemento
importante para la casa farmacéutica. Ellos son quienes visitan, colocan y promocionar y en
algunos casos persuaden a los médicos que prescriban sus medicamentos. Para la introduccién,
conocimiento, colocacion y divulgacion de sus productos utilizan muestras médicas que tiene
particular relevancia en su estrategia del mercadeo.

Otra caracteristica importante de la demanda es la baja elasticidad en el precio, debido a las
razones antes mencionadas su demanda esta influenciada no sélo por la prescripcion médica y la
relacion importante que tienen los farmacos con la salud de las personas, sino también por la amplia
cobertura de la Seguridad Social Costarricense que permiten el alto porcentaje de la poblacién tener
acceso a ellos sin la necesidad de pagar un precio explicito por estos medicamentos. Estos factores
contribuyen a la existencia de una alta competencia de precios.

Otro factor determinante del costarricense es la automedicacion o la consulta al
farmacéutico, porque tradicionalmente, éste goza de gran prestigio entre los usuarios y es comin
acudir primero a la farmacia, por cercania, su disponibilidad, su atencion personalizada,
profesionalismo y humanitario, y sus consejos gratis. Ademas, posee conocimiento, experiencia,
ética y criterio profesional para decidir cual producto recomendar al consumidor final para tratar
su molestia, dolencia o algunas enfermedades que considera menores.

Prefiriéndolo en algunos casos antes de visitar al médico, debido a la consulta privada
meédica tiene un costo elevado para la mayoria de la poblacién y los hospitales o clinicas del Seguro
Social siempre estan saturadas, requiere sacar citas previas y puede tardar horas.

En los ultimos 10 afios hay una gran diferencia o mejor dicho una marcada distorsion con
respecto al precio de los medicamentos debido a las competencias voraz y desleal, tales como la
expansion y la introduccion de las cadenas de farmacias de formato barato, muchos pertenecen a
importadores y distribuidores que poseen poder de negociacion con los laboratorios tanto
nacionales como internacionales. También disponen robustas finanzas para publicidad y
promocion, amplio espacio y ubicacién estratégicas que les favorecen a sus establecimientos
farmacéuticos. Ventajas que no cuentan la mayoria de las farmacias pequefias y medianas. Y se

encuentran en situacion de desventaja para poder competir y sobrevivir.
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Este mercado también se caracteriza por el gran auge de venta de los productos naturales o
macrobidticas. La venta “hormiga” de productos nutritivos es un negocio de gran dimension en
Costa Rica. Cientos de demostradores ofrecen tratamientos naturales en casas, gimnasios y fabricas
con sus maletines llenos soluciones para enfermedades desde un resfrio hasta el cancer. Muchos
estan registrados como productos alimenticios y no estan registrados para las indicaciones escritas
0 en peor de los casos ni si quiera cuentan con registros sanitarios. Y cualquier persona los puede
vender sin ninguna preparacion académica ni estar incorporado al colegio profesional, sin ninguna
supervision, ni responsabilidad ni ética profesional. Y esto representa un problema serio para la
salud y el bienestar de la poblacién general, en especial de personas de baja escolaridad que son
mas facil de ser persuadidos. Ademas, es algo dificil de controlar por las autoridades competentes
debido que trabaja de casa a casa. Esos perjudican y agravan mas la situacion del mercado privado

de medicamentos del pais que es reducido y distorsionado.

Analisis de competencia en sector farmacéutico en Costa Rica

Existen un nivel importante de competencia en el sector debido a que la mayoria de las
empresas producen medicamentos de tipo genérico. Es decir, adquieren el principio activo en los
mercados internacionales, para luego ser reformulado y comercializado como genéricos de marca
o simplemente genéricos. Hay varios laboratorios tanto nacionales como multinacionales dedicadas
a la fabricacion de los medicamentos y un grupo de distribuidores encargados de surtir los
medicamentos en todo el pais. En el nivel del mercado local la mayoria de las empresas cuentan
con sus propios medios de distribucidn a farmacias y centros de acopio institucionales como a la
CCsSS.

El nivel de competencia entre las distintas empresas es muy alto sobre todo en precio,
promociones y condiciones. Los diversos actores ofrecen precios basicos que se les aplican en
diferentes formas de rebajas como descuentos financieros, comerciales, por pronto pago, precio
preferencial por asociados, precios especiales puntuales. En cuanto a las promociones, ofrecen
diversas promociones como las regalias por compras minimas, compras atadas, compras con
recompensa por venta. En las condiciones de ventas, aplican diversos términos que busca la
preferencia de sus compradores como rapidez de entrega, flexibilidad y tiempo de pago,

Estas caracteristicas hacen que ninguna compafiia en el mercado nacional posee gran
porcentaje sobre las demas, sino que todas tienen una participacion pequefia en el mercado. Los

laboratorios establecidos en Costa Rica en total son 77 y estan ubicado centrados en la Gran Area
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Metropolitana (GAM), siendo San José la provincia con mayor porcentaje con un 54% (41),
seguido por Alajuela con 21% (16), Cartago 13% (10) Heredia con un 12% (9). Sanchez, Gutiérrez,
Calder6n y Durén. (2019)

Las compaifiias locales mas importantes de productos genéricos se encuentran: Laboratorio
Stein, Laboratorio Gutis, Raven, Alcames Laboratorios Quimicos de C. A, Lacofa, Calox, Chemo,
Lisan y Ancla. Y los laboratorios genéricos extranjeros son: Apotex, Selectpharma, Genfar, MK,
Chia Fong, Le Sante, Squares, etc. Y los principales laboratorios farmacéuticos originales son:
Abbot, Aventis, Bayer, Sanofi, Pfizer, Novartis, Roche, Astra Zeneca, Janssen- Cilag, etc. De estas
empresas las que presentan mayor participacion en las compras de la CCSS son: Stein 16,85%,
Gutis 8,79%, Abbot 5,79 y Raven 2,8%.

Canales de distribucion y comercializacién

El medio mas utilizado tanto por las casas farmacéuticas como distribuidoras para
comercializar sus productos en el mercado privado, son los visitadores médicos, los representantes
de ventas y los promotores. La mayoria de las droguerias o distribuidoras también se encuentran
en la GAM. San José con 142, Heredia con 32, 25 corresponde a Cartago y Alajuela con 19.
Séanchez et al. (2019)

Gréfico 1 Distribuidoras farmacéuticas en Costa Rica
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Fuente: Elaboracién propia con datos de MINSA y MEIC. (2019)

Los visitadores médicos son farmacéuticos o médicos debidamente inscritos en sus
respectivos colegios profesionales. Su funcion es informar, demostrar y convencer a los médicos y
farmacéuticos acerca de los beneficios y ventajas de los productos farmacéuticos que ofrecen, y de
esta forma lograr que los profesionales prescriben y recomienden a sus pacientes o clientes. Y con
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fines informativos y educativos, se ofrece muestras médicas que permite a los médicos probar sus
productos y ofrecerles a sus pacientes también. Este es un factor de apoyo importante junto con
catélogos y estudios cientificos de respaldo con respecto la calidad, proceso, investigacion y prueba
clinica de los medicamentos. O prueba de bio-equivalencia en caso de los genéricos. La mayor
parte de los importadores, importan sus productos de forma directa, sin utilizar representantes en
el exterior. El transporte se hace principalmente via aérea y en menor grado maritimo y terrestre.
El tiempo de entrega puede durar desde 8 hasta 120 dias dependiendo su pais procedencia y la via.
Una vez introducido al pais, un gran porcentaje es distribuido a través de las farmacias privadas,
supermercado (los denominado Over Counter (OTC) y mediante distribuidores locales de gran

trayectoria nacional.

Figura 2 Cadena de distribucion
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Las distribuidoras de gran trayectoria son los principales canales de distribucion utilizado
por las empresas farmacéuticas nacionales e internacionales, esto es debido a su amplio
conocimiento y dominio del mercado, asi como por su importante flotilla y fuerza de venta que

abarca todo el mercado nacional. Las comparfiias extranjeras han establecido acuerdos de
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representacion y de distribucion con las grandes farmacias o distribuidoras en Costa Rica, tanto
con el fin de participar en el proceso de compra de la CCSS, como para participar en el mercado
privado del pais. Como Costa Rica es un pais que importa las mayorias de los medicamentos, el
rol de importadores y distribuidoras son de suma importancia para el abastecimiento en el nivel
nacional.

La Cémara de Comercio de Estados Unidos en el afio 2000, realiz6 un sondeo y concluye
que no hay una de las grandes compafiias farmacéuticas transnacionales que tenga predominio en
el mercado costarricense. Segln este estudio la participacion de las compafiias con mayor
porcentaje varia de un 5% de Novartis Farma a un 1,8% de Sanofi- Synthelabo. Las farmacias
grandes o cadenas de farmacias que distribuyen a las farmacias pequefias y medianas también
toman en cuenta el factor del precio. Sin embargo, varios laboratorios que exportan a Costa Rica
establecen un minimo de compras a sus distribuidoras. Este requisito ha provocado varias
distribuidoras mantengan inventarios grandes de medicamentos para poder mantener el contrato de
distribucion con el laboratorio extranjero.

Los fabricantes y exportadores de medicinas para mantener el mercado privado deben entrar
en contacto con los importadores y los distribuidores costarricenses mas grandes, ya que estos son
quienes suplen a las pequefias y medianas farmacias y droguerias del pais, ademas, de sus propias
cadenas de farmacias. Y las farmacias a su vez hacen la venta al detalle al consumidor final. Las
cadenas de farmacias centralizan sus compras y tienen sus propios centros de distribucién. Las
compras se hacen en crédito. Todas las farmacias compiten entre si mediante precios, servicios
como entrega a domicilio gratis en algunos casos y compras por Internet, horarios ampliados y
descuentos especiales a grupos como adultos mayores y clientes frecuentes y ofertas temporales.

Los distribuidores e importadores de medicamentos méas grandes y con mayor participacion
en el mercado son: GFI (Farmanova, Intermed y Pharma punto Net) con 32%; Corporacion Fischel
y Cefa (Cuestamoras) posee 23% y COFASA tiene 20%. Las distribuidoras centran su fuerza de
venta con los agentes y los de telemarketing, los agentes pasan generalmente semanal o quincenal
a las farmacias del Gran Area Metropolitana (GAM), y cada quincena o mensual a las farmacias
fuera de la GAM. Ofreciendo nuevos productos, tomar pedidos, recoger vencidos o defectuosos,
incentivar las ventas y la rotacion del producto. Y los visitadores médicos mantienen a los médicos
y farmacéuticos sobre el ingreso de nuevos medicamentos y recordar los existentes, son fuentes de

informacion sobre medicinas, presentacion, indicaciones terapéuticas, dosificaciones, efectos
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principales y segundarios y todas las informaciones farmacologicas relacionadas. Ademas,
actualizaciones sobre faltantes o descontinuaciones de los medicamentos en el mercado. Una vez
colocado el producto en las farmacias, el regente farmacéutico es quien puede recomienda el

producto a los clientes por su efectividad y beneficios terapéuticos.

Gréfico 2 Participacion del mercado de las principales distribuidoras del pais.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de MEIC. Sanchez et al. (2019)
Descripcion de las farmacias privadas en Costa Rica
Farmacia Tradicional. En este tipo de farmacias se venden medicamentos mediante
la atencion en el mostrador, ademas de un surtido limitado de productos cosméticos y de

cuidado personal. Y se subdividen:

e Farmacia Tradicional Popular. Se ubican en mercados y cercas de las paradas de autobds.

e Farmacia Tradicional Supermercado. Estan dentro o contiguo a un supermercado de las
cadenas de Walmart, Mas x Menos y Maxipali. En los afios 90 también estan en los Price
Smart.

e Farmacia Tradicional Selectiva. Ubicadas en Centros Comerciales, lugares de alto transito
vehicular y zona de alta plusvalias comercial y habitacional. Ademas, de los productos antes

mencionados también vende perfumes y derma-cosméticos selectivos.

Farmacia con auto servicio o Farmaplus. Modelo de farmacia tradicional acompafiado

de autoservicio con una amplia gama de productos para el cuidado personal y familiar.

Punto Fischel. Son farmacias mas completas ubicadas en centros de negocios como
Forum y Plaza Roble, para satisfacer a las oficinas aledafias de productos de libre venta.
Farmacia con consultorio y servicios complementarios. Por medio de una alianza con

Hospital Clinica Biblica, Hospital CIMA, Hospital La Catélica. Ofrecen plataforma de
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servicios de salud en un solo lugar, con disposicion de consultorios médicos, examenes de
laboratorios, radiologia, urgencia y hasta opticas.

Cadena de farmacias. Puede ser de capital nacional o internacional, poseen una amplia
red de establecimientos, local mas espacioso, ubicado en zona de poblacion con alto poder
adquisitivo o lugar con mayor influencia de turistas o extranjeros pensionados residentes, tienen
mayor capacidad y solvencia financiera para comprar cantidades mayores, cuenta con mayor
personal, gran variedad de productos y precio mas competitivo, servicio a domicilio. Y algunas
estan integradas verticalmente con droguerias o distribuidoras que importan los productos
farmacéuticos.

En los ultimos afios, el mercado de medicamentos de las farmacias privadas ha sido
muy agitado y una fuerte guerra de precios, esto lleva a alianzas, adquisiciones, cierren, nueva
apertura y expansion de las cadenas existentes (Farmacia La Bomba, Farmacia Fischel y Farma
Value), asi como la incursién de la nueva cadena (Farmacia Saba).

En 2017, la cadena de Farmacias Santa Lucia deseaba crecer aceleradamente y adquirid
tres Farmacias Centro y quince Farmacias Chavarria (fundada en 1920). Con esta transaccion
en 2018 se cierra diez puntos de ventas de Farmacias Chavarria debido a su baja o nula
rentabilidad. Y los nuevos duefios buscan mas eficientes en sus costos por medio de iniciativas
como acomodar horarios y los locales adecuados para atender al publico, también usa la
férmula de gran potencial al mezclar precios caracteristicos de modelos de bajo costo y
facilidades como inyectable, toma de presidon y servicio a domicilio. Fallas (2018)

Pocos meses después que la cadena de Farmacias Santa Lucia haya comprado las
Farmacias Chavarria, ha invertido en la expansion de la marca durante 2018 pasando de 14 a
25 puntos de venta. La decision provocd una inestabilidad financiera que llevo a la venta de
sus mayorias de acciones a la cadena de Farmacias Sucre (esta la vez pertenece al Grupo GFI)
en marzo de 2019, con el objetivo de fortalecer ambas cadenas ante los desafios que implica
operar en un mercado donde el precio de los medicamentos toma cada vez mayor protagonismo
segln palabras del sr. Carlos Salas director comercial de esa compafiia. Como parte de la
estrategia de fortalecimiento, invertirAn méas de $2 millones para optimizar inventarios,
logistica, entrenamiento y la atencion farmacéutica de ambas marcas. Ademas, se proyectan la
apertura de tres locales de Farmacias Santa Lucia en la GAM. Se sumaran a los 22

establecimientos farmacéuticos que ya opera en el pais. Fallas (2019)
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Esta fusion le permitié aumentar las ventas en 70% y que representa un 40% de las
ventas del area retail del conglomerado. Los buenos resultados le despiertan una preocupacion
sobre un eventual “canibalismo” con Sucre que tiene alcance nacional. Segln sr. Rodrigo Salas
presidente GFI.

Para el proximo afio, GFI tiene previsto abrir 4 Farmacias Sucre y 2 Farmacia Santa
Lucia para una inversion de $ 1,5 millones. GFI realizd entre 8 a 10 traslados de farmacias a
centros poblacionales mas dinamicos, ejecutd el cierre de 7 puntos de venta y present6 un nuevo
formato de Sucre donde ofrece productos y servicios de farmacia, veterinaria y tienda de
conveniencia para enfrenta una dura competencia en el pais cuando el mercado no muestra sus
mejores indicadores econémicos (sus ventas decrecian cerca de 2% a septiembre de este afio
2019. Datos aportados por GFI).

Entre sus principales competidores estan Farmacias Fischel, Farmacias La Bomba,
(ambas pertenecen al grupo Cuestamoras), Farma Value (estas dos reconocidas por sus politicas
de precios bajos) y Farmacias Saba que se incorporo en el mercado costarricense en 2018. Un
grupo empresarial dedicado a la comercializacién de medicamentos para uso humano, nacido
en Honduras hace mas de 10 afios, donde tienen mas 80 puntos de venta. Y hace 5 afios
expandié su inversién en Nicaragua que ya cuenta con mas de 25 establecimientos
farmacéuticos y en Costa Rica actualmente cuenta con 12 farmacias en diferentes lugares del
pais. Fallas (2019)

Situacion actual del mercado privado de farmacia en Costa Rica

El mercado de medicamentos tiene caracteristicas especificas, muy distintas de las
imperantes en otros mercados, como el de los refrescos y ropa. En otros mercados, hay grande
elasticidad entre precio y demanda. Al aumentar los precios, los consumidores reducen
significativamente las compras. Pero la demanda de los medicamentos es ineléstica. Se trata de
productos de uso inevitable en casos de un padecimiento y se compran con independencia del costo.
Y los pacientes no son quienes deciden cuéles medicamentos deben consumir debido las mayorias
son de prescripcion médica. Ademas, quienes mas tienden a usar son los adultos mayores, cuyos
ingresos a menudo son inferiores a los de promedio de la poblacién econémicamente activa. Por
otra parte, cuando se trata de medicinas, no sélo importa el precio, sino también, y de manera
fundamental la calidad, seguridad y eficacia. Porque en lo referente a la salud, el costo de un error

es muy alto, se trata de la vida. Por estas razones, algunos sectores consideran que debe regular el
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precio de medicamentos y no dejarlos en libre de mercado de oferta y demanda. Tampoco es
admisible un mercado oligopdlico, es decir, pocos manos de importadores, distribuidores y las
ventas al detalle (al consumidor final).

Expertos en la materia como el Sr. Mario Arias, miembro de la junta de Gobierno del
Colegio de Médicos y Cirujanos, sostienen que el precio promedio de los medicamentos es muy
superior a los paises vecinos. Sr. Arnoldo Trejos, director de Investigaciones Econdmicas y de
Mercado del Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC), reconoce que cuatro
droguerias poseen una cuota equivalente al 70% del mercado privado de medicamentos, cuya venta
ronda los $550 millones anuales. Ademas, el MEIC ha identificado, para un mismo producto,
diferencia de precio entre farmacias hasta de 35% , lo cual refleja de insuficiente informacidn,
existe una distorsion del precio en el mercado debido a la alta competencia y hasta competencia
desleal, cadenas de farmacias de formato barato que son parte de los importadores y distribuidoras,
cadenas asociadas a los grandes droguerias o cadenas que poseen financiamiento e infraestructura
y poder de negociaciones con los proveedores al comprar grande volimenes que les otorgan mejor
precio, mayor bonificaciones y condiciones de pagos. Ventajas que no cuentan las pequefas y
medianas farmacias independientes para obtener las ventajas competitivas y un mejor margen bruto
y sobre todo una margen neta mas rentable.

La administracion Alvarado se ha propuesto tomar las acciones necesarias para garantizar
una rebaja de precio, segun Dr. Daniel Salas, ministro de Salud. “La ley de Promocion de la
Competencia y Defensa Efectiva del Consumidor” (# 7472) Y el proyecto de ley # 17738 “Control
de Precios de los medicamentos™, se encuentra en la Asamblea Legislativa para su discusion. Esta
ley contiene lo necesario para estudiar la operacion del mercado de medicamentos, detectar los
puntos de ineficiencia en perjuicio del consumidor y acciones correctivas pertinentes para enfrentar
las deficiencias. La Nacion. (2020)

El caso mas reciente e importante sobre la competencia desleal, anti-competencia y de
monopolio es la demanda contra CEFA Central Farmacéutica, Nueva SAIl Productos
Farmacéuticos S.A, Farmacias EOS S.A, Laboratorios Internacionales Labin S.A y Nueva
Farmacia Fischel. Todas ellas en manos de la farmacéutica chilena Socofar y la familia Garnier
hasta julio del 2015 cuando la empresa costarricense Cuestamoras adquirié los negocios. Ademas,

Cuestamoras también compré la cadena de farmacia La Bomba en 2017. Dicha denuncia fue
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presentada por Compafiia Farmacéutica S.A (COFASA) en 2012 ante la Comision para Promover
la competencia (Coprocom) por practicas monopolicas llevadas a cabo en el 2010, 2011 y 2012.
La denuncia presentada sefiala los siguientes cinco hechos:

e Laimplementacion de estrategias de precios en las que sus farmacias vendian productos a
los consumidores finales a precios inferiores a las farmacias que ellos vendian como
mayoristas a sus competidores en la comercializacion al detalle.

e La existencia y alcance de acuerdos, convenios o contratos de suministro en los que los
acusados imponian a las farmacias condiciones relacionadas con la compra de porcentaje
determinados de sus ventas, precios, plazos, facturacion, uso de software para el manejo de
inventarios y otros. Asi como de compra a sus competidores y la forma de hacerlo.

e Laexistenciay alcance de un sistema de administracién de inventarios incorporado por las
empresas acusadas en los contratos de suministro, asi como la implementacion del sistema
“Smart Cahin” que facilitaba el intercambio y administracion de informacion sobre precios,
ventas e inventarios de sus competidores.

e Las empresas acusadas conformaban un grupo de interés econdmico verticalmente
integrado.

e Que el comportamiento desarrollado por las accionadas en la comercializacion de productos
tiene como objeto o efecto del desplazamiento de competidores en el mercado u

obstaculizar su ingreso, dafiando la competencia y libre concurrencia en el mercado.

Todas esas practicas hicieron, segin COFASA, que Grupo Cefa pasara de tener una
participacion del 25% del mercado mayorista de medicamentos en el primer trimestre del 2010 a
un 40% en el ultimo trimestre del 2012. Esto con datos de la consultora IMS. Fallas. (2018) En
febrero de 2019, la Comisién para Promover la Competencia (Coprocom) emitié una resolucion
cuya acta quedo firme esta semana en la que se condena a la empresa Cefa Central Farmacéutica,
ahora bajo control de Grupo Cuestamoras, al pago de una multa por 11.800 millones de colones.
La Comisién encontr6 culpable a Cefa de “abusar de su posicion de dominio” en el mercado de
medicamentos para “realizar practicas de monopolio”. Esta es la mayor multa impuesta hasta el
momento por el Organo de Competencia. Este caso data hace 6 afios, desde entonces el expediente
se ha ido ampliando, al tiempo que las quejas del sector farmacéutico crecen. Aunque la multa fue

puesta en firme por la Coprocom, el voto todavia no es puablico pues se solicité al Tribunal
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Contencioso Administrativo y Civil una medida cautelar para que no se divulguen los pormenores

de la resolucion. Arias (2019)

El negocio de las farmacias privadas en el pais.

El mercado de medicamentos en las farmacias privadas en Costa Rica presenta diferenciacion
como pais respecto con otros mercados regionales e internacionales por ser un pais relativamente
pudiente en términos de capacidad adquisitiva, posee excelente sistema educativo, sistema de salud
publica y sostenibilidad ambiental, entre otros atributos positivos. EI mercado costarricense de
farmacos se convertird en un gran atractivo para las compafiias distribuidoras de medicamentos
seglin un estudio del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) ha revelado que la
poblacién de adultos mayores segun la piramide de la poblacién aumentara en cinco veces la
poblacion actual existente. Otro dato importante reportada por el peridédico EI FINANCIERO,
menciona que el 40% de la poblacion accede a servicios de salud privada y un 33% adquiere
productos de farmacias privadas.

La variedad de enfermedades que surgen, la exigencia de una respuesta rapida para el
tratamiento de enfermedades y la calidad de los productos y servicios hacen que exista un atractivo
de negocios para que compafiias farmacéuticas inviertan cuantiosas sumas entorno para satisfacer
este tipo de necesidades.

La necesidad de satisfacer un mercado tan exigente y competitivo hace que farmacias pequefias
y medianas independientes retomen algunas acciones de antafio como la botica del pasado, atencién
personalizada, mayor confianza y conocimiento entre el regente farmacéutico y el paciente, que
conocen bien las enfermedades y habitos de consumo de sus clientes (pacientes), por lo cual la
atencion farmacéutica, consejos o recomendaciones que brinda puede ser mas acertado, el paciente
también se siente con mayor confianza para evacuar sus dudas e inquietudes. Mientras las cadenas
de farmacias han apostado con aspectos como local espacioso, ubicarse en centros de poblacion
altamente densos como centros comerciales, condominios o residenciales de clase y media altas y
mayor afluencia de turistas o extranjeros pensionados residentes en el pais cuyo poder adquisitivo
es alto. Compran genéricos de calidad, aplican descuentos por volumen, variedades de productos,
servicio a domicilio para satisfacer la gran mayoria de las necesidades del cliente en un sélo lugar.

La alianza que realizan algunas farmacias pequefias independientes que les den estrategias
comerciales para poder sobrevivir en un mercado tan competitivo que s6lo no podrian manejar

frente a esas grandes distribuidoras que favorecen a unos pocos 0 a sus propias cadenas de
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farmacias en el mercado del pais, y estos toman acciones mas agresivas para desplazar o adquirir
las franquicias de los negocios en zonas rurales o urbanas que no han sido abastecidas. Tico
Business. (2014)

Del 2012 al 2016 subi6 la cantidad de fabricantes de medicamentos de uso humano, asi como
de empresas de ventas al por mayor (distribuidoras) y al detalle (farmacias privadas). También
crecieron las importaciones y exportaciones de los medicamentos tanto en volumen como en valor
econdémico. Para julio de 2017, el mercado farmacéutico total en Costa Rica era de $ 529 millones,
seglin datos de la firma consultora IMS. El presupuesto de la CCSS para adquirir medicamentos
este afio ha crecido en $ 4 millones respecto al 2016 y alcanza a $207 millones. El aumento de la
facturacion en medicamentos debido a que las personas son mas conscientes de cuidar su salud y
el incremento en la expectativa de vida. Diversos actores del sector vislumbran un futuro positivo,
pero son enfaticos que vendrd una competencia mas fuerte y la posible consolidacion y

desaparicion de mas distribuidoras y farmacias pequefias independiente. Fallas (2017)

Caracteristicas de las farmacias privadas en Costa Rica.

A pesar de la existencia de cadenas grande de farmacias, cadenas medianas y muchas
farmacias pequefias y medianas independientes. EI mercado no estéa saturado todavia hay espacio
para su crecimiento segun algunos expertos, pero lo cierto es que, desde hace mas de dos afios, el
negocio farmacéutico costarricense da paso para quedar en menos manos, luego de mdaltiples
adquisiciones y alianzas entre cadenas, asi como cierre de farmacias pequefias independientes.

Segun las Ultimas estadisticas de agosto de 2020 del Colegio de Farmacéuticos de Costa
Rica (Colfar), en el pais hay 1.135 farmacias, entre cadenas e independientes distribuidas en todo
el territorio nacional pero mayoritariamente localizadas en los diferentes puntos de la GAM con un
total de 711y 424 en zona rural. San José cuenta 412, Alajuela con 214, Heredia con 123, Cartago
109, Puntarenas 101, Guanacaste posee 104 y Limon 101. Y hay como 291 de los 498 puntos de
venta que operan con el modelo de cadena son propiedad de 3 compaiiias, es decir, manejan un
58% de la oferta del mercado tomando en cuenta que el mercado y la poblacion del pais es reducido.
Mientras tanto, la cifra de negocios independientes pas6 de 763 a 671, de agosto de 2018 a marzo
del 2019, representa una caida de casi 13% en tan solo ocho meses. Sanchez et al. (2019)

En el grafico 3 se puede observar el porcentaje de las farmacias privadas ubicadas en los
sietes provincias de Costa Rica, principalmente concentradas en la GAM, San José con 40%,

Alajuela cuenta 18%, y Heredia posee 11%.
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Gréafico 3 Farmacias privadas por provincia
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Sanchez et al. (2019)

El avance hacia un mercado con menos actores se inicio en febrero del 2017, cuando
Cuestamoras Salud adquiri6 la cadena de Farmacias La Bomba. Con esta compra pasé a tener dos
cadenas de Farmacias, debido en el 2015 habia tomado control de la cadena de Farmacias Fischel.
Los datos del Colfar muestran que Fischel posee 77 establecimientos y La Bomba con 41, para un
total de 118 de puntos de venta, convirtiéndose el conglomerado con mas presencia en mercado
nacional. Estas dos cadenas le permiten a Cuestamoras Salud atender los dos segmentos de venta
al detalle de medicamentos y productos de cuidado personal, de conveniencia y de formato barato.

La cadena Sucre y que a la vez pertenece al grupo GFI se compré la cadena Santa Lucia
como ante mencionado. Y esta alianza deja a este grupo con 90 locales aproximadamente y lo
coloca en el segundo puesto de la cadena con mas presencia en el territorio nacional, segun los
datos aportado por Colfar.

El tercer actor con 83 locales es Walmart, apoyado en la infraestructura de sus
supermercados para la apertura de las farmacias. Otra cadena es la Farma Value, cadena que
arranco operacion en 2011 y cuenta con 27 puntos de venta, la firma no pretende crecer a mas de
32 puntos en todo el pais. Ademas de estas 3 grandes cadenas, existen como 8 cadenas medianas
de farmacias con 12 a 27 puntos de venta y aproximadamente 20 cadenas pequefias con un
promedio de 4 a 7 establecimiento farmacéuticos en todo el pais como lo muestra la tabla 4.

Estas cadenas grandes afirman tener claro hacia dénde quieren llevar sus negocios
farmacéuticos en Costa Rica. Cuestamoras se enfoca en fortalecer la propuesta de Fischel mediante

convenios con aseguradoras privadas y la apertura de farmacias especializadas. La Bomba abrir

[ Comentado [LBB1]: Corregir la palabra Heredia
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maés locales y mejorar el servicio de entrega a domicilio. En cambio, Walmart prevé abrir 7
farmacias en Walmart, Mas x Menos y Maxi pali. Fallas. (2019)

Tabla 4 Farmacias comunitarias privadas en el pais.

Farmacias Cantidad Farmacias 2 Cantidad 3
F.independientes 671 F. La Arboleda 7
F. Walmart 83 F. Puntarenas 7
F. Fischel 77 F. San Martin 7
F. Sucre 65 F. Total 6
F. La Bomba 41 F. Génesis 5
Farmavalue 27 F. Lizano 5
F. Sta Lucia 25 F. Farmax 5
F. Don Gerardo 22 Coopesana 4
F. Galeno 17 F. Hospital Cima 4
F. AM PM 16 F.JSM 4
F. Elimar 13 F. Salud Global 4
F. Saba 12 F. Quiribri 4
F. Farcoral 8 F. especializadas 4
F.H.Metropolitano 8 F.CVv 4
F. Zeledon 7 F. Ibarra 4
Asemeco 7 Total 1173

Fuente: Elaboracién propia con datos de Colfar (2020) y Fallas (2019)
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En el grafico 4 se puede apreciar la participacion entres las farmacias privadas
independientes con 52,80% y de las cadenas con 47,20% del mercado privado de los medicamentos
en Costa Rica.

Gréfico 4 Participacion de las farmacias privadas en el pais.

®m Farmacias Independientes ~ ® Farmacias Cadenas

Fuente: Elaboracion propia con datos del Colfar (2020)

Las mayorias de las cadenas de farmacias estdn concentradas en San José con una
participacion de 45%, Alajuela con 14%, le sigue Heredia con 11%, 8% para Cartago, Puntarenas
con 9%, Guanacaste cuenta con 8% y por Gltimo Limén posee sélo 5% como se observa en el
gréfico 5.

Gréfico 5 Farmacias de las cadenas en las provincias de Costa Rica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Sanchez et al. (2019)

Tanto las independientes como las cadenas estan distribuidas principalmente en la GAM,
en el grafico 6 se muestra que el 38% de las independientes estan en San José, Alajuela con 19%,
Heredia con 13%, Cartago y Guanacaste con 8%, Puntarenas con 9% y s6lo 5% estan en Limon.
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Gréfico 6 Farmacias independientes por provincia en Costa Rica
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Sanchez et al. (2019)

El mercado de medicamentos privado actualmente en Costa Rica es compleja, altamente
competitiva y dindmica. En los Ultimos afios hay actores participantes, con integracion vertical
laboratorios — distribuidoras- cadenas de farmacias; distribuidoras — cadenas de farmacias y grupos
de farmacias independientes que se asocia para subsistir o para competir debido a las practicas
comerciales que generan competencias desleales, anticompetitiva y distorsion del precio en el
mercado nacional.

El nivel de laboratorios.
Discriminacion de precio en primer grado, es decir, en Costa Rica los precios de los

medicamentos son unos de los més altos de la region.

e Regalias de los laboratorios a los médicos, las farmacias y bonificaciones de productos.

e Ofrecimiento de un incentivo (monetario o producto) a las farmacias.

e Espacios de ubicacion publicitaria de los medicamentos en las farmacias.

e Algunos laboratorios cuentan con sus propios centros de distribucion.

o Estrategia de comercializacion realizada por el laboratorio llamada “plan paciente” con el

objetivo de aumentar la venta y crear fidelizacion del cliente (paciente).

[ Comentado [LBBZ2]: Corregir la palabra Heredia
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El nivel de distribuidoras (Droguerias).

E

Existen contratos de exclusividad entre laboratorios y droguerias.

Escala de bonificaciones aplicados a las droguerias dependiente del gran volumen de
compra que solo las cadenas poseen esta capacidad econdmica y alta rotacion de los
medicamentos.

Existen distribuidoras y cadenas de farmacias que pertenecen a un mismo aglomerado, en
donde los precios de las distribuidoras hacia las farmacias de su mismo grupo son muchos
menores a los ofrecidos en las farmacias independientes.

Existen productos cuyo precio de venta de la drogueria es mayor al precio de venta de
farmacias tipo B y C, lo cual pone en clara desventaja a las farmacias tipo A. (Tipo A: son
las farmacias pequefias y medianas independientes; tipo B: farmacias de cadenas de formato
barato y tipo C son las farmacias de cadenas con precios regulares).

Se da guerra comercial como el bloque de compras a gran escala y lo que son promociones
para las farmacias tipo A, pero no asi a las farmacias tipo By C.

nivel de farmacias tipo A.

Algunas farmacias venden productos bandeados sueltos lo cual puede no beneficiar al cliente.

Existe la posibilidad de algunas farmacias utilicen algunas plataformas de importacion
paralela, pero que las pequefias no tienen acceso a este mecanismo.

Las farmacias tipo A han tenido que desplazar la venta de medicamentos crénicos y uso
topico dado su costo es muy elevado y han perdido terreno con respecto a las farmacias tipo
B y C. Asimismo, estos productos rotan entre 15 dias 0 mas porque depende de la receta
médica o pedido del cliente, por ende, las farmacias tipo A presentan mayor afectacion en

los medicamentos de uso crénico.

El nivel de cadenas de farmacias.

Las farmacias tipo B y C tienen mayor poder de negociacion que las de tipo A por comprar

a grandes volumenes de medicamentos y productos afines.

En algunos establecimientos farmacéuticos tipo B y C, los medicamentos, los suplementos
alimenticios y dermo-cosméticos se venden por debajo del precio que vende el distribuidor,
debido que estas los venden a mejor precio. Lo anterior ha hecho que algunas farmacias

hayan dejado de vender este tipo de productos.
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e Existen el “push money” en el punto de venta para incentivar la rotacion del inventario que

muchas veces determina o elimina el criterio farmacéutico. Sanchez et al. (2019)

Todos las préacticas y estrategias comerciales antes citadas han desatado una guerra
comercial y una distorsion de buen funcionamiento del mercado en el pais. Aunado por algunos
medios de comunicacion masivo quienes han informado de forma parcializado y sin investigacion
con profundidad sobre el complejo y delicado tema sobre el precio y la diferencia marcada del
precio de los medicamentos en las farmacias privadas en Costa Rica. Los factores antes
mencionados afectan seriamente la venta, la pérdida de segmento de mercado, la utilidad neta y la
supervivencia de muchas farmacias pequefias. Con la distorsion del precio de algunas cadenas
hacen que la poblacion general tenga la percepcion de que las farmacias pequefias venden mas caro
porque su margen de utilidad es mayor (en realidad muchos casos son menores) y consideran que
estan aprovechan la necesidad de los pacientes (clientes) ya que se tratan de medicamentos, de
salud y hasta la vida humana que es la més apreciada. Sumado la asimetria de informacion del
paciente y muchos casos la decision de seleccion del medicamento depende més al prescriptor que
propio criterio del paciente por su particular condicion.

Desde enero de 2017 a la fecha de hoy se han cerrado 390 farmacias debido a los precios
ruinosos de algunas cadenas de farmacias, y 100 (13%) son farmacias pequefias independiente han
cerrado su puerta debido a la imposibilidad de competir y sobrevivir en s6lo ocho meses entre 2018
y 2019. Pero en ese mismo periodo se han abierto 434 la mayoria pertenecientes de las cadenas.
Datos proporcionados por el Colfar. Las cadenas de formato barato se benefician al cliente
(paciente) a corto plazo, pero a mediano y largo plazo, cuando el mercado queda en manos de unos

pocos podria generar efectos contrarios como lo sucedido en Chile y México.

Perfil de los farmacéuticos en el pais.

El Colegio de Farmacéuticos de Costa Rica hoy en dia cuenta con un total de 6470 afiliados,
de lo cual 5519 estan activos, no hay nimero de pensionados, 234 miembros suspendidos y 117 se
encuentran inactivos. La distribucion por género es la siguiente, 4367 son femeninos y masculinos
con 1745. Esta profesion actualmente esta ocupada principalmente por las mujeres. La edad de los
farmacéuticos del pais oscila entre 22 y 94 afios aproximadamente. No hay informacion sobre el
estado civil de estos profesionales ni la proporcion de quienes laboran en el sector pablico ni en el
sector privado. Colfar. (2020)
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Situacion actual de las farmacias privadas de comunidad en Espafia

La rentabilidad de las farmacias en Madrid, Espafa.

En Espafia, como en el resto del mundo, el precio de los medicamentos ha sido un elemento
de preocupacion social y motivo de disquisicion profesional, llegando a regular por via legal el
establecimiento de tarifas o margen de utilidad. La rentabilidad de las farmacias (como cualquier
empresa comercial) han dependido siempre de un margen, que es la diferencia entre el precio de
adquisicion y el precio de venta de los medicamentos. Desde 1860 a 1963, han surgidos diversos
decretos que refuerzan la intervencidn de precios y margenes de los medicamentos. Por ejemplo,
se fij6 el margen bruto de farmacia en un 25% (1945) y en 1948 en que se eleva al 30%, pero con
un descuento del 6,66% al Seguro Obligatorio de Enfermedad (SOE). En 1964 surge el sistema de
margenes escalonado y en 1982, que fija el margen dnico en el 30% nominal, se termina en un 17%
por efecto de los tramos de farmacias y los descuentos con las recetas de SOE. Y esta situacion
finaliza en el afio 2000 con el Real Decreto RDL5/2000, norma que obligaba a las farmacias a
realizar aportaciones economicas directasal Sistema Nacional de Salud en funcién de su
facturacion por recetas pablicas, también establecié margen fijo para los medicamentos con valor
igual o superior a 78,34 euros que es de 27,9%, por tanto, se produce una reduccion de margen
para el conjunto de medicamento que se ve aiin mas reducido por efecto de la escala de contribucion
en el caso de farmacias con mayor facturacion al SOE de 50.000 euros.

El aumento de las contribuciones forzosas de las farmacias se encuentra uno de los factores
principales de la pérdida de margen, que supera en 3,65% de las ventas y puede llegar al 4% en
2008 si no se actualice los tramos de descuento, o descenso de los porcentajes.

El margen medio antes de gastos e impuestos viene sufriendo reduccién permanente desde
la promulgacion del RDL5/2000 lo que hace que el margen neto de las oficinas de farmacia
descienda permanente ya que los gastos generales aumentan. Logicamente estas deducciones
actuan de diferente forma dependiendo del monto de facturacion de las farmacias al SOE y la venta
libre. La importancia de estos datos es si no hace algo al respecto, el margen podria llegar a ser
cero o incluso vender obligadamente con pérdida, estando obligados los farmacéuticos en dispensar

los medicamentos sabiendo de su pérdida tal como establece la ley. De lo contrario se expone a
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fuertes sanciones, tener que dispensar con una pérdida real, algo que esta prohibido por normas
relacionadas con la competencia, aparte de ser una enorme injusticia.

En el caso de Costa Rica es diferente las farmacias privadas no hay convenios con la
C.C.S.S ni con las aseguradoras médicas privadas de forma obligatoria, tampoco estan obligadas a
poseer o dispensar una lista determinada de medicamentos.

Otros factores que causan la reduccion de margen es la ausencia de bonificaciones que ha
propiciado de la nueva ley del medicamento, se ha encontrado con margen bruto préximo al 20%
en algunos medicamentos. Y muchas farmacias se ven obligadas con financiar sus compras a 30,
45, 60 o incluso mas dias. También la grave situacion de la inflacion (4,5%) que afecta a todos los
gastos generales de las farmacias tales como salarios, cargas sociales, gastos de mantenimiento,
depreciaciones u otros. Asi como la pérdida ocasionada por los productos vencidos y obsoletos que
los laboratorios deciden de forma unilateral de que no admiten devoluciones. Adicionalmente, las
contabilidades de las farmacias son especialmente transparentes debido a que sus proveedores estan
auditados y las ventas al SOE son de dominio publico. En Costa Rica los estados financieros en las
farmacias privadas son de caracter privado y confidencial.

El margen bruto se mueve entre las distintas tipologias de farmacias, entre 29% y 26%, el
margen neto, después de impuestos oscilar entre 7% y 10%. Tomando en consideracion que son
cifras medias, dependiendo el tipo y el tramo de farmacias la situacién puede ser bastante peor o
mejor. Y estas cantidades resultan extremas precarias para la mayoria de las farmacias que son muy
pequefias y estan en funcion del importante riesgo empresarial de las mejores farmacias como las
cadenas de farmacias. Las farmacias de venta media en Madrid tienen una venta total anual de
501.406 euros y una venta del 80% al SOE. Para esta farmacia, el beneficio antes de impuestos es
de 10,39% de las ventas y después de impuestos su margen neto final es de 7.06% de las ventas.

Las farmacias consideradas medio obtiene un margen bruto del 23,6% al 26,4% y un
margen neto, después de impuestos, del 8,38% al 8,64% sobre las ventas mensuales totales que
oscila entre 55.000 y 73.000 euros. Este tipo de farmacia vende a la Seguridad Social hasta de
58.000 euros y con venta libre igual o inferior al 10% que es donde se produce la mayor pérdida
de margen debido a las deducciones, los gastos de facturacion y los gastos fijos. Algunas farmacias
tratan de compensar esta pérdida con ventas de articulos de higienes personales, de belleza, y
medicamentos publicitarios, pero incrementar este tipo de ventas en algunas farmacias resulta una

mision imposible dadas las caracteristicas socioldgicas y econdmicas de la poblacion que las rodea.
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Esta accion de compensar esta abultada pérdida de rentabilidad escapa a cualquier posibilidad de
desarrollo empresarial y en muchos casos requieren importantes inversiones de riesgo que podrian
no llegar a retomarse. También se necesitaria mas personal y no es posible para la mayoria de las
farmacias por su localizacion, tamafio de local, recurso financiero y otras causas. Mas de 1.500
establecimientos farmacéuticos en Madrid se encuentran en el limite de la subsistencia y la
incapacidad de ofrecer nuevos servicios o realizar inversiones. Adefarma. (2016)

El informe de Grupo Aspime de Diariofarma en enero de 2020, se ha publicado la
rentabilidad de las farmacias en toda Espafia y se han aumentado con claro sefial de mejora, a pesar
de la mejora para las farmacias de facturacion 300,000 euros su margen neta después de impuesto
sigue siendo inferior que el salario por convenio de un farmacéutico. Aspime (2020)

Los tramos de farmacias por su monto de facturacion.

Hace mas de dos décadas las oficinas de farmacias privadas de comunidad espafiolas
gozaban su época de bonanza. Pero para el afio 2000 con la entrada en vigor del Real Decreto
5/2000, la mayoria han experimentados transformacion en su gestion administrativo y financiero.
Han sufridos impacto negativo econdmico en cuanto a la ventas, gastos, margen bruto y margen
neto.

ASPIME, asesoria especializada en oficina de farmacia realiz6 el informe de 893 oficinas
de farmacias en toda Espafia. Este informe constituye un fiel instante, una vision de conjunto,
amplia y objetiva del sector. La perspectiva es amplia, porque analiza su evolucién econémico-
financieros, fiscales, laborales y socioldgico. Y es una fuente de informacion fiable para conocer
el estado real y la evolucién que ha sufrido la farmacia en Espafia desde 1997.

La muestra de oficinas de farmacias es representativa de los distintos tipos de farmacias que
estan ubicados en diferente punto geografico, y se clasifica por sus intervalos de facturacion, para
este estudio se dividen en tres tipos de farmacia: turistica, media y populosa. De acuerdo con la
tendencia de la evolucion del sector, puede que pronto haya un cuarto tipo para abordar la situacion
que atraviesa la farmacia de viabilidad econdmica comprometida (farmacia VEC). Dificilmente
hace 10 afios podrian haber imaginado que el deterioro de los margenes del sector iba a hacer
necesario subvencionar a mas de mil farmacias en Espafia, pero esta es la realidad de las farmacias
que evoluciona a distintas velocidades. Por lo tanto, es necesario reconducir esta situacion para
asegurar la viabilidad de todas las farmacias, independiente de su tamafio o localizacion, que es

responsabilidad de todos, en especial con las autoridades competentes de reconocer el impacto tan



59

negativo que han tenido sus medidas fiscales o de contencién del gasto publico sobre el futuro del
sector farmacéutico.

Para comprender ciertos valores obtenidos de este informe es importante tomar en cuenta
el hecho de que se ha mantenido la politica de contencion del gasto sanitario, medidas muy
restrictivas en la dispensacion de los medicamentos, asi como la aplicacion de continlias bajadas
de precios y exclusiones de ciertos medicamentos, que hacen variar los porcentajes de venta al
sistema publico frente a los de las ventas libres.

Farmacias con una facturacion inferior a los 300.000 euros anuales, estan catalogadas como
farmacia VEC. La mayoria estdn en municipios rurales, con una poblacion de habitantes muy
reducidos y con unos resultados tan ajustados que dificultan cualquier decision de mejora en la
administracion. La media de facturacion se sitGia en 186.612,78 euros y basado en la facturacion en
la Seguridad Social estan en 86,55% y el de venta libre es de 13,45%. Este segmento de farmacias,
su margen bruto medio es 28,16%, después de varios afios consecutivos de descenso. Es un claro
ejemplo de la supervivencia basada en la vocacion profesional. Margen neto (antes de impuestos)
se sitla en 9,18%. El margen neto después del coste fiscal queda reducido al 7,27%. Esta cifra es
la més baja de todos los tramos de facturacion, ratifica una vez mas la necesidad de cambio en el
sistema de ordenacién farmacéutico con la finalidad de garantizar su viabilidad, dado el buen
servicio que presta a la poblacion a pesar de su escaso rentabilidad econémica. Y en este segmento
es dificil la decision de contratacion por su escasa rentabilidad y gran esfuerzo en invertir en la
farmacia para crecer en ventas. En 2019 el margen bruto medio es de 28,7%. El valor absoluto es
menor que el salario de un farmacéutico por el convenio.

Farmacias con una facturacion entre 300.001,00 y 600.000,00 euros anuales. La facturacién
a la Seguridad Social de estas farmacias se sita en el 70,04% y la de ventas libres en el 29,96%
que corresponde a 472.152,18 euros en promedio. En este tipo de farmacias al contario de las del
segmento anterior, la estrategia comercial y la toma de decisiones en la gestién comienzan a formar
parte del dia a dia. El margen bruto es de 29,13%. Y el Margen neto medio (antes de impuestos)
obtenido en este segmento de farmacias es de 9,29%, una vez liquidado el correspondiente
impuesto se queda tan sdlo de 7,33% en 2015. En cuanto a los costes laborales todavia existe cierta
contencion en la contratacion, donde la unidad familiar tiene una parte de representacion y aun asi

para este afio es del 10,35% sobre la facturacién. Y con una inversion de 4,01% sobre la facturacion
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que significo 19.777,74 euros. Para el 2019 hubo una mejoria y el margen bruto se situé en
31,30%, mientras el 2018 obtuvo 30,19%. Y el margen neto antes de impuesto fue de
9,01%.

Farmacias con una facturacion entre 600.001,00 y 900.000,00 euros anuales. Las farmacias
de este segmento, su porcentaje de venta a la Seguridad Social es de 67,89% y 32,11% son de libres
ventas. Con un margen bruto medio de 29,77%, y un Margen neto (antes de impuestos) que se
encuentra en el 9,44%, y queda en 7,39% de Margen neto después de cumplir con el fisco. Estas
farmacias se apuestan claramente por el servicio y un equipo profesional cualificado que les cuestan
el 10,92 % sobre la facturacion. Ademas, en promedio se destina un 4,23% a planificar sus
inversiones como punto basico para su crecimiento. Este segmento también sigue la tendencia
alcista alcanz6 un 31,9% de margen bruto medio y margen neta antes fisco de 10,63% en 2019, y
para 2018 era de 9,92%.

Farmacias con una facturacién entre 900.001,00 y 1.200.000,00 euros anuales. A medida que
suben la facturacion, se puede observar como disminuye el porcentaje de venta al Seguridad Social
y como aumenta las ventas libres. En este segmento la proporcién son 61,44% y 38,56% de
Seguridad Social y ventas libres respectivamente. ElI margen bruto medio alcanza el 29,77%
siguiendo una tendencia alcista desde el afio 2013, cuando este se situaba en el 28,57%. En este
tramo de farmacias su Margen neto (antes impuestos) es de 9,68% y después del impuesto queda
en el 7,45%, y es mayor con respecto al tramo anterior. Los costes laborales también disminuyeron
comparado con el afio anterior (2014), paso de 11,49% a 11,29%. Este segmento se caracteriza por
realizar inversiones recurrentes y representa un 4,39% de la facturacion. Para 2019 a pesar de que
el margen bruto medio subié a 31,2% pero el margen neto antes impuesto cayé a 9,25%.

Farmacias con una facturacion entre 1.200.001,00 y 2.000.00,00 euros anuales. La venta al
Seguridad Social es de 43,87% y la venta libre ocupa 56,13%. La cifra de venta libre aumenta de
forma sustancial y como consecuencia su Margen bruto que supera la barrera del 30%, y
concretamente se sitda en el 30,45% en 2015. Porcentaje que ha seguido una tendencia alcista
desde el afio 2013. El margen neto (antes de impuestos) de dicho tramo obtenido es de 9,79% sobre
la facturacion, después de la carga fiscal queda en el 7,78%. Y su coste laboral representa 11,38%
sobre la facturacion, y este porcentaje a pesar este dentro de las estructuras de costes de la farmacia,
pero es generador de conflictos y de reestructuraciones cuando se produce algiin cambio legislativo.

Se destina 4,56% sobre la facturacion en inversiones y a la vez de importantes reformas
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organizacionales. Conforme aumenta el monto de facturacion también sube el margen bruto 31,6%
y neto 10% (antes de impuestos) en 2019.

Farmacias con facturacion de mas de 2.000.001,00 euros anuales. En este tramo los resultados
de las ventas libres son de 48,04% y de Seguridad Social es de 51,96% casi se igualan. Con un
Margen bruto més alentador de 30,79% para el afio 2015 comparados a los anteriores tramos. Y un
Margen neto (antes de impuestos) de 10,01%. Y el Margen neto posterior al pago de impuesto
queda reducido al 7,96%. Este tipo de farmacias, el coste laboral es mayuscula que supera el
11,66% de la facturacion y se convierte, sin duda alguna, en el caballo de batalla de la gestion
optima de negocio. Este tipo de farmacias se encuentran las grandes inversiones locales y sobre
todo en robotizacién, tecnologia e innovacidn. Y el porcentaje se acerca al 5% de la facturacién.
Sin duda este segmento es méas rentable con un margen bruto de 32% (2019) y 31,45% (2018), y
la utilidad neta media de 10,79% en 2019 y 10,48% para 2018 antes de la obligacion fiscal. Aspime.
(2020), Besalduch, J y Besalduch, X. (2017)

En la tabla 4 se muestran las actividades econdmicas de los diferentes segmentos de

farmacias en 2017:

Tabla 5 Estructura financiera, de costes y ventas segun el tipo de farmacias por volumen de ventas

Menos de De 300,001 a De 600,001 a De 900,001 a De 1,200,001 a Mas de
300,000 € 600,000 € 900,000 € 1,200,000 € 2,000,000 € 2,000,000 €
Margen bruto 28,88 28,96 29,27 30,09 30,21 30,37
Costos Laborales 9,08 10,06 11,36 11,49 11,88 11,5
Inversiones 3,75 3,89 4,11 4,14 1,32 4,35
Margen neto a.i. 8,91 9,13 9,34 9,5 9,69 9,86
Margen neto d.i. 6,92 7,33 7,39 7,41 7,66 7,77
Ventas SOE 69,59% 65,88% 57,61% 55,89% 54,66% 52,18%
Ventas Libre 30,41% 34,12% 42,39% 44,11% 45,34% 47,82%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Diario Farma, Informe Aspime.(2017)
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Clasificacion de las farmacias por su caracteristica.
Farmacia Turistica.

Las farmacias en Espafia se clasifican en tres principales categorias: farmacia Turistica,
farmacia Media y farmacia Populosa. Se conoce como farmacia Turistica aquella en que el
volumen de venta libre tiene un gran peso especifico y representa un 40% o mas. Estas farmacias
se encuentran en poblaciones con influencia turistica, alto poder adquisitivo y principalmente se
ubican en las zonas costeras, montafiosas y urbanizaciones con alto nivel econdmico.

Las principales caracteristicas de farmacia Turistica son de una rotacion menor de
existencias, las ventas concentradas en periodos determinados del afio, y una gestién de compra
especial y puntual. Posee margenes de maniobra mayores que los de otros tipos de farmacias en
cuanto a los asuntos fiscales y administrativos.

El margen bruto medio de este segmento de farmacias es de 30,83% (grafico # 7) en el
ejercicio en el 2015. Y los mayores margenes se obtienen de los medicamentos genéricos. El
margen neto obtenido de este grupo de farmacias en el 2015 se sitta en el 10,02% sobre sus ventas,
y es la base por la cual se debera tributar. La evolucién rompe la tendencia bajista de los Gltimos
afios e inicia una curva ascendente. para 2014 obtuvo 9,87%. En la gréfica # 8 se observa una linea
vertiginosa de los margenes netos desde 2009 al 2015. Debe tener en cuenta que este margen incide
todas las acciones y decisiones empresariales que haya tomado el farmacéutico o los
administradores. Un ejemplo de eso es el coste laboral que hay constantes intentos de ajustes y
reajustes en los gastos. El coste laboral en el afio 2013 es de 11,78%, 2014 es de 11,81% y para
afio 2015 volvio a bajar en 11,73%.

Es importante recalcar que en Espafia sdlo a los farmacéuticos pueden tener una farmacia.
En cambio, en Costa Rica la regulacién es muy diferente, cualquier persona mayor de edad o
persona juridica que cumpla con todos los requisitos legales y reglamentarias de Ministerio de
Salud, la Municipalidad correspondiente y el Colegio de Farmacéuticos de Costa Rica puede ser
propietario de una farmacia. Besalduch, J. (2017) Besalduch, X. (2017)



63

Gréfico 7 Evolucion del margen bruto en la farmacia Turistica.

32
31
30
29
28

27
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e \argen Bruto

Fuente: Elaboracion propia con datos de Besalduch, J y Besalduch, X. (2017)

seguidamente con la evolucién de margen neto de la farmacia turistica.

Gréfico 8 Evolucion del Margen neto después de impuesto en la farmacia Turistica.
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Farmacia Media.

Este grupo de farmacias cuya facturacion de venta libre estd entre 20-40% sobre la
facturacion total. Es el tipo de farmacia mas habitual del estudio y, por tanto, con mayor peso
representativo de la situacion actual de las farmacias en Espafia en el ejercicio 2015.

El Margen bruto en este segmento de farmacias ha mantenido una tendencia alcista en los
Ultimos afios con la excepcién en 2011 con el 28,08%, en 2012 con un leve aumento y alcanz6
28,87%, en 2014 se situd en 29,13% y 29,85% para el afio 2015. Es importante recordar que en el
afio 2010 alcanzé 28,68%, 28,14% en 2009, 27,83% en 2008, 27,68% en 2007, 28,01% en 2006 y
en 2005 se obtuvo28,02%. Dibujando una linea ascendente desde el afio 2011.
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Como era previsible, este tipo de farmacias se ve afectado por el efecto del Real Decreto
(RDL) 2402/2004 en algo mas de 2 puntos en su Margen bruto. Y evoluciona con unos indices del
29,7%; 30,03; 28,93; 29,03; 29,15%; 28,73; y del 27,83% en 2004. El incremento de 2005 alcanza
en 28,02% pero con una caida del afio 2007 con 27,68%, para el 2009 con una recuperacion de
0,31%y 0,54% en 2010, una leve caida en 2011 del 0,6%. En el afio 2013 con un repunte de 0,34%
y 0,26% en 2014, en 2015 logra un aumento de 0,72%. Como los datos en grafico 9 lo demuestra
un camino vertiginoso en los margenes y sin duda, la gestion y las inversiones de parte de quienes
toman decisiones sobre existencias y compras han conseguido estos valores de recuperacion.

Gréfico 9 Evolucién del margen bruto en la farmacia Media.
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Este beneficio del margen neto antes del impuesto seguia una constante, desde 2000 hasta
2006 se movia en los valores del 12,5 al 11,3%. Es decir, en 2006 obtuvo 11,31%, valor levemente
superior al 2005 que fue del 10,94%, una mejora de 0,37%. Pero en 2007 descendi6 al 10,13%, en
2008 con 10,28% y 10,31% para 2009. Y arrojaba un marcado descenso en el 2010 del — 0,76%
(9,55%). Para el cierre del 2011 sigue el descenso con 8,75%, pero repunt6 en 2012 con un importe
9,14%, pero volvié a recaer en 2013 al 8,77%, sin embargo, para 2014 consigue una clara
recuperacion de 0,92% al situarse en el 9,69%, y en el 2015 con la cifra de 9,87%. También en este
caso coinciden las distintas medidas empresariales han sido tomando en cada grupo de farmacias

analizadas. Es posible que este grupo haya adoptado medidas empresariales distintas a las del



65

segmento anterior, quizas a la espera de la observacion del sector como se presenta en su apartado
de inversion.

El historial de los beneficios antes del impuesto desde 1998 hasta 2006 han sido del 15,30%;
y después de la vigencia del RDL 2402/2004 los margenes comienzan a descender, y en 2010 cay6
en 8,75%, primera cifra historica desde 1998 que no alcanz6 el 9%. En afio 2012 se logré recuperar
con 9,14%, pero volvio a rebajar en 8,77% en 2013. Hasta 2015 muestra signo de cierta estabilidad

de recuperacion llegando al 9,87%. Asi lo indica el grafico 10.
Grafico 10 Evolucién del margen neto antes de impuestos en la Farmacia Media.
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El coste laboral fue de 10,96% respecto a la venta, bastante menor comparado al 11,28%
en 2012. Concretamente 0,32%, aunque estd dentro del promedio del Gltimo reporte del anélisis
que se ha cerrado con 10,57%, 0,39% inferior al anterior. Lo cual evidencia la reestructuracion
laboral en las oficinas de farmacias para lidiar con el descenso de liquidez y rentabilidad neta por
los impactos negativos del RDL. En 2003 con coste ajustado al 8,24% y 2005 al 8,57%, que
representaron grandes sacrificios y dificil de sostener para mantener una buena calidad de servicio,
quedaron superados ampliamente.

En cuanto a los porcentajes destinados a las inversiones se han sufrido importante freno que
es a penas de 2,97% comparado a los afios estables que rondan el 5%. 2005 con un leve incremento
de 3,04%, 2006 con 3,44%, pero para 2007 descendio en 2,49%. La mejor predisposicion en 2014
enel 4,13% vy 4,29% en el afio 2015. Se debe considerar que la evolucion desde 1998 hasta 2003
ha sido del 4,29 al 5,15%. Al igual que los margenes brutos se estd recuperando con una leve
tendencia ascendente. Después de méas una década de muchas dificultades y limitaciones debido a
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los ajustes necesarios como gastos laborales e inversiones, ademas, de decisiones de gestion
administrativa entre otros para sortear los efectos causados por el decreto.

Andlisis y evolucion del margen neto después de impuestos, el siguiente grafico puede
apreciar el beneficio de la farmacia después de cumplir con su obligacion con el fisco queda en
6,09% sobre su venta en 2010. En el afio 2011 se produjo un descenso de -0,29% y se situd en el
5,89%. Se logré una mejora de 1,25% (7,14%) para afio 2012. En 2013 este parametro se encuentra
en 6,27%, claramente inferior al del 2012 (-0,87%), pero en 2014 se repunta al 7,07% y en 2015
sitia en 7,55% con incrementé de 0,48%. Como los indicadores lo muestran hay ciertas
fluctuaciones en los Gltimos afios, pero con claras sefiales de recuperacion gracias a politicas

agresivas en el nivel empresariales y fiscal.

Gréfico 11 Evolucién de margen neto después del impuesto en farmacia Media
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Farmacia Populosa.

Las farmacias clasificadas en este tramo obtienen sus ingresos con el 80% o mas de
facturacion de ventas SOE. Se caracterizan por su ubicacion en barrios populosos y zonas rurales
con bajo poder adquisitivo, o poblaciones envejecidas por encima de la media. Por lo tanto, son
farmacias con menor capacidad de decision estructurales y mas afectadas por el descuento del
RDL. Sin embargo, son farmacias con ventas muy estables y constantes, y las que obtienen mejor
radio de rotacion de las existencias.

El analisis del margen bruto del este segmento de farmacias en 2010 se arrojé en 27,36%;
26,88% en afio 2008; 27,02% en 2009; 27,36% en 2010; 26,58% en 20011 y 27,21% del afio 2012;
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y para 2013 con 27,50%, 28,33% en 2014 y 29,21% para 2015. En este caso parte de descenso
también es imputable del Real Decreto RD5/2000.

Graéfico 12 Evolucion del margen bruto en la farmacia Populosa.
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El margen neto antes de impuesto de este segmento de farmacias en promedio es de 9,08%
en 2013, 0,13% superior reflejado en 2012; 2014 alcanzd una cifra de 9,26% y para el afio 2015 se
cierra con un incremento de 0,37% respecto al anterior con 9,63%. Antes del RD los indices eran
entre 11,20 al 13,70%. Siguiendo la tendencia bajista en 2011 y 2012, pero con leve mejora en
2014 y 2015. Aqui se demuestra el impacto negativo del RD sobre la rentabilidad de este tipo
farmacias es de 2 a 4 puntos.

Como una medida de ajuste para la supervivencia de estas farmacias son necesaria la
disminucion en lo coste laboral que para el 2013 hubo un descenso significativo de 0,38% del coste
personal, es decir en 8,76%, pero con repunte en 2014 con 9,12%, y muy significativo de 9,88%
en el afio 2015 con un aumento de 0,76 puntos. El punto de mayor sacrificio fue en 2004 con tal
s6lo 6,88%. Con menos personal, pero tratando de ofrecer la misma calidad de servicio al cliente.
Y la opcion de inversiones tampoco pudo escapar de lo recorte, en 2012 en 2,91%y 2013 en 2,25%,
las mas bajas desde el 2005, pero se observé una clara recuperacion en 2014 debido a la apertura
de las entidades financieras a las inversiones comunes y se alcanz0 la cifra de 3,77%, y sigue con
4,13% en 2015. Después de 6 afios para superar la barrera del 3%. Valga la pena recalcar que la
evolucidn de las inversiones en los afios antes del impacto del RD es de mayor a 4%, iguales que
los otros tramos de farmacias en 2014 y 2015 se volvié a invertir mas con 3,77% y 4,13%

respectivamente.
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En la farmacia Populosa, el margen neto después de impuestos se situd en 8,91% en 2013
sobre su venta. 2014 presenta un descenso con una cifra de 7,01%, el afio 2015 fue un poco mejor
al llega en 7,31%. Y los afios 2008 hasta 2011 han sido muy debajo de 7%, el peor afio es en 2011
con la pena de 6,74%.

Gréfico 13 Evolucién de margen neto después de impuestos en farmacia Populosa.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Besalduch, J y Besalduch, X. (2017)

EL siguiente grafico es la comparacion entre los tres tipos de farmacias en Espafia sobre el
margen bruto desde 1998 hasta 2015. La Turistica se mantiene alcista hasta 2005 y se logra un leve
repunte en 2009, y una estabilidad entre 2010 y 2015 con el 30,83% de margen bruto. La farmacia
Media con datos alcista en los tltimos afios desciende en 2011 pero en 2012 al alza y para 2015
alcanzd 29,85%. La Populosa es la mas afectada como se ha mencionado anteriormente y logra
situarse en 29,21% en 2015.

Gréfico 14 Margen bruto: Evolucién por tipos de farmacia (1998-2015).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Besalduch, J y Besalduch, X. (2017)
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Los tres tramos de farmacias partiendo de margen neto antes de impuestos muy desiguales,
los tres tipos parecian distorsionarse en el afio 2007, pero dibujan un reagrupamiento en 2015, lo
que reduce a un rango similar entre 10,02 y 9,63%. En 2013 la Turistica se situd en 7,27%, el de
la Media es de 8,77% y el de la Populosa en 9,08%. En el 2014 todas ellas crecen en este pardmetro
alcanzando 9,87, 9,69 y 9,26% respectivamente. En 2015, todas las farmacias también mejoran.
Esto podria resumirse afirmando que con distintas medidas empresariales y con margenes brutos
bastantes desiguales en cado uno de tipo de farmacia, todas ellas han obtenido resultados fiscales
muy parecidos.

Gréfico 15 Margen neto: evolucion por tipos de farmacia (1998-2015).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Besalduch, J y Besalduch, X. (2017)

Otro tipo de farmacias analizadas sobre el impacto negativo del RD son las farmacias
rurales, y son las que se encuentran en zonas con una poblacion inferior a 1.000 habitantes y cuya
facturacion no supera los 300.000 euros al afio. Y con el sistema de compensacion establecido en
2011 por Real Decreto, de total de 22.000 farmacias en toda Espafia, en 2015 se contabilizaron 967
en situacion de VEC. Cabe destacar los datos que arroja el margen bruto de 27,30%, con un margen
neto antes de impuestos del 10,03% y de un margen neto después de impuesto de 7,83% sobre
ventas. Se transforman en un dato alarmante cuando se traduce a valor absoluto que es el
equivalente de 18.170,09 euros que quedan el farmacéutico rural en el bolsillo, monto muy inferior
al salario neto medio por convenio farmacéutico que se sitlia aproximadamente en 20.581,56 euros.
El farmacéutico rural tras asumir las responsabilidades y riesgos inherentes a su titularidad como

profesional sanitario y empresariales, obtiene un beneficio inferior al salario por convenio y por
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tanto es obvio que debe existir un altisimo grado de vocacidn profesional y no de interés

empresarial.

La oficina de farmacia en el macro de pequefias y medianas empresas espafolas

En la actualidad, el 99,88% de las empresas son PYMES, 3.232.706 de las 3.286.747. Desde
2005 hasta 2015 se aumentd 2,12% de empresas, pero las PYMES han reducido su ndmero en el
5,5%. Sin embargo, las farmacias siguen con la tendencia de crecimiento en Espafia. Al finalizar
el 2015 habia 83 farmacias mas que en 2014, para un total de 21.937 farmacias. Y representa el
0,68% de los PYMES en Espafia durante 2016, la PYMES continGia siendo una parte muy
importante en la generacion de empleo, ya que representan 66,9% que se asemeja a la media de
Union Europea (UE) que posee 67%.

La gestion de compra en la farmacia

La gestion de compra es un pilar esencial en la farmacia actual, la gestion de realizar tareas
habituales de recepcion, control de pedidos, facturas y vencimientos, aunque son considerados mas
a contables y no tanto de gestion. En otras ocasiones, la farmacia centra su tiempo y esfuerzo en
gestionar la venta, y deja en un segundo plano la gestidn de compra, parte mas importante, ya que,
si no consigue un buen margen en la compra, el margen en la venta puede ser considerablemente
inferior. para ello, es imprescindible realizar un proceso continuo de verificacién, optimizacion y
control de los principales proveedores de la farmacia. Es un trabajo dificil y complejo por cuestion
de tiempo, prioridades, conocimiento y experiencia, pero si se llega a controlar este proceso, los
resultados son directamente repercutibles en el margen neto final de la farmacia.

Verificar y comprobar las condiciones y acuerdos con los proveedores y valorar los costos
asociados con estos proveedores que puede afectar directamente en la condicién ofrecida y en el
margen neto final. Debe centrar en el conocimiento de la compra de cada uno de los proveedores
y de las condiciones netas ofrecidas, para una mejora, ya sea mediante el aumento de la condicion
o la disminucion de los gastos asociados. Para ello, es necesario conocer las diferentes opciones
del mercado y de escoger cudl de ellas se adapta mejor a las necesidades de la farmacia tanto
econoémica como de servicio.

Y para que tenga sentido, el control es la parte esencial del proceso de gestion de cada
proveedor, ya que muestra el mantenimiento de las mejoras realizadas y ofrece un conocimiento
continuo de las novedades comerciales de cada proveedor debido el mercado estd activo y

cambiante que constantemente aparecen novedades que pueden ser buenas para la farmacia o no.
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Los rangos de margen bruto medio legal de la farmacia es de 27,9%, pero en el informe se
ha encontrado entre 29,21- 30,83% y las farmacias turisticas contindan liderando los mejores
margenes. Y las farmacias rurales obtienen rentabilidades por debajo del salario medio de un
farmacéutico. A pesar de la tendencia alcista del margen bruto y del margen neto en todas las

franjas de facturacion y apunta a una recuperacion desde 2016. Besalduch, J y Besalduch, X. (2017)
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Marco Conceptual Referencial

Corresponde al marco conceptual dentro del cual se enmarca la investigacion, asi las cosas,
contiene los fundamentos tedricos que brindan el apropiado sustento a la investigacion, toda vez
que permite explicar en contexto los resultados obtenidos centrados en el significado de los criterios
técnicos del analisis pertinente.

Ademas, se consideran fundamentos tedricos generales de la disciplina y en especial

aquellos que amparan el abordaje del problema de investigacion.

Definicion de los indices financieros
Analisis Horizontal y Vertical

Se refiere a un andlisis de los estados financieros, es una herramienta que permite
comprender como evoluciona una entidad de un periodo a otro, asi como indicar cuales partidas
son mas relevantes.

El analisis horizontal examina el comportamiento de los indicadores financieros de la
empresa, especificamente el andlisis cuenta por cuenta del estado de resultados y del balance
general, de esta forma examina la evolucidn en el tiempo de un periodo a otro, mediante el uso de
las tasas de crecimiento:

((valor Ao t/ Valor Afio t-1)-1) *100= %

El andlisis vertical por su parte examina el comportamiento de los indicadores financieros
de la empresa, especificamente el andlisis cuenta por cuenta del estado de resultados y del balance
general, evaluando la participacion relativa o la importancia relativa de cada indicador respecto de
un referente, en el caso del estado de resultados con respecto a las ventas y en el caso del balance
general, las cuentas del activo, se evallan respecto al activo total y las de pasivo y patrimonio, con
respecto ese mismo valor:

(Cada cuenta del Activo/Activo total) *100= %

(Cada cuenta del pasivo / Pasivo total + patrimonio) *100 = %
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Analisis Modelo DuPont

Es un sistema de andlisis financiero que consiste en conjuntar varias razones financieras y
proporciones de la actividad de la empresa, sobre las ventas, al indicar como resultado, cémo
interactGan para determinar los rendimientos de los activos en funcién de la mezcla y el balance
que se haya hecho entre los activos fijos y circulantes, asi como de los origenes de los recursos, ya
sea por capital propio entiéndase el patrimonio o capital de deuda a saber la deuda o el
apalancamiento.

Relaciona el rendimiento de la empresa considerando el rendimiento sobre activos (ROA),
con el rendimiento sobre el capital (ROE), mediante el multiplicador del apalancamiento financiero
(MAF)

Figura 3 Modelo DUPONT
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Gitman y Zutter. (2016)
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Corresponden a un conjunto amplio de indicadores, que contribuyen a cuantificar la

rentabilidad econémica y financiera que posee la empresa examinada, asi como su

capacidad de liquidez, gestion, rendimiento y deuda, asumiendo ciertas obligaciones de las

que debe atender para conseguir los resultados organizacionales. Seguidamente determinan

los indicadores con consultas literarias y apoyo de materiales de clases de profesor doctor

Coronado.

Razones de liquidez

Miden la capacidad de la empresa cubrir obligaciones a corto plazo, en funcion de la

tendencia de activos liquidos, mas no a la capacidad de generacion del efectivo.

INDICADOR

Capital de Trabajo:

Razén Circulante:
(Current ratio)

Prueba Acida:
(Quick ratio)

Prueba Sudper Acida:

Cobertura de Pagos:

Razén del Fondo de
Maniobra:

Tabla 6 Razon de Liquidez

RAZON COMPONENTES
Activo Circulante - Pasivo
Circulante AC-PC
Activo Circulante AC/PC
Pasivo Circulante
(Activo Circulante - Inventarios (AC-INV)/ PC
Pasivo Circulante
(Efectivo y Equivalente de
Efectivo +Cuentas x Cobrar) (EFE +CXC)/PC

Pasivo Circulante

(Efectivo y Equivalente de
Efectivo +Cuentas x Cobrar) (EFE +CXC)/PC
Pasivo en Efectivo

Capital de Trabajo KT/AT

Activo Total

SIGNIFICADO
Representa la inversion neta en recursos circulantes, producto de las decisiones de inversion y
financiamiento de corto plazo

Mide el nimero de unidades monetarias de inversion a corto plazo, por cada unidad de financiamiento a
corto plazo contraido

Mide el nimero de unidades monetarias de inversion liquida, por cada unidad de pasivo a corto plazo
contraido

Mide el nimero de unidades en activos te liquidos, por cada unidad de deuda a
corto plazo ido, solo solo aquellos activos de reconocida liquidez, para ser
realizados en un momento de apremio

Como se afectaria la empresa, si en una situacion hipotetética la empresa debiera paralizar sus
actividades

Mide la inversién neta en recursos circulanes, con relacion a la inversién bruta total

Fuente: Elaboracion propia con datos de Gitman y Zutter. (2016)
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Miden la forma en que los activos de la empresa han sido financiados, considerando la

contribucion de terceros (endeudamiento), y la de los propietarios (patrimonio).

INDICADOR

Razén de Endeudamiento:
{Debt ratic)

Razon de Autonomia:

Razén de Apalancamiento Externo:

{Debt equity ratio}

Razén de Apalancamiento Interno:

Razén de Capitalizacién Externo:

Razén de Capitalizacién Interneo:

Concentracién de deuda Corto Plazo

Cobertura de pago intereses:

Apalancamiento: Deuda Finan a
EBITDA

Tabla 7 Razén de Deuda

RAZON COMPONENTES
Pasivo Total PT /AT
Active Total
Patrimonic Total PA | AT
Active Total
Pasivo Total PT/PA
Patrimonio Total
Patrimonio Total PA | PT
Pasivo Total
Deuda a Largo Plazo Pl (PA+P)

(Patrimonio + Deuda a Large Plazo)

Patrimonio Total PA! {PA+P,5)
{Patrimonio + Deuda a Largo Plazo)

Pasivo Corriente Peal (PT)
Pasito Total
Utilidad antes de Imp e intereses UTnetal/Gastos (i)

{Gastos por intereses+Prestamos a CP)

Pasivo Total PT! r+Dep+Amort
Utilidad de operacion+Depreci+Amortizacién

Fuente: Elaboracion propia con datos de Gitman y Zutter. (2016)
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Razones de Actividad o de Gerencia
Evaltan la habilidad con la cual la empresa (o la gerencia) utiliza los recursos de que

dispone. Las méas conocidas son las siguientes.

Tabla 8 Razén de Actividad

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Mide cuantos dias podria sobrevivir la empresa sin reponer inventarios, manteniendo el mismo nivel de
Dias de Inventarios:(*).  (Inventarios x 360 (INV * 360) / VT ventas
Ventas Anuales.
Rotacion de Inventarios: Costo de Ventas VTI/INV Mide el nimero de veces en que en promedio se ha repuesto el inventario
Inventarios

Namero de dias que la empresa esta tardando en recuperar sus ventas, se conoce como dias de ventas

Periodo Medio de Cobro (Cuentas por Cobrar x 360) (CxC*360)/VT  enlacalle
Ventas Anuales
Rotacion de Cuentas por
Cobrar: (**) Ventas VTICxC Namere de dias en que en promedio han sido renovadas las cuentas por cobrar
Cuentas por Cobrar
Nota (**): La partidad de
Ventas se puede
cambiar por Ventas a
Crédito
Periodo Medio de Pago  (Cuentas por Pagar x 360, (CxP * 360)/COM  Numero de dias que la empresa esta tardande con sus proveederes para saldar sus compras
Compras Anuales
Rotacién de Cuentas por
Pagar: Compras COM/CxP Namero de dias en que en promedio han sido renovadas las cuentas por pagar
Cuentas por Pagar
Mide NUMero de veces que se genera de INgresos respecto a Ios activos Njos, ¥ aun cuando el active Tjo
Rotacion del Activo Fijo: Ventas VTIAF no esta para ser vendidos, sino para producir los bienes y servicios que luego generaran ingresos, este
Activo Fijo
KOTacION ael ACTIVO Mide nUMero de Veces que se genera de INGresos respecto a Ios activos tolales, este INAICador sive para
Total: Ventas VTIAT deter. |a relacion de generacion del Act. Total. Indica la generacion de dinero a apartir de |la mezcla que se
Activo Total

Rotacion del Capital
Trabajo: Ventas VTI/KT Mide el nimero de veces en que en promedio se ha repuesto el capital de trabajo
Capital de Trabajo

Ciclo del Efectivo o Ciclo
de Caja: Dias de Inv + Dias CxC - Dias de CxP Dias de recuperacién del dinero

Fuente: Elaboracién propia con datos de Gitman y Zutter. (2016)



77

Razones de Rentabilidad
Miden la capacidad de la empresa de generar utilidades a partir de los recursos disponibles.

Las empresas buscan aumentar su “profit” o su ganancia.

Tabla 9 Razoén de Rentabilidad

INDICADOR RAZON COMPONENTES

Margen de Utilidad Bruta: (Ventas - Costo de Ventas)=UT bruta (VT - CMV) / VT
Ventas

Margen de Operaciones: & Utilidad de Oparacién UT ceen VT

Margen de ventas de explotacién Ventas

Margen Antes de Impuesto: Utilidad Antes de | UT aseres me | VT
Ventas

Margen de Utilidad Neta: Utilidad Neta UT pmra F VT
Ventas

Rendimiento sobre los Actives: Utilidad Meta UT yova ' AT

(Refum on assels) (ROA) Activo Total

Rendimiento sobre Patrimonio: Utilidad Meta UT s [ PA

(Retum on equitly)  (ROE) Patrimonio

Rendimiento sobre el Capital
Comun: {Utilidad Neta-Div de Acc. Preferentes) {(UT sera = Div Ac Pref)/ PA
Capital Comin Promedio

Rendimiento sobre el Capital
Empleado: Utilidad Neta UT wera / (PA + Ps)
(Patrimonic + Deuda de Largo Plazo)

Utilidad por Accién Comuan: {Utilidad Neta-Div de Acc. Preferentes) (UT ye1n - Div Ac Pref)/ Acc Circ
Acciones en Circulacién

Rendimiento sobre Efectivo: Utilidad Neta UT wea § EF

(Retum on cash) (ROC) Efectivo

Margen de EBITDA: EBITDA EBITDA / VT
Ventas

Fuente: Elaboracién propia con datos de Gitman y Zutter. (2016)

Analisis del Modelo Z-Scoring

El modelo Z-scoring fue desarrollado por Altman, usando un método de anélisis de multi-
ecuaciones, que coadyuvan a examinar las fortalezas financieras de una empresa, identificando a
través de una serie de ratios financieros, la condiciéon de liquidez, quiebra o potencial capacidad de
endeudamiento de la empresa, para lo cual, utiliza indicadores de referencia, como los adjuntos.
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Modelo de Z-Scoring de riesgo

Miden la capacidad de la empresa de generar utilidades con el menos riesgo asociado.

INDICADOR

Inversion Neta en
Activos:

Rendimiento del
Activo:

Margen Bruto del
Activo Total:

Rotacion de la
Inversion: (*)

Nota (*): Ventas se
puede sustituir por
Ingreso Total
Razon de
Apalancamiento
Interno:

Tabla 10 Modelo de Z-Scoring de riesgo

RAZON COMPONENTES INDICE

Activo Circulante - Pasivo
Circulante
Activo Total

(AC-PC)/AT 1,112

Utilidades Retenidas
Activo Total

UT nera /AT 1,40

Utilidades Bruta UTgrura /AT 3,30

Activo Total
Ventas VTIAT 1,00
Activo Total
Patrimonio Total PAIPT 0,60

Pasivo Total

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).

Modelo de Z-Scoring de quiebra.

Miden la exposicion de la empresa respecto a condiciones de poca generacion que lo pueda

quebrar.

INDICADOR

Inversion Neta en
Activos:

Rendimiento del
Activo:

Margen Bruto del
Activo Total:

Razoén de
Apalancamiento
Interno:

Tabla 11 Modelo de Z-Scoring de quiebra

RAZON COMPONENTES INDICE
Activo Circulante -
Pasivo Circulante  (AC-PC) /AT 6,56
Activo Total
Utilidades
Retenidas UT nera /AT 3,26
Activo Total
Utilidades Bruta UT gruta / AT 6,72
Activo Total
Patrimonio Total PAIPT 1,05

Pasivo Total

Fuente: Elaboracion propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).
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Modelo de Z-Scoring de crédito (deuda)
Miden la capacidad de la empresa de estar en condiciones de tomar endeudamiento

adicional (extra-crédito)

Tabla 12 Modelo de Z-Scoring de deuda

INDICADOR RAZON COMPONENTES INDICE
Activo
Razén Circulante: Circulante AC/PC 0,40
Circulante

Raz6n de Apalancamiento Patrominio
Interno: Total PA/PT 0,60
Pasivo Total

Fuente: Elaboraci6n propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021)
Anélisis de suficiencia
Habilidad de la empresa, de generar suficiente efectivo, para poder hacer nuevas

inversiones, mantener negocio en marcha, atender pago de deuda y remunerar accionistas.

Tabla 13 Andlisis de suficiencia

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder hacer nuevas
inversiones, mantener negocio en marcha, atender pago de deuda y
Adecuacion del flujo de efectivo: Efectivo generado por las operaciones F I P_p#NI AF+PG D remunerar accionistas
(Pagos deuda largo plazo+nuevas inv activo
fijo+pago de dividendos)

Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder servir o
Pagos de deuda largo plazo: Pago deuda a largo plazo Pl EF atender la deuda
Efectivo generado por las operaciones

Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder hacer nuevas
Reinversion: Nuevas i i en activo fijo NIAF /EF inversiones en activo fijo
Efectivo generado por las operaciones

Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder pagar
Dividendos pagados: Pago de divi Pg Div/EF v y alos accioni
Efectivo generado por las operaciones

Mide la capacidad del efectivo de la empresa para poder atender el
Cobertura de deudas: Deuda total PT/EF pago de la deuda de corto y largo plazo
Efectivo generado por las operaciones

Mide la capacidad del efectivo de la empresa para atender
Impacto en Depreciacion y Amortizacion: Depreciacion + amortizacién DEP + AMORT/ EF iacil y izaci dei i
Efectivo generado por las operaciones

Suficiencia Patrimonio PA/ Req PA R Opert y Precios
Activos Expuestos a Riesgo=3"Inv+ctas por cobrar+50% Activo Filo

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021)
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Anadlisis de eficiencia

Se evalla que tan buena es la empresa para generar efectivo, respecto a las ventas, utilidades

0 a partir del activo total. También determinar la eficiencia de gestion de la Farmacia.

Tabla 14 Andlisis de eficiencia

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO
Efectivo generado por las
Efectivo generado por Ventioperaciones EF/VT Mide el efectivo generado por las ventas

Indice de Operaciones:

Ventas

Efectivo generado por las
operaciones EF/UTnera  Mide el efectivo generado por las utilidades del negocio en marcha

Utilidad del Negocio en Marcha

Mide el efectivo generado por el activo total y la inversién realizada

Efectivo generado por las en la proporcién y combinacién de los activos de la empresa (activo
Efectivo generado por Activ operaciones EF /AT circulante y activo fijo)
Activo Total
Eficiencia Tipo 1 Gastos Administrativo G Adm | ACT Pred
Activo Productivo
Eficiencia Tipo 2 Gastos Administrativo G Adm /AT
Activo Total
Eficiencia Tipo 3 Gasto Administrativo G Adm/ UT operativa

Relacion Ingreso a costo operat

Utiidad O perativa

Ingreso por Ventas VTIGT operativos
Gastos Operativos

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).

Analisis de Solvencia

El anlisis de solvencia corriente se orienta a examinar el grado de respaldo y garantia que

ofrecen los activos circulantes al pasivo a corto plazo. La solvencia corriente mide la cobertura de

los activos circulantes a las obligaciones de corto plazo, con el fin de juzgar si tal proporcién

constituye un nivel razonable de proteccion y garantia hacia los acreedores de la empresa. Asi como

su capacidad de pago y su compromiso patrimonial.
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Tabla 15 Analisis de Solvencia

INDICADOR RAZON COMPONENTES SIGNIFICADO

Activo creulante-pasivo
Capital de trabajo: Circulante AC-PC Un alto capital de trabajo indica que una parte imperiante del activo circulante ha sido financiada a largo plazo, o que aumentala solidez
Un bajo capital de trabajo expresa que una sélo una pequeiia parte del activo circulante se financia a largo plazo
(12 mayor parte se financia con pasive circulante) lo gue debiita la solidez de la empresa

Proporcion del Capital de Trabiaj Captal de frabajo KTIAC Indica que proporcién del activo cireulante esta financiada con deuda alargo plazo
Actvio crculantz

Cobertura del Capitel de Trabajo Captal de frabajo KTiIT Sieste indice amoja n valor menor a 1, expresa que el capital de frabajo esta constiuido sdlo por una parte de los inventarios.
Inventario total Un resultado igual a 1, indica que el capital de rabajo esta conformado por a fotalided de los inventarios,

Mientras que un valor superior a 1, sefiala que el capital de trabajo abarca todo el inventario y ofras partidas mas liguides como cuentas por cobr

Razon Circulante: Activo Creulante ACIPC Mide el nimero de unidades monetarias de inversion a corto piazo, por cada unidad d fnanciamiento a corto plazo confraido
Pasivo Circulante

Prueba Acida: Activ circulante-inventario (ACNV)IPC  Mide el nlimer de unidades monetarizs de inversion iquida, por cada unidad de pasivo a corto plazo contraido
Pasivo Circulante

Razon de circulante funcional: - Activo ciculants funcional (AC FUNCIONAL)/PC  Mide &l nimero de unidades monetaris en acfivos efcectivamente liquidos, por cada unidad de deuda a corto plazo contraido,
Pasiio Circulanie
Boos+Inv Transito+Ctas

Razon Circulante iquida funcionCobrar “E + INV TRANS+ CXC) | Mide ¢! nimero d unidzdes monstarias en activos efvectivaments mis iquidos, por cada unidad de deuda a corto plazo contraido,
Pasivo Circulante

Razdn de disponibili Beos+Inv Transito (EFE + INV TRANS) | PC Mide Iz inversidn neta en recurscs uitra circulanes, con relacidn a los comoramisos con tercercs a menos de un afio
Pasivo Circulante

Razén do Solvencia: Actvotola ATPT

Pasivo Tolal
Capacidad de pago: Utiidad de operacisn+Deprec+Amortiz UTneta/Gastos (i)

Gastos por intereses + Préstamos CP

Compromiso patrimonal: []
Patimonio

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).

Anélisis de Puntualidad

Se basa en una medicidn de la liquidez real que aportan las partidas del activo circulante,
para determinar si su generacion es suficiente para atender los vencimientos del pasivo a corto
plazo, lo cual se denomina andlisis de puntualidad. Mide la puntualidad de pago y la generacion
de liquidez de un negocio dependen esencialmente de las rotaciones y ciclos de las partidas que
conforman el activo circulante.

Los ciclos de abastecimiento de materia prima, de produccion y de venta del producto
terminado conforman el ciclo econémico de la empresa, que expresa el promedio de dias necesario

para generar ventas a partir de la adquisicion de materia prima.



INDICADOR

Periodo de producto terminado:

Periodo medio de cobro:

Periodo medio de pago:

Tendencia media de la liquidez (TML):

Tendencia media a la exigibilidad (TME):
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Tabla 16 Analisis de Puntualidad

RAZON COMPONENTES

Inventario de producto terminado

360 (INV PTER * 360) | CMV

Costo de ventas

Cuentas por cobrar *380 (CXC*360)/VT

Ventas totales

Cuentas por pagar *360 (CXP*360)/COMP T

Compras totales

Activo circulante AC/CTEFECT
Ciclo total del activo circulante
Pasivo circulante PC/PMPPC

Pasivo Circulante

SIGNIFICADO

Mide el niamero promedio de dias que tarda la empresa para vender el
producto acabado, lo que representala duracién del ciclo de venta

Al completarse el ciclo econdmico adn no se ha generado efectivo, en
razén de que usualmente se vende a crédito, lo que da origen al perido
de cobro

Nétese que el cdlculo se efectiia con las ventas totales, ya que el propdsito del indice
es medir el periodo de cobro sobre todas las ventas de la empresa y no sélo de las
ventas a crédito

El periodo medio de cobro expresa el nimero promedio de dias que

tarda la empresa para cobrar sus ventas totales y también se

denomina ciclo financiero o de financiamiento a clientes.

Se utilizan las compras totales y no sélo las compras a crédito, ya que

se desea calcular el periodo de pago total, incluyendo las compras de

contado que indudablemente afectan la puntualidad

Este periodo mide el nimero promedio de dias que toma la empresa usa para pagar
asus proveedores comerciales

La TML indica el promedio de liquidez diaria que genera el activo
circulante, es decir, mide la cantidad de efectivo que produce por dia
el activo circulante.

Es necesario excluir del activo circulante aquellas partidas no
generadoras de efectivo, como los gastos diferidos

La TME expresa el monto promedio de pagos diarios que deben
cubrirse del pasivo circulante, es decir, indica el monta de efectiva
diario requerido para atender las vencimientos del pasiva a corto plazo

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).

Analisis del Solidez

Consiste en confrontar los grados de liquidez de los activos contra los niveles de

exigibilidad de las fuentes de financiamiento. Estos indicadores nacen del principio esencial de las

finanzas que indica que toda inversién debe financiarse con una fuente cuyo vencimiento debe estar

acorde al periodo de la recuperacion del activo, esto se aplica a todo el balance de la empresa para

medir el equilibrio completo entre los activos y las fuentes de pasivo y capital. Mide la capacidad

de la empresa para hacer un uso sélido del efectivo en la adquisicion de activos y su respaldo de

financiamiento, y posterior materializacion.



INDICADOR

Financiamiento de ALP por Pat y PLP:

Financiamiento de ACP por PCP

Tabla 17 Andlisis de Solidez

RAZON COMPONENTES
Patrimonio +Pasivo a Largo Plazo PA+PIp/ATIp
Activo a Largo Plazo
Pasivo Circulante Pepl/ATep

Activo Circulante CP

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).
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Seguidamente con el analisis de desempefio son para evaluar la administracion como

crecimiento de ventas, desarrollo de nuevos productos, participacion del mercado y la conservacion

de su cartera de clientes.

Analisis de Desempefio

Tabla 18 Analisis de Desempefio

INDICADOR

Indice de Crecimiento de Ventas:

Indice de Desarrollo de Nuevos Productos:

Indice de Desercién de Clientes:

Indice de participacién en el mercado:

RAZON COMPONENTES

Ventas del afio corriente VTafio t/VTafio t-1

Ventas del afio anterior *100

Cantidad de productos afio carriente Q prode afio t/Q prode afio t-1

Cantidad de productos afio anterior-1

Cantidad de Clientes afio Corriente ClLafio t/CLaflo t-1

Cantidad de Clientes afio anterior-1

Ventas delaempresa VT/VTsector*100

Ventas totales del sector *100

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg (1996) y H. Coronado (2021).

Punto de Equilibrio por valor

La determinacidn del punto de equilibrio de la empresa por valor mide la cantidad de dinero
que la empresa debe vender en una periodicidad anual o mensual de los diversos productos que
posee en la tienda, aun cuando estos posean diversos margenes de rendimiento, y que, al vender
una cantidad determinada en diversas mezclas de productos o servicios, estos generan la liquidez

suficiente y apropiada para tener una cobertura de los costos.

Costos Fijos / margen de contribucion = Valor de Punto de Equilibrio (valor monetario)

Margen de contribucién = (Ventas Netas — Costos Variables / Ventas Netas =%
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Economical Value Added (EVA)

El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado
coste promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento que se utiliza para descontar
los flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion. Considera el costo conjunto
del financiamiento propio y del costo del financiamiento externo o con terceros.

Por lo que el EVA considera el costo promedio de la inversion en recursos propios y
recursos de deuda, para determinar (1) si la empresa esta o no agregando valor (2) determinar las
medidas para mejorar su capacidad integral. Si es positivo agrega valor y si es negativo la empresa
ha perdido valor, y esto depende de varios aspectos principalmente de la composicion de la deuda
con terceros y el costo de los recursos propios, el monto de apalancamiento y la generacién asociada
a dicha aplicacion hacia recursos productivos de manera exitosa.

Método residual.

e UODI (utilidad de Operacion x (1-t))

e Activo Neto Invertido

e porKp

e Cargo por Capital = (Activo Neto Invertido x Kp)

Método de margen (spread)

e UODI utilidad de Operacion x (1-t))

e Activo Neto Invertido

¢ Rendimiento Operativo= (UODI / Activo Neto Invertido)

e Menos Kp

e Margen de Valor Agregado = (Kp- Rendimiento Operativo)
e EVA = (Margen de Valor Agregado * Rendimiento Operat)

Método del Eva por la Utilidad Neta

e Utilidad Neta
e Patrimonio
e porKc

e Cargo por patrimonio = (Patrimonio *Kc)
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e Otros ingresos y gastos netos
e Otros ingresos netos (1 - T) = (1-T) x (Otros Ingresos y gastos netos)

e EVA = (Utilidad Neta-Cargo por patrimonio-Otros ingresos netos)

EBITDA

El EBITDA es un indicador financiero que hace referencia a las ganancias de la compafiia
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones y deducibilidad de los gastos
financieros. Se puede entender, que el EBITDA es el beneficio bruto de explotacién calculado
antes de la deduccién de los gastos financieros.

Es el resultado de la explotacion de la empresa antes de los gastos financieros. Earning
before Interest, taxes, depreciation and amortization (intangibles).

Se destaca que el EBITDA no puede ser utilizado para medir la liquidez generada por la
empresa, ya que, aunque las depreciaciones y amortizaciones, no tiene en cuenta otros flujos de

tesoreria como los pagos financieros o las ventas y compras que atin no se han hecho efectivas.

Tabla 19 EBITDA

Ingresos (utilidad bruta)

- Gastos de administracion

- Costos de ventas

EBIT

+ Depreciacidon y amortizacion
EBITDA

Fuente: Elaboracién propia con datos Hogg. (1996) y Pacheco, Castafieda y Caicedo (2002)

Volatilidad
Mide el comportamiento de aumentos y disminuciones de los registros de valores, para

determinar la estabilidad o inestabilidad de una serie de datos en el tiempo.
e (Desviacion estandar) *DISTR.NORM.ESTAND.INV (Nivel de riesgo % indicado)
e Desviacion estandar = (Varianza)” (1/2)
e Varianza= (Sumatoria (Xi-Xprom) ~2) /n-1

Fuente: Hogg (1996), Pacheco et al. (2002)
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Margen bruto promedio en las farmacias privadas en Costa Rica

Segun los datos obtenido de MEIC en su investigacion, el Margen bruto promedio para los
tres tipos de farmacias: tipo A: son las farmacias pequefias y medianas independientes; tipo B:
farmacias de cadenas de formato barato y tipo C son las farmacias de cadenas con precios regulares.
Farmacias tipo A su margen bruto promedio es 29%, tipo B de 11% y tipo C con 40%.

Tabla 20 Margen bruto promedio en farmacia privadas

Tipo de farmacia Margen bruto promedio

Tipo A 29%
Tipo B 11%
Tipo C 40%

Fuente: Elaboracién propia con datos de MEIC. Sanchez et al. (2019)

En la tabla 4 se muestra que el margen bruto promedio hay una diferencia marcada entre
las farmacias A 'y B, asi como B y C, al indicar B posee un margen muy bajo, sin embargo, para
otros medicamentos las farmacias tipo B y C obtienen hasta mas 60% de utilidad. Los
investigadores se han seleccionado una canasta basica de 20 medicamentos tanto originales como
genéricos para la comparacion del precio y el margen de utilidad. Para citar algunos ejemplos:
Analges que es un medicamento analgésico, el margen bruto para tipo A es de 30%, tipo By C con
61% que es doble que los de tipo A. Y A pesar de que sus precios de compra unitaria son mucho
menores que las farmacias tipo A. Mientras para Enantyum otro medicamento analgésico, las
farmacias tipo A con un margen bruto de 29,4%, tipo B con 4,1% y tipo C con 34,5%. En cambio,
para los genéricos el precio de venta al publico y el margen bruto para los tres tipos de farmacias
son muy similares a pesar de que el precio de compra de tipo B y C son mucho menor que tipo A.
(Sénchez et al. (2019)

Los indicadores de diagndstico que se han propuesto para la determinacion de la salud
financiera del negocio y la creacion de un andlisis integral corresponden al primer conjunto de
indicadores de diagnostico, para de ahi generar una propuesta de andlisis de indicadores clave.
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CAPITULO I11: MARCO METODOLOGICO

El marco metodoldgico describe el procedimiento para responder las preguntas de la
investigacion, definir y delimitar a partir del objeto de estudio, los sujetos de estudio y las fuentes

necesarias para obtener informacion y la forma de procesarla.

Segln Herndndez, Fernadndez y Baptista (2014), sostiene que diversos estudios de
investigacion pueden ser del tipo cuantitativa, cualitativa o mixto. En la investigacion cuantitativa
utiliza la recoleccion de datos para probar hipétesis con base en la medicién numérica y el andlisis
estadistico, con el fin de establecer pautas de comportamiento y probar teorias. En cambio, el
enfoque cualitativo utiliza la recoleccion y analisis de los datos para afinar las preguntas de
investigacion o revelar nuevas interrogantes en el proceso de interpretacion. Y para efectos de este
estudio se hace uso del enfoque mixto que combina las técnicas y las caracteristicas de ambos

Casos.

De acuerdo con Hernandez et al. (2014) con referencia en ambos enfoques: “Ambos
enfoques emplean procesos cuidadosos, metddicos y empiricos en su esfuerzo para generar

conocimiento, por lo que la definicion previa de investigacion se aplica a los dos por igual” (p4).

Enfoque de la investigacion

La presente investigacion es de tipo mixta, tal como explica Hernandez et al (2014), su
objetivo no es reemplazar la investigacion cuantitativa ni cualitativa, sino emplear las ventajas de
ambas investigaciones, combinar las caracteristicas y sus fortalezas y en las medidas posibles
minimizar sus puntos débiles. Este estudio implicara que se realice un proceso de recoleccion de
datos tanto cualitativo como cuantitativo para andlisis conjunto y para integrarlos con el objetivo

de obtener un mejor entendimiento del trabajo de la investigacion y sus resultados.

Segun explica Hernandez et al (2014), este tipo de enfoque ofrece varios beneficios como:
la recoleccion se basa en instrumentos estandarizados, validos y confiables para logra una
perspectiva mas profunda, amplia y detallada, la cual permite obtener datos mas sustanciosos al
considerar diferentes fuentes y potenciar la creatividad teérica mediante procedimientos criticos,

objetivos, concreta e imparcial de dicha valoracion.

Una vez realizado y analizado los datos e informaciones, se tendrd y determinara la realidad
operativa y financiera de la Farmacia “Beta”, con base en esta informacion, se realizara una

propuesta de plan de acciones que puede ayudar a mejorar su rentabilidad, por lo que se utilizan
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ambos enfoques, no solo en el diagndstico del sujeto subyacente, ademas se investigan y examinan
criterios cualitativos de dicho sector que por su idiosincrasia y manejo de negocio, revelan puntos
de mejora para el sector a nivel operativo y financiero.

Con el enfoque cualitativo se busca la dispersion o expansion en el analisis de los datos e
informacion para conocer su modelo de negocio, operacidon y manejo, mientras con el enfoque
cuantitativo, se busca intencionalmente medir la precision de las variables y resultados mediante
sistemas de medicion y cuantificacion especificos y concentrados.

Método de la investigacién

De acuerdo con Hernandez et al (2014) “La necesidad de utilizar los métodos mixtos es la
naturaleza compleja de la gran mayoria de los fenémenos o problemas de investigacion abordados
en las distintas ciencias. Estos representan o estan constituidos por dos realidades, una objetiva y
la otra subjetiva” (p536).

Tal como expresa Hernandez et al (2014), el disefio de investigacién con enfoque mixto
(cualitativa y cuantitativa) es el abordaje general que se realiza en el proceso de la investigacion
donde el investigador debe tomar una serie de decisiones fundamentales para su desarrollo, también

debe poseer capacidad de observacién y criterio de analisis de informacion.

Existen normas y pautas establecidas como premisas para poder realizar de forma veraz la
investigacion y ayudardn al investigador a responder sus interrogantes planteadas de una
investigacion. Y para este trabajo, el disefio que se utilizara es descriptiva y secuencial dado que
primero se analizaran un tipo de datos como la situacion general de la Farmacia “Beta”, la situacion
general del sector farmacéutica y el mercado de los medicamentos en las farmacias privadas en el
pais, y luego otros datos estadisticos y financieros del sector y de la Farmacia “Beta”. Con el
objetivo principal de proponer un plan de acciones que contribuye a aumentar la venta y mejorar

la rentabilidad de dicha farmacia en estudio.

La primera fase cualitativa consistird en explicar y describir la historia y la actualidad
general de la industria farmacéutica y el mercado privado de los medicamentos en el mundo, en la
region y luego en Costa Rica, mediante el andlisis de los datos publicados por Adefarma e
International Pharmaceutical Federation (Espafia), Estudio de Proexport a Costa Rica de Colombia,

Estudio de Grupo Centroamericano de Politica de Competencia y Banco Interamericano de
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Desarrollo, Informe de Ministerio de Economia Industria y Comercio (M.E.I.C.), periédico El

Financiero, entre otros. Dichos datos y resultados serviran como referencias.

La identificacion del problema y los andlisis iniciales de diagndstico del sujeto de
evaluacidn, se basan en criterios de analisis descriptivo y explicativo, de ahi que el rol de la revision

literaria posee una gran relevancia, para justificar el problema y la realizacion del estudio.

La segunda fase es la parte cuantitativa que seria el analisis de los datos financieros como
estados financieros consolidados de los Ultimos 3 afios, analisis horizontal y vertical sobre los
indicadores como ventas, costos de mercaderias, costos de operacion, margen bruto y neto, ademas
de un andlisis de puntualidad, eficiencia, solidez, suficiencia, entre otras maltiples evaluaciones.
Ademas, las razones de liquidez, rentabilidad, deuda y actividades de la Farmacia “Beta” y se

comparara con los datos de referencias del sector.

Los enfoques cuantitativos se rigen bajo el positivismo, una ldgica hipotética-deductiva,
orientada a los resultados como medio de explicacion y comprobacion en si mismos, por lo que se
hacen estudios, sobre sujetos especificos de mercado, de alta representatividad, que le permitan al
investigador identificar aspectos fundamentales y criticos de éxito y puntos de mejora. Desde luego
el levantamiento de los datos se valida, con informacion de origen de la veracidad financiera de los
estados. Ademas, el investigador utiliza un elemento externo al objeto de investigacion, que posea
representatividad confirmada, y posteriormente utiliza técnicas de generalizacion de resultados a

partir del sujeto de referencia, o sujeto modelo de investigacion.

En la Gltima fase de investigacion se utilizaran todos los resultados para plantear un plan de

acciones que ayude a mejorar la rentabilidad de dicha farmacia.

Fuentes de informacion

En una investigacion es importante definir y delimitar qué o quiénes van a realizar la
recoleccion de los datos para poder saber cual es la poblacion y la muestra que debe seleccionar
para dicho estudio y debe ser representativa, ademas, debe genera los datos necesarios para obtener

un resultados validos y confiables.

Para el efecto de este trabajo, la poblacion y la muestra seran la Farmacia “Beta”, el objetivo
principal es la propuesta de plan de acciones para contribuir a mejorar la rentabilidad, por lo tanto,
no se realizara la seleccion aleatoria de la muestra debido que esta investigacion esta enfocada en

el establecimiento de Farmacia “Beta”.
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La fuente secundaria utilizada para esta investigacion, corresponden a informacion
organizada y elaborada, que interpretan otros trabajos de investigacion, pero que a su vez son de

gran contribucion, como lo es el caso de la revista de Actualidad Farmacéutica de Costa Rica.
Tabla 21 : Fuente de informacion.

SUJETO FUENTE DESCRIPCION

e Informes y datos de los estados financieros
de afios 2018, 2019 y 2020 de la Farmacia
“Beta”.

e Informaciones sobre los comisiones y
retenciones de impuestos del datafono de
tarjetas de BAC.

« Informes anuales de Adefarma de farmacias

Fuentes primarias privadas en Espafia, informes de MEIC -
Costa Rica, estudio Proexport a CR-Colombia
y Estudio de Grupo Centroamérica y Banco
Interamericano de Desarrollo.

DOCURENIOS e Libros especializados en economia, finanzas
y contabilidad.
e Microeconomia, Michael Parkin, Pearson.
e Principios de Administracién Financiera 2,
Fuentes secundarias Lawrence Gitman y Chad Zutter, Pearson.
e Administracién Estratégica, Thompson vy
Strickland, Mc Graw Hill.
e Inversiones Estratégicas, Marin y Ketelhon
e Articulos y publicaciones del sector
farmacéutico y financiero. El Financiero,
Revista Actualidad Farmacéutica.
e Sitio web de Comex, BCCR, MEIC, Minsa,
UCR, Colfar, paginas  oficiales  de
asociaciones de farmacias privadas y otros.
PERSONAS INFORMANTES Fuentes primarias Entrevista al propietario de la Farmacia “Beta”

Dr. Carlos A. Shun

y el encargado de informética del Colfar.

Fuente: Elaboracion propia.
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Sujeto de investigacion
Para efectos de este estudio, se utiliza un sujeto de investigacion especifico, denominado la
Farmacia “Beta”, partiendo de la confirmacion que este por sus caracteristicas es representativo de

farmacias con la siguiente tipologia:

Tabla 22: Parametros

PARAMETROS

TIPO: Farmacia independiente
RANGO: Medio
INVERSION: US$150.000-US$225.000
LOCALIZACION: Sector Oeste
NUMERO DE DEPENDIENTES: 263
INVERSION PROMEDIO ANUAL EN MEDICAMENTOS: US$125.000
ADMINISTRADOR: Regente Farmacéutico
ANOS EN EL MERCADO: Al menos 10
INFRAESTRUCTURA: Propia o Alquilada
HORARIO DE ATENCION: Lunes a sébado de 8:00 a.m. a 8:00p.m.
COMPETENCIA: Al menos 2 en 300 radio de 300 mts

Fuente: Elaboracion propia.

La farmacia “Beta” es seleccionada como el negocio subyacente de analisis y valoracién,

el cual se examinara desde la perspectiva de negocio, su gestién y generacion productiva.

Variables o Unidades de analisis

De acuerdo con Hernédndez et al. (2014) al depender del enfoque se definen variables
(cuantitativo) o unidades de analisis (cualitativo). En casos de las variables deben ir acompafiadas
de las definiciones conceptuales, operacionales e instrumentales. En el presente trabajo es de
enfoque mixto por lo tanto las variables son las rentabilidades (ventas, costos, margen bruto,

margen neto y ROA), liquidez, rotacion de inventarios y de pago de la Farmacia “Beta”.
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Objetivo especifico 1

Describir la situacion actual del Sector Industrial Farmacéutico en Centroamérica y el

mercado privado de farmacias en Espafia y Costa Rica.
Método:

Inductivo, descriptivo y analitico, mediante comparaciones de los diferentes pardmetros de
mercado, supuestos y mecanismos se examina el comportamiento de las diversas medidas
cualitativas y cuantitativas que utiliza el Sector Farmacéutico para determinar aspectos propios de
la gestion de negocios y los indicadores meta de medicion para establecer los rangos de movimiento
y evolucién de resultados que han obtenido durante el tiempo, al discriminar por farmacias de
cadena y pequefias independientes, asi como de otras subcategorias. Determinar componentes que
pueden ser sujeto de estudio para establecer los rendimientos de los diferentes tipos de farmacias,
asi como otros indicadores de desempefio financiero y comercial tanto en Costa Rica como en
Espafa.

Técnica

Observacion estructurada, compilacién y manipulacion de indicadores tanto de la
informacién proveniente del Colegio de Farmacéuticos, reportes y literatura internacional, que
muestra las tendencias de las referencias de margenes, utilidades y tendencias financieras de las
farmacias en el nivel nacional e internacional como es el caso de las farmacias de Espafia,

consideradas como representes internacionales de un sistema de negocio similar al de Costa Rica

en operacion, pero con resultados de primer mundo.
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Fuentes

Primaria. Entrevista al propietario de la Farmacia “Beta” Dr. Carlos A. Shum vy el

encargado de informética del Colfar.

Secundaria. Informes anuales de Adefarma de farmacias privadas en Espafia, informes de
MEIC Costa Rica, estudio Proexport a CR-Colombia y Estudio de Grupo Centroamérica y Banco

Interamericano de Desarrollo. Asi como reportes de Farmacéuticas Espariolas.
Instrumento

Entrevistas, para lo cual se realizard una entrevista semiestructurada con preguntas
preestablecidas con el propietario de la Farmacia “Beta”, quien tiene 27 afios de administrar y es
el encargado de dicha farmacia desde su inicio, también el encargado de departamento de

estadistica del Colfar, que ayuden a alcanzar los objetivos planteados en la investigacion.
Cuestionario de las entrevistas se presentara en seccion anexos.
Gréficas comparativas de los resultados obtenidos del sector.

Andlisis comparativo de los indicadores determinantes antes y después de los efectos de la

pandemia.
Indicadores

Margen de utilidad bruta, Margen de Utilidad Neta, Costo de la mercaderia, Costo operativo
Retorno sobre los activos (ROA), ademas, las razones de Liquidez y de Actividad como

Rotacion de inventario y de pago.
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Objetivo especifico 2

Analizar el comportamiento financiero de la Farmacia “Beta” en los ultimos tres afios

(2018, 2019 y 2020).
Método

Deductivo y analitico, la aplicacion directa de los diversos mecanismos de valoracion
financiera, entre ellos, la evolucion comparativa en el tiempo de los diversos indicadores, asi como
el analisis de pesos relativos para establecer niveles de importancia de las diversas cuentas
contables y su comportamiento en el tiempo a efectos de determinar los datos y proporcionalidad

de la posicion financiera del negocio subyacente en evaluacion.
Técnica

Observacion estructurada, consulta de documentos, estados financieros, hojas de Excel,
muestreos en el mercado. Compilacion y manipulacion de datos, consulta y entrevista a
propietarios de la farmacia objetivo y de otras farmacias referentes para procesos de validacion en

cuanto a tendencias comunes de comportamiento e indicadores de referencia.
Fuentes

Primaria: observacion, encuestas a propietarios de farmacias, con perfiles homogéneos (no
idéntico) a la farmacia objetivo. Se entrevista al Dr. Harold Coronado Coronado, doctor en

economia y finanzas, especialista, estructurador y analista de negocios.

Secundaria: documentos internos propiedad de las empresas farmacéuticas. Ademas de las
consultas a libros especializados en economia, finanzas, contabilidad. Microeconomia,
Michael Parkin, Pearson, Principios de Administracion Financiera 2, Lawrence Gitman y
Chad Zutter, Pearson, Administracion Estratégica, Thompson y Strickland, Mc Graw Hill,
Inversiones Estratégicas, Marin y Ketelhon. Articulos y publicaciones del sector

farmacéutico y financiero. El Financiero, Revista Actualidad Farmacéutica.
Instrumento

Redactar informes de los modelos examinados y sus resultados

Preparar graficas comparativas de los resultados segun los casos examinados

Seleccionar primer paquete de indicadores claves de mayor relevancia y sensibilidad.
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Indicadores
Estado de balance general y estado de resultados,

Andlisis horizontal, analisis vertical, Dupont, razones financieras, z scoring (riesgo, crédito
y liquidez), analisis de suficiencia, eficiencia, solvencia, puntualidad y solidez. Capital de
trabajo, analisis del pasivo circulante, evaluacion del Valor Econémico Agregado (EVA),
el estudio del EBIT y EBITDA, la volatilidad y los puntos de equilibrio, posicion de

quiebra.

Objetivo especifico 3

Determinar los indicadores financieros “claves” como Margen de utilidad bruta y neta,
Costo de la mercaderia, Costo operativo EBITDA, Rentabilidad sobre activos (ROA), sobre
patrimonio (ROE), y sobre la liquidez (ROC). Ademas, las razones financieras principales que se

utilizan directamente para analizar la rentabilidad en mercado farmacéutico del pais.
Método

Inductivo y deductivo, asi como andlisis para generar un nuevo modelo de andlisis de
exposicion financiera, al considerar los potenciales indicadores ejecutivos, automatizables,
registrables, de facil y oportuno acceso, para medir la posicion financiera de futuras farmacias que

requieran andlisis integral de la salud financiera del negocio.

Se procede a documentar de forma sistematica y mediante procedimientos especificos los
indicadores seleccionados, su relacion directa o inversa con la variable de medicidn objetivo, asi
como proponer el ndmero de estos a ser elegidos como principales representantes (indicadores
claves), para medir con una ponderacidn sugerida, la integracién combinada de los mismos en un
valor final de diagndstico, el cual seria el insumo vital para preparar un paquete de medidas de

mejora y optimizacion financiera.
Técnica

Observacion estructurada, se establecen los supuestos del nuevo modelo, se preparan tablas
de datos y se realiza varias pruebas de analisis de consistencia del modelo, como parte del proceso
se toma nota y se documentan los resultados de las pruebas en el Lab-Financ, con una rigurosidad
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cientifica de pruebas de evaluacién, se agrupan los resultados y se interpretan, al dejar registros de
los hallazgos.

Fuentes

Primaria: observacion, encuestas a expertos para discutir resultados de otros modelos

similares, Fundacién para el Desarrollo del Comercio Internacional (FUDECI).

Secundaria: consultas a Libros especializados: Microeconomia, Michael Parkin, Pearson,
Principios de Administracion Financiera 2, Lawrence Gitman y Chat Zutter, Pearson,
Administracion Estratégica, Thompson y Strickland, Mc Graw Hill, Inversiones
Estratégicas, Marin y Ketelhon. Articulos y publicaciones del sector farmacéutico y
financiero. El Financiero, Revista Actualidad Farmacéutica.

Instrumento
Redactar informes de los modelos examinados.
Preparar gréaficas comparativas de los resultados segln los casos examinados.

Disefio de instrumental de evaluacion y medicion, al considerar en cada caso la externalidad

econdmica que esta afectando.

Indicadores:
Indicadores de destino: rentabilidad, margenes, gestion y control.
Indicadores de pesos relativos.

Indicadores de rangos de tolerancia de los parametros “clave”.

Objetivo especifico 4

Proponer el modelo de valoracion integral “BUFALO” y correspondientes a paquetes de
acciones relevantes para una administracion financiera eficiente de la Farmacia “Beta” para el afio
2021, basado en indicadores financieros claves, para mejorar su rentabilidad, asi asegurar su

continuidad en el mercado y su potencial crecimiento futuro.
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Método

Inductivo, analitico, proponer mediante la aplicacién de los métodos de base CAMELS,
para evaluacion de entidades financieras, generar una propuesta de modelo con indicadores
especificos del Sector Farmacia que permitan generar alertas tempranas de puntos de mejora,
aportar una calificacion y generar politica de mejorar financiera. ElI uso de una matriz de
indicadores con razones financieras sub agrupadas y con pesos relativos diferenciados, calificados
a partir de la informacion de los estados financieros de las empresas, y puestos en una matriz de
calificacion con proporcionalidad y parametrizaciones al riesgo y con la sumatoria de valores
finales proporcionales, generaran informacion al Sector para mejorar su proyeccion de crecimiento
de largo plazo.

Técnica

Observacion estructurada, se establecen procedimientos recomendados, con sus
correspondientes supuestos y reglas, que permiten generar un modelo de evaluacion el cual genera
alertas en los diversos parametros “clave” seleccionados para la evaluacion, con lo cual, permite

generar una propuesta de un paquete de soluciones financieras para mejorar la rentabilidad de las
farmacias y proyectar una sostenibilidad de largo plazo.

Fuentes

Primaria: observacion, encuestas a otros examinadores especialistas en la construccion de

modelos financieros.

Documentos, principalmente las valoraciones Ministerio de Hacienda, Colegio de

Farmacéuticos y Hacienda.
Instrumento

Redactar informes de los modelos examinados a partir del anélisis de datos obtenidos de
las fuentes de informacién de todo el estudio, hacer un andlisis grafico de los distintos
componentes principales del modelo mediante el grafico de Radar (telarafia) y aportar

graficos “Dashboard” de presentacion.

Construccion y resguardo de datos, para mantener confidencialidad de la informacion de

origen.
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Anélisis linea de tendencias de las estimaciones de mediano y largo plazo de los indicadores

financieros.

Pronostico de comportamiento de indicadores con la proyeccion al 2021 con ajustes en los

estados financieros del sujeto de evaluacion subyacente (representativo o tipico, como

homaélogos de mercado).

VARIABLES

RENTABILIDAD

LIQUIDEZ

ROTACION
(INVENTARIOS Y
PAGOS)

Tabla 23: Variables de la investigacion.

CONCEPTUAL

Relacién existente entre los beneficios
(ganancia o pérdida) que proporciona una
determinada operacién y la inversién o el
esfuerzo que se ha hecho en un periodo

especifico

Es la solvencia de la situacién financiera
general de la compaiiia, o la facilidad con que

puede pagar sus deudas

Es el tiempo promedio que la empresa venda
el producto; el tiempo promedio para pagar las
deudas.

OPERACIONAL

Recopilar, revisar y analizar
los datos de estados
financieros de la Farmacia

“Beta”

Revisar y determinar las
razones de actividades

financiera de la empresa

Definicién de los indices de
actividad y cuantificar los
indicadores relacionado con
la rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia.

Proceso de recoleccion y analisis de datos

INSTRUMENTAL
Analizar y procesar las
informaciones y datos

financieros.

Tabulacién de los datos y
comparar con los informes de
referencias del Sector

Farmacéutico

Analizar e interpretar de los
indices de las razones

financieras

Interpretar y comparar con el
sector de farmacias privadas

Revision de libros de textos, articulos, publicaciones, fuentes digitales y otros para obtener

informacién. La busqueda en fuentes primarias para la obtencion de los datos financieros y de

referencias. Se planteara el objetivo de la entrevista, las preguntas, el lugar y la fecha que se llevara

a cabo dicha entrevista. Asimismo, realizar un analisis horizontal y vertical de los estados

financieros y las razones de actividad de la empresa.
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Los datos se recopilan, se mantendran con un estricto protocolo de seguridad de la
informacion, asimismo se registran en una base de datos de Excel, en la cual se ordenan secuencial
y sisteméaticamente de manera ordenada y oportuna conforme los mismos se van registrando o

recolectando del mercado, por la via de los estados financieros, encuestas, o registros existentes.

Para efectos de los andlisis de preparan tablas de Excel financiera en donde se realizan los
andlisis de los Estados Financieros con pruebas mdltiples, asimismo, se evalan los datos de 2018,
2019y 2020, en adicién se recibe una estimacion contable al 2021, la cual se examina mediante un
andlisis (Sin) y (Con), sin ajustes de politica financiera y con los ajustes de politica financiera 'y se
corre la evaluacion total de todos los métodos de andlisis para determinar la efectividad de la

propuestas a partir de las alertas que provengan del modelo (BUFALO).

Las informaciones productos del proceso de analisis documentales se presentaran mediante:
cuadros, tablas, graficos y resumen que permitiran interpretacién y comparacion de la informacion
y obtener las conclusiones y las recomendaciones que proporcione un plan de acciones necesarias
que sirvan de ayuda para mejorar la rentabilidad. Por otra parte, las entrevistas seran anexadas. En
el andlisis de resultados se enfocaran los puntos relevantes y observaciones importantes que seran

explicados en frases de ser necesario.
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Tabla 24: Matriz metodoldgica para el desarrollo de la investigacion.

Objetivo general

ivos especificos

Proponer un plan de accién para mejorar la rentabilidad de Farmacia “Beta”, basado
en el analisis de indicadores financieros claves, para asegurar su continuidad y su

potencial crecimiento de mediano plazo

Hipétesis

Preguntas de investiga

1. Describir la situacion actual del Sector Industrial
Farmacéutico en Centroamérica y el mercado
privado de farmacias en Espafia y Costa Rica.

2. Analizar el comportamiento financiero de la
Farmacia “Beta” en los Ultimos tres afios
(2018, 2019 y 2020).

Hal: A partir del desarrollo y definicién de indicadores
especificos claves, la gerencia de las empresas
farmacéuticas independientes de mediano tamario,
podréan mejorar su criterio y gestion financiera en las
areas de negocio especificas en las cuales se
requieren reforzamiento, reestructuracion,
replanteamientos, reformulacién y restauracion de
controles, procesos y mecanismos efectivos de
administracion monetaria.

1- ¢(Coémo ha sido la situacion
financiera de la Farmacia “Beta” en
los ultimos 3 afios
(2018, 2019 y 2020)?

3. Determinar los indicadores financieros claves
como Margen de utilidad bruta y neta, Costo de la
mercaderia, Costo operativo EBITDA,
Rentabilidad sobre activos (ROA), sobre
patrimonio (ROE), y sobre la liquidez (ROC).
Ademas, las razones financieras principales que
se utilizan directamente para analizar la
rentabilidad en mercado farmacéutico del pais

Ha2: El uso de indicadores financieros claves o
indicadores guia, permite advertir potenciales
debilidades que pueden inducir a la desinversion,
replanteamiento, despido, o incluso el cierre oportuno
de lineas de negocios o tiendas al potenciar el
replanteamiento de la salud financiera de la farmacia,
aun cuando el costo general de operacién no exceda
las inyecciones monetarias, por mas de tres semestres.

2- ¢ Cudles son los indicadores
financieros claves que se
recomiendan en el Sector
Farmacéutico como referencia para
monitorear, controlar y mejorar la
rentabilidad?

4.  Proponer el modelo BUFALO vy
correspondientes  paquetes de  acciones
relevantes para una administracion financiera
eficiente de la Farmacia “Beta” para el afio 2021,
basado en indicadores financieros claves, para
mejorar su rentabilidad, asi asegurar su
continuidad en el mercado y su potencial
crecimiento futuro

Ha3: Con la implementacion de un paquete de
indicadores  econémico financieros seleccionados
“clave” mediante el modelo BUFALO, las farmacias de
rango medio podrian contar con insumos de
informacion financiera para anticipar, medir su posicién
real, entonces les permitiria construir oportunamente
planes de accién financiero que mejoraren ordenada y
secuencialmente la rentabilidad de la empresa
impulsado la continuidad y potencial crecimiento de
largo plazo.

3- ¢ Qué acciones debe
implementarse en la Farmacia
“Beta” que pueden favorecer al
margen de la rentabilidad?
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Cronograma

Tabla 25: Cronograma de actividades de la investigacion.

Actividad / Mes

1. Definir el problemay su importancia

a. _Antecedentes

b. Definicién

c. Importancia

2. Definir los objetivos o hipétesis de investigacién

a. _ Definir objetivos generales y especificos

b.  Definir las hipétesis

c. Establecer las variables de estudio (relaciones)

3. Elaborar el marco teérico

a. _ Revisar literatura correspondiente

b. Desarrollar una perspectiva teérica

4. Elaborar el marco metodolégico

a. Definir el tipo de investigacion y alcance (no
experimentales y experimentales)

b.  Definir sujetos informantes

c. __Seleccionar Universo (Sujeto de Estudio)

d. _ Definir instrumentalmente las variables

5. Recolectar lainformacion

a. _ Definicién del instrumento (encuesta)

b. Pruebay validacién del instrumento (encuesta).
Solicitud formal de revision al menos a tres profesionales.

c. __ Aplicacion del instrumento (encuesta)

d.  Consulta a expertos para validar los resultados
del Andlisis de Parametros "Clave"

e. Preparacién de las mediciones obtenidas

6. Analizar lainformacion

a. Ordenar, clasificar, analizar e interpretar la
informacién

b. Comparar resultados de las técnicas de
ponderacién utilizadas Nuevo Modelo (BUFALO)

c. Desarrollar el modelo de Propuesta (Paquete de
Acciones Financieras)

7. Extraer conclusiones y recomendaciones

8. Presentacion informe de la investigacion

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

Informacion general de la Farmacia “Beta”

La Farmacia “Beta” abri6 su puerta al publico hace 27 afios (1993), es un negocio mediano,
con capital de trabajo mixto. Es reconocida por la comunidad por su buen servicio,
profesionalismo, honestidad, confianza y gran variedad de productos. Esta ubicado en Boulevard,
Rohrmoser, San José. Ubicada en zona mixta comercial y residencial, la mayoria de sus habitantes
poseen un nivel de ingreso econémico alto. El establecimiento cuenta con un espacio propio de
100 metros cuadrados aproximadamente. A la par de un mini supermercado, disponibilidad de
parqueo y buena ubicacién. Su segmento de clientes es principalmente de Rohrmoser, Pavas,
Sabana, Escazl, Uruca, Santa Ana y otros lugares. También turistas extranjeros debido a su
cercania con el aeropuerto Tobias Bolafios y un hotel a 100 metros. Su horario de atencion es de
lunes a sbado de 8 am a 8 pm.

En dicha farmacia colabora uno de los duefios Dr. Carlos A. Shum, regente farmacéutico y
su administrador. Hay colaboradores en limpieza y seguridad y un servicio profesional de
contabilidad. Tiene un sistema de software que proporciona historia de los movimientos de ventas,
inventarios, fechas de vencimientos, porcentaje y otros. En forma semestral comparan las ventas,
ingresos, gastos, costos de mercaderias y margenes. Basados en esos datos y experiencias se toma
las decisiones que considera las mejores y adecuadas para la farmacia.

El negocio es de formato tradicional, atiende a los clientes detras de los demostradores. La
actividad economica principal es la venta de medicamentos de prescripcion médica, de libre venta
conocido como OTC (over counter), productos macrobidticas y naturales, asi como articulos de
belleza y de cuidado personal. Sus clientes principales y frecuentes son adultos mayores que
compran los tratamientos cronicos para las enfermedades como hipertension arterial, diabetes,
dislipidemia, problemas cardiovasculares y respiratorio de forma mensual. También estan los
pacientes que requieren de tratamiento agudo como gripe, resfrid, infeccidn, dolor, problemas
gastrointestinales y cutaneo entre otros. Adicionalmente, anticonceptivo oral e inyectable,
productos naturales, articulos de cuidados personales y linea infantil. Ofrece servicio a domicilio
para los clientes frecuentes y que viven alrededor del establecimiento.
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Andlisis de FODA de la Farmacia “Beta”

Fortaleza. Disponibilidad de regente farmacéutico durante toda su jornada laboral,
excelente servicio y personalizado al cliente, precio competitivo en general, gran variedad de
medicamentos y articulos afines, atencién pronto, trato amable, servicio pos-venta, consolidacion
en el mercado, la confianza e interaccion directa con los clientes y recomendacion de boca en boca.
Cuenta con toma de presion, aplicacion de inyectable y consulta farmacéutica en persona, por
Facebook y What Apps. Posee un sistema software que permite conocer inventario, venta y
rotacion de los medicamentos que permite una rapida reposicion de faltantes al asegurar la
disponibilidad de los productos para sus clientes.

Oportunidad. La poblacion geriatrica va en aumento por mejores expectativas de vida, por
lo cual la demanda de mas medicamentos especializados para mejorar su calidad de vida, haciendo
que el mercado sea mas amplio e interesante. Posibilidad de crecimiento como una sucursal,
aumentar la venta y la cuota de participacion del mercado de segmento meta, ofrecer productos
diferenciados, venta de medicamentos y accesorios de uso veterinarios, también los suplementos y
productos deportivos son necesidades que estan en auge. Ademas, atencidn farmacéutica integral.

Debilidades. No cuenta con suficiente espacio que permite una posible expansion del local
para ofrecer unas mayores areas especificas de productos personales, bazar y linea deportiva.
Dificultad para conseguir productos a un costo menor (precio de mayor escala) debido a su poca
capacidad adquisitiva para comprar grandes volimenes comparado con las cadenas, obtener
importantes bonificaciones y descuentos financieros con los cuales ofrece a un precio mas
competitivo que las deméas farmacias independientes. También el recurso humano limitado y
problemas con los medicamentos agotados por insuficiente inventario, ya sea por razén econdémica
o politica de no devolucion cuando esté vencido. Sumado a la poca demanda de vacunas por la
guerra en precio que deja infima rentabilidad.

Amenazas. La expansion y nueva incursion de las cadenas de farmacias de formato barato,
competencias desleales, distorsién de precio, los comercios de macrobidticas, naturales y
homeopatia que pretenden ser sustitutos. Poca fidelidad de los clientes a la hora de comprar sus
medicamentos y en busca de mejores precios. También la crisis econdmica general del pais y el

impacto negativo de la pandemia covid-19.
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Andlisis de la rotacion de los medicamentos y productos en dicho establecimiento

La siguiente Tabla 26 demuestra los medicamentos de mayor rotacion y de elevado valor
econémico para la Farmacia “Beta”. Debe buscar la forma de retener a este segmento de cliente
con precio especial, regalia y entrega a domicilio gratis. También negociar con sus proveedores,
aumentar la cantidad de compra, obtener mejores condiciones como mas dias de crédito, mayor

utilidad bruta y precio atractivo a su consumidor final.

Tabla 26 Medicamentos de mayor rotacién y alto valor econémico.

Lipitor 40 mg Tableta Hipohipemiante Pfizer 7 25
Plavix 75 mg Tableta Antiplaquetario sanofi 7 25
Azitromicina 500 mg Tableta Antibiético Genfar 3 2
Ultracorega pasta pegamento dental GSK 1 2
Janumet 50/1000 mg C imi Hij I MSD 5 2
Co-Aprovel 300/12,5 mg Comprimido Antihipertensivo Sanofi 5 2
Controlip 250 mg Tableta hipohipemiante Abbot 3 15
Mucosolvan Compusitum Jarabe Antitusivo + expectorante Sanofi 5 15
Neurobion 25000 Inyectable Analgésico + Complejo B Merk 2 15
Lexapro 10 mg Comprimido Antidepresivo Lundbeck 7 15
Concor 5 mg Tableta Antihipertensivo, anti anginoso Merck 7 15
Atenolol 50 mg Tableta Antihipertensivo Raven 5 1
Cardioaspirina 80 mg Tableta Aine Bayer 2 1
Dolo-Neurobion Inyectable Analgésico + Complejo B Merk 2 1
Enalapril 20 mg Tableta Antihipertensivo Raven 3 1
Eutirox 100 mcg Tableta Reemplazo de hormona tiroidea Merk 7 1
Sildenafil 100mg Tableta Disfuncion sexual masculino Genfar 2 1
Tramadol 100 mg Gota oral Opioide Genfar 5 1
Tafil 0,5 mg Tableta Ansiolitico Pfizer 3 1
Enantyum 25 mg Ampolla bebible Aine Menarini 1 0,5
Livial 2,5 mg Tableta Terapia reemplazo hormonal Schering-Plough 5 05
Diamenil 500 mg Tableta Hipoglucemiante Global Pharma 7 04
Hidroclorotiazida 25 mg Tableta Diurético Lisan 3 04

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta
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Acetaminofén es el medicamento de mayor venta en cantidad, aunque su valor unitario es
bajo, pero su rentabilidad por volumen es buena y los proveedores ofrecen buena bonificacion,
también es un producto consolidado en el mercado y los pacientes los conocen bien. Es importante
tomar en cuenta esas ventajas y sacar mejores provechos con los medicamentos de alta rotacion

como indica en la tabla 27.

Tabla 27 Medicamentos de mayor rotaciéon segundo su unidad de venta.

Nombre Presentacio Indicacién Casa Rotacién Unidad Rankin
n Farmacedtica (CIE] Vendida g
Acetaminofén 500mg Tableta Analgésico, antipirético MK 1 600 1
Acetaminofén + Tableta Analgésico, antipirético PME 1 380 2

codeina
Tramadol 100 mg Inyectable Opioide Caplin Point 3 330 3
Voltarén 75 mg Inyectable Aine Norvati 1 320 4
Dexametasona 4 mg Inyectable Glucocorticoide Alcames 1 305 5
Aspirina 100 mg Tableta Aine Bayer 1 300 6
Lansoprazol 30 mg Cépsula Antiulceroso Genfar, Lisan, 1 270 7
Calox
Talerdin D Cépsula Antihistaminico + Gutis 1 250 8
Descongestionante

Migradorixina Tableta Antimigrafiosa Mega Lab 1 240 9
Dolo-Neurobion N Tableta Analgésico + Complejo B Merk 1 180 10
Gravol 50 mg Tableta Antiemético Church &Dwight 1 150 11
Enzypride Gragea Antiflatulento+ enzimas digestivas Merck 1 140 12
Panadol Extra Fuerte Tableta Analgésico, antipirético Glaxo 1 130 13
Espasmo-Digestomen Tableta Antiflatulento+ enzimas digestivas Menarini 1 120 14
Norgylen Tableta Anticonceptivo Gutis 7 105 15
Cataflam 50 mg Gragea Aine Norvati 1 100 16
Ibuprofeno 600 m Liqui-gel Aine MK 1 100 17
Juventud 100mg Tableta Disfuncién sexual masculino Raven 1 90 18
Sildenafil 100 mg Tableta Disfuncion sexual masculino Genfar 1 90 19
Estrenolax Tableta Laxante Total Natural 4 90 20
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Clorfeniramina 4 mg Tableta Antihistaminico Raven 1 70 21
Amoxicilina 500 mg Cépsula Antibiético MK 7 70 22
Loratadina 10 mg Tableta Antihistaminico Genfar 1 60 23
Enterogermina Ampolla oral Probiético Sanofi 2 55 24
Pyridium 100 mg Tableta Analgésico, antiséptico Rowe 3 50 25
Tramadol 100 mg Gota oral Opioide Genfar 5 25 26
Zentel 200 mg Tableta Desparasitante Glaxo 5 20 27
Canesten Ovulo Antimicético Bayer 7 15 28
Betametasona 0,1% Crema Glucocorticoide Raven, Genfar 7 10 29
Visina Gota Lubricante ocular Johnson& 6 7 30
oftalmica Johnson
Neobol Spray Antibidtico-cicatrizante Unipharm 7 6 31
Aciclovir Crema Antiviral Lisan 6 5 32
tépica
Piofin solucién Pediculicida(piojo) Medigray 7 5 33

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

Para los medicamentos de poca rotacion tal como Parhel y Bagohepat lo recomendable es
no tenerlos en stock y sdlo trabajarlo contra pedido, porque algunos son costosos y no hay
devolucion, la cual causa pérdida a la Farmacia “Beta” y enfrenta muchas dificultades para

convertirlos en efectivos. La siguiente tabla 28 presentan este tipo de medicinas.
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parhel Suspensién Antihelminto Laboratorio Bonin 360 0,001
Bagohepat Tableta indigestion Bago 300 0,007
Systalan Gota oftalmica Lubricante Lansier 300 0,006
Hicet Solucion oral antihistaminico Med Pharma 300 0,001

Upin Solucién tépica antifngico Infarma 300 0,002
Zypresa 5 mg Capsula Antidepresivo Lilly 270 0,025
Zypresa 10 mg Capsula Antidepresivo Lilly 270 0,05
Fluimucil 300 mg Inyeccion Expectorante Zambon 270 0,005
Gyno Dartarin Crema Vaginal Infeccion Janssen 270 0,011
Notussan Jarabe Antitusivo Newport 270 0,003
Amaryl M 4/1000 mg Comprimido Hipoglicemiante Sanofi 240 0,012
Metafil 20 mg Tableta Disfuncion erectil Eco Pharmed 240 0,005
Siempre Joven Loci6n capilar Tratamiento capilar Yambal 240 0,014
Comentel 30 mg Tableta Antipsicético Asofarma 210 0,024
Bisobloc 2,5 mg Tableta Antihipertensivo Global Pharma 210 0,012
Benicar HCT 20/12,5 mg Tableta Antihipertensivo Menarini 210 0,013
Motilium Suspensioén Bloqueador dopaminico Janssen 210 0,02
Solaquin 4% Crema topica Antipigmento Valeant 210 0,012
Akatinol 20 mg Comprimido Antiparkisoniano Merz 180 0,031
Versatis 5% Parche Analgésico Grunenthal 180 0,039
Nan Leche formula Alimento Nestle 150 0,03
Extracto de Malta Solucién oral Complemento nutricional Lacofa 150 0,015
Terfamex 15 mg Capsula Depresor de apetito Medix 120 0,03
Novocetonil 15 mg Capsula Depresor de apetito Gutis 120 0,03
Neil Med Solucién Nasal Descongestionante Neil Med Pharmaceutical 120 0,02
lagricel Gota oftalmica Lubricante Sophia 90 0,035

Mont Dor Locién capilar Tratamiento capilar mont Dor 90 0,022

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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Analisis financieros de la Farmacia “Beta”

Los estados financieros se preparan a una fecha dada o un periodo, como el caso del Balance
General, aun presentando los tltimos 3 periodos, no deja de ser una limitacion importante, es dificil
evaluar o realizar planificacion financiera sélo con las partidas contenidas. Para salvar esta
situacion, el analista recurre a las razones financieras y a través de ellas, se pueden detectar las
tendencias, las variaciones estacionales e irregulares y los cambios ciclicos que ayuden a tomar

decisiones y hacer medidas correctivas para lograr las metas propuestas.

Figura 4: Criterios de andlisis
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Elaboracion propia con material de H. Coronado. (2021)
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Estado de Resultados de la Farmacia “Beta”
Tabla 29 Estado de Resultados

(en colones)

g

PERIODOS 2018 2019

Ventas Brutas ¢ 321.216.98290 | ¢  179.216.982,90 | ¢ 17 .982,90
Bonificaciones por ventas ¢ 23.623.365,90 | @ 24.170.154,90 | @ 16.170.154,90
Ventas netas ¢ 344.840.348,80 | € 203.387.137,80 | ¢ 193.512.137,80
Inventario inicial ¢ 8.567.350,00 | ¢ 9.865.720,00 | ¢ 11.684.340,00
Compras ¢ 266.973.586,32 | € 155.575.620,00 | ¢  152.450.780,00
Inventario final ¢ 9.865.720,00 | @ 11.684.340,00 | @ 15.345.650,00
Costo de ventas ¢ 265.675.216,32 | ¢ 153.757.000,00 | ¢  148.789.470,00
Utilidad bruta ¢ 79.165.132,48 ¢ 49.630.137,80 ¢ 44.722.667,80
Gastos de ventas ¢ 16.195.000,00 | ¢ 10.169.356,89 | @ 9.675.606,89
Gastos de administracion ¢ 7.550.000,00 | @ 7.900.000,00 | @ 8.325.000,00
Gastos de depreciacion ¢ 150.000,00 | ¢ 150.000,00 | ¢ 150.000,00
Total gastos de operacién ¢ 23.895.000,00 ¢ 18.219.356,89 ¢ 18.150.606,89
Utilidad de operacion ¢ 55.270.132,48 @ 31.410.780,91 @ 26.572.060,91
Gastos financieros (intereses) ¢ 2.578.000,00 | @ 2.228.000,00 | @ 1.653.000,00
Otros ingresos ¢ - |e - |e -

Utilidad antes de impuesto ¢ 52.692.132,48 ¢ 29.182.78091 ¢ 24.919.060,91
Impuesto de renta |¢ 1580763974 ¢ 8.754.834,27 | @ 747571827
Dividendos ¢ 15.000.000,00 ¢ 5.500.000,00 @ 5.000.000,00
Utilidad neta ¢ 21.884.492,74 ¢ 14.927.946,64 € 12.443.342,64

Nota: El impuesto de la renta es de 30%.

Tendencia (2018-2020)
Lineal Barras Superavit/deficit

i IIIIF (UL (T

En los estados de resultados de la Farmacia “Beta” se aprecia una contraccion bien marcada
en las ventas ¢344.840.348,80 en 2018, ¢203.387.137,80 en 2019 y para 2020 baj6 a
¢193.512.137,80 por varias razones: la apertura de 3 cadenas de farmacias de formato barato en

2017 y 2018 a una distancia de 300 y 400 metros, ha provocado que las ventas bajé de forma
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drastica, en especial de los medicamentos de tratamientos cronicos antihipertensivo,
hipoglucemiante, cardiovasculares entre otros y que son de mayor valor econémica; sumado a la
situacion econémica general del pais, el efecto de impuesto de valor agregado (IVA) y el gran
impacto negativo de la pandemia Covid-19 en 2020. (Ver grafico 16).

Gréfico 16 Comportamiento de ventas
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

Enseguida el andlisis de la utilidad bruta de la dicha Farmacia del estudio.

Gréfico 17 Utilidad Bruta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

En el gréfico 17 puede observar que la utilidad bruta también ha disminuido
significativamente, pas6 de ¢79.165.132,48 en afio 2018, a ¢49.630.137,80 para 2019 y
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¢44.722.667,80 colones en 2020 consecuente por las bajas ventas y pocas acciones efectivas para

mejorarla.

El margen operativo de la farmacia “Beta” también sigue la tendencia a la baja, en 2018
obtuvo ¢55.270.132,48, ¢31.410.780,91 y ¢26.572.060,91 para 2019 y 2020 respectivamente.
Como consecuencia de la contraccion en las ventas y los costos de ventas se mantuvo similares.
(ver gréfico 18)

Gréfico 18 Utilidad Operativa
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

La utilidad antes de impuesto se sitda en ¢52.692.132,48, ¢29.182.780,91 y ¢24919.060,91
para 2018, 2019 y 2020 respectivamente. Una disminucion importante como es de esperarse por
sus bajas ventas, porque los gastos financieros y los costos operativos aumentan por la inflacién y

el tipo de cambio monetario.
Gréfico 19 Utilidad antes de impuestos
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta
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Al igual que los demas margenes, el margen neto después de cumplir con la carga tributaria
de 30% y el pago de los dividendos a sus accionistas, también bajé de ¢21.884.492,74 colones en
2018 a¢14.927.946,64 en 2019, y 2020 se quedo6 con ¢12.443.342,64. Este indice esté directamente
relacionado y afectado por margen bruto y margen operativo, a mayor margen bruto y controlar los
costos de ventas y de los gastos operativos se puede mejorar sustancialmente la utilidad neta. (Ver
Gréfico20).

Grafico 20 Utilidad Neta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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Balance General de Farmacia “Beta”

Tabla 30 Balance General

PERIODOS 2018 2019 2020

ACTIVOS

Caja Chica '3 50.000,00 | @ 50.000,00 | @& 50.000,00
Bancos y efectivo circulante ¢ 7769724347 | € 74.956.11429 | @ 89.170.617.24
Cuentas por cobrar 13 395443375 | € 435065000 | @ 5.429.300,00
Inventarios 1 9.865.720,00 | ¢ 11.684.340,00 | & 156.345.650,00
Gastos diferidos '3 10.500.000,00 | € 8.335.000,00 | @ 7.950.500,00
Activo {3 102.067.397,22 € 99.377.004,29 € 117.946.067,24
Terrenos '3 - '3 - @ -
Edificio, Maguinaria y equipo computo '] 1.500.000,00 | @ 1.500.000,00 | @ 1.500.000,00
Depreciacion acumulada del equipo de comp - 450.000,00 |-¢ 600.000,00 |-@ 750.000,00
Otros activos (no funcionales) '3 - '3 - @ -
Activo fijo € 1.050.000,00 | € 900.000,00 | € 750.000,00
TOTAL ACTIVO (3 103.117.397,22 ¢ 100.277.00429 € 118.696.067,24
Cuentas por pagar proveedores (con costo) @ 534012500 | @ 463620000 | @ 6.182.229,00
Gastos acumulados y provisiones (imp por pagar) T 16580763974 | € B75483427 (€ T475.718.27
Porcion circulante de la hipoteca (con costo) '3 1.000.000,00 | € 1.000.000,00 | @ 1.000.000,00
Dividendos por pagar ¢ 15.000.000,00 | € 5.500.000,00 | @ 5.000.000,00
Total i {3 37.147.764,74 | [ 19.891.034.27 | [ 1 19.657.947,27
Hipotecas a pagar LP (con costo) (e 7.000.000,00 | € 5.348.950,00 | @ 3.307.800,00
TOTAL PASIVO € 44.147.76474 € 25.239.984.27 € 23.055.847,27
Capital social y pagado L' 1.500.000,00 | € 1.500.000,00 | @ 1.500.000,00
Reserva Legal 1 227.500,00 | € 211210662 | @ 3.206.245 67
Superavit por revaluacian @ - @ - @ -
Utilidades acumuladas periodos anteriores [ 4.550.00000 | ¢ 4224213248 |@  65.924.913.39
Utilidades del periodo 13 5269213248 | € 2818278091 | € 24.919.060,91
TOTAL CAPITAL [ 58.960.63248 ¢ 75.037.020,01 € 95.640.219,97
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO € 103.117.397.22 € 100.277.004.28 € 118.696.067,24

Tendencia (2018-2020)

Lineal Barras Superavit/deficit
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Al analizar BG de este negocio se nota que la partida Banco y efectivo circulante son de
¢77.697.243,47 en 2018 y para 2019 redujo a ¢74.956956.114,29 porque se destiné a incrementar
su inventario. Pero en 2020 aument6 considerable con un valor de 89.170.617,24 que es mucho
dinero liquido y poco rendimiento. Las cuentas por cobrar se han subido afios tras afios, sefial de
dificultad para recuperarlas. También los inventarios paso de ¢9.865.720,00 (2018) a
¢11.684.340,00 y 15.345.650,00 por baja rotacion. Ademas, los pagos de dividendos a sus
accionistas se han disminuido severamente de ¢15 millones (2018) a tan sdlo de ¢5,5 millones
(2019) y siguid bajando a ¢5 millones en el afio 2020. (Tabla 30)

Gréfico 21 Activo, pasivo y patrimonio
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta

La relacion de los activos circulantes y el activo fijo es desproporcionada, poco o nula
inversion en los activos fijos. Y la proporcionalidad entre pasivo y patrimonio es asimétrica, mucho
patrimonio y poco financiamiento externo, se puede aprovechar mejor recurso de tercero e invertir

lo propio en algln proyecto mas rentable. (Grafico 21)
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Gréfico 22 Utilidades Acumuladas
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

En el grafico 22 se observa que las utilidades acumuladas siguen en aumentos porque la
empresa esta generando valor positivo a pesar de que las ventas y los mérgenes han reducidos

marcadamente.



Balances Generales

Andlisis Horizontal y vertical

Tabla 31 Andlisis Horizontal y vertical de Balance General Farmacia Beta

2018 Vi 2019 Vi 2020 Vi VARIACION 2018 - 2019 VARIACION 2019 - 2020
NOMINAL H(%) NOMINAL

Caja Chica §50.000,00 0,05% &50.000,00 0,05% £50.000,00 0,04% |€0,00 0,00% &0.,00 0,00%
Bancos v efectivo circulante £77.697.243.47 7535%  |@74.956.114,29 74.75% £89.170.617.24 75.13% |-€2741.129.18 -3,53% €14.214.502,95 18,96%
Cusnlas par cobrar £3.954.433,75 3,83% €4.350.650,00 4, 34% £5.429.300,00 457% |@€396.216.25 10,02% €1.078.650,00 24,79%
Inventarios £9.865.720,00 9.57% &11.684.340,00 11.65% £15.345.650,00 12,83% [€1.818.620,00 18,43% €3.661.310,00 31.34%
Gastos diferidos £10.500.000,00 10.18%  |@€8.335.900,00 8,31% £7.950.500,00 6,70% |-€2164.100,00 -20,61%  |-€385.400,00 -4,62%
Activo £102.067.397,22 98,98%  |€99.377.004,29 99,10% £117.946.067,24 99,37% [-62.690.392,93 -2,64% £18.569.062,95 18,69%
Tamanos £0,00 0,00% &0,00 0,00% £0,00 0,00% [@0,00 #{DIvin! &0,00 #{DIvin!
Edificio, Magquinaria y aquipa computy €1.500.000,00 1.45% €1.500.000,00 1,50% £1.500.000,00 1,26%  [@0.00 0,00% €0.00 0,00%
Depraciacion acumulada dal aquipa
da comp -£450.000,00 0,44% -£600.000,00 -0,60% <£750.000,00 0,63%  [-€150.000,00 33,33% -£150.000,00 25,00%
Otros activos (no funcionales) 0,00 0,00% €0,00 0,00% 0,00 0,00% |€0,00 #{DIvia! €000 #{DIvia!
Activo fijo £1.050.000,00 1,02% €300.000,00 0,90% £750.000,00 0,63% |-£150.000,00 -14,29%  |-€150.000,00 -16,67%
TOTAL ACTIVO £103.117.397,22 100,00% |€100.277.004,29 100,00% £118.696.067,24 100,00% (-€2.840.392,93 -2,75% €18.419.062,95 18,37%
Cusnlas por pagar provaadaras £5.340.125,00 5,18% €4.636.200,00 4.62% £6.182.228,00 521% |-€703.925,00 -13.18%  [€1.546.029.00 33,35%
Gaslos y provisk {img €15.807.639,74 15,33% @8.754.834,27 B,73% §7.475.718,27 6,30% £7.052.80547 =44 62% -£1.279.116,00 =14 61%
Parcian circulants de la hipoteca (con| €1.000.000,00 0.97% £1.000.000,00 1.00% £1.000.000,00 0.84% |@0.00 0,00% €0.00 0,00%
Dividendos por pagar £15.000.000,00 14,55% €5.500.000,00 5,48% §5.000.000,00 4,21% -£8.500.000,00 -63,33% -€500.000,00 -8,08%
Total pasivos corriante £37.147.764.74 36,02%  |€19.891.034.27 19,84% £19.657.947.27 16,56% [-€17.256.730.,47 -46.45%  |-£233.087.00 A17%
Hipotsacas a pagar LP (con costa) £7.000.000,00 6.79% £5.348.950,00 5,33% £3.397.800,00 2,86% [-4€1.651.050,00 -23.69%  [-€1.951.050.00 -36,48%
TOTAL PASIVO £44.147.764,74 42,81%  |€25.239.984,27 2517% £23.055.847,27 19,42% [-€18.907.780,47 42,83%  |-£2.184.137,00 -B,65%
Capital social y pagado £1.500.000,00 1.45% €1.500.000,00 1.50% €1.500.000,00 1,26% [€0,00 0,00% €0.00 0,00%
Resarva Legal $227.500,00 0,22% @2.112.106,62 211% £3.296.245,67 2,78%  [@1.884 606,62 B268,40%  [@1.184.138,05 56,06%
Supardvit por ravaliatiin 0,00 0,00% &0,00 0,00% 0,00 0,00% |€0,00 &0,00
Utiidades pariodos anter €4.550.000,00 4.41% §42.242.132.48 42,13% £65.924.913,39 55,54% [@37.692.132 48 828.40%  [@23 682.780,91 56,06%
Utilidades del periodo £52.692.132,48 §1,10% [€28.182.780,81 29,10% £24.919.060,91 20,99% |-£23.508.351.67 -44,62%  [-€4.263.720,00 -14.61%
TOTAL CAPITAL $58.969.632,48 57,19%  [€75.037.020,01 74,83% £95.640.219.97 B0,58% [€16.067.387,53 1612,18% |€20.603.199,96 97,52%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO £103.117.397,22 100,00% |€100.277.004,28 100,00% £118.696.067,24 100,00% [-£2.840.392,94 -2,75% €18.419.062,96 18,37%

116
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El andlisis horizontal y vertical de los Balances Generales de la Farmacia “Beta”

El anélisis indica que los efectivo en banco y circulante representa un 75,35% de total
activo, y el activo fijo tan s6lo un 1,02% en 2018, una relacion demasiado asimétrica. Mucho
recurso ocioso que puede invertir en inventario o activo fijo que le permita generar mas recurso
fresco. Situacion simliar con 2019, la partida de Banco y efectivo circulante es de 74,75% y activo
a pena de 0,90%, una variacioén relativa de 14,29% menos que 2018 y en afio 2020 con 75,13%
de activo circulante y activo fijo de 0,63% con un descenso relativo de 16,67% con respecto al afio

anterior.

Las cuentas por cobrar corresponden a 3.954.433,75 colones que representa 3,83%,
4.350.650,00 (4,34%) y aumentd a 5.429.300,00 (4,57%) para 2018, 2019 y 2020 respectivo. La
variacion de 10,02% entre 2018 y 2019 y 24,79% de 2020 con respecto al 2019 a pesar que las
ventas se ha descendido significativamente, es decir , estd tomando mas dias para recuperar el

dinero. Un leve aumento cada afio que esta dentro de la condicion aceptable.

Los Activo Corriente (AC) representa 99% en los Ultimos 3 afios y Activo fijo (AF) tan
s6lo 1%, y para 2020 mas bien hubo un incrmento relativo de 18,69% comparado al 2019. No hay
sefial que ha tomado decision para corregir esta situacion y realizar cambio de estructura financiera

mayor equilibrada, exceso de activo liquido y poco rentabilidad.

En cuanto a las Cuentas por pagar a proveedores es entre 3 a 5 %, que es una cifra baja,
aunque en 2019 redujo 13,18% con respecto al afio anterior pero en 2020 volvié a subir un 33,35%
(¢1.546.029,00). Se debe aprovechar la facilidad de compras a crédito, aumenta las compras de los
productos de mayor rotacién como acetaminofen, Voltaren, Dolo-neurobion y otros , con la compra
a gran volumen y de esta forma de obtener mejores condiciones, menor costos de las mercaderias

y margen bruto mas favorable, por ende un margen neto mas elevado si logra controlar los gastos.

Los pagos de dividendos en 2018 fue de ¢15.000.000 (14,55%), ¢5.500.000 (5,48%) en
2019, una diferencia de 63,33% menos que el afio anterior y apenas de ¢5..000.000 (4,21%) para
2020 debido los ingresos descendid bruscamente, poco retorno por la gran inversion y los riesgos
inherente del tipo de comercio. También demuestra intenciones de ajuste de adminstracion para

tener mas efectivos y optimar el negocio.
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La Farmacia “Beta” cuenta con un financimiento externo de ¢7.000.000 (6,79%) en 2018,
2019 con ¢5.348.959,00 (5,33%) y ¢3.397.900 (2,86%) para 2020 que es un porcentaje bajo, la
diferencia fue de -23,59% entre 2018 y 2019 y 2020 de -36,48% debido a su politica clara de
utilidad retenida como principal capital de trabajo. Lo anterior sugiere el cumplimientos de los
diversos requisitos para obtener financimiento externo adicional Ademas, dispone de capitales
propios que son de 74,83% (2019) y 80,58% (2020) a nueva inversion y otros proyectos mas
rentables.

Por disposicion de la ley cada empresa debe contar con una reserva legal de un equivaliente

de 3% de su capital para cualquier asunto judicial y la Farmacia se ha acatado a esta medida.

En el ultimo afio se aprecia un aumento del capital de trabajo (buena), debido a la
disminucion de pago de dividendo y los gastos acumulados, esto se debe a que dicha farmacia

surtio su inventario para ese afio.

Las utilidades acumulados de periodos anteriores siguen en alza a pesar de que la utilidad
neta ha decaido pasé de ¢42.242.132,48 (42,13%) en 2019 a ¢65.924.913,39 (55,54%) en afio
2020.

Se observa que la utilidad del periodo para 2018 era de ¢52.692.132,48 9 (51,10%, bueno)
y en 2019 se situa en ¢29.182.780,91 (29,10%, regular) con una reduccién de ¢23.509.351,57 y
representa una reduccion -44,62%. Y el 2020 también experiment6 una caida de ¢4.263.720,00 y
una variacion de -14,61% comparado al afio anterior y s6lo obtuvo ¢24.919.060,91 colones (no
deseable). Esta reduccion es consecuente de las disminucion en ventas, margen bruto estrecho por
alto costo de compras de los medicamentos y dificultades de gestion para corregir y revertir este

estado del negocio. (ver méas detalles en tabla 31, 32 y gréfico 21, 22 y 23)

Tabla 32 Utilidad del periodo Farmacia Beta

Afio Utilidad del periodo
2018 ¢52.692.132,48
2019 ¢29.182.780,91
2020 ¢24.919.060,91

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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En el gréafico abajo se presenta la utilidad del periodo de Farmacia “Beta” en valor absoluto.

Gréfico 23 Utilidad del periodo Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta
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Analisis horizontal y vertical del Estado de Resultado

Tabla 33 Analisis horizontal y vertical del Estado de Resultados
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Anélisis horizontal y vertical del Estado de Resultado de la Farmacia “Beta”

En la tabla 33 y 34 y grafico 24 demuestran que las ventas netas del 2018 son de
¢344.840.348,80 que es muy bueno, pero en 2019 se disminuy6 marcadamente en ¢203.387.137,80
que es regular, una diferencia nominal de ¢141.453.211,00 y la diferencia relativa de 41,02%
menos. La reduccion abrupta en ventas es causada por la apertura de 3 cadenas de farmacias de
formato barato que absorben los clientes frecuentes de tratamientos cronicos y de mayor peso
econémico. En 2020 las ventas siguieron bajando y sélo alcanzé 193.512.137,80 (no deseable), es
decir, ¢9.875.000,00 colones menos que 2019 y una contraccion de 4,86% que el afio anterior
debido al efecto de la pandemia COVID-19 y pocas acciones efectivas para revertir la situacion
para competir con las demas farmacias. Y las margenes netas de ventas son 6,35%, 7,34% y 6,43%

en los ultimos tres afios de la presente investigacion que son relativamente bajos.

Tabla 34 Comportamiento de ventas Farmacia Beta

Afio Ventas

2018 $344.840.348,80
2019 ¢203.387.137,80
2020 ¢193.512.137,80

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta

El siguiente grafico indica la situacion de las ventas de los tres afios analizados.

Gréfico 24 Comportamiento de ventas Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta
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Margen Bruto en comparacion con las farmacias espafiolas y del sector oeste en Costa Rica.

Tabla 35 Margen Bruto-Comparativa Espafia vs Costa Rica

Afio Farmacias Espaia (pequefias) | Farmacias Espafia (medianas) Costa Rica (sector oeste) Costa Rica (Beta)
2018 28,16% 30,19% 32,21% 22,96%
2019 28,70% 31,30% 30,46% 24,40%
2020 29,79% 2311%

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta y Besalduch, J. y Besaduch, X. (2017).
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El siguiente gréafico se compara los margenes brutos de Farmacia “Beta” con las farmacias

Gréfico 25 Margen Bruto Espafia vs Costa Rica
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta y Besalduch, J. y Besaduch, X. (2017).

El margen bruto de Farmacia “Beta” se sitlia en 22,96% en 2018, en 2019 alcanz6 un

24,40% al contrario de lo esperado por su contraccion brusca en ventas que el afio pasado, eso es
porque redujo su compra (de ¢266.973.586,32 a ¢155.575.620,00) y su costo de ventas también,
de ¢265.675.216,32 (77,04%) a ¢153.757.000,00 (75,60%), en otras palabras, una alteracion de -

42,13% que significa menos rotacion de inventario por su caida en ventas y poca o nulas estrategias

para subsanar estos hechos. En 2020, el margen bajé a 23,11%, y una variacion de 9,89% menos
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que 2019. También se debe al alto costo de compras de los medicamentos y poco poder de
negociacion con los proveedores, ademas, sacrificio de una parte del margen para ofrecer un precio

accesible y competitivo.

En comparacion con las farmacias del sector Oeste de Costa Rica existe una diferencia de
9,25 puntos en 2018 y més de 6 puntos para 2019 y 2020. Aunque ambas siguen la tendencia a la
baja. Con respecto de las pequefias y medianas farmacias de Espafia es entre 6 y 7 puntos, pero el
margen bruto de las farmacias espafiolas esta en tendencia alcista. EI margen bruto de Farmacia
“Beta” es mucho menor que los demas debido a la principal razén de la dificultad de conseguir
medicamentos con menor costo y para poder competir, entonces, se sacrifica una parte de su
utilidad bruta. Asi lo ha manifestado en la entrevista del Dr. Carlos A. Shum, quien es uno de los
propietarios y administrador de dicho establecimiento farmacéutico. (ver tabla 35, 36 y gréafico 25y
26)

Tabla 36 Margen bruto Farmacia Beta

afos Farmacia Beta
2018 22,96%
2019 24,40%
2020 23,11%

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

El margen bruto de la Farmacia “Beta” en su representacion grafica.

Gréfico 26 Margen bruto de Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta
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La utilidad operativa de los tres afios de la Farmacia “Beta” se encuentran en condiciones
buenas, pero en valor absoluto son regulares y se qued6 en ¢55.270.132,48 (16,03%) en 2018, con
un descenso drastico de ¢23.859.351,57 colones menos (-43,17%) para 2019 con el monto de
¢31.410.780,91 (15,44%) y en 2020 se cerr6 con ¢26.572.060,91 (13,73%) y corresponde a un -
15,40% menor que el afio anterior. Las razones de estos resultados desfavorables son causadas por
la contraccién abrupta en ventas, margen bruto reducido y los gastos de operacion. Aunque los
gastos en cifra absoluta se han disminuido paso de ¢23.895.000,00 (6,93%) a ¢18.219.365,89
(8,96%) de 2018 a 2019 y 2020 se gastd ¢18.150.606,89 (9,38%) pero el valor relativo aument6 a
2,03 puntos en 2019 y 2,45 para 2020 comparado al 2018 que debe poner atencién y contenerlo

para evitar que siga incrementando. (ver tabla 37 y gréfico 27)

Tabla 37 Utilidad de operacién Farmacia Beta

Afio Utilidad de operacion
2018 16,03%
2019 15,44%
2020 13,73%

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta

En seguida la utilidad de operacion de este negocio en su porcentaje correspondiente del

periodo de la investigacion.

Gréfico 27 Utilidad de operaciéon Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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El margen antes de impuestos de la Farmacia “Beta” para el afio 2018 es de 15,28% y en
2019 descendio 0,93 puntos al quedarse en 14,35%, una variacion nominal preocupante de
23.509.351,57 colones y la relativa de -44,62%. Y 2020 sigui6 bajando y se sitGa en 12,88% con
una diferencia ¢4.263.720,00 menos que 2019 y corresponde al -14,61%. Eso se debe al estrecho
margen bruto y el costo de ventas, gastos operativos y financiero con leve alza por la inflacion y la
fuerza externa del mercado. (ver tablas 38, 39 y gréficos 28 y 29)

Tabla 38 Margen antes de impuestos Farmacia Beta

Afio Farmacia Beta

2018 15,28%
2019 14,35%
2020 12,88%

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

La utilidad antes de la carga tributaria de la Farmacia de estudio demostrado en forma
gréfica.
Gréfico 28 Margen antes de impuestos Farmacia Beta.
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

Si se compara el margen antes de impuestos de la Farmacia “Beta” con los valores de las
farmacias del sector Oeste es similar con 0,25, 0,36 y 0,76 punto inferiores para 2018, 2019y 2020
en forma respectiva. Aunque partiendo de margen bruto muy desiguales. Y con respecto a las
farmacias medianas espafiolas se obtuvieron resultados mas favorables con una ventaja de 6,27
puntos (2018) y 5,06 puntos (2019). Gran esfuerzo y sacrificio por parte de la gerencia de contener

los gastos a las medidas posibles para conseguir estas utilidades.
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Afio Farmacias Espafia (pequefias) | Farmacias Espafia (medianas) |  Costa Rica (sector oeste) Costa Rica (Beta)
2018 8,64% 9,01% 15,53% 15,28% ‘
2019 8,38% 9,2%% 14,71% 14,35%

2020 - 13,64% 1288%

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta y Besalduch, J. y Besaduch, X. (2017).

Comparacion de los margenes antes de cumplir con el fisco entre la Farmacia Beta, sector

Oeste de Costa Rica y las farmacias pequefas y medianas en Espafia.

Gréfico 29 Margen antes de impuestos, Espafia vs Costa Rica
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta y Besalduch, J. y Besaduch, X. (2017).
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Margen Neto de la Farmacia “Beta” obtenidas en el periodo de la investigacion y es

comparado con las demas farmacias para concluir su comportamiento promedio.

Tabla 40 Margen neto Farmacia Beta

Afio Farmacia Beta
2018 6,35%
2019 7,34%
2020 6,43%

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

En el grafico abajo se puede apreciar los porcentajes de margen neto logrados de 2018 a
2020.

Gréfico 30 Margen Neto Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

En tabla 40 y grafico 30 se puede observar que la utilidad neta de Farmacia “Beta” después
de cumplir con la carga tributaria queda de 6,35% (¢21.884.492,74) en 2018, y 2019 se increment6
a0.99 y alcanzd 7,34%, algo inesperado por su caida marcada en ventas pero también disminuyd
las compras y lo costos de venta, por lo tanto el porcentaje se elevé un poco, sin embargo su valor
nominal es mucho menos con ¢14.927.946,64, una contraccion de ¢6.956.546,10 y el valor relativo
de -31.79% que 2018. Y 2020 se encerr6 con 6,43% (¢12.443.342,64) para una reduccion de
¢2.484.604,00 colones y una variacion de -16,64% comparado al 2019. Poca ganancia tomando en
consideracion la inmensa inversion, riesgo y larga jornada laboral, aqui se demuestra la vocacion

y el espiritu de servicio del farmacéutico de la comunidad.
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Afio Farmacias Espafia (pequefias) | Farmacias Espafia (medianas) Costa Rica (sector oeste) Costa Rica (Beta)
2018 6,30% 7,33% 11,31% 6,35%

2019 1,21% 8,10% 10,57% 7,34%

2020 - - 9,44% 6,43% J

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta y Besalduch, J. y Besaduch, X. (2017).

Utilidad neta del establecimiento farmacéutico “Beta” versus sus pares del sector Oeste en

Costa Rica y también con los negocios del mercado privado de los medicamentos espafioles.

Gréfico 31 Margen Neto, Espafia vs Costa Rica
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta y Besalduch, J. y Besaduch, X. (2017).

El margen neto después de pagar los impuestos de la Farmacia “Beta” es inferior que sus
pares del mismo sector, -4,96 (2018), -3,23 (2019) y -3,01(2020) puntos menos concretamente, y
comparado con las farmacias medianas en Espafia es un poco inferior con una diferencia de 0,98 y
0.76 para 2018 y 2019, pero se asemeja a las farmacias pequefias espafiolas. Se debe tomar en
cuenta que muchas de las farmacias pequefias en ese pais europeo, los farmacéuticos (duefios)
ganan menos que el salario promedio de un farmacéutico establecido por la ley. Por lo tanto, es
necesario una intervencion urgente para remediar esta lamentable situacion. (Tabla 41 y grafico
31)
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Plan de acciones sugeridas

De acuerdo con los resultados de esta investigacion y basado en el anélisis cuantitativo de
los estados financieros de la Farmacia “Beta” , al aplicar las entrevistas al propietario y al doctor
H. Coronado, asi como la observacioén en la dindmica empresarial de dicho establecimiento,se
plantea la siguiente propuesta con el objetivo principal de mejorar la estructura de la rentabilidad
y su gestion optima y adecuada, de esta forma que contribuye a la continuidad y posible

crecimiento en el futuro de dicha empresa.
Objetivo General.

Proponer un plan de acciones y medidas de administracion, operativo, estratégico,
mercadoldgico y con énfasis financiero que ayuda a esta farmacia a obtener una gestion eficiente,
optimo y permitir la recuperacion, mejora, fortalecimiento, expansion o incluso la determinacion
de eliminar algunos medicamentos y servicios. Adicionalmente, les sirvan a los accionistas y

administradores a tomar mejores decisiones segun su situacion y particularidad que la caracteriza.
Acciones sugeridas.

1) Tener los estados financieros como Balance General, Estado de Resultado y Estado de
flujo de efectivo al dia es primordial, dedicar tiempo y recursos a conocer a fondo la salud
financiera y analizar los indicadores claves que posee el negocio con un profesional en
administracion o en finanza con el fin de saber en qué se esta invirtiendo y cuales productos
son mas rentables. A través de informacién oportuna y confiable podras tomar decisiones
mas adecuadas y que permitira la empresa lograr mayores niveles de productividad y
rentabilidad.

2) Realizar presupuesto y definir metas periddica y anual, respetar el presupuesto, monitorear,
controlar y comprobar su cumplimiento. Analizar los gastos mensuales en el cual podra
saber en qué rubros esta gastando mas y cuales se pueden realizar ajustes y reducirlos
cuando sea posible que permite ser mas eficiente, tales como: costos de medicamentos y
articulos afines, gasto operativo, costos de ventas o costo de planilla, etc.

3) Existen varias opciones de incrementar los margenes de ganancias:

e Aumentar los precios.

e Reducir los costos de los productos y

e Una mezcla de ambas opciones.
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En este caso, aumentar el precio de ventas no es tan viable debido a la fuerte competencia del
mercado. Sin embargo, es importante marcar la diferencia y ofrecer a los consumidores siempre y

cuando acomparfiado de un valor agregado como servicio profesional, personalizado y eficiente.

Para reducir los costos de los medicamentos se puede analizar y evaluar las opciones de los
proveedores y seleccionar los que den mejores condiciones como precio, bonificaciones, dias de
créditos, descuento de pronto pago, eficiencia y prontitud en entrega y politica de devolucion con
los vencidos. Buscar posible alianza con algunos proveedores que le dé trato especial. Explorar los
pros y contras de afiliarse a algunas cooperativas (ej. Farmacoop y Coopefiu que son cooperativas
de farmacias pequefias y medianas independientes que se unen para realizar compra a gran
volumen) o asociarse con otras farmacias, de tal forma les permitan poseer mayor poder de
negociacion con los proveedores y compras a gran escala que les sirvan a obtener un precio mas
competitivo que contribuye a aumentar las ventas y maximizar un margen bruto, analizar el margen
real de cada linea o familia de articulos y poner el foco en los que son mas rentables. Y, por ende,
logra una utilidad neta mas elevada siempre y cuando al controlar los gastos. También posee una
relacion buena y confiable con los proveedores es fundamental y buscar acuerdos que sean

beneficiosos para ambas partes.

4) La gestion correcta y Optima de los inventarios es un factor clave que inciden el buen
desempefio empresarial y por ende el aumento de las ganancias. Es imprescindible que la
farmacia cuente con un inventario adecuado y controlado para no generar costos
innecesarios. La planificacion de las compras, el seguimiento y control de inventario es
una actividad medular en cualquier empresa si cuenta con un inventario visibilidad
confiable y en tiempo real puede tomar mejores decisiones, ademas, reduce costos al no
cargar con excesos o faltantes de mercancia. y por lo tanto ofrecer un mejor servicio y
variedad de productos a los clientes que contribuyen a incrementar las ventas y lograr

mejores beneficios.
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La planificacion y control de nivel de inventario 6ptimo es necesario entender tres factores
importantes: ¢Cual es el nivel de inventario para cada medicamento? ;Cuando debe colocarse un

pedido al proveedor? ;Y cuél es la cantidad 6ptima por ordenar?
Para comprender bien el control de inventario se toma en cuenta tres indicadores:

e Stock Maximo. Es la cantidad maxima de un determinado articulo que deseas mantener
en el almacén segun el costo que representa para la empresa y el tiempo que tarda en
venderlo. a) el producto de muy alta rotacién o si tiene una temporalidad definida e
identificada. b) el costo de almacenamiento es bajo. c) se especula sobre incrementos en
el precio de los productos. En el caso de la farmacia, existen muchos medicamentos de
alta rotacién y de margen relativamente bueno, ademads, con fecha de vencimiento de 3
a 5 aflos como Acetaminofén, Cataflam y Voltaren entre otros (ver lista de medicamento
de mayor rotacion) se recomienda tener en stock maximo. Asi evita escasez y aumento
del precio. También Lipitor, Plavix, Ultra-corega y otros (ver lista de mayor rotacién y valor
econdémico) es conveniente poseer mayores cantidades por su alto valor y el incremento
en el precio por el tipo de cambio.

e Stock Minimo. Algunos productos podran manejarse al stock minimo debido: a) el tiempo
de entrega por parte de proveedor es inmediato. b) los costos de pedido son bajos sin
importar frecuencia o cantidad. c) articulo de bajo movimiento y en ocasién son de alto
costo. Las lineas no rentables estan absorbiendo parte de los recursos financieros sin
ofrecer algun beneficio econdmico, es mejor emplear esos recursos en actividades mas
rentables, por lo tanto, la Farmacia “Beta” debe eliminar de su stock medicamentos de
muy poco movimiento tal como Parhel, Bagohepat y Systalan, etc. Y en especial los de
baja rotacién y de alto costo como los Zypresa, Amaryl Comentel entre otros. (ver lista de
menos rotacion). Asi como los que no admiten devolucién por vencimiento y deterioros.
Al aprovechar todas las facilidades de la cadena de suministro de los distribuidores que es
mas conveniente trabajar contra pedido y asi evitar pérdidas innecesarias.

e Punto de re-orden. Se refiere a aquellos productos que no se encuadran en los dos puntos
anteriores. Como ejemplos son los medicamentos controlados por MINSA tales Tafil,

Rivotril, Diazepam y Ritalina.
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Tener inventario 6ptimo y adecuado es lo ideal, cuando esta inmerso en un mercado de
medicamentos competitivo y fuerte, ninguna farmacia puede dar el lujo de poseer mucho dinero
detenido en mercaderias, ni ser incapaz de ofrecer un excelente servicio al cliente al quedarse en
desabasto. Es fundamental lograr ese equilibrio entre la oferta y la demanda. Otra ventaja es
proporciona informacidn trascendente y oportuna en tiempo real que ayudara a una mejor
planeacion y tomar decisiones pertinentes para una administracion mas eficiente y provechoso.
También contribuye a elevar el servicio al cliente, reduce la pérdida de venta por desabasto y genera
mayor lealtad y valor a la compafiia. Ademas, mejorar el flujo de efectivo al comprar de manera
eficiente y mayor rotacién de inventario sin provocar el dinero ocioso o retenido en el almacén.
Puede identificar articulos de temporada y los de lento movimiento que ayuda a planear mejor y
disponer los efectivos de una forma eficaz para generar mayores ganancias. Mas aun vigilar la

calidad de los productos, evitar robos y pérdidas y optimizar el espacio de la bodega.

5) Analizar la rentabilidad de la cartera de clientes. Enfocarse en el servicio al cliente es una
meta y una ventaja muy importante y sustentable. Conocer y determinar qué clientes estan
generando mas ganancias por medio de andlisis de rentabilidad actual y potencial,
identificar en cudles clientes es conveniente invertir mas esfuerzos y tiempo de atencion
ya que tendran mayor impacto en la rentabilidad, y de esta manera convendra retenerlos y
fidelizarlos. Identificar las categorias de clientes, como los clientes de altas ventas y
ganancias, bajas ventas y altas ganancias. De igual forma, no descarte dejar por fuera los
consumidores que generan bajas ventas y ganancias ni los de altas ventas y bajas ganancias.
Procurar tener toda la informacién posible de los clientes, con base a esta informacion
podra crear promociones y ofertas de productos y servicios y, realizar encuestas de
satisfaccion que generardn mas valor para el cliente y mayor ingreso para la farmacia. Por
ejemplo, ofrecer la Atencion Farmacéutica Integral.

6) Aumenta las recompras de los medicamentos. Cuando se piensa en aumentar ventas no es
solo ampliar la cantidad de clientes actuales, también es incrementar el monto de
facturacion, sin embargo, cada nuevo cliente es positivo, pero también tiene un costo y
requiere hacer una inversion para buscarlos, calificarlos y atenderlos. Cada cliente actual
que cuenta la empresa y que realiza una recompra tiene un costo mucho menor y ofrece
mas rentabilidad, por lo tanto, si una persona repite su compra es porque esta satisfecho

con los servicios de la empresa, entonces, esta persona puede ser un referenciado y
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promotor de su marca, recomendar a sus familias y amigos, lo cual conviene ya que estaria
obteniendo nuevos clientes con un costo menor que si los encontrard por sus propios
medios.

La importancia y la ventaja de la publicidad o recomendacion de “boca a boca”. Para
mejorar la rentabilidad es importante que se concentre en ofrecer el medicamento con valor
agregado como acompafiado de consejos farmacéuticos y atencion de calidad como
elemento diferenciador, personalizado, profesional y agil que mejora la experiencia de
compra y el grado de satisfaccion del cliente. Asi como mejorar el servicio al cliente a
través de consultas por WhatsApp o chat (en caso de tener pagina web). Opcionalmente se
puede establecer un horario especial para adultos mayores.

Aumentar las ventas e introducir nuevos productos, sin producto no hay esfuerzo comercial
que valga. Con la crisis de la pandemia Covid-19, el habito de consumo ha cambiado y la
demanda de nuevos productos, adaptarse a nuevas realidades que pueden generar mejores
margenes. Por ejemplo, entregas a domicilio gratis (cumpliendo los protocolos sanitarios),
precio preferencial a los clientes frecuentes o aquellos que compran por volumen. Rebajar
los precios de algunos medicamentos en esta época de crisis, aunque de primera vista
impliqgue una reduccion de la utilidad, pero puede llevar méas consumidores al
establecimiento. Se habla de productos gancho y que permite consumo de otros juntos para
incentivar la demanda. De esta forma la reduccion de margen serd compensada con la
mejora en otros articulos y por volumen de ventas, mayor demanda en el futuro e
incrementa de la rotacion de los activos.

Contar con mayor financiamiento de tercero puede mejorar la rentabilidad financiera de la
empresa, no solo en la razon financiera como ROE, también ayuda a fortalecer la liquidez
y solidez destinados a pago de deudas y que favorece la rotacion de los activos. Ademas,
refuerza la confianza de la empresa y puede trasladar una mayor demanda de los productos
y de sus margenes. Al contar con la confianza y respaldo de los acreedores proyecta valor
agregado a la compafiia que puede ser valorado por el cliente.

10) La tecnologia e innovacidn también son factores claves para aumentar la rentabilidad de la

farmacia, las cuales permiten la integracion de la informacion para determinar acciones y
medidas acertadas y en momento oportuno, evitar re-trabajos y minimizar el margen de

error de ingreso y manejo de los datos e indicadores relevantes para una buena operacion
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del negocio. Las soluciones tecnolégicas juegan un papel importante en optimizar los
procesos internos, reducir y ahorrar costos y maximizar el potencial del negocio, al lograr
una empresa méas eficiente en el uso de recursos tanto de capital como humanos. Es
dispensable conseguir una adecuada distribucién de tareas entre el personal y una buena
planificacion de actividades al marcar prioridades.

11) Dedicar tiempo en capacitacion, entrenamiento, motivar e incentivar al personal: esto es
fundamental porque si el personal esta mas motivado sera mas productivo y por lo tanto
impactard positivamente a la rentabilidad del negocio. Motivacién econémica y con base
en resultados, también reconocer los aciertos y dejar que participen en la toma de
decisiones. Mantener una relacién cordial y comunicaciéon efectiva e informar de forma
periddica al personal sobre la marcha del negocio.

12) Expande el mercado de la farmacia. Investigar y buscar nuevas areas de mercado para
encontrar el potencial nicho, comprender quiénes son los posibles nuevos clientes, sus
necesidades, cuando son mas propensos a comprar y bajo qué estrategias y cuanto estan
dispuestos a pagar por cierto producto. Enfocar los esfuerzos de publicidad y promociones
en ellos. Tener una presencia estable y optimiza la aparicion de la farmacia en las redes
sociales como Facebook, Twitter, Instagram y Linkedin, al desarrollar una estrategia de
redes sociales para captar la atencion de clientes potenciales y mantener siempre en la
mente de los clientes, también usa contenido de valor para mantenerlos informados de las
promociones y descuentos especiales. Por ejemplo, los jévenes con productos deportivos
y de cuidado personal especializado. Estudiar la viabilidad de lanzar E-commer que eleva
las ventas y la participacion del mercado.

13) Politica clara para resolver de forma satisfactoria, pronta y agil las quejas y reclamos del

cliente, al crear y agregar valor y consolidar la buena imagen de la Farmacia.
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Figura 5 Diagrama de andlisis de datos para mejorar la rentabilidad
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Fuente: sinalyzer.com
Mediante la implementacion de plan de acciones se pretende aumentar las ventas, los
margenes bruto y neto, manejo 6ptimo de inventario, una administracion eficiente y manejo de una
estructura de finanzas mas equilibrada de la Farmacia “Beta”. A continuacion se presentan las
proyecciones de los BG y ER de Farmacia “Beta” en 2021 Sin (S) plan de acciones y otro Con (C)
el implemento de las medidas de mejora y sus analisis de los indicadores financieros

correspondientes.
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Tabla 42 Balance General con proyeccién Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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Anailisis de Balance General con proyeccion de 2021 de la Farmacia “Beta”

En BG con el plan de mejora se pretende tener menor efectivo circulante (50,09%) en 2021
ya que 2020 representa un 75,13% aunque el monto es similar. La relacion entre AC y AF es
asimétrica, en cambio en 2021 con la propuesta sera mas equilibrada y se distribuyen en 70,04%
AC y 29,96% AF. Mientras que 2020 era de 99% AC y 1% de AF. Porque para 2021 se destina
¢45 millones de prima para invertir en AF y equivale a 3680% comparado a 26,97% y sera un
cambio sustancial con las acciones pertinentes para balancear la estructura financiera y distribucion

maés equilibrada de los activos.

Las cuentas por cobrar se proyectan que para 2021 de 4,20% sin acciones y con medidas
correctivas seria de 3,90% es decir, que el cobro serd mas eficiente. No obstante, el monto
incremento levemente, pasé de ¢5 millones a ¢6 milones aproximadamnete. Y la variacion nominal
de ¢902 mil vy el relativo de 16,61% comparado con el Gltimo afio. El manejo de inventario se
proyecta de un poco mas de ¢8 millones y con el plan de intervencion se aumenta a mas de ¢16
millones para poseer un nivel 6ptimo, prevenir desabasto y alza del precio al garantizar un buen
servicio al cliente.

El dinero destinado a gastos acumulados y previsiones se aument6 65,21% que da buen
respaldo a los pagos. El objetivo de Pagos de dividendos para 2021 es lograr repartir ¢9.375.000
entre los socios con las medidas propuestas. En otras palabras se increment6 a 87,50%, en cambio
sin medidas sera de 67,50% con respecto del 2020. Los pasivos a LP se situa en 1,13% por
amortizaciones y el Total pasivo representa 18,44% con un aumento de 27,62% con plan y sin plan
sera de 10,08%. Se puede optar por un mayor financiamiento de terceros para elevar la solidez y
suficiencia econémica para pagos e inversion. y por Gltimo pero no menos importante, el total
pasivo y patrimonio también subi¢ su partida ¢118.696.067,24 a ¢162.228.690,85 y representa un
36,68% de mejora comparado de 26,97% sin las acciones correctivas. (ver mas detalles en tabla
42)
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Tabla 43 Estado de Resultados con proyeccion Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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Una vez implementado el plan y al aplicar las acciones pertinentes se espera que las ventas
netas llegarian ¢236.084.808,12 en 2021 y en condiciones normales alcanzara ¢230.187.782,90,
para un aumento de ¢3.557.434,08 y un 22% comparado al 2020, sin embargo, todavia esta lejos
con respecto del 2018 (¢344.840.348,80) pero se espera que a mediano plazo y de forma escalonada
se logra recuperar las ventas. El costo de ventas se reduce y cae en 73,49% en 2021 con los ajustes
y sin la propuesta llegaria a 76,19%. Y una variacion relativa de 16,61% que es aceptable por su

incremento en ventas y es légico que su costo también aumenta. (Tabla 43 y grafico32)
Grafico 32 Comportamiento de Ventas Netas
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta

La utilidad bruta para 2021 se proyecta ¢54.814.196,58 (23,81%) en el estado actual, y con
mejora la perspectiva es que obtenga ¢62.586.984,89 (26,51%), significa un aumento de
¢17.864.317,09 (39,94%) mayor que el 2020. Los gastos de ventas se mantienen en 5% Yy el total
gastos de operacion ocupara 8,66% con una leve alza de 12,69% comparado al 2020. Asi se observa
en gréfico 33. Todavia se requiere hacer un gran esfuerzo por contener y si es posible reducirlo.

De tal forma que ayude a lograr una mejor utilidad neta que es el objetivo principal.
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Gréfico 33 Utilidad Bruta
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta

Margen de operacion esperado se cerrard con ¢42.132.744,48 (17,85%) con la propuesta y
sin ella serd de ¢34.654.807,43 (15,06%), es decir, incremento de importante crecimiento de

58,56% beneficio con respecto del afio 2020. (ver grafico34)

Gréfico 34 Margen de operacién
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta
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Los resultados de la utilidad antes de impuesto para 2021 se situard en
¢41.169.744,48(17,44%) segun el proyectado con la gestion mejorada y simbolizara un mayor
beneficio de 65,21% comparado con el afio anterior, en cambio si sigue con la misma forma de
administracion se esperara ¢33.691.807,43 (14,64%) demostrado en grafico 35 abajo.

Gréfico 35 Utilidad antes de Impuesto
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

Enseguida se presenta la utilidad neta proyectada para el afio 2021
Gréfico 36 Utilidad Neta
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta
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La farmacia “Beta” después de cumplir su obligacion tributaria se quedaria con una margen
neta de 8,24% (19.443.821,13) que es bueno para este 2021(Con) y sera similar de su sector, si
realiza las medidas propuestas y se beneficiara con 56,26% mas que 2020. Sin plan de ajuste, la
utilidad neta del 2021(Sin) es posible que quedara con 6,61% (15.209.265,20) que es muy bajo.

(Ver gréfico 37 abajo)
Grafico 37 Margen Neto de Farmacia Beta
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta



Andlisis de Modelo Dupont

Figura 6 Modelo Dupont Farmacia "Beta"
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.
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Los indicadores obtenidos en Analisis Dupont donde se combinan Estado de Resultados y

activos, patrimonio y capital del Balance General con el objetivo de medir la capacidad de la

Farmacia “Beta” de generar utilidades. Los rendimientos sobre activo (ROA) fueron 21,22% en

2018 que es sobresaliente, 2019 cay6 a 14,89% pero aun asi es bueno y de 10,48% para 2020 que

es regular, sefial de una buena gestion de los activos para generar beneficio en 2018 pero en 2020

se ha deteriorado y da sefial de un deficiente manejo. Y las rentabilidades sobre Patrimonio (ROE)
obtuvieron 37,11%, 19,89% y 13,01% en 2018, 2019 y 2020 respectivamente que fue de excelente
a bueno. Habilidad del administrador de aprovechar los patrimonios para producir ganancia.
También los rendimientos sobre Capital (ROC) 1,689 (2018), 1,194 (2019) y 0,837% (2020)
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obtenidos son positivos. Pero la calificacion en general y en especial en 2020 ha sido deficiente y
poco atractivo para los accionistas como lo indican en los graficos relojes. El sistema DuPont se
calcula de una manera visual que proporciona una idea mas clara y compleja de las medidas
financieras de dicha farmacia y es una poderosa y funcional herramienta de planificacion, control

y aplicacion de acciones correctiva empresarial. (figura 6)

Tabla 44 Los rendimientos de Farmacia Beta

Afios ROA ROE ROC
2018 21,22% 37,11% 1,689
2019 14,89% 19,89% 1,194
2020 10,48% 13,01% 0,837

2021 S 10,09% 12,14% 1,168

2021 C 11,99% 14,64% 1,435

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.

El impacto de plan de acciones con respeto de los rendimientos sobre activos (ROA) es
positivo ya que en 2020 se situaba en 10,48% y para este 2021 se llegaria a 11,99% (Con) sin
modificacion seria 10,09% (Sin). Por supuesto la recuperacion todavia no llega el mismo nivel de
2018 que fue de 21,22%. También proporcionaria resultado efectivo sobre los rendimientos sobre
patrimonio (ROE) con 14,64% contra 12,14% si no realiza cambios. De la misma forma,
conseguira un retorno sobre capital de 1,435 con plan y sin él sera de 1,168 para 2021. Mucha mas
rentable que 2020 con s6lo 0,837. (Tabla 44)
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Analisis de las razones financieras

Razén de liquidez.

Figura 7 Razones de liquidez Farmacia “Beta”
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta

De acuerdo con las razones de liquidez arriba (figura 7), la Farmacia “Beta” posee gran
cantidad de capital de trabajo ¢64.919.632,48 (2018), ¢79.485.970,97 (2019) y ¢98.288.119,97
(2020) que son buenas, es decir, ha aumentado cada afio entre mas de ¢15.000.000 y ¢19.000.000,
suficientes activos liquidos para cubrir las obligaciones a corto plazo, pero puede caer en exceso
de liquidos y poco rendimiento. Se debe buscar una relacién con mayor balance. La razon
circulante indica que dicha Farmacia cuenta entre 2,75 y 6,00 unidades monetarias por cada unidad
de financiamiento a corto plazo en los dltimos tres afios del estudio que se encuentran en éptimas

condiciones para inversion a corto plazo por ejemplo en inventario y equipos tecnolégicos.

La prueba &cida y super &cida demuestran que posee liquidez para satisfacer las
obligaciones contraidas con corto plazo, pero no estd en posicion deseable. Por lo tanto, es
necesario poner mucha atencién y tomar medidas para superar esta debilidad. La Prueba Acida dice
que cuenta con mas de ¢2 en 2018 y mayor de ¢4 en 2020 por cada coldn de la deuda contraida a
corto plazo. Esta empresa también cuenta con una cobertura de pago relativamente amplia, por
ende, aunque paralizara sus actividades por un periodo prudencial no afectaria su liquidez ni su

capacidad de cumplir con su deuda a corto plazo, pero a mediano si puede comprometer la
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estabilidad. En cuanto a la razon de Fondo de Maniobra 0,63, 0.79 y 0.83 se ha mantenido
constantemente bajo con poca margen de accion. El plan de acciones sugeridas afecta poco en estos
indices proyectados en 2021.

Razones de deuda.

Figura 8 Razones de deuda Farmacia “Beta”

INDICADOR RAZON COMPONENTES am e a0 s £
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.

El financiamiento por terceros de este establecimiento farmacéutico es 42,81% en 2018 y
se considera malo con respecto de su activo, 2019 se disminuy6 al 25,17% que es bueno y 2020
solo contrajo 19,24% de pasivo que esta debajo de los rangos recomendados. Seria conveniente
explorar y andlisis la posibilidad de un monto mayor de endeudamiento a mediano y largo plazo
para optimizar las operaciones y que le permita lograr mayor rentabilidad neta. Este negocio esta
en excelente autonomia financiera ya que el recurso propio corresponde a 80,58% en 2020. La
razon de apalancamiento externo es infima con relacion con su patrimonio 0,75, 0,34 y 0,24 para
2018, 2019 y 2020, esto es debido a su politica de disponer las utilidades retenidas para trabajar y
con bajo grado de apalancamiento financiero. Y hasta cierto punto es entendible por el alto costo
y elevado del interés bancario. En proporcion entre capitalizacion externo e interno es sumamente
desigual, 10,61% contra 89,39% en 2018, 2019 se exacerbd a 6,65% y 93,35% y 2020 se alejo aln
maés de 3,43% y 96,57%. Y para 2021 se espera de 98,94% (Sin) y 99,00% (Con). (Figura 8)

La tendencia de estos indicadores con las proyecciones en 2021 con y sin ajuste es similar.

Pero la raz6n de Endeudamiento subiria a 18,14% en lugar de 16,84%. La cobertura de pago de

AESHOYCET
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intereses se aumenta a 2,66 con medidas y si sigue el curso normal se situara en 2,33. También la

EBITDA apalancado son muy parecidos entre 0,70 a 0,86 en los afios analizados. (Figura 8)

En la figura 9 abajo se nota que los dias del inventario de la Farmacia se va aumentando de
10,30 en 2018 a 20,68 en 2019 y se llegd a 28,55 en 2020 que puede operar sin reponer sus
inventarios. Esto es positivo porque aumento la existencia y por si en caso hay escasez 0 aumento
de precio de medicamentos en el nivel mundial. Para 2021 se toleraria 25,45 dias (Con) y sélo
13,05 dias soportara sin renovar el inventario si no modifica la gestion. Por otra parte, es negativo
porque esto implica su contraccion en ventas y poseer dinero detenido en mercaderia. También por
el incremento de inventario inicial y final de cada afio. Y la rotacion de inventario paso de 26,93
que es excelente a 13,16 (buena) y después bajo al 9,70 (mala). En otras palabras, la reposicion de
los inventarios se ha caido de 13 veces en 2019 con respecto al afio anterior y 4 veces menos en
2020 comparado con el 2019, situacion esperada por su reduccion en ventas. También se esta
tardando en recuperar el dinero de las cuentas vendidas a créditos de 4,13 a 7,70 y en 2020 alcanzd

a10,10. La expectativa en 2021 se mejora a 9,65 (Con).

Su rotacién de la cuenta por cobrar que era 87,20 (buena) bajo a 46,75 (regular) y luego
caer en 35,64 (mala), clara sefial de dificultad de convertirlo en activo liquido. Se proyecta un leve
aprovechamiento para 2021con 37,29. Los dias promedios para pagar a sus proveedores ha
reducido afio tras afio de 49,99 a 33,56 y 24,66. Porque aprovecha algunos distribuidores que
ofrecen un descuento financiero con el pronto pago, pero con los proveedores que no dar esta
ventaja se debe utilizar los plazos permitidos. Ademas, las cuentas por pagar descendieron porque

las compras también se contrajeron.

La rotacion de activo fijo es muy buena por un lado en los Gltimos tres afios 328,42, 225,99
y 258,02 ya que cuenta con poco AF y por otro es necesario invertir en AF que le dar valores
tangibles. La razon de capital de trabajo ha experimentado menos rotacién, pasé mas de 5 veces a
tan solo 1,97 demuestra poca habilidad de disposicion de las inversiones de los socios.
Adicionalmente, el ciclo de caja tampoco ha mostrado positivo ya que se subi6 hasta doble y triple

los dias.



Razones de actividad o de gerencia.

Figura 9 Razones de actividad o de gerencia Farmacia “Beta”

INDICADOR RAZON COMPONENTES
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.
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Razones de Rentabilidad.
Figura 10 Razones de rentabilidad Farmacia “Beta”
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.

Los indicadores que miden la Rentabilidad estan los margenes, margen de utilidad bruta
de Farmacia “Beta” son 22,96%, 24,40% y 23,11% en los tres afios de andlisis que son inferiores
al promedio del Sector Farmacéutico que es de 29% en las farmacias independientes en Costa Rica,
y proporciona los ingresos que permiten cubrir todos los gastos diferentes al costo de ventas. Segin
la proyeccion para 2021se espera de 23,81% (Sin) y propuesta de mejora se situara en 26,51%
(Con), significaria un alza de 3,40% de ganancias. EI margen operativo generado es de 16,03%,
15,44% y 13,73% son suficiente para cumplir con las actividades de financiamiento ya que sélo
representa 6,79% o menos. Y lograra muy buen margen de 17,85% (Con) y 15,06% (Sin) en 2021.
Y la utilidad neta que queda de los propietarios es 6,35% (2018), 7,34% (2019) y 6,43% (2020)
que son menores comprado con su respectivo sector como se habia explicado con mayores detalles
en analisis horizontal y vertical. Pero con el implemento de medidas se alcanzara a 8,24% de lo
contrario seria s6lo de 6,61%. Es decir, un incremento favorable de 1,81% de utilidad neta.

Los rendimientos obtenidos con respecto de los activos, patrimonio y capital también se
vienen disminuyendo cada afio, paso de 37,11% que es excelente (2018) a 19,89% (2019) y 2020

se volvio a caer en 13,01%, muy alejado de lo deseable por su deficiente gestion en el dltimo afio.

El impacto de la propuesta es de forma escalonada y ayudaria a elevar de 12,14% a 14,64%,

pero todavia falta llegar a un nivel adecuado porque requiere tiempo. También la utilidad por cada
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accion en circulacion se ha perdido valor afio tras afio de ¢21.884,49 a ¢14.927,95 y luego bajé
¢12.443.34, pero con la intervencidn volveria ¢19.443,82 colones. Una revaloracion de ¢7.000,48
colones que se convierte mas atractivo para los inversionistas. Asi como el rendimiento sobre
efectivo de 28% en 2018 (bueno) también redujo a 13,95% en 2020 que es muy deplorable. La
recuperacion estard en 23,91% (Con) en 2021. Los méargenes de EBITDA han sido constante y
buenos entre 16% y 13%, y ascenderd a 17,91% (2021 Con) al agregar valor a la empresa. (Figura
10)

Anélisis Modelo de Evaluacién Zeta Scoring

Figura 11 Modelo Zeta Scoring Farmacia “Beta”

INDICE Z SCORING DE RIESGO

Miden la capacidad de la empresa de generar utiidades con &l Menocs riesgo asociado

INDICADOR RAZON COMPONENTES cAaLCcuLO INDICE
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Totat
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Pasivo Total @ 44.147.764,74
INDIC ADORES Z SCORING
2018 2019 2020 2021 S 2021 C
1-Inversién neta en activos 0.71 0,89 0,93 0.58 0.59
2-Rentabilidad del activo 0,30 0,21 0,15 0.14 0.17
3-Margen bruto a active 2,53 1,63 1,24 1.20 1.27
4-Rotacién de la inversion 3,34 2,03 1,63 1.53 1.46
5-Apalancamiento internc 0,80 3.97 2,49 2,96 2,71
INDICE Z SCORING 7.68 8,73 6,44 6,41 6,20
2018 2019 2020 2021 S 2021 C
CTALIFICACION BAJO RIESGO BAIO RIESGO BAJO RIESGO BAJO RIESGO BAJO RIESGO
Nivel de vulnerabilidad Lim. Sup.
Nao existe ningun tipo de resgo o iad, una icion satida
z=>3 Safe Zone
Existen problemas leves ya sea en la generacidn de ulfidades o en el
firy i de sus . pero se pueden superar en el corlo plaza
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Broke

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.
De acuerdo con los resultados de los indices de Z Scoring de Riesgo de la Farmacia “Beta”
se puede concluir que la empresa presenta un panorama relativamente saludable en sus finanzas y,
que estd generando utilidades que cubren su obligaciones, ademas, el riesgo asociado con respecto
a la capacidad de la empresa de producir rendimiento sobre los activos, patrimonio e inversion en

los Gltimos 3 afios de dicha investigacion es bajo, ya que el indice limite Z=3 y los indices logrados
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son muchos mayores 7,68 (2018), 8,73 (2019) y 6,44 (2020) . Asi como la proyeccion de 2021

sigue la misma tendencia. (Figura 11)

Figura 12 indice Z Scoring de Quiebra

INDICE Z SCORING DE QUIEBRA

Miden la expesicién de la empresa respecto a condiciones de poca generacién que lo pueda quebrar

INDICADOR RAZOMN COMPONENTES cALCULO INDICE
Active Circulante - Pasivo
Inversién Neta en Activos: Circulante (AC-PC) / AT @ £4.919.632,48 0,63 6,56
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Activo Total ® 103.117.397.22
Razén de Apalancamiento Interno: Patrimonio Total PA | PT [ 58.969.632 48 1,34 1,05
Pasivo Total [ 44147 764,74
INDICADO RES Z SCORING
2018 2019 2020 2021 S 2021 C
1-Inversitén neta en activos 4,13 5,20 543 0.33 3,46
2-Rentabilidad del activo 0.69 0,49 0,34 0,02 0.39
3-Margen brute a activo 5,16 3,33 2,53 0.28 2,59
4-Patrimonio a deuda total 1,40 3,12 4,36 6,60 474
INDICE Z SCORING 11,38 12,13 12,66 7,22 11,18

CALIFICACION

Nivel de vulnerabilidad

Posiblidad de quiebra muy remota

Quisbra muy poco probabie

Alta posibilidad de quiebra, precipicio
econamica

Empresa lécnicamente quebrada

2018
REMOTA POSIE Q

2019

Lim. Sup.

Be=Ze=6

2e=z<3
Z<2z

REMOTA POSIB Q@

2020
REMOTA POSIE Q

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.

En cuanto a los indices de Z scoring de Quiebra calculados en dicha farmacia tampoco esta

2021 S
REMOTA POSIB Q

2021 C
REMOTA POSIB Q

Safe Zone

Gray Zone

Distress

en condiciones vulnerables de producir insuficientes efectivos al disponer sus activos y patrimonio

que lo puede llevar a una quiebra técnico, al menos no a un corto plazo. Aunque sus ventas y

utilidades operativas y utilidad neta se han bajado drasticamente que en el futuro se puede

comprometer la operacion si no implementa medidas de mejora. Sin embargo, los indicadores de
quiebra derivados son 11,38 (2018), 12,13 (2019) y 12,66 (2020), 7,22 (2021Sin) y 11,18 (2021

Con). Y estos valores estan elevados comparados con el limite maximo Z > 6 como lo indica figura

12 arriba.



152

Figura 13 indice Z Scoring de Crédito

INDICE Z SCORING DE CREDITO

Miden la capacidad de la empresa de estar en condiciones de tomar endeudamiento adicional (extra credito)

INDICADOR RAZON COMPONENTES CALCULO INDICE
Razén Circulante: Activo Circulante AC/PC @ 102.067.397,22 2,75 0,40
Pasivo Circulante ¢ 37.147.764,74
Razén de Apalancamiento Interno: Patrominio Total PA /PT ¢ 58.969.632,48 1,34 0,60
Pasivo Total ¢ 44.147.764,74
INDICADORES Z SCORING
2018 2019 2020 2021S 2021 C
1-Razédn circulante 1,10 2,00 2,40 1,70 1,62
2-Apalancamiento interno 0,80 1,78 2,49 2,96 2N
INDICE Z SCORING 0,88 3,56 5,97 5,04 4,38
2018 2019 2020 2021 S 2021 C
CALIFICACION CRED NORMAL CRED EXC CRED EXC CRED EXC  CRED EXC
Nivel de vulnerabilidad Lim. Sup.

Crédito excelente

Z>1.4
Crédito de riesgo normal

0.66<=Z<=1.4
Creédito malo

Z<0.66

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.

En referencia con la razén de apalancamiento interno se encuentra en estado de
vulnerabilidad normal en 2018 con un indice de 0,88, pero en 2019 y 2020 estan en excelentes
condiciones sus indices se sitian en 3,56 y 5,97 respectivamente y en 2021 se proyecta de 5,04
(Sin) y 4.38 (Con) que son mayores que el rango superior (Z>1,4). En otras palabras, esta farmacia

posee capacidad y condiciones para un endeudamiento adicional sea interno o externo. (Figura 13)
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Analisis de suficiencia

Figura 14 Andlisis de suficiencia Farmacia “Beta”
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Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.

La capacidad del efectivo de esta empresa es suficiente para atender los pagos de deuda,
mantener la continuidad del negocio, renumerar a accionistas y hacer nuevas inversiones. Los
indices han aumentado, pasé de 14,67 en 2018 a 21,73 en 2019 y a 22,42 en 2020 que es un poco
contradictorio debido a que sus ventas han disminuido marcadamente. Es necesario realizar un plan
de contingencia para cambiar el panorama de lo contrario puede perjudicar el bienestar de las
finanzas, perder respaldo de los accionistas y arriesgar la continuidad del negocio. Esta situacion
es por los siguientes motivos: baja en apalancamiento, poca inversién en activos fijos y
disminucion de pagos de dividendos. Mediante acciones pertinentes se lograra un mejor flujo de
efectivo (21,08 en 2021).

El pago de deuda representa una relacion minima entre 0,02 y 0.03 en tres afios. Asi como
su indice de nueva inversion es apenas de 0.004, y el pago a los accionistas también son infimos
de 0.04 y 0,03. Ademas, la cobertura de deuda es de 0,13 y poca significativa para dicha farmacia.
Y el impacto en amortizaciones y depreciaciones también han sido casi nula de 0,0004 y 0,0008.
La suficiencia general en si para cubrir los activos expuestos a riesgo esta en bueno estado en 2018
(1,73), 2019 (1,88) y 2020 (1,84) pero se debe tomar un plan pertinente para aumentar la capacidad
de generar mayores beneficios y reducir los riesgos. (Figura 14)
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Analisis de Eficiencia

Figura 15 Anélisis de eficiencia Farmacia “Beta”

INDICADOR RAZON COMPONENTES 2018 2019 2020 20218 2021C TEND
Efective generade por Ventas: Efectivo generado por las operaciones EF/VT [ 331.034.349.37 096 097 097 097 0,96 ”‘M. -
Ventas @ 34484034880
Indice de Operaciones: Efectivo generado por las operaciones EF UT ygra @ 33103434937 1513 1318 1513 1463 1162 el .
Utiidad del Negocio en Marcha [ 21.884.48274

Efectivo generado por Actives: Efectivo generado por las operaciones EF/AT 14
Activo Total [ 103.117.397 22

D dos ™. con proteccion de Propiedad Intelectual ©

Eficiencia Tipo 1 Gastos Administrativo G Adm/ACT Prod ¢ 7.550.000,00 0,08 911% T.96% 9,83% B67% debarg
Activo Productivo [ B87.612.963 47

Eficiencia Tipo 2 Gastos Administrativo G Adm /AT ¢ 7.550.000,00 0,07 TE8% T01%  584% 524% $Pbsa .
Activo Total ¢ 103.117.397.22

Eficiencia Tipo 3 Gasto Administrativo G Adm/UT operativa _¢ 7.550.000,00 0,14 2515% 31,33% 2453% 2017% P s
Utiidad Operativa [ §5.270.132,48

Relacién Ingreso a casto operat Ingreso por Ventas VTIGT operativos @ 34484034880 0,16 196 1066 1142 1154 WS 0e
Gastos Operativos [ 23.895.000,00

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.

Los indices de eficiencia que mide el desempefio de esta empresa para generar efectivo con
respecto a las ventas estan regulares y durante los tres afios obtuvieron 0,96 y 0,97. Los indicadores
de operaciones logrado en 2018 a 2020 se encuentran en condiciones aceptables entre 13,19 y
15,13. También los efectivos generados con relacion en los activos de la empresa se encerrd en
3,21 en 2018 y recay6 a 1,96 en 2019 y sigue a la baja en 2020 con 1,59. Estado predecible por su
reduccion significativa en ventas y estrecho margen bruto en los afios analizados. La eficiencia tipo
1 de los tres afios son de 9,00%, 9,11%, 7,96%, 9,83% (Sin) y 8,67% (Con) que se mantienen
similares y se sitlan en categoria buena, es posible se esté realizando ajuste. y la eficiencia tipo 2
el promedio es de 7%, pero la eficiencia tipo 3 de los gastos administrativos con relacion en la
utilidad operativa en 2018 fue bueno con 14% pero en 2019 increment6 a 25,15% y 2020 sigue al
alzay lleg6 a 31,33% que son porcentajes altos, en otras palabras, los gastos se aumentaron mucho
y las ventas mas bien disminuyeron un 41,02%. Por lo tanto, es necesario una intervencion efectiva
para controlar los gastos y revertir esta posicion en decadencia y con el plan se reducira en 20,17%
(2021 Con). (Figura 15)
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Analisis de Solvencia

Figura 16 Andlisis de Solvencia Farmacia "Beta"
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INDICADOR RAZON COMPONENTES 2018 e an 1S mic e variea

Capital de trabajo: Activo ciruiante pasivo Circuante AC-PC € 1020873072 @ STMTTEATY ¢ - e s ¢ nmuns ¢ msmmn gy ¢ nnsg

Proporcion del Capital de Trabsjo: Captal de vabaio KTIAC ¢ etoa6m43 084 080 [ 0T 0T gt a0
Actvio cicuante ¢ tozeraen

da Trabajo: Captal de rabapp KT/m € 6490195048 65 (] 640 93 513 g 128

Inventari otal ]

Razén Circulante: Activo Crculanie ACIPC € 10206739722 27 500 600 42 405 gty 435
Pasivo Crulants ¢ aiaTeM

Prusba Acida: Activa circuante-inventario (ACANV) (BT ¢ wmenzm 248 a 50 380 345 gy am
Pasivo Crculante DY

Razén de ci ivo c funcional JipC ¢ sisrierm 248 458 580 388 372 gy A48
Pasivo Crculante Y

Razon Circulante Boos i TransitosCiss xCobrar (EFE+INVTRANS+CXC)IPC @ 8170157722 220 380 a8 351 312 gy, 489
Pasiva Crculante Y

Razén Boosein Transio (EFE + INV TRANS) | PC @ TTeor24347 208 Exd a5 325 280 gty 484
Pasiva Crculante Y *

At Creutanes Fumeioni. Acto rcsarts ot Gastos Dfarcn

Aetiv fo hmcoral £ au esta en aperacin. o o fore, f que sta o un redi, descariodo, dafado 3h 150

Razéin da Solvencis: Activo total ATIT € 103.117387.22 234 ast 515 594 551 drlptid
Pasivo Total € e
L eprec sAmonz € 554011248 621 an 14 23 266 Sttt
Gasios por nisreses + Préstamos CP EEEE

Compromiso patrimonial: 0@ Saminds 034 s

Patrmon € seagids

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.

Mediante el resultado de solvencia de la Farmacia “Beta”, tiene cobertura con las
obligaciones contraido a corto plazo, pero en condicién no deseable y también da sefial de poco
respaldo y garantia hacia los acreedores. Su capital de trabajo subi6 de ¢64.919.632,48 a
¢79.485.970,02 y a ¢98.288.119,97 que demuestra un aumento de liquidez. La proporcion de
capital de trabajo es bajo con valores de 0,64 a 0,83 en los Gltimos tres afios debido su monto de
financiamiento a largo plazo es menor que puede comprometer la liquidez de la empresa. Y la
cobertura del capital de trabajo (CT) promedio es mayor que 6 y eso indica que el CT esta
conformado por la totalidad de inventario y cuentas por cobrar.

Las razones circulantes siguen la tendencia alcista de 2,75 (2018) a 5,00 (2019) y 6,00
(2020), es decir, por cada unidad de financiamiento a corto plazo cuenta con mas de 2 y hasta 6
unidades monetarias para su pago. La prueba acida también arroja resultado aceptable de 2,48, 4,41
y 5,22. Y la razon de disponibilidad que comienza con 2,09 (2018) se increment6 a 3,77 (2019) y
a 4,54 (2020), a pesar de incremento de los indices no estan en un estado deseable y puede
complicar la estabilidad financiera a mediano y largo plazo. La razén de solvencia corresponde a
2,34, 3,97, 5,15 y se espera de 5,51 en 2021 al realizar mejora. es decir, los flujos de efectivo
aumentan cada afio para cumplir las obligaciones de corto y largo plazo. Y la capacidad de pago
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que se encontraba excelente en 2018 con 6,21, pas6 4,01 en 2019 9 (bueno) y en 2020 se cay6 a
una posicion malo con 1,41. Se proyecta en 2021 con 2,33 (Sin) y 2,66 (Con) que significa un
cambio positivo de 1,25 puntos comprado al 2020. Ademas, el caso del patrimonio en un estado

que debe prestar atencion para no comprometer la salud de las finanzas. (Figura 16)

Anélisis de puntualidad

Figura 17 Analisis de puntualidad Farmacia "Beta"

INDICADOR RAZON (COMPONENTES 2018 2019 2020 2218 a1c TEND

Rotacién de producto en terminado Costo de ventas CMV/INVPTER ¢ 26567521632 %93 1316 970 2101 1039
Inventario de producto terminado T 986572000

Periodo de producto terminado: Inventario de producto terminado *360 (INV PTER *360)  CMY © 355165020000 1337 273 3713 113 63
Costo de ventas T 26567521632

Periodo medio de cobro: cu cobrar +350 (©xce360) VT @ 142350615000 a13 770 10,10 990 965
Ver € 34484034880

Pariodo medic de pago: Cuenias por pagar *360 (CXP*360)/ COMPT ¢ 192244500000 20 0 1460 the) 1m0
Gompras totsles € 26697350632

Tendencia media de la liquidez (TML): Activo circulante. AC | CT EFECT ¢ 10206739722 ¢ Wines ¢ sammss ¢ T M e Ny ey, €
Cich totaldel actvo circulants )

Tendencia media a la exiglbil PCIPUPPC © IATTETE e smmm ¢ souss & 1wsam ¢ v ¢ saren Syt &
Perindo medin de paga del Pasivo Crculants 72

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.

La rotacion de los productos de esta farmacia se ha disminuido de 26,93 en al afio 2018 a
la mitad 13,16 en 2019 y en 2020 volvio a caer en 9,70 como consecuencia de las bajas ventas. Y
los dias promedios de ventas se ha duplicado en 2019 con 27,36, mientras que en 2018 fue de 13,37
y para el afio 2020 se triplicd y tarda hasta 37,13 dias. Asi las cosas, el periodo medio de cobro
también est4 experimentando dificultades ya que se necesita mas tiempo en convertirlo en efectivo
los productos vendidos a crédito, al pasando de 4,13 en 2018 a 7,70 en 2019 y el 10,10 en 2020. El
indice de promedio de pago de compras también aumento los dias por aprovechamiento de los
periodos de gracias que los proveedores ofrecen. Como es de esperarse que la liquidez medio diario
que se genera decae seriamente en mas de 14 millones a 5,6 millones y luego se reduce en 4,9
millones en el Gltimo afio de analisis. Ademas, la tendencia media de exigibilidad se hace menor
conforme cada afio se abona las deudas que es un punto en favor. También las expectativas para
2021 son similares, pero si da sefial positiva en el indice de rotacion de productos sera menos dias.
(Ver Figura 17)
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Anélisis de solidez

Este negocio cuenta con buen grado de respaldo para los activos con financiamiento de
corto plazo de ¢62,83 en 2018 e incrementd a ¢89,32 en 2019 y alcanz6 ¢132,05 en 2020, pero
debe prestar atencién a los montos de financiamiento del activo circulante comparado con los
recursos de corto plazo que se han caido de 0,36 a 0,20 y después se quedd en 0,17. Esta empresa
tenia buena capacidad y solidez de generar efectivo en 2018 pero en 2019 y 2020 se han deteriorado
bastante por su estrepitosa caida en ventas, gestion ineficiente financiero y pocas acciones y
estrategias efectivas para remediar esta deplorable situacion. También a los niveles de exigibilidad
de las fuentes de financiamiento y la proporcionalidad es asimétrica, esta empresa posee mucho
pasivo circulante y poco pasivo a largo plazo, ademas, comete este mismo error con los AC y AF
como lo explica en figura 18 abajo que no cumple la estructura financiera equilibra y sélida. Es

fundamental implementar medidas urgentes para subsanar su estructura financiera. (Grafico38)

Figura 18 Andlisis de solidez
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Activo Circulante CP [4 102.067.397, 22

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.



Gréfico 38 Andlisis de Solidez
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Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.
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El desempefio del establecimiento “Beta” fue muy bueno en 2018 pero se deteriord

significativamente en 2019 y 2020, porque no hubo crecimiento de ventas, mas bien sus ventas de

2019 se contrajo estrepitosamente de -41,02% por razones antes mencionadas y en 2020 siguio

cayendo con una variacion de -4,86% menos, esta reduccion debido al impacto de la pandemia del

Covid-19. Pero cuando logra complementar los cambios se puede alcanzar un aumento de 22% en

2021 como lo muestra figura 19 abajo.

INDICADOR

Indice de Crecimiento de Ventas:

Figura 19 Andlisis de Desempefio

RAZON COMPONENTES
Ventas del afocorriente VTafiot/\Tafotd [ R AR
Ventas del afo anterior *100 ¢ M4p08R0

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.
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Anadlisis de Punto de equilibrio

Tabla 45 Punto de Equilibrio

ESTADO DE RESULTAD! 2018 2019 2020 20218 2021C
Ventas Netas ¢ 34484034880 @ 20338713780 € 19351213780 @ 23018778290 ¢ 236.084.808,12
Coslo de las venlas § 26567521632 ¢ 153.757.00000 @ 148.78947000 ¢ 17537358632 ¢ 173.497.82323
Utilidad Bruta ¢ 79.165.13248 ¢ 49.630.13780 ¢ 44.722 66780 ¢ 54.814.19658 @€ 62.586.984,89
Gaslos de venlas ¢ 1619500000 €  10.169.35683 ¢ 967560689 €  11.509.389,15 &  11.804.240,41
Gastos Administrativos ¢ 7.550.00000 € 7.900.00000 € 832500000 € 850000000 € 8.500.000,00
Depreciacion ¢ 15000000 ¢ 15000000 € 15000000 ¢ 15000000 ¢ 150.000,00
Total costos ¢ 23.895.00000 ¢ 18.219.35689 ¢ 18.15060689 ¢ 20.159.38915 ¢ 20.454 24041
Ingresos Operativos ¢ 5527013248 ¢ 3141078081 ¢ 26.572.06081 ¢ 3465480743 ¢ 42132744 48
Gastos por Intereses ¢ 2.578.00000 € 222800000 € 1.653.00000 € 963.00000 € 963.000,00
Ofros ingresos ¢ - € - € - ¢ - ¢ -
Utilidad Antes de Impuetos ¢ 52.692.13248 ¢ 2918278091 ¢ 24.919.06091 ¢ 33.601.80743 ¢ 41.169.744 48
|mpuesios ¢ 1580763974 @ 875483427 ¢ 747571827 €  10.107.54223 @  12.350.92334
Utilidad Neta ¢ 36.88449274 ¢ 2042794664 € 17.443.34264 ¢ 23.584 26520 ¢ 28.818.821,13

PUNTO DE EQUILIERIO MONTO

Costos Fijos
Gaslos Administrativos ¢ 755000000 € 7.80000000 € 832500000 € 850000000 € £.500.000,00
Depreciacion ¢ 150.000,00 @ 150.000,00 @ 150.000,00 ¢ 150.000,00 ¢ 150.000,00
Gaslos por Intereses ¢ 257800000 € 222800000 € 1.653.00000 ¢ 963.000,00 € 963.000,00
Ofros ingresos ¢ - ¢ - ¢ - ¢ - -
Total Costos Fijos ¢ 10278.000,00 € 10.278.000,00 € 10.128.000,00 € 9.613.000,00 ¢ 9.613.000,00
Ventas Netas ¢ 34484034880 € 20338713780 € 193.512.137.80 € 230.187.78290 @ 236.084.808,12
Menos: Costos de las ventas ¢ 26567521632 € 153.757.00000 @ 14878947000 @€ 17537358632 @ 173.497.82323
Menos: Gaslo de ventas ¢ 1619500000 ¢ 10.169.356,89 € 967560689 € 11.509.38915 @ 11.804.240.41
Total Costos Variables ¢ 28187021632 € 163.926.356,89 ¢ 15846507689 € 186.882.97547 & 185.302.063,64
Margen de Contribucién en ¢ § 6287013248 ¢ 39.460.78081 € 35.047.06081 € 4330480743 ¢ 50.782.744 48
% de Contribucién 18,26% 19,40% 18,11% 18,81% 2151%
Pto de eq del afio ¢ 5628492375 @ 5297444587 ¢ 55.02169160 ¢ 5109814102 ¢ 44.690.047 45
Pto de eq del mes ¢ 469041031 ¢ 441453716 ¢ 4.660.140,87 ¢ 425817842 ¢ 372417062
Plo de eq periodo § 3123062899 ¢ 3123062899 ¢ 30.774.84047 € 29.209.96658 @ 28.209.966,58
Nivel de exigencia respecto a ventas 16,32% 26,05% 28 90% 22 20% 18,83%
PE ABSOLUTO CF ¢ 10.278.000,00 @ 41.345.706,78 @ 40.717.855,84 ¢ 45.966.437,85 €45.181.961,79
1- (CVT/Ventas) 18,26%
PE PORCENTUAL CF ¢ 10.278.000,00 @ 56.284.923,75 ¢ 40.717.855,84 @ 45.966.437,85 €45.181.961,79
Margen de Contrib 18,26%
PE PORCENTUAL PE ABSOLUTO ¢ 56.284.923,75 16,32% 20,02% 23,75% 19,63%
Ventas ¢ 344.840.348,80
PE=(Costos Fijos/(1-(Costos Variables/Ventas))
PE ] 56.284.923,75
Q= Ingresos/Precio Promedio #DIV/0! Cantidades absolutas
PE%=(PEQabsolutas/Ingresos)*100 ¢ 56.284.923,75 16,32% cuando hay variedad de productos

¢ 344.840.348,80

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.
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En los analisis de punto d equilibrio (PE) de esta farmacia para los tres afios de investigacion
son: Punto de Equilibrio periodo 2018 y 2019 es de ¢31.230.628,99 y 2020 con ¢30.774.840,47, y
para 2021 con una proyeccion de ¢29.209.966,58 colones. Mientras el PE anual corresponde a
$56.284.923,75, ¢52.974.445,87, ¢55.921.691,60 y ¢51.098.141,02 (2021S) y ¢44.690.047,45
2021C) es decir, requiere menos ventas para afrontar a la estructura de costos. Y si lo traduce en
porcentaje con respecto de las ventas netas son 16,32% en 2018 que es una cifra baja, 26,05%
(2019) y 28,90% (2020) se necesitd mas de 10 puntos comparado el 2018, en otras palabras, ocup6
una mayor ventas e ingresos para poder cubrir sus costos de operacién y con el plan de mejora se
bajaria a 18,93% para el afio en curso. En cambio, el PE mensual es similar entre los tres afios de
4,6 y 4,4 millones. Se debe tomar en consideracion que en la Farmacia existen grandes variedades
de productos y su margen bruto es diferente. (Ver tabla 45 para mas detalles)

Modelo del valor econémico agregado (EVA)

En el Modelo del EVA confirma que la Farmacia “Beta” crea rendimiento contable con
menos tasa que el Costo Promedio de los recursos propios de la empresa, ya que su Costo
Ponderado de Patrimonio (kc) son 6,6%, 9,4% y 10,6%, comparado con Costo Promedio de Capital
(kp) que son de 8,5%,11,0% y 11,7%. El incremento de casi 3 puntos de 2018 a 2019 y 2020 se
aumento a 1,2 puntos, es alto e indica que la capacidad integral de la gestion y administracion del
Patrimonio y Capital de Trabajo para generar valores tanto tangibles como intangibles se encuentra
en franco detrimento. A pesar de la carencia si produce EVA favorable ¢30.397.833, ¢11.423.504
y ¢5.488.315 en los tres afios analizados con respecto de su rendimiento, y con la propuesta en
marcha se elevaria ¢11.554.052 en lugar de ¢7.291.628 para este 2021.

Los indicadores de EVA también son positivos comparados con la utilidad neta, al lograr
¢15.397.833 en 2018 que es buena, pero en 2019 descendio acelerado y solo alcanzé ¢5.923.504 y
2020 continud el descenso al llegar tan s6lo a ¢488.315 que es un monto muy inferior y preocupante
porque si no realiza modificacion puede llegar a ser negativa y si fortalece los puntos débiles
obtendria ¢2.179.052 (2021C) de beneficio. Larazon de EVA también demuestra que la Farmacia
en 2018 aportd bastante valor con 14,93% pero en 2019 redujo -9,02% y s6lo produjo 5,91%, 2020

apenas alcanzé un 0,41% como consecuencia de la situacion alarmante por pérdidas en ventas, alto
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costo operativo y costo, poca habilidad de disponer y aprovechar los recursos econdmicos. Sin

embargo, con los cambios necesarios se espera que cierre el afio con 1,34% (2021C). (Figura 20)

Figura 20 Modelo del valor econémico agregado Farmacia "Beta"

Value Added
PERIODOS 2018 2019 2020 2018 2021 €
Active Total 103 117.397| 100.277 004 118.606.067 150 708053 162 228 691
Mencs: Pasivo E {sin costo) 5.340.125 4.636.200 6.182.229 4.550.680 5.350.000 C
Activo Neto Invertido . 9T.777.272 95,640,504 112.513.838 146.157.373 156.878.681
Estructura ge capital
Pasivo Total 44.147.765 | 25.230.984 23.055.847 25.380.072| 20.422.773
Manos: Pasive Espontaneo (sin costo) 340.125| 4.636 200 82 229 4.550.680 | 5.350 000 |
Pasivo Financiero (Dewda) 35.807.640 20.603.764 16.873.618 20.629.392 24.0T2.773|
Patrimonio 58.060.632| 75.037.020| 05.640.220 125 327,080/ 132 805,017
Total Fuentes de 9T.777.272| 95,640,504 112.513.838 146.157.373 156.878.681
Ponderacién de Pasivo 30.7%| 21.5%| 15,0% 14,3% 15.3% |
Ponderacitn de Patrimonio 60,3% 78.5% 85.0% 85.7% 84.7%
Total ponderaciones. 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% |
Caleulp de costo de capital Kp (WACC)
Impuesto Renta 15.807. 64 8.754.84 T.475.718 10.107.542 12.350.923
Utiidad antes de impuesto 52.602.1 29.182. 781 24.919.061 33.601.807| 41.169.744
T: Tasa Efectiva de impuesio 30,0% 30,0% | 30.0% 30,0% | 30,0% |
(1-T) 70.0¢ T0.0% 70.0% 70.0% 70.0%
Gastos Financieros 2578 2228 000 1.653.000 963.000| 963 000|
Pasivo Financiero 35.807.640| 20.603.764 16.873.618 20.629.392 | 24.072.773|
Es Ia tasa del
costo de ks
recurscs de
Cosla de la deuda 6,64 10.81% 9,60 4,62% 4,00% | préstamo
{(1-T) — 70,0° 70,0% 70,0¢ T0.0% 70,
Kd: Costo neto deuda ) = { costo de la deuda) x (1-T) 4,85 1.5M% 8,88 3.24% 2,
Costo ponderado de deuda=[Kd) * [ del Pasivo) 1,85¢ 1,63%) 1,03 0,45% 04
Es la tasa del
costo de ks
recurscs
propios de la
Ke: Costo oport. sobre patrimonks 11.0% 12,0% 12.5% empresa
Costo ponderado de pal {Kc) * [F Gel Patrim) 6.6%) 9.4%) 10,6% 11,1%)
5i la empresa
produce por
encima del
coste el EVA
Kp: Costo promedio de capital = (Kd+Kc) ponderados 8,5%| 11.0%| 1.7% 11.8% | 11,4% |a faver
Faleylo de UODI (NOPAT)
Utiidad de Operacidn 55.270.132| 31.410.781 26.572.06 34.654. 80T | 42.132.744
Tasa efectiva de impuesto [ 30,0% 30,0 30,0¢ 30,0% 30,0%
1 - tasa efeciva (1) L 70,0% 70,0 70,0° 70,0% 70,0%
UODI (utilidad de Operaclon x (1)) ‘ 35.680.003 21.987.547| 18.600.44 24.258.365 20.492.921
EVA res|dual
WODI (utilidad de racion x [1-4)) 689003 21.987.547| 18.600.443 24.258.365| 20.492.921
Activo Neto Invertido — /. 9T.T77.272| 95.640.804 112.513.838 146.157.373 156.878.601
por Kp {-) / 8.5% 11.0% 1.7% 1,6% 11,4%
por Cagital = { Activo Neto Invertido x Kp) 8.201.260 10.564 042| 13.112.127 16.968.737 17.938.889)|
= { Gargo por Capital)  { UODI) T 30.397.833] __ 11.423.504] 5.488.315 7.201.628 mg|
EVA Netodo de margen (spread)
woo! 38.680.003 21.987.547| 18.600.443 24.258.365| 20.492.921
Activo Neto Invertido 97.777.272| 95.640.804 112.513.838 146.157.373 156.878.601
] v La empresa
produce un
f/ rendimiento
Rendimiento Operativo= ( UODI / Active Neto Invertido) [ 30.8% 2.0% 16.5% contable
Wenos Kp ] 8.5% 1,0% 1,7%
de Valor 10 =(Kp- Rendimianto Operativo) 1 .
EVA = | Margen de Valor Agredado * X
C de la Utilidad Neta al EVA
Utilidad Neta .884.403 14.927.947| 12.443.343 15.200.265| 19.443.821
Patrimonio /58969 632 75037 020| 95.640.220 125 327 980 132 805 917
por Ke 11,0% | 12,0% 12,5% 13.0% 13,00
Carga por patrimonio = { Patrimonio “Ke) | %6 486 660| 9.004 442 11.955.027 16.202 637| 17.264 789
Giros ingresos y gastos netos 57 [ [ [ 0] [
Otros ingreaca netos (1 - T) = (1-T) x { Otros Ingrescs y gastos netos) { ] 1] 0 0| 0|
[EVA = { Utilidad Neta-Cargo por patrimenlo-Otros Ing netos) 4 15.397.833 | 5.923.504| 488.315 -1.083.372 2179.052|
RAZON EVA 14,93% 591% 0% 0,72% 1,34%

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.
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Modelo de volatilidad de las ventas

Los indices de volatilidad adquiridas de la empresa “Beta” sobre los comportamientos de
los costos de mercaderia vendida son minimos de 0,47%, 0,61% y 0,86%, aunque subid 0,14% en
2019 y también aumentd 0,25% en 2020. También los indicadores de ventas son porcentajes
inferiores de 0,22%, 0,28% y 0,40% con leve incremento afio tras afio, al revelar que este negocio
cuenta con buena estabilidad y confiabilidad, pero si debe implementar medidas efectivas para

elevar sus ventas y producir mejores utilidades. (Ver figura 21 abajo)
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Figura 21 Modelo de volatilidad de las ventas Farmacia “Beta”

2020
Periodos [ cMV [ LogTc | VENTAS | LogTB |

01/ ene / 2018 € 5.600.00000 € 14.000.000,00

01/ feb /2018 € 565656000 0010009 ¢ 1414140000 0010049
01/ mar/ 2018 § 571369126 0010049  § 1428429814 0010049
01 abr/ 2018 € 577039950 0010049 § 1442849880 0010049
01/ may / 2018 € 582069067 0010005 € 1457422688 0010048
01 jun/ 2018 €  S8SBST055 0010049 € 1472042637 0010049
01/ jul/ 2018 € 594804511 0010009 € 14.870.11278 0010049
01/ago/ 2018 €  G00812037 0010009 ¢ 1502030082 0010049
01/ sep/ 2018 €  G06B80238 0010009 ¢ 1517200586 0010049
01/ oct {2018 § 613009729 0010049  § 1532524322 0010049
01/ nov / 2018 § 619201127 001009  § 1548002817 0010049
01/ dic/ 2018 € 625455058 0010048 € 1563637646 0010049
01/ ene f 2019 € 631772154 0010009 € 1579430386 0010049
01/feb /2019 € 638153053 0010049 € 15.953.82633 0010049
01/ mar/ 2019 € 644598399 0010009 ¢ 1611495098 0010049
01/ abr /2019 € 651108843 0010009 € 1627772107 0010049
01/ may /2019 § 657685042 0010049  § 1644212605 0010049
01/ jun {2019 § 650000000 0011750  § 1660819153 0010049
01/ jul/ 2019 € ESES.E5000 0010008 € 1677593436 0010048
01/ago/ 2019 € 663195307 0010049 € 1694537120 0010049
01 sep/ 2019 € 669894589 0010009 € 17.11651945 0010049
o1/ oct /2019 €  E766.60525 0010009 ¢ 17.289.39629 0010049
01/ nov / 2019 € 683094796 0010009 ¢ 17.460.01920 0010049
o1/ dic/ 2019 § 690398093 0010049  § 17.64040579 0010049
01/ ene { 2020 § 697371104 001009  § 1800000000 0020180
01 feb f 2020 § 704414552 0010049  § 1818180000 0010049
01/ mar/ 2020 € 711529149 0010009 € 1836543518 0010049
01/ abr /2020 €  7.187.15584 0010049 € 1855092709 0010049
o1/ may /2020 € 725074621 0010009 ¢ 1873829145 0010049
o1/ jun/ 2020 € 7.333.06965 0010009 ¢ 1892754819 0010049
01/ jul {2020 §  7407.13385 0010049  § 1911871643 0010049
01/ ago 2020 § 748194570 001009  § 1931181547 0010049
01 sep { 2020 § 755751335 0010049  § 19.506.85480 0010049
01 oct (2020 € 763384424 0010049 € 19.703.88404 0010049
01/ nov / 2020 € 771094607 0010009 € 19.90289337 0010049
o1/ dic/ 2020 €  77ER82662 0010009 ¢ 2010391259 0010049

(ewmmamame]
Contar 36 35 36 35
Varianza  4,094BBE+11  1,35822E05  343289E+12  2,93212E06
Desviancién estindar  639912,678  0,003685402 1852806553  0,001712345

Desviancion estandar

Nivel confianza
Volatilidad

Nivel confianza
Volatilidad

Nivel confianza
Volatilidad

0,003685402

80%
0.47%

B5%
0,61%

99%
0,86%

Fuente: Elaboracion propia con datos Farmacia Beta.

0,001712345
90%
0,22%
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EBITDA
Figura 22 Modelo de EBITDA Farmacia “Beta”

Estado de Resultados

{en colones) Tendencia RUIS-020)
PERIODOS F % a0t [ [ [ wis [ % ¢ [ lned  Bars  Supernitdeict

Ventas netas ¢ uasa0ma80 | 100%] ¢ 2039713780 [ 100%[ € 1951213780 ] 100u] € 208778290 | 100 € 23608480812 ] 100% o

(Costo de ventas ¢ 26567521632 TT%[@ 15375700000 76% @ 14878947000 TTH[€ 17537356632 Thll 8 17349782323 | T3 N

Utidad bruta ¢ nesims] mule eemirm] am[e wmemm] mm[e seuis]  aele asesup o

‘Gasmsnevenms @ 1619500000 S%[€ 1016935689 S8 967560688 S'Alt 11504 24041 S8 1180424041 %) N

(Gastos d administraciin [ ] 755000000 2%[¢  7s0000000] 4x[¢  eazs00000] 4wl 650000000 4% 6 $500.00000| 4%

EBLTDA i@l wsle sy [§ o e mmen [l wsewsn [ wle  wmwmslh . o

asos e Gepteciatan | orzacan 00N | CalE  TOOND | U8 THON00| CGl¢ 1000000 U@ 15000000] 0% A

BRI, B G R S O e | T o

e ) T L T I 740 L T ] 96300000 (e 96300000 | 0% —
¢ - 0% & - 0% ¢ - 0% ¢ - 0% ¢ - %) [

Utidad antes do mpussta ¢ uenms| wle wmmy| wi[e  aomn| e nmewsr| wle amus] o1 S

Impuesio de renta @ 1SAO7AIOTA| SH[@  ATMBMIT| 4% TATSMMB2T| 4%[€ 1040754223 48 12350900 5% N

Utidad neta ¢ weumn]| mle wawes| on[e venes] sl nmuns]  owle  mmamn] o ——

ISR 30.00% 30.00% 30,00% 30.26% 3000%
Margen de EBITDA= EBMDANentas 1607% 1552% 1381% 1499% 1791%

RESUMEN

Ingresos (utidad bruts) § 7016513248 § 4963013780 § 447266780 § 5481419650 § 6258690480

- Gastos de adminisracidn § 755000000 § 790000000 § 832500000 § 850000000 § 850000000

~Costos de ventas § 1619500000 § 1016935689 § 9675608 § 1180424041 § 1180424041

EBIT § 554013248 § 3156078091 § 2672206091 § 3450095617 § 422874448

+Depteciacion amortzacién $ 16000000 § 15000000 § 15000000 § 15000000 $ 16000000

EBITDA §  SE5N43248 § 37078091 § 2687206091 § 3465095617 § 4243274448

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.

El indicador financiero EBITDA alcanzado en la Farmacia “Beta” en 2018 estuvo
¢55.420.132,48(16%) que es bueno, pero en 2019 se redujo al ¢31.560.780,91 (16%) que es apenas
en condicion aceptable y en 2020 la situacion empeoro y logra un monto inferior y en posicion no
deseable de ¢26.722.060,91 (14%). Aunque alcanza a cubrir sus obligaciones de corto y mediano
plazo, pero la gestion es insuficiente que los resultados financieros conseguidos. Y los EBIT se
colocd en ¢55.270.132,48 que determina que esta empresa para 2018 si incorporé mayor valor
directamente relacionado con los recursos generados, cifra muy por encima de la utilidad neta
(¢36.884.492,74), pero desafortunadamente para 2019 y 2020 con ¢31.410.780,91 y
$26.722.060,91 esta restando valor a este establecimiento farmacéutico y al considerar que estos
montos hay que deducir los gastos financieros, interés, impuestos, depreciacion y amortizacion.
Ademés, puede perder la confianza y respaldo de los accionistas. Una vez aplicado la propuesta
tendra una EBITDA més atractivos de ¢34.659.956,17 (Con) en lugar de ¢26.872.060,91 (Sin) en
2021. (Figura22)



Modelo de la Quiebra técnica

Figura 23 Modelo Q Farmacia "Beta"

INGRESOS

GASTOS
GANANCIA O PERDIDA

UTILIDAD NO
DISTRIBUIDAS

CAPITAL SOCIAL

RESULTADO

193.512.137,80

176.068.795,16

17.443.342,64

65.924.913,39

1.500.000,00

Grafico

83.368.256,03
50% 750.000,00

NO HAY QUIEBRA TECNICA

Un ejemplo numeérico
saria el siguiente:

de esta situacion

Utilidades no

. . . 30
distribuidas
Pérdida -90 -60
Capital social T
Comparacion de la S0< Existe
perdida frente al 50%a quiebra

R . f-60/ L

del capital social técnica

Fuente: Elaboracién propia con datos Farmacia Beta.
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Las caracteristicas mas comunes de una quiebra técnica es una situacién de insolvencia

generalizada, permanente en el tiempo y se aprecia objetivamente a través de los hechos y los

indicadores financieros, asi como su cesacion de pago con sus acreedores. De acuerdo con los

numeros calculado arriba, esta Farmacia sujeto de andlisis no esta en estado de una eventual quiebra

técnica. Al menos no en los Ultimos afios de estudio, sin embargo, debido a su parabolica reduccion

en ventas y margen neto estrecho si es un tema serio Yy preocupante que requiere acciones

financieros, administrativos y operativos correctivos y efectivos que le permita asegurar su

continuidad y el potencial crecimiento futuro. (Ver figura 23)
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CAPITULO V CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones
Al hacer referencias a los principales hallazgos de la presente investigacion, y con
fundamento en los objetivos planteados, los cuales permiten obtener y extraer las conclusiones y

recomendaciones relacionadas.

e En Costa Rica, la tendencia en las farmacias privadas es hacia la concentracién en unas
pocas cadenas de farmacias dominantes del mercado frente a un disperso y variadas
farmacias pequefias y farmacias medianas como la farmacia “Beta”, al competir en
desigualdades de condiciones en un mercado reducido.

e Farmacia “Beta” es una farmacia tradicional, de atencion personalizada, sus ventas lo
constituyen principalmente en medicamentos para tratamientos agudos, pero tiene una
clientela de medicinas crénicas.

e Deacuerdo con los andlisis horizontal y vertical, el estado financiero de la Farmacia “Beta”
en 2018 se encuentra en condicion saludable y sélido, Pero 2019 se diagnostica un severo
deterioro en las ventas, margen bruto, margen neto y los rendimientos debido a la
proliferacion de cadenas de farmacias de formato barato. En 2020 también presenté un
descenso, al confirmar una tendencia negativa y el problema persistente en el periodo
analizado a causa del impacto de la pandemia Covid-19 que generd la contraccion
econdmica del pais y las restricciones sanitarias. También por su administracion ineficiente.

e La rentabilidad bruta y neta de la Farmacia “Beta”, resulto ser inferior, al compararse con
las otras farmacias del sector Oeste de Costa Rica y las farmacias medianas en Espafia. En
cambio, hay una similitud entre farmacia Beta y las farmacias pequefias en Espafia.

e Farmacia “Beta” obtuvieron unos diversos resultd en los indicadores financieros mediante
los calculos de las razones financieras, analisis DuPont, Z scoring, punto de equilibrio,
eficiencia, suficiencia, EBITDA vy otros, al concluir que es improbable su quiebra. En
cambio, existen signos de la presencia de una alerta resultada de una administracion escasa
y deficiente, siendo urgente implementar un plan para corregir los errores y subsanar los
puntos débiles, de tal forma que permita la continuidad y el potencial crecimiento futuro de

dicha farmacia.
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En 2021, mediante dos proyecciones, la denominada Sin (S) una proyecciéon sin
implementar cambios, cuyo resultado es sombrio; y la otra, llamada proyeccién Con (C)
que si incluye la modificacion propuesta, permite concluir una mejor perspectiva en sus
estados y razones financieros claves.

Se concluye que las acciones sugeridas también pueden servir a las demas farmacias de
tamafio y con situacién similares que la Farmacia “Beta”, permitiendo corregir Sus

debilidades, mantener sus ventajas y generar mayores beneficios.
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Recomendaciones

Establecido las conclusiones y la valoracion de los indicadores financieros, se proponen las

siguientes recomendaciones en beneficio de la Farmacia “Beta”

e Aplicar el modelo BUFALO de evaluacion integral creativo y optimizado, generador de
informacion confiable, oportuna, sintetizada y sistematica sobre los indicadores financieros
claves y la situacion econdémica de la farmacia “Beta” permitiendo a su farmacéutico
empoderarse con una herramienta valida, confiable y concisa que contribuye a mejorar la
habilidad y capacidad de disponer sus recursos y tomar decisiones acertadas para obtener
mayores beneficios e impulsar la continuidad y potencial su crecimiento en mediano y
largo plazo.

e BUFALO es eficiente y agil, ocupa s6lo 26 indicadores financieros esenciales a diferencia
del otro modelo que debe analizar 105 indices para alcanzar los mismos resultados.
BUFALO permite emitir una alerta temprana al diagnosticar situaciones positivas y
negativas dentro de los parametros econémicos, al demostrar los oportunos cambios y
ajustes pertinentes.

e El modelo BUFALO es aplicable a todos los establecimientos farmacéuticos.

¢ Implementar las acciones financieras es ineludible y permite a Farmacia “Beta” corregir su
estructura financiera, al mejorar su gestion, reflejandose aumento de sus ventas y
rendimientos y disminucion de sus costos y gastos operativos.

e Realizar capacitacion y actualizacion en topicos de administracion, finanza,
neuromarketing y tecnologia.

e Recomendar uniones estratégicas empresariales con cooperativas 0 asociacion de
farmacias.

e Enfocar en manejo adecuado y optimizado de inventarios de tratamientos agudos, de alta
rotacion y de buen margen, asi como aumentar la cartera de clientes de medicinas cronicas.

e Aprovechar las redes sociales especializadas y con experto en mercadeo y publicidad para
disefiar programas y estrategias efectivas con 7 p de marketing para generar empatia,
fidelidad e identidad del cliente a la empresa. De tal forma que produce beneficio mutuo.

e Examinar el E-commerce farmacéutico al buscar nuevo nicho de mercado.
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CAPITULO VI PROPUESTA MODELO BUFALO
Justificacion

Las empresas de salud en el foco de esta investigacion denominadas “farmacias”, pueden
ser examinadas en el nivel operativo, estratégico, gerencial, mercadoldgico y financiero, este
ultimo requiere que el analista financiero sea un especialista, con muy amplia experiencia para
efectos de emitir un diagndstico de la posicién econémico financiera, que permita conocer la
condicion real de la organizacién y a partir de ahi iniciar un programa de: recuperacién, mejora,
optimizacidn, expansion, reconversion, fortalecimiento, o incluso la determinacion de la necesidad

de una desinversion o incluso un potencial cierre.

No obstante, el diagnostico es fundamental en el proceso de recuperacion y mejoramiento
de las empresas, tal que permita tomar decisiones correctas acerca del programa de mejoramiento
adecuado y apropiado para cada tipo de empresa de acuerdo con su situacion especifica y particular

que la caracteriza.

Algunas de las medidas por aplicar tienen relacién con la velocidad del ajuste de las
medidas, profundidad de los cambios, inversion asociada, alcances y plazos en aplicacion. Estas
medidas pueden ser aplicadas ya sea en el corto, mediano y largo plazo. Asimismo, el cronograma
de aplicacion, fecha de inicio y las metas esperadas son parte integral de la solucion por ofrecer a

cada una de las empresas previamente diagnosticadas.

En este sentido, se considera que el andlisis financiero practicado puede ser muy amplio
como se pudo verificar en los primeros capitulos de esta investigacion, el cual demanda tiempo,
experiencia amplia y el conocimiento para aplicar un conjunto de modelos e indicadores

compuestos por multiplicidad de parametros, algunos incluso que podrian mostrar sefiales mixtas.

Lo anterior lleva a tener que explorar aspectos operativos, mercadoldgicos, tecnolégicos, o
de gobierno corporativo en el modo de gerencia de la empresa y el apetito de riesgo que la misma

posea.

De acuerdo con lo anterior, se ha considerado necesario y oportuno, la creacién y
construcciéon de un modelo genuino, original y novedoso que permita medir el estado de las

empresas farmacéuticas, al hacer uso de un conjunto mas condensado, organizado y sintético de
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datos e indicadores sustantivos, que permitan la identificacion, reconocimiento y medicion de
alertas tempranas en el momento de examinar un paciente empresarial denominado “farmacia”, al
examinar a cada una de estas empresas con una vision gerencial y especifica que colabore a una

toma de decisiones mas directa, al mantener precision y alcance en el diagndstico.

Merece indicar que dentro de la cultura tradicional china, este el afio actual 2021 es el afio
del “BUFALO?”, un animal tranquilo, décil, con una descomunal fuerza para trabajar, que impulsa
el desarrollo de la produccién intensiva en mano de obra, ademas se destaca el ser un semoviente
con una ancestral tradicion, que se caracteriza por mostrar diligencia, confiabilidad, fortaleza y
determinacion, elementos que se espera posea el modelo propuesto, y que permita generar
informacidn necesaria y suficiente para poder construir un programa de medidas para replantear y

optimizar los puntos de mejora de la empresa.

El modelo BUFALO, se espera que posea un alcance amplio que permita, alcanzar algunos de
los siguientes propositos, que a su vez ofrecen un aporte magnificado a los gerentes y propietarios

para la toma de decisiones. Seguidamente algunos de los principales alcances consisten en:

¢ Redisefiar los procesos de control y servicio al cliente.

e Restaurar la confianza en la farmacia, como un centro de servicio de consejeria
farmacéutica segura.

e Desarrollar un modelo de negocio mejorado y sostenible que permita invertir y optimizar
la empresa.

e Revitalizar los resultados financieros, con correcciones financieras programadas y evitar la
improvisacion y las ocurrencias.

e Fortalecimiento de los procesos actualmente exitosos, potenciar los servicios de venta en
nuevos canales al marcar una visible aceleracion en ventas.

e Dar forma al modelo de gestion financiera, al maximizar utilidades con medidas
preventivas.

e Mejorar la formula del negocio de la farmacia, con mejoras identificables y sensibles en el
nivel operativo que permitan mediante una politica financiera expansiva de mejora de
salarios e inversion en sistemas de expansion y fidelizacion, combinado con optimizacion
de manejo de inventarios, inversiones y control, mantener el negocio en marcha y con

crecimiento sostenible en el largo y muy largo plazo.
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En el marco de esta investigacion se hace indispensable proponer un modelo de analisis y
diagndstico que le permita al administrador o propietario de la Farmacia, examinar el negocio de
manera periddica al concentrar su atencion en un instrumento de andlisis ejecutivo, especializado
y condensado, que posea los indicadores principales de analisis, que ofrezca una vision mensual y
anual del negocio, tal que despeje el panorama de indicadores poco decisivos y se concentre en la
evaluacion de indicadores compuestos o prioritarios, de forma tal que contribuya de manera

sustantiva a la identificacion temprana de debilidades que pueden estar acechando la organizacion.

Como parte del proceso de investigacion, se determind que los intermediarios financieros han
seguido las normas de Basilea, para evaluacion de bancos e intermediarios financieros no
bancarios, mediante un instrumento denominado Modelo CAMELS (SUGEF 24-00), este modelo
pese a que es un instrumento utilizado en el sector de servicios financieros de la economia, el
mismo ha servicio de inspiracion para innovar con otras opciones de modelos alternativos y mas
focalizados al sector de farmacia, al apoyar los indicadores sustantivos a su vez aplicar otros
modelos de amplia profundidad y cobertura diagnéstica, que permiten generar una propuesta de

calificacion mejorada y novedosa para el Sector Farmacéutico.
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Objetivo General estratégico

Construir un modelo de evaluacion integral creativo y optimizado que contribuya a la
determinacion y diagnostico integral de la salud financiera, estratégica y operacional del negocio,
al propiciar la revelacion, reconocimiento, medicion de potenciales exposiciones de las farmacias
que puedan ser corregidas de manera temprana y permitan la sostenibilidad de dichas empresas en
el largo plazo.

Seguidamente se exponen los objetivos especificos en el nivel tactico financiero de la
propuesta:

Objetivos Especificos
Objetivo tactico 1:

Planificar y proponer, conceptual y técnicamente una herramienta en Excel, que permita de
manera organizada, estructurada, ordenada y apropiadamente fundamentada, proveer de multiples
pardmetros o indicadores principales, que se alimente de informacion sistemética, confiable,
medible, verificable y confirmable, acerca de la posicion financiera real de la empresa “farmacia”,
para posteriormente generar informacion procesada vital para la toma de decisiones acerca de la
ruta de tendencia de la organizacion.

Objetivo tactico 2:

Disefiar una matriz parametrizada que considere, la rentabilidad, endeudamiento, solidez,
suficiencia del patrimonio, compromiso del capital, eficiencia, puntualidad, liquidez y gestién todo

en un solo conjunto evaluativo.
Objetivo tactico 3:

Proponer un conjunto de limites y tolerancias dentro de los cuales se califica cada indicador,
con una determinacién cuantitativa multiparamétrica financiera con rangos minimos y maximos

para cada uno de los diferentes 4 niveles de exposicion examinados a saber:
0= Desempefio sobresaliente
1= Desempefio muy bueno

2= Desempefio bueno



3,5= No deseable tolerancia 1

4= Desempefio Malo

Objetivo tactico 4:
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Preparar el modelo y someterlo a una prueba piloto de verificacion y confirmacion de uso,

coherencia, aplicabilidad y consistencia que permita corroborar su correcta aplicacion, permitiendo

la apertura para la mejora evaluativa y correctiva de los pardmetros una vez que el mismo ha sido

sujeto de varios casos de estudio. Basicamente el modelo permite que luego de 12 meses de prueba,

con la curva acumulada de la experiencia, ajustar los parametros de limites de los rangos para

optimizar la operacionalizacion y diagnéstico del modelo.

Tabla 46 Criterios de Andlisis del Modelo BUFALO

CRITERIO SIGNIFICANCIA ESTATUS
BUFALO

Criterio de veracidad y credibilidad Busca que los datos resultantes sean creibles. Cumple

Criterio de aplicabilidad Busca responder a una necesidad real que haga responder a su construcciony | Cumple
necesaria generacion y utilizacion.

Criterio de consistencia Busca que los datos puedan ser repetibles y detallar los mismos. Cumple

Criterio de generalizacién Busca que se pueda medir segun la aplicabilidad en otros contextos. Cumple

Criterio de pertinencia Busca que los pardmetros por considerar sean los adecuados de acuerdo con la | Cumple
evaluacion por realizar y permita describir la situacién real que sucede.

Criterio de completitud Busca que se considere la mayor cantidad de factores o situaciones. Cumple

Criterio de representatividad Busca que el resultado del modelo sea un fiel representante de condiciones reales | Cumple
del andlisis de activo o sujeto o subyacente.

Criterio de funcionabilidad Busca que el resultado del modelo sea medible, operable y sensible a los cambios | Cumple
registrados en la situacién inicial.

Criterio de disponibilidad Busca que los indicadores se construyen de acuerdo con informacién que esté | Cumple

accesibilidad accesible en el mercado y pueda ser consultada cuando sea necesario.

Criterio de utilidad Busca que los resultados y andlisis del modelo permitan la toma de decisiones. Cumple
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Criterio de contabilidad

Busca que los datos puedan ser medidos siempre bajo criterios estandar, y la
informacién requerida debe tener atributos de calidad confirmable, estadistica y

real.

Cumple

Criterio de relevancia

Busca que los resultados puedan ser de uso importante, jerarquizar su mayor
participacion en la situacién evaluada, para ser de impacto en la solucién final.

Cumple

Criterio de oportunidad

Busca que los andlisis se realicen en el tiempo apropiado, de forma tal que se
consideren solo los indicadores y “datas”, del periodo de interés. Debe ser
construido y aplicado en el corto plazo, y el resultado debe obtenerse de forma
inmediata a la carga de los datos, para poder tomar decisiones y cumplir la meta
propuesta al modelo.

Cumple

Criterio de coherencia

Busca que los andlisis de datos se realicen de manera consistente, en caso de
que se requiera revisiones previsibles, periddicas, se debe confirmar que se filtrd
y excluy6 de manera eficaz y rigurosamente datos espurios.

Cumple

Criterio de comparabilidad

Busca que los resultados sean comparables en el tiempo siempre, al considerar
la carga de la misma informacién en otros momentos, asi como poder ser
comparable entre diversas regiones o paises que los apliquen, al considerar la
evolucién de indicadores que los sustentan.

Cumple

Criterio de no redundancia

Busca que exprese la situacién por si mismo, sin ser redundante con otros
mismos indicadores, o no presentar correlacién entre las mismas variables, para
que su independencia genere mejor transparencia y representatividad, al
reducirla doble contabilizacién del mismo dato.

Cumple

Criterio de interpretabilidad

Busca qué tanto el modelo como el andlisis, y el diagnéstico pueda ser de facil
entendimiento para especialistas y no especialistas, aunque la construccion solo
la pueda hacer un especialista en valuacion.

Cumple

Fuente:

Elaboracién propia con materiales de H. Coronado. (2021)
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Supuestos

El modelo aplica para el modelo de negocio de “Farmacias”, con perfil medio y condicion
de empresa independiente.

El modelo debe ser aplicado por un especialista en finanzas para que la informacién o la
“data” por incluir se coloque de manera correcta, veraz y confirmable.

El modelo considera un sistema de evaluacion de 0 a 4 en los indicadores de calificacion,
al incluir un valor de tolerancia como méaximo permitido previo a alertar acerca de una
exposicion significativa, que requiere la aplicacion de planes remediales o acciones de
contingencia como mitigadores de la exposicion méaxima permitida.

Los parametros de minimos y maximos propuestos son el resultado de una investigacion de
farmacias homogéneas, no obstante, los mismos pueden ajustarse posterior a un afio de
aplicacion del instrumento una vez confirmada la tendencia del sector con méas casos
examinados.

El modelo requiere el uso de la informacién que provenga de estados financieros auditados,
para confirmar que los ajustes contables ya han sido realizados en el momento de la
aplicacion del modelo.

Reducir la correlacion entre los indicadores, al exceptuar los casos en los que el valor de
un indicador y otro prevean informacion complementaria de valor decisivo para la
comprension de secciones sensibles del manejo financiero del negocio.

El modelo considera aspectos de analisis cuantitativo proveniente de los estados
financieros, asi como informacién cualitativa, proveniente de un diagnostico con encuestas
para proveer insumos calificables y medibles en la parte, estratégica, operativa y

mercadoldgica relativa con la empresa subyacente en estudio.

Operacionalizacion

Recopilacion de la informacion. El especialista lleva a cabo un proceso de mineria de

datos, al ingresar los datos de los estados financieros auditados, asi como de auxiliares de gestion

de cartera como el estado de las cuentas por cobrar, y de la “data” proveniente de encuestas y

registros, ademas se procede a consultas de bitacoras de evaluacion tanto en el nivel de expediente

de andlisis del cliente interno, como estudios complementarios de mercado y registros de grados

de satisfaccion del consumidor del servicio.
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1. El modelo posee 6 subcategorias de evaluacion de indicadores, a su vez cada uno posee

diversas razones financieras de evaluacion. Cada una de estas categorias principales del

modelo a su vez posee un conjunto de indicadores de evaluacion. Asimismo, cada categoria

para efectos de la evaluacion posee dos niveles de advertencia o de tolerancia, la primera

denominada Tolerancia 1, genera la primera alerta que hay indicadores activados con

riesgo, la segunda Tolerancia 2, corresponde al maximo riesgo aceptable, es la segunda

linea de batalla, luego de este punto es alerta alta de riesgo, los montos se muestran a

continuacion:

Tabla 47 indices de Tolerancia

Actual

BETTERMENT

Tolerancia 1

2,75

Tolerancia 2

35

ULTIMATE

2,75

3.5

FILTER

2,75

35

ASSETS

2,75

35

uauity

2,75

3,5

OPERATIVE

2,75

3,5

Fuente: Elaboracién propia con materiales H. Coronado (2021)

2. Cada subcategoria muestra un diferente ndmero de cantidad de indicadores para su

correspondiente evaluacidn, por lo que cada uno posee un peso relativo, el cual suma 100%

en cada categoria, al indicar que, dentro de su subcategoria, poseen importancia relativa

igual entre unos y otros.
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E ROA UT nera / AT
Lé ROE UT nera / PA
& [ Rentabilidad:
E Margen EBITDA EBITDA / VT
© ROC UT neta / EFECTHINV
Razén de Endeudamiento PT/AT
w
':( . Razén de Apalancamiento Ext PT /PA
E Endeudamiento:
3 Razén EVA UODI-(AT * WACC)/AT
Concentracion de Deuda Pcp/PT
Solidez: Razon de solidez Pcp/ATcp
E Financ de ALP por Paty PLP PA+PIp/ATIp
E Suficiencia: Patrimonio Nec para cubrir exposicién PA/ Req PA R Opert y Precios
Compromiso: Anticipacion y prevenc de Pérdidas (Perd Esper-Estim AT)/PA
Eficiencia: Efic 1 G Adm / UT Operativa
Efic 2 G Adm / ACT Prod
'!Q Adecuacion del flujo de efectivo EF / PLP+NI AF+PG Div
§ Rotacién del Activo Total VT /AT
< Puntualidad: Periodo Medio de Cobro (dias) (CxC *360) / VT
Periodo Medio de Pago (dias) (CxP * 360) / COM
Ciclo del Efectivo o Ciclo de Caja Dinv+DCxC-D CxP
'z Capacidad de pago (veces) UTneta/Gastos (i)
3 | solvencia: Razén Prueba Acida (AC-INV) /PC
- Reservas de Liquidez Inversiones LP/AT
w Gobernanza (Gobierno Corporativo) Calific Capacidad Gerencial
E Indice de Confianza y satisfaccién Indice Visitas
é Gestion
Ir':ILJ Fidelidad Repeticion
(o)
Participacion de mercado Crecimiento en clientes

Fuente: Elaboracién propia con materiales H. Coronado (2021)

Por otra parte, posee 5 niveles de calificacion de acuerdo con cada razén financiera
examinada, la forma de colocacion est en funcién de un rango de minimo y maximo que

hay disponible en cada nivel.
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No deseable
Tolerancia 1

Sobresaliente Muy Bueno

Una vez que se calcula el valor del indicador, de acuerdo con las razones financieras
respectivas, se localiza en el rango al cual corresponde, y ello se asocia a un nivel que posee
cada indicador de calificacion que estdn numerados como 0, 1,2, 3.5y 4. Al valor indicado
se le suma uno (indicador +1) y se coloca en la casilla de la columna denominada “categoria
diagnéstica”.

La categoria 3.5, se refiere a un indicador de tolerancia, el cual activa una sefial de alerta
temprana en donde muestra que el indicar esta en el limite de convertirse en una amenaza
para la compafiia, y que es urgente poner en marcha medidas especificas, porque si el
indicador rebasa ese umbral, podria estar por encima de su apetito de riesgos maximo
aceptable, y estaria ingresando en una categoria de alto riesgo o de exposicion méxima

deseable y aceptable.

Para construir la calificacion se toma cada uno de los valores denominado “categoria
diagnostica”, posteriormente uno por uno se va multiplicando el valor por el peso relativo
de su correspondiente subcategoria, ubicados en la columna denominada “ponderacion”.

Hasta que se tenga en la columna final 6 valores finales.

Luego se toman los 6 valores finales de la columna denominada “calificacion”, y se obtiene

un promedio de estas, lo cual corresponde a una calificacién conjunta.

El valor obtenido, se ubica en un conjunto de rangos de maximos y minimos, en los cuales
se tienen diversos niveles de diagnostico a saber: Excelente, Bueno, Apropiado, Deseable,
No deseable, Riesgoso para la Empresa en Marcha. Cada uno de los anteriores, muestra un
determinado significado de exposicion, que a su vez revela la gradualidad de ajuste por
aplicar y las medidas concretas por poner en marcha para iniciar procesos de mejora o

correctivos.



Presentacion del Modelo Bufalo

MODELO BUFALO ﬁ;}‘”

Figura 24 Modelo BUFALO
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o deseable
Ponderacion Sobrosafionte My Buana
INDICATOR Tolerancia1
(suma 1) o 1 2 35 .
g ROk [UTwera /AT 28004 Mas detsh ugwrizon | nowwoims | sswnion | Meosdesm
H 3 [UTaere PR 00 Wty | tsowetin | usweno | wseoin | wecsre
B | & [Rentabilidad; 0
E Margen £8ITDA EBITOAIVT 2500 Mas g1 159w130n | 129wotn0s | Messsosam
s roc UT ey | EFECTHINV 200% s s, T sownitn | Mesosde s
- PTIAT 2500% Menos de 20% 251 hene3 N 3 oS Més del 35, 1%
v g Exi PTIPA 2500% Menos de 35% 35,1 hsacdl 0N 401 hsucdS 0% A5 Pheca<SD 0% Mas del 50.1% o
3 Rzt v UODIAT * WACC)AT 2008 Mas do 5% ABOwIN 195w 05Nt Menos de 0%
concentraciin de Deuda PepPT 0ms Moo ded0h | s0thenesion | Stwenroon | movwecoos | mbsaesors
[Salider o i PeplATep s ‘Menas de 3 [ 0 Sexeil gy Terdd Mis del 1
iE: fianc e L por Pty 7 PaPipATIp s = s | vsaes | s | et w
2 [suficiencia: e PAI Req PA R Opert y Precios 00% Mas de 5% 4 hen2 1, 9ol S Uit Menas g 0%
icipacitn y pri i [Perd Esper-Estim AT)PA 005 Mo de 0% Ahere i Shexesh Snexeidh M et 08
Eficioncia:  [ffict G Adm | UT Openativa 1020 Monosdo 0% | W0iNcciz0n | 1ztwerciaty | intercintn | Mesdolinm
eiic 2 G Adm  ACT Prod Ham Wewsde 0| Otastion | bt | tatveciso
o [ecuacién del flujo de efectivo EF 1 PLP+NI AF+PG Div 1020 Mas o 20 st 16180 U120 | Mowos oo 119
ala [Rotacidn del Activo Tatal NTIAT s Masde? 15<acts 1551y [Ean] Menas de 11 000
< (CxC * 360)/ VT 1420% Menos de 154 Aid<x<20d 21d<as25. i<x<id Mas de 31 d
Periodo Medio de Pago {dias) (CxP~ 360) | COM a2 Mas de 314 trrzsa Hiosa it Monos de 154
Clclo del Efectivo o Ciclo de Caja Dinv+DCxC-D CxP 1420% Menos de 204 Pld<u<2Sd P ] I5d<a<dSd Mas de 45
= Caparidad de pago [veces) U 3% s oo 27 18vow iy e | taemidr | wmssiv
L 2 |salvancia: [Razon Pruebia Acids (ACANY) [ PC I Masded e 190010 [ Menos de 0.5 000
El Reservas de iguidez Inversiones LPIAT I [ 09wt | Mesos
] [Goberanas {Goblemo Corporativa) Calific Caparidad Gerancial o Wasoewh | sewotsm | Msworon | reswossm | Meossssn
E indice de Confanza y saistacein Iindice Visitas T [T T | ThOLmS G | Menos e 64
0| g [Gestién Fidebdad Repeticién 2008 ssern | oasowiam | mowerson | Taswmssow L
H
Ll mercarlo Crecimiento en cliantes o Masoessh | oaswowmion | mowwrow | mowessow | weossesass

Fuente: Elaboracién propia con materiales H. Coronado (2021)

Excelente 10 A 15
Bueno. 16 A 20
Apropiade 21 A 25
Deseatie 26 A 30
Mo deseable 34 A 35
Riesgoso 35 A 40

e

En seguida con los indicadores auxiliares de Farmacia “Beta” para modelo BUFALO

[Gobemanza (Gobiema Comporativo)

Efcacia del Grupo de Propietarios

uditoriay resgo/

\Contral efectivo de |z empresa y |2 estatgia

Relacianes con los accionistas

Transparencia en el manejo de infomacid

Debida diligentia

Tabla 49 Indicadores auxiliares

Ponderacién 100% 81%09% | 61%B0% | 41%60% | 21%-40% 0-20%

3% 5

143% 5

14.3% 52

3% .

143% 33

14.3%

[ 3% &

Fuente: Elaboracién propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)
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Eficacia del Grupo de Propietarios. Consejo de propietarios, evalian opciones de

inteligencia de negocios para generar propuestas constructivas, legalmente posibles,

financieramente viables y operacionalmente realizables.

Auditoriay riesgo / responsabilidad externa. Informacion contable y registros revisados

y auditados por terceros que confirmen veracidad financiera, operativa, informatica y en

general de los aspectos principales de la empresa.

Control efectivo de la empresa y la estrategia, Control efectivo de la administracion

acerca de los alcances y metas.

Relaciones con los accionistas. Existe integracion y coordinacion entre los miembros de

trabajo, sincronizacion, planeacion, ejecucion y efectividad apropiados.

Transparencia en el manejo de informacion. Suministro oportuno, eficiente, completo,

suficiente para la toma de decisiones.

Responsabilidad social. manejo de lineas de apoyo a la comunidad en forma sostenida,

con programas predeterminados en un calendario.

Debida diligencia. manejo de protocolos de revision, registro, confirmacion, inspeccion, y

bitacoras de situaciones especiales, con sus planes de contingencia.

Indice de confianza y safisfaccion

(Tiemgo de estadia del cliznte

(Temgo de vida del cliznte

Inferés en regresar & reslizar obra nueva comar

Manto te! gesto praximo en [a empresa

Recomendaria [z emgresa a otros

Tabla 50 indices de medicion al cliente

100%

81%-99%

61%-80%

41%-60%

21%40%

0:20%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)

Tiempo de estadia del cliente. El cliente se mantiene disfrutando de la experiencia de

compra, familiarizandose con los productos y servicios fluidamente.

Tiempo de vida del cliente. El cliente ha generado visitas frecuentes en los dltimos tres

meses y muestra contacto en persona, o por internet, telefénico, otros, mezclas de los

anteriores.

Interés en regresar a realizar otra nueva compra. El cliente se manifiesta con la

intension de regresos en el corto plazo, o reanudar contacto por vias electronicas

registrables.
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Monto del gasto préximo en la empresa. Manifiesta el interés por otros productos que
espera adquirir proximamente y que le serén de utilidad.
Nivel de recomendacion. Medir la intensién de recomendacion de productos, servicios,

marca, lugar, personas de la empresa y la compafiia.

Tabla 51 indices de medicion del cliente 2

Fideliad Ponderacion | 100% [ 81%99% | 61%80% | a1%60% [ 2%40% | o20%
Tasa de clientes perdidos 16,7% 100 50

Rezliza gestionas personales para atraer a otros 167% 8

Rentabilidad del Cliente 16,7% 7

Medir experiencia del cliente (satisf) 167% %

Tasa de conversidn {Nuevos clientes) 16,7% 7%

Defensa del Consumidor (Percep Acttud) [m ] 167% %

Fuente: Elaboracion propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)

Tasa de clientes perdidos. Métrica que indica porcentaje de clientes que dejaron de usar
el producto o servicio, un determinado lapso y la empresa no lo pudo retener.

Realiza gestiones personales para atraer miembros de su nacleo. Esta dispuesto a llevar
otras personas a la empresa, para impulsar el negocio y cierre de ventas de su nucleo
inmediato.

Rentabilidad del cliente. Cuanto se espera recibir de un cliente en un determinado tiempo
mientras este activo.

Medir experiencia del cliente. Consultas acerca de facilidad o no de hacer la compra.
Tasa de conversion: El aumento de ventas y la adaptacion de las necesidades del cliente.
Defensa del consumidor: Como percibe el cliente la actitud de la empresa orientada al

servicio o al rendimiento interno.

Tabla 52 Participacion del mercado

Participacion de mercado Ponderacion 100% B1%99% | B1%80% | 41%60% | 2%40% | 0-20%
Ingice de participacin en el mercado B3 it

Indlcz de Crecimienta de Ventas B 9

Indice de Desamollo de Nuevos Productos T6% ‘ 3% 5

Fuente: Elaboracion propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)
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e Indice de participacion en el mercado. Corresponde al monto de ventas que realiza la
empresa respecto a su entorno inmediato de competidores en un radio determinado.

e indice de Crecimiento de Ventas. Porcentaje de crecimiento esperado de las ventas
respecto a las metas propuesta en el Plan Anual Operativo del negocio y la estrategia de
ventas definida para llegar a diversos segmentos de mercado en forma sostenible.

¢ Indice de Desarrollo de Nuevos Productos. Insercion de nuevas opciones de productos o
servicios, para generar renovacion, reactivacion, estimulacion de los clientes para que

perciban novedad en la entrega del producto, servicio o ambos.

Tabla 53 Estimacion de las perdidas

Activos Expuestos| Monto 81%-99% 61%-80% 41%-60% 21%-40%

Pérdidas estimadas Cuentas por cobrar § 395443375 80%

Activos Expuestos|  Monto 81%-99% 61%-80% 41%-60% 21%-40%

Inventarios ¢ 988572000 95%

Estimaciones por deterioro finane oper 0% Estimacidn de CxC § 79088675
Estimacidn de Deterior Iny 493 286,00

Total ¢ 128417275

Fuente: Elaboracion propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)

e Pérdidas estimadas. Las pérdidas estimadas de una empresa se concentran en la potencial
cartera de créditos incobrables y/o de muy dificil recuperacion y el deterioro, pérdida,
obsolescencia, vencimiento, paso de moda, incompletos, de parte de los inventarios.

e Estimacion por deterioro financiero de las operaciones. Provisiones o reservas
dedicadas a mitigar o considerar con anticipacion recursos de la operacion que se deben

distraer para ir cubriendo dichas pérdidas.
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Prueba Piloto

Se procede a efectuar una prueba de campo piloto con la “farmacia beta” para el periodo
2020, el cual corresponde un periodo cierto de informacion, aplicando el Modelo BUFALO, y

recopilando los resultados de este.

Figura 25 Modelo BUFALO aplicado a Farmacia Beta

MODELO BUFALO @ | |

NDiCADOR

o 1 2 a5 [
E ron [UT wera TAT 0.48% 00 2 Mas co1n userum | nsesnn | smeotm
g | L 13.01% a0 2 Masoein | mewonm | teestios | s
B | £ |Rentabilidad: 200
E [Margen EBTDA |g|m:w 1281% 2500% E) wag g1 wrennm | spenam | ueesum
roc [UT o [ EFECTHINY 13.95% 2500 1 s 011 wrspam | 1mensm smenam
N st de endeudarients [PTiAT 18.42% 2500 1 Monvsgezon | snswercsen | asewercoos | wsserosm
ol 2 PTiRA 211% e 1 g s | smiveranin | onmeisin | asivesan an
E Rzt EuA luODI{AT ~ wacCyAT 0ar% 0 2 Mas o 5% asonam 1erass | aseoom
concentacion ge pevs [pesPT 88.26% 1500, m wesgeson | anvercssmn | ssvaanon | maverssam
Solider [eotom de soiider [PepkTen T = 7 s 5o 03 e T
- E |Financ de AL por Paty PP [PA+PIp/ATIp 13208 500 1 Mas 2 18t 13aeth 250
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A8 i del Activo Total IVTIAT 183 raz Mas de 2 AEC O] 157
2 () [(€xC 3601 VT 040 ey v o0 150 Tosercaoa
Perioo Medio de Pago (diss] [(CxP~ 360) 1 COM 1450 e Masde3ta proseey
cica del Feciivo o Col de Caja [Cinv+DExCD ExF 2405 ey Mononde 200 | zerctia
[capacinaa se pago tveces) [OTneraiGastos (il A 3 weimzy | ssewy |
Sl [ e = =
4 [Rosorvas do Uguide: |inversiones LP/AT 75.1% pEELY 1 Mas dod0h 19501508 MFe11.0% 1095070 Menos da £.9%
= Goternanza (Gobierno Corporativol [Calific Capacidad Gerencial TAAR% 50 ] Wasoesn | magosm | upentstn | ramooesm | usssemm
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0| & |Gurtién Fidesigsa [Repeticisn 86.50% 500 1 as 0605 Mowotsi | usworsm | ramesesm | Meossssiem 288
] panticipacion se mercaso [Cracimiento an clienes 633% 0m 45 wasoers | mwovsse | wpoormm | ramoosse | wsissssam
Er——
Excelente 10 A 15 EsEame
Bueno 16 A 20
Apropiado. 24 A 2,5
Dessatie 26 A 30
o deseable 31 A 35
Riesgoso 3.5 A 4.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)

Resultados:

e Presenta cinco indicadores con valores mayores a 3, a saber concentracion de deuda,
anticipacion y prevencion de potenciales perdidas con opcién de materializacion, razén de
prueba acida que compromete la solvencia, y en cuanto a gestién se muestra una gobernanza
débil y una participacion de mercado que no ha evolucionado en los niveles deseables, no
habiendo mostrado una captura de mercado el nivel esperado, en gran parte justificado por

la contraccion del mercado nacional debido al efecto COVID -19.
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A pesar de lo anterior, los otros indicadores muestran una condicién relativamente
favorable, lo cual hace que el indicador conjunto genere una calificacion de 2.39, lo cual
esta dentro del rango amarillo en la categoria “Deseable” en una rango que va de (2.6 a
3.0), en este momento el indicador estd en posicion 4 respecto a la condicion de
“excelencia” lo cual muestra puntos de mejoras en diversos aspectos financieros en los

cuales se podria estar trabajando en el plazo instantaneo y el muy corto plazo.

Tabla 54 indices de Rangos

Excelente 1,0 A 1,5
Bueno 1,6 A 2,0
Apropiado 21 A 25
Deseable 26 A 3,0
Mo deseable 31 A 35
Riesgoso 3.5 A 4.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)

Se identifican 10 indicadores en valor de 1, lo cual implica que 38.46% de los indicadores
son sumamente favorables o sobresalientes, mientras 8 de los indicadores estan en un nivel
2 que es aun bueno, lo cual equivale al 30.77%, por otra parte, 3 estan en nivel 3 que indican
mayor atencién dado que son puntos de mejora lo cual corresponde al 19.23%, finalmente
se tienen 5 indicadores con rojo con valores superiores a 3, y que indican estan en condicion
critica o de efectos significativos desfavorables y que podrian eventualmente comprometer
la estabilidad del negocio de continuar en la condicidn actual o tender a desmejorarse aun
mas, estos equivalen a otro 19.23% del total de los indicadores examinados. De esos dos
Gltimos, estan en una relacion 3 y 2 entre factores cuantitativos financieros y cualitativos

estratégicos respectivamente.

Graficamente, la prueba piloto aplicada a la empresa “farmacia beta”, muestra visualmente:
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Gréfico 39 Diagnostico integral Modelo BUFALO en Farmacia Beta

GRAFICO: DIAGNOSTICO INTEGRAL MODELO BUFALO
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Farmacia Beta y materiales H. Coronado (2021)

o La linea de color azul muestra la calificacion de los 6 parametros del modelo, de
acuerdo con las cifras al afio 2020, de la empresa “farmacia beta”.

o De acuerdo con los indicadores de tolerancia genérica, localizados en 2.75 para la
Toleranciatipo 1,y en 3.5 para la Tolerancia tipo 2, se muestra que la parte operativa
y liquidez, han rebasado la Tolerancia genérica 1, los demas indicadores se
encuentran con poco o moderada exposicion, resultado de un manejo prudente a
nivel interno.

o Los dos indicadores supracitados que exceden la Tolerancia Genérica 1, no esta alin
cerca de la Tolerancia Genérica 2, por lo cual, existe atn la posibilidad de realizar
gestiones especificas para el mejoramiento integral del negocio.

Plazo Area de Intervencion

ULtimare
FILTER
ASSETS
Liqurry v 2+ |contador|ussia,oo0
OPERATIVE v L A |Gerencia| Us$9,500
o) US$20,500

4%
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APENDICES

Apéndice A

Cuestionario de la entrevista con el dr. Carlos Shum, socio de la Farmacia Beta

Fecha

1.
2.

© © N

11.
12.

13.

14.
15.

16

17.
18.
19.

15-enero-2021

Profesion

¢Cudles son las fortalezas, oportunidades, débiles y amenazas (FODA) de la farmacia?
¢Qué tendencias generales observa en el sector farmacéutico del pais, cuales le podrian
beneficiar y otras que le afecten?

¢ Tiene usted algunos conocimientos o ha recibido alguna capacitacion relacionada con la
administracion y de contabilidad de una farmacia?

¢Revisa de forma mensual los resultados financieros de su farmacia?

¢La informacion y los indices que le suministra el sistema y los estados financieros son
Gtiles para la toma de decisiones en su farmacia?

¢Esta satisfecho con el sistema o software de administracion — contabilidad que tiene?
¢COmo se podria mejorar?

¢ Cudl es el margen bruto promedio maneja la farmacia? ; Margen neto promedio obtenido?
¢ Qué aspectos financieros, en su opinion, son claves para el éxito de una farmacia?

¢Qué acciones puede implementar para contener los gastos de operacion?

. ¢Qué acciones realizan o realizaran para poder negociar con los proveedores y obtener

medicamentos con un costo menor?

¢Considera usted la rotacion de los medicamentos es buena, regular o mala?

¢Cuales son los medicamentos mas vendidos? ¢Los medicamentos mas rentables y los
menos vendidos y rentables?

¢Qué se puede hacer para aumentar las ventas y obtener una mejor rentabilidad de su
negocio?

¢ Qué estrategias utilizan para atraer, retener y fidelizar a los clientes?

¢Impacto del covid en su negocio y su manejo?

. ¢Facilidad de financiamiento con las instituciones financieras que le pueden ofrecer y los

plazos de créditos otorgados por los proveedores?
¢Proyeccidn de ventas en este afio?

Planes de contingencia para enfrentar eventos adversos
¢ Como se visualiza en uno, dos y cinco afios?
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Cuestionario de la entrevista al doctor Harold Coronado, especialista en finanza, economia,

estructurador y analista de negocios.

© g ~ w DN

10.

11.

12.

13.

¢Qué técnicas, modelos y metodologias de analisis financieros ha encontrado que
son las mas efectivas? ;Y por qué?

¢Como construir un modelo financiero representativo, confiable y Gtil?

¢Cudles son las principales caracteristicas que definen un buen modelo?

¢ Definir la usabilidad del modelo de andlisis financiero?

¢ Cudles criterios relevantes deben cumplir un modelo financiero?

¢Cuéles son algunos de los puntos mas importantes que los analistas o
administradores deben tener en cuenta al preparar un plan de negocio?

¢Como se determina que herramientas de Business Intelligence usar? ;Con cuales
has trabajado?

¢Cuéles son los indicadores financieros mas importantes con respecto a la
rentabilidad en las farmacias?

¢Los puntos mas débiles que deben replantearse en la estructura financiera y
administrativa en las farmacias para aumentar las ventas y la utilidad neta?

¢Qué acciones deben realizarse los administradores o propietarios de las farmacias
para obtener mayor poder de negociaciéon y menor costos de compras con los
proveedores?

¢ Tipos de procesos y mecanismos de control sobre gastos, inversion, financiamiento
y gestion general de negocio son las dptimas?

¢Qué diagrama, informacion técnica u otros materiales usa para capturar y describir
las necesidades y los habitos de consumo del cliente?

¢Estrategias para ganar mayor participacion del mercado privado del medicamento

y abrirse en un nuevo segmento de mercado?



Siglas
BUFALO: Betterment, Ultimate, Filter, Assets, Liquity, Operative.

C.C.S.S: Caja Costarricense de Seguro Social
COFASA: Compafiia Farmacéutica S.A

COLFAR: Colegio de Farmacéuticos de Costa Rica

CONCADECO: Consejo Centroamericano de Proteccion al Consumidor

Coprocom : Comisién para Promover la competencia

EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (sigla in inglés).
EVA: Economical Value Added

FODA: Fortaleza, Oportunidad, Debilidad y Amenaza

FUDECI: Fundacién para el Desarrollo del Comercio Internacional
INEC: Instituto Nacional de Estadistica y Censos

LOM: Lista Oficial de Medicamentos

MEIC: Ministerio de Economia, Industria y Comercio de Costa Rica
OTC: Over Counter (medicamentos de libres ventas)

PAF: Plan de Accion Financiero

ROA: Rentabilidad sobre activos

ROC: Rentabilidad sobre la liquidez

ROE: Rentabilidad sobre patrimonio

SNS: Sistema Nacional de Salud (en Espafia)

SOE: Seguro Obligatorio de Enfermedad

VEC: viabilidad econémica comprometida

VIH: Virus de inmunodeficiencia humana
WACC: promedio ponderado del costo del capital
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Glosario

Albarelos: Recipientes blancos de porcelana Talavera para guardar y clasificar las preparaciones
magistrales en la botica en época colonial.

Botiquin: El pequefio establecimiento destinado en forma restringida, inicamente al suministro de
medicamentos que el Ministerio autorice, oyendo previamente el criterio del Colegio de
Farmaceéuticos. En el caso de medicamentos para uso veterinario, serd necesario, ademas, oir

previamente el criterio del Colegio de Médicos Veterinarios.

Drogueria: Establecimiento que opera en la importacion, dep6sito, distribucion venta al por mayor
de medicamentos, quedando prohibido realizar en éstos el suministro directo al puablico y la
preparacion de recetas.

Farmacia comunal privada: Aquel establecimiento que se dedica a la preparacion de recetas y al
expendio y suministro directo al publico de medicamentos. Es un centro de informacion y
asesoramiento sobre todos los aspectos que atafien al medicamento.

Regente Farmacéutico: El regente es responsable de cuanto afecte la identidad, pureza y buen
estado de los medicamentos que se elaboren, manipulen, mantengan y se suministren, asi como de
la contravencion a las disposiciones legales y reglamentarias que se deriven de la operacion de los

establecimientos farmacéuticos. Es solidario en esta responsabilidad el duefio del establecimiento

Visitador Médico: Representante profesional de la comparfiia para la cual labora, ante los
profesionales en ciencias de las instituciones publicas o privadas del ramo de la salud, que requieren
informacion sobre productos farmacéuticos. Debe ser farmacéutico o medico colegiado a su

respectivo colegio profesional.



