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Resumen

Este trabajo se centra en la evaluacion financiera de proyectos de inversion en
plataformas de comercio electronico (e-commerce) para empresas de retail farmacéutico
en Ecuador, bajo la linea de investigacion “Rentabilidad de un proyecto de inversion a
través de los flujos de fondos proyectados”. El objetivo es analizar los factores
financieros, como los beneficios en los resultados operativos. El sector de retail
farmacéutico ha experimentado transformaciones significativas en los ultimos tres afios,
impulsadas por la fluctuacion del mercado y cambios en las estrategias empresariales,
especialmente tras la llegada del COVID-19. Este contexto ha llevado a la evolucion del
retail farmacéutico, que ha pasado de la tradicional farmacia de barrio a la venta digital a
través de e-commerce. Las empresas del sector consideran crucial evaluar los beneficios
financieros de estos nuevos canales, enfrentando desafios tecnologicos y de
implementacion para comercializar productos en linea y alcanzar nuevos segmentos de
clientes. La pandemia aceleré la adopcion de la venta digital, obligando al sector a
adaptarse rapidamente mediante canales digitales. Actualmente, la industria busca
consolidar la venta en linea y transformar paradigmas de mercado de larga data. Es
fundamental aprovechar las oportunidades de negocio que generen rentabilidad,
comprendiendo la situacion actual del mercado y explotando ventajas competitivas. La
inversion en e-commerce en esta industria debe ser evaluada financieramente a lo largo
del ciclo del proyecto para asegurar su viabilidad y rentabilidad, creando valor en la

distribucion de productos y servicios complementarios.
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Introduccion

El sector de retail farmacéutico es uno de los mercados con mayor dinamismo en
el Ecuador. La industria de retail farmacéutico ha pasado por importantes
transformaciones ya que en los tltimos tres afios en escenarios pre-COVID y pos-COVID
su mercado se ha convertido fluctuante ya que su ciclicidad de venta tradicional ha
cambiado, al igual de las diferentes estrategias entre compaiias de la misma industria,
por lo que el retail farmacéutico se ha trasformado de farmacia de barrio a innovar en
nuevos canales de venta digital bajo el desarrollo de plataformas de e-commerce.

Las empresas de retail farmacéutico en Ecuador al crear un nuevo canal digital,
consideran evaluar los beneficios financieros ya que trae retos en el disefio tecnologico,
una nueva plataforma de comercializar los productos por medio on-line, y llegar a un
nuevo segmento de edades bajo una evolucion transformacional.

Al desarrollar una nueva unidad de negocio donde se considera una plataforma
usable y accesible para realizar pedidos; las empresas de retail farmacéutico al identificar
que es un proyecto ambicioso y que los coloca en la vanguardia de esta era digital buscan
recursos para invertir en un proyecto prometedor, atrayendo a nuevos clientes
familiarizados con la tecnologia y que sus compras sean bajo plataformas accesibles
desde todos los dispositivos, haciendo uso de pedidos de farmacia desde la comodidad de
casa.

Al introducir cambios importantes en la operacién de retail farmacéutico, es
relevante realizar una evaluacion financiera del proyecto de inversion que han realizado
los accionistas de esta industria, en la que se revele la operacion financiera
proporcionando con trasparencia la informacion financiera y dimensionando los
beneficios del proyecto de inversion que se mantienen en curso en el pais.

Esta iniciativa de implementar el canal digital en el sector de retail farmacéutico,
actualmente lo esté ejecutando otros paises como Chile, Colombia, México, y en Europa
a penas el 3 % de sus farmacias tienen e-commerce por regulaciones internas que tiene
cada pais.

Siendo asi las compaiias de retail farmacéutico al crear un nuevo canal de venta,
buscan crear valor financiero por medio de la creacion de proyectos digitales, en el cual

el proyecto capitaliza toda la arquitectura tecnologica en el desarrollo de la salida de esta
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nueva plataforma, delimitando sus objetivos, actividades que se desarrollaran para
cumplir metas de venta trazadas, mejorar coberturas geograficas que faciliten la
dispensacion de productos por medio de servicio a domicilio, la cual ha aumentado con
el fin de entregar una maduracion de venta on-line de farmacia en el Ecuador.
Justificacion

La importancia de aprovechar oportunidades de negocio basadas en necesidades
que generen rentabilidad; enfocado en conocer la situacion actual, crecimiento de
mercado y explotar ventajas competitivas, haciendo que se constituya un proyecto de
inversion con la finalidad de incrementar beneficios en los resultados financieros a las
compaiiias de retail farmacéutico, creando valor en la distribuciéon de productos y
servicios complementarios. Siendo asi, el proceso de la inversion inyectada al proyecto
de e-commerce en la industria de retail farmacéutico es obtener una evaluacion financiera
del ciclo del proyecto.

Los flujos de fondos generados juzgan la evaluacion financiera en el proyecto de
inversion con el objetivo de identificar la rentabilidad financiera del mismo.

La justificacion tedrica para aplicar sera:

e Teoria de finanzas corporativas

e Evaluacion financiera de proyectos de inversion y su generacion en el valor

corporativo.

e Anadlisis de flujos de fondos

Formulacion: ;Cudles son los rendimientos asociados a proyectos de inversion
para una evaluacion de rentabilidad exigida? ;En cuantos afios la inversion de proyecto
retorna al inversionista?

El objetivo general es identificar la rentabilidad del proyecto de inversion, por
medio de una evaluacion financiera con la finalidad contribuir en la toma de decisiones,
realizar monitoreos de los beneficios financieros que trae el implementar una plataforma
e-commerce en una empresa de retail farmacéutico en el Ecuador.

Los objetivos especificos son: Identificar los conceptos de rentabilidad de un
proyecto de inversion que mida el nivel de impacto y probabilidad de generar
rendimientos esperados, mitigando las posibles amenazas para la continuidad del
negocio; Medir el rendimiento que lleva asumir los diferentes resultados financieros en
el implementar una plataforma de e-commerce con el fin de evaluar el margen de
beneficio que trae el proyecto de inversion en una compaifiia del sector de retail

farmacéutico; Analizar el ciclo de evaluacion financiera del proyecto por medio del flujo
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de fondos de caja, con la finalidad de identificar el beneficio econdomico que se
proporciona a la empresa.

La presente investigacion es un estudio descriptivo, por lo que no se define una
hipotesis, considerando que la respuesta a la efectuara con el desarrollo del anélisis de los

flujos de fondos.
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Capitulo primero

Conceptualizacion y evaluacion de proyectos de inversion

1. Proyectos de inversion

Un proyecto de inversion es una propuesta detallada para la asignacion de capital
e inversion para la produccion de bienes o servicios. Surge de necesidades individuales o
colectivas que pueden satisfacerse proporcionando productos o servicios. En este sentido,
las inversiones se vuelven obligatorias para poder satisfacerlas. Una herramienta esencial
para la toma de decisiones econdmicas que implica un proyecto de inversion es la
conceptualizacion de este, ya que proporciona informacion organizada sobre las posibles
consecuencias y resultados esperados de la implementacion del proyecto. Ademas, el
proyecto puede contribuir al desarrollo econdmico y social de la zona, lo que supone un
beneficio tanto para la comunidad como para los inversores (Meza 2010, 17).

Ademas de promover el crecimiento economico, los proyectos de inversion
contribuyen a la expansion del mercado al aumentar la demanda de bienes o servicios.
Esto puede provocar cambios en el comportamiento y las preferencias del consumidor, lo
que a su vez puede afectar el precio y los ingresos del producto o servicio. Finalmente,
cabe destacar que la importancia del proyecto es también su potencial para promover la
innovacion tecnologica, ya que surge como respuesta a las necesidades identificadas de
las empresas y comunidades locales.

Para esto, segiin Makote (1994) un proyecto se delimita en diferentes aspectos:

e Obyjetivos: identifican los cambios que se realizaran en todas las variables del
proyecto, incluidos los cambios en la asignaciéon de recursos y la
programacion de actividades. En consecuencia, es posible que el proyecto
consiga los objetivos planteados con anterioridad.

e Actividades: secuencia de actividades a realizar a lo largo del proyecto,
identificando sus ingresos, beneficios y costes asociados.

o Ubicacion en el espacio: es muy importante que la propuesta defina
claramente su ubicacion, teniendo en cuenta las regiones y mercados que
afectard. Diferentes ubicaciones brindan diferentes oportunidades para la

ejecucion del proyecto.
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e Ubicacion en el tiempo: es muy importante que el proyecto tenga una hora
precisa de inicio y finalizacion. Al igual que con la ubicacion espacial,
diferentes tiempos de inicio pueden llevar a diferentes opciones de proyecto,
incluso para el mismo plan operativo.

e Grupos afectados: un proyecto debe ser concebido considerando tanto a los
grupos que se benefician de ¢l como a aquellos que deben financiarlo o
podrian resultar afectados negativamente por su ejecucion y funcionamiento

(Makote 1994)

2. Tipos de proyectos

La clasificacion de proyector es versatil y adaptable a la organizacion o individuo
que lo implemente, por ende el tipo de proyecto a elegir serd aquel que se acople mejor a
los objetivos planteados. (Annunziata 2020). La tipificacion se puede dar dentro de tres
campos:

e Segln la categoria: un proyecto serd clasificado segiin su fin, como la

produccion de bienes o a su vez la prestacion de servicios.

e Segln la actividad econdmica: un proyecto se puede clasificar segin la
actividad que realiza dentro de un sector econdmico. Por ejemplo, se
clasificaran segln las actividades dentro de la industria, agricultura, turismo,
etc.

e Segln su caracter y entidad que los promueve: en este sentido un proyecto es
de inversion privado o publica.

Los proyectos de inversion privada estan disefiados para lograr los objetivos
especiales de una empresa o emprendedor. Estos proyectos estan tratando de obtener
beneficios como ingresos de la venta de productos o servicios (Y. Martinez y Quiroz
2022). Como los intereses mas importantes pertenecen a empresarios o inversores, la
posibilidad del proyecto depende en gran medida de la diferencia entre los ingresos y los
costos de produccion (inversiones). Cuanto mayor sea la diferencia, mayor es la
probabilidad del proyecto. La inversion incluye el valor de todos los recursos necesarios
para completar el proyecto, incluidas las instalaciones y el personal.

Los proyectos de inversion privada se pueden clasificar segun el rol de la empresa
y su dependencia econdmica. Estos proyectos son implementados internamente por las

empresas con el objetivo de modernizar o ampliar sus operaciones identificando sus
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funciones (Flores 2021). Por otro lado, los proyectos desarrollados fuera de un entorno
comercial se clasifican segin su dependencia econémica, ya que la empresa depende de
otra u otras empresas para realizar el proyecto.

En contraste, los proyectos de inversion publica se enfocan en resolver problemas
sociales o econdémicos y cuentan con el apoyo del estado u otras entidades
gubernamentales. Dada la naturaleza de estas instituciones, el propdsito principal de estos
programas es promover el bienestar de la poblacidon y no necesariamente busca generar
beneficios econdmicos directos en forma de ingresos. En cambio, su objetivo es mejorar
los indicadores econdmicos y sociales como la salud, la educacion, el alivio de la pobreza,
etc. Adicionalmente los proyectos de inversion pueden ser de dos tipos a partir de un
punto de vista econdémico:

e Proyectos marginales: estos proyectos son aquellos que no tienen un impacto
significativo en la condicién econdmica del pais. Esta categoria incluye
proyectos de tamafio mediano, independientemente de la estructura que los
implemente.

e Proyectos no marginales: estos proyectos pueden cambiar el estatus
econdmico de una region o pais. Estas incluyen iniciativas a gran escala que a
menudo implican cambios importantes en el desarrollo turistico o la

infraestructura publica, como la construccion de carreteras u hospitales.

3. Ciclo del proyecto

Un proyecto implica una serie de actividades complejas que se extienden desde su
planificacion hasta su finalizacion, y este conjunto de actividades se conoce como el ciclo
del proyecto. Este ciclo abarca la evaluacion, aprobacion y ejecucion del proyecto. La
evaluacion de proyectos se lleva a cabo en etapas sucesivas, durante las cuales se reduce
la incertidumbre mediante la adquisicion progresiva de informacion (Lavado y Sanchez
2021). Cada etapa proporciona informacién que se profundiza en la siguiente, con el
objetivo de facilitar la toma de decisiones.

Para lograr esto, la estructura de un ciclo de proyectos se fundamenta en tres
aspectos principales. En primer lugar, cada etapa del ciclo tiene un propdsito definido,
por lo que las actividades especificas en cada etapa no deben ser simplemente repeticiones
mas detalladas de actividades previas. Adicionalmente, la eficiencia de el disefo,
evaluacion y ejecucion del proyecto se asegura al involucrar a todas las partes interesadas

desde el principio, evitando asi la necesidad de replanteamientos y correcciones durante
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su ejecucion (L. Aguilera et al. 2022). Por ultimo, es importante destacar que un ciclo no
es una linea de tiempo estricta, mas bien, es flexible y representa una logica de progresion
para el proyecto (Makote 1994).

Aunque las etapas del ciclo de vida de un proyecto pueden variar entre fuentes, la

forma mas comtn divide un proyecto en 4 etapas:

« Surge el diagnostico de los problemas a resolverse y oportunidades de negocio

La Idea

« Realizar todos los estudios necesarios, antes de tomar una decision de la inversion, mismas que son alternativas que satisfacen
ciertos requerimientos de decision.
Pre « Formulacion y evaluacion del proyecto (Perfil-Prefactibilidad o Factibilidad)

inversion

« Se materializan acciones que dan como resultado la produccion de bienes o servicios y terminan cuando el proyecto comienza a
generar beneficios en cuanto entra en operacion

Inversion

« Corresponde a un periodo permanente de produccion en la operacion realizando actividades de planificacion, organizacion y
control en todo el proceso productivo, donde se moviliza recuersos humanos, financieros, y logisticos que expresan la salida de
dinero como los costos de produccion, finanieros, administrativos, por la venta de bienes o servicios.

.z « El resultado de todas las entradas y salidas de dinero , con la finalidad de medir el horizonte del proyecto conforme el flujo de
Operacion | cja.

Figura 1. Ciclo del proyecto. Adaptado de Febres (2023)
Elaboracion propia

3.1. La idea

En la fase inicial de generacion de ideas, explorar oportunidades de mejora
organizacional a partir del reconocimiento de dificultades e ineficiencias. Ademas, las
oportunidades de negocio también se consideran posibles ideas de proyectos. Cuando
estas ideas surgen de la identificacion de problemas, los proyectos a menudo abordan
ineficiencias organizacionales mediante la subcontratacion de servicios o el reemplazo de
activos, y estas soluciones, cuando se implementan, buscan resolver el problema
identificado (Serrano 2020).

De esta forma, se crean proyectos para resolver problemas relacionados con el
suministro de materias primas, limitaciones de produccion y expansion empresarial.
Cuando se identifican oportunidades de negocio se llevan a cabo medidas de ampliacion
o internalizacidon de procesos, encaminadas a mejorar la eficiencia de la empresa. La

identificacion de dificultades o ventajas competitivas se convierte en el descubrimiento
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de oportunidades de inversion, proceso facilitado por un andlisis de las fortalezas,

intereses y desafios de la organizacion, incluida la disponibilidad de recursos, las

capacidades de innovacion, la competencia en el mercado y la satisfaccion del cliente

(Sapag 2001).

3.2. Pre-inversion

La fase de pre - inversion es un proceso iterativo de preparacion y evaluacion, que

es muy importante para la seleccion de alternativas y proyectos. Esta fase se desarrolla a

través de una serie de niveles, incluyendo sucesivas fases preparatorias y de evaluacion,

donde se realizan diversos estudios de diagnostico y desarrollo de proyectos. Los niveles

especificados son los siguientes:

Perfil: esta fase es la fase inicial del estudio, donde se perfilan diferentes
opciones estratégicas para alcanzar los objetivos marcados para el proyecto.
Durante este periodo, la propuesta es evaluada utilizando informacién
secundaria para determinar su factibilidad desde el punto de vista técnico,
legal, institucional y organizacional (Garcia Ortega 2023). Este nivel inicial
proporciona una vision integral de la importancia de pasar a una fase de
andlisis mas detallada que se basara en juicios cualitativos derivados de la
experiencia de expertos, de la empresa y de estimaciones. La caracteristica de
esta fase es que no requiere grandes inversiones.

Prefactibilidad: en esta fase se realiza un andlisis detallado de las alternativas
inicialmente seleccionadas, ampliando la investigacion de mercado,
tecnoldgica, socioecondmica y financiera iniciada en la fase anterior. El
objetivo es definir mas claramente el alcance del proyecto y estimar con mayor
precision las inversiones necesarias para su implementacion (Timana 2023).
En esta fase se identifican y seleccionan los proyectos mas adecuados y
viables para desarrollar alternativas basadas en criterios de evaluacion
estrictos y detallados.

Factibilidad: en esta etapa se realiza la eleccion final para ejecutar el proyecto
en base a la mejor alternativa previamente seleccionada. Desarrollar un plan
detallado, que incluya un cronograma de actividades del proyecto y
especificaciones técnicas, basado en datos obtenidos de fuentes primarias.
Ademas, se realizan evaluaciones financieras a largo plazo y andlisis de flujo

de efectivo en base a la informacion recopilada (Jara 2020). Este proceso
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permite realizar una evaluacion integral de la viabilidad de todos los aspectos
del proyecto, dando como resultado una determinacion clara y fundamentada
de su viabilidad técnica y econémica.

Segun Sapag (2001) “La profundizacién de los estudios de viabilidad econoémica
posibilita reducir la incertidumbre sobre algunas variables” (23), determina que la
rentabilidad del proyecto, lo que significa que la calidad y cantidad de la informacion
recopilada es fundamental para el nivel de analisis alcanzado. En las primeras etapas,
cuando falta informacion o ésta es de baja calidad, la investigacion se limita a una revision
preliminar (Sapag 2001).

A medida que se disponga de datos mas precisos, los andlisis evolucionan hacia
la viabilidad maés especificas. A medida que aumenta la inversion en la fase de
investigacion, la incertidumbre sobre la rentabilidad disminuye significativamente (L.
Aguilera et al. 2022). Sin embargo, cabe sefialar que la decision de pasar del nivel de
perfil a las etapas de prefactibilidad y prefactibilidad depende de resultados preliminares
que proporcionen una vision general que pueda ser suficientemente confiable para ciertas
variables del proyecto.

Por tanto, es estratégico centrar los estudios de viabilidad en aquellos aspectos del
proyecto que tienen mayor incertidumbre, como la demanda potencial de un nuevo
producto o servicio. Esto permite una asignacion mas eficiente de los recursos de
investigacion y garantiza que se pase Unicamente a la etapa de viabilidad con una
comprension y justificacion detalladas de las variables clave y su impacto potencial en la

viabilidad del proyecto.

3.3. Inversion

En esta fase del ciclo de vida del proyecto, la realizacion del servicio o producto
se considera un resultado directo de la estrategia desarrollada en la fase de pre-inversion.
En concreto, esta fase incluye la implementacion efectiva de planes técnicos de
investigacion que cubran las necesidades y requisitos necesarios para la implementacion
del proyecto (Oro 2022). Esta etapa comienza con la decision sobre la implementacion
del proyecto y finaliza con la fase de puesta en servicio, que marca la transicion de la
solucion propuesta desde la planificacion hasta la implementacion concreta y la

operacion.
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3.4. Operacion

Tras la realizacion de la inversion y la implementacion de lo previsto hasta ese
momento, la iniciativa deja de ser considerada un proyecto, dado que los nuevos negocios,
o las actualizaciones de los existentes, ahora deben estar alineados con el propdsito que
impulsa su fundacién (Trejos 2023, 12). Por lo tanto, esta etapa implica un seguimiento
continuo para garantizar su ¢éxito. La fase de operacion se define como un periodo
sostenido durante el cual se produce un bien o se ofrece un servicio. Al entrar en
funcionamiento, el proyecto comienza su ciclo de vida util, el cual representa el periodo
estimado durante el cual se espera que genere beneficios. A lo largo de este ciclo, se
observa como los recursos financieros invertidos se transforman en activos que, mediante
un proceso productivo, resultan en la obtencion de bienes o servicios destinados a la
generacion de ingresos.

Una comparacion del flujo de ingresos y la inversion inicial determina la
rentabilidad del proyecto. Los cambios financieros que ocurren durante la fase operativa
se reflejan en el flujo de caja y son un nicleo importante de la evaluacion financiera del
proyecto. Este flujo de efectivo es un vinculo esencial entre la planificacion y la
estimacion del proyecto, lo que demuestra que una formulacion precisa del proyecto
ayuda a generar flujos de efectivo confiables y relevantes. Con base en estos procesos, se
utilizan varios criterios de evaluacion para respaldar la aceptacion o el rechazo de

propuestas de proyectos, asegurando una toma de decisiones estratégicas informadas.

4. La evaluacion financiera de un proyecto

El proposito de la evaluacion de proyectos es recopilar la informacioén necesaria
para la toma de decisiones. Por tanto, la evaluacidon financiera es una expresion
organizada de los costos y beneficios financieros de un proyecto utilizando indicadores
de rentabilidad (determinados por ciertos estindares) (Ramirez 2021a). Por lo tanto, la
solidez financiera de un proyecto se mide utilizando flujos de efectivo para determinar si
los proyectos operativos estan generando ganancias.

La evaluacion financiera cumple tres funciones:

1. Facilitar el desarrollo de planes de financiacion mediante la determinacion y

cuantificacion de los costes bancarios.
2. Utilizar métodos de andlisis cuantitativo para evaluar la rentabilidad de la

inversion.
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3. Proporcionar datos para comparar y evaluar diferentes alternativas u

oportunidades de inversion con proyectos relacionados.

Los resultados de la evaluacion financiera son particularmente importantes para
los participantes del proyecto, ya que ayudan a determinar y justificar su inversion en
funcion del rendimiento financiero esperado. Los parametros de decision incluyen el
valor actual neto (VAN) y la tasa interna de rendimiento (TIR), etc., que son criterios
basicos para la seleccion de inversiones (Febres 2023)

Se entiende entones que la evaluacion financiera tiene dos pasos:

1. La presentacion de costos y beneficios en el flujo de fondos de caja.

2. La condensacion de esta informacion en un indicador que posibilite la

comparacion con otros proyectos.

El enfoque de una evaluacion financiera depende de la entidad en cuestion y, por
lo tanto, puede realizarse desde diferentes perspectivas, como desde la estructura de
implementacion y financiacion o desde la perspectiva de beneficiarios especificos.
Diferentes perspectivas conduciran a diferentes ingresos y costos, por lo que es necesario
aclarar la perspectiva de la evaluacion econémica (Valderrama, Bricefio, y Sanchez 2021,
3).

Los flujos de efectivo seran diferentes, por lo que deben definirse cuidadosamente
desde la perspectiva del proyecto. Cabe sefialar que la evaluacion econdomica se puede
realizar desde una perspectiva nacional, pero es diferente a otros analisis econdmicos
(Avila et al. 2021). La evaluacion econdmica se realiza desde la perspectiva del pais,
donde el flujo de fondos no corresponde a una unidad, sino que refleja el impacto del

programa en todo el pais y sus personas naturales y juridicas.
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Capitulo segundo

El flujo de caja del proyecto

1. Evaluacion y vida util del proyecto

La evaluacion financiera de un proyecto busca medir la rentabilidad de este con
el fin de tomar una decision sobre su operacion. La rentabilidad del proyecto se mide con
la comparacion del dinero a invertir con sus posibles ganancias (Cerda 2021). En otras
palabras, la evaluacién financiera estudia la rentabilidad de la inversion tomando en
cuenta que el dinero invertido puede ser utilizado en otras inversiones, es decir,
sacrificando oportunidades del dinero. La evaluacion financiera puede ser de un solo
proyecto o a su vez de varios proyectos a la vez, con el fin de seleccionar con aquellos
proyectos que seran ejecutados dentro de los limites del capital disponible en la empresa.
Para esto existe varios criterios de rentabilidad que pueden ser utilizados en cualquier
evaluacion financiera (sean uno o varios proyectos).

Los criterios de rentabilidad se construyen alrededor de la vida util del proyecto,
esta se denomina al periodo del tiempo que se espera que dicho proyecto genere
beneficios. Para medir los beneficios del proyecto se tiene un tiempo definido para
hacerlo, mismo que se denomina horizonte de evaluacion. El tiempo que conforma el
horizonte de evaluacion es un segmento de la vida util del proyecto y depende de las
caracteristicas del proyecto de inversion (Ochoa, Marrufo, y Ibafiez 2023).

El horizonte de evaluacion hace una simulacion de los ingresos del proyecto hasta
determinado momento en su vida util, en otras palabras, se analiza un tiempo prudencial
en el cual se refleja la recuperacion de la inversion. En el caso de proyectos con vida 1til
corta usualmente el horizonte de evaluacion abarca la vida util en su totalidad, por lo que
se construye un flujo de caja para el nimero de afios correspondientes (Cotrina, Vicente,
y Magno 2020). En el caso de proyectos de vida util extensa se recomienda un horizonte

de evaluacion de 10 afios.

2. Proyecciones financieras
Una evaluacion financiera consiste en los pronosticos de los flujos netos de
efectivo, mismos que funcionan como proyecciones de ingresos y egresos de un proyecto

para medir su rentabilidad. Las proyecciones pueden realizarse a precios corrientes
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considerando la inflacion sobre los precios (M. Martinez, Saavedra, y Sanchez 2021). Es
decir que dentro de las proyecciones si bien se puede ver aumentos en los precios esto no
implica que haya cambios en el valor del objeto.

Las proyecciones con precios corrientes tienen ingresos y egresos que
incrementan de forma geométrica cada afio segun la tasa de inflacién estimada. De la
misma forma existen proyecciones que no toman en cuenta la inflacion, usan en su lugar
precios constantes. Los precios constantes provocan que los ingresos y egresos de un
proyecto permanezcan iguales en el tiempo (Abdiel y Castrellén 2020, 53).

En una economia de inflacion pura se puede ver un aumento proporcional a lo
largo del tiempo de acuerdo con una tasa de inflacion generalizada, por lo que las
proyecciones con precios corrientes y precios constantes no serian diferentes entre si. No
obstante, las proyecciones con precios corrientes en la realidad se ven obstaculizada por
las tasas diferenciales o especificas de precios y costos, creando un conflicto entre los

precios corrientes y constantes.

3. Flujo de caja

Un flujo de caja o de fondos informa cuales son los costos y beneficios del
proyecto y cuando estos ocurren. En otras palabras, un flujo de caja presenta de forma
organizada los costos e ingresos durante un periodo determinado de tiempo. Un flujo de
caja se realiza con la contabilidad de caja en lugar de causacion, es decir que el registro
de los valores de egresos se da al desembolsarlos y los ingresos al momento que son
recibidos. Normalmente los costos se desembolsan y los ingresos se reciben al final de
cada periodo a pesar de que estos fluyan a lo largo de todo el periodo con el fin de
simplificar estos valores para los céalculos a realizar en la evaluacion financiera. El
periodo que se utilice depende de la naturaleza del proyecto y su duracion, por lo que un
periodo puede ser un afo, un semestre, etc. El primer periodo del proyecto se le llama
“Afio 0” (o “Semestre 0” seglin el caso), durante el cual se lleva a cabo la primera
inversion mas el proyecto en si alin no se encuentra en operacion. El ultimo afio en la vida
util del proyecto se llama “Afio T”.

Para la creacion de un buen flujo de caja se requiere informacion exhaustiva y de
calidad sobre los eventos de desarrollo, operacion y mantenimiento del proyecto. Mucha
de esta informacion viene de los estudios realizados previos a la evaluacion financiera,
por ejemplo los precios y demas variables financieras provienen del estudio de mercado,

mientras que los estudios técnicos y de disefio proveen informacion sobre cantidad a
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producir y requerimientos (L. A. Aguilera et al. 2022). Asi, es posible calcular los ingreso
y egresos tomando en cuenta todos los factores que rodean al proyecto. Un manejo
ineficiente de la informacion genera incertidumbre por lo que se cuestiona la validez del

flujo de caja y anélisis realizado a partir del mismo.

3.1. Elementos de flujos de caja

Para Arisaca y Fernandez (2021) un flujo de caja ayuda a la visualizacion de
costos y gastos en los que tiene una empresa con el fin de obtener los verdaderos ingresos
que se generan a partir de un proyecto (Arisaca y Ferndndez 2021). Para esto un flujo de
fondos se compone por los siguientes elementos que se caracterizan segun su magnitud y
su ubicacion en el tiempo:

e Ingresos

e Costos

e Valor de desecho o salvamento de activos

e Fuentes de financiacion

e Impuestos causados y pagados

3.1.1. Ingresos de operacion

Se definen los ingresos como la evaluacion de la demanda, oferta, fijacion de
precios y las ventas del producto del cliente. La evaluacion financiera permite comparar.
Los ingresos esperados con los reportes de ingresos del proyecto cuando este ya se
encuentre en operacion para definir los beneficios del proyecto (Cordova 2022). Por ende,
estos deben proyectarse dentro del flujo de caja durante la vida 1til del proyecto para
permitir el estudio de viabilidad y factibilidad del proyecto pre - operacion con ayuda de

diversos indicadores financieros.

3.1.2. Costos del proyecto
Los costos dentro de un proyecto pueden ser de inversiéon o de operacion.
Adicionalmente existen costos muertos y de oportunidad que permiten la correcta

elaboracion del flujo de caja (Moyano y Villamil 2021).
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Costos de inversion

Los costos de inversion tienen como objetivo asegurar la capacidad de producir o
funcionar de una empresa. Para esto pueden ser divididos en tres clases: adquisicion de
activos fijos, activos nominales y la financiacion de la capital de trabajo. Los costos por
adquisicion de activos fijos se refieren a los recursos que permiten la fabricacion del
producto, la materia prima (Dotres, Garciandia, y Zuafiga 2020). En el caso de servicios
estos costos consisten en todo lo material necesario para proveer el servicio, como por
ejemplo la infraestructura o equipo y a su vez la mano de obra directa. Por su parte los
costos de activos nominales se refieren a los recursos que necesita la empresa para
funcionar como entidad, por ejemplo, el sueldo del personal administrativo, marketing,
etc. Por Ultimo, invertir en capital de trabajo implica la obtencion de activos e insumos a
corto plazo para el ciclo productivo y la operacion del proyecto. El capital de trabajo
consiste principalmente en el efectivo e inventarios.

Las inversiones previas al proyecto también pueden ser de reemplazo de activos,
que se daran en funcion a la vida util de cada activo. Para calcular el tiempo adecuado
para el reemplazo de activos se utilizan varios criterios. El criterio contable define que
los activos seran reemplazados en la misma cantidad de tiempo que se deprecian
contablemente. El criterio técnico basa el periodo de reemplazo en los estandares de uso,
por lo que el reemplazo de activos se da cuando este queda obsoleto (Saldarriaga et al.
2022). El criterio comercial estipula que un activo sera reemplazado en funciéon a una
variable comercial, por ejemplo, los vehiculos para transportar alimentos pueden ser
reemplazados con el fin de que muestren la nueva imagen de la empresa. Por ultimo, el
criterio economico calcula este periodo de tiempo tomando en cuenta cuando mantener

un activo mas costoso que reemplazarlo (Herrera 2020).

Costos de operacion

Los costos de operacion corresponden a aquellos desembolsados durante la
operacion del proyecto en insumos y rubros necesarios para el ciclo productivo a lo largo
de su vida util. Dentro de esta categoria los costos pueden clasificarse en costos de: ventas,
produccidn, administrativos y financieros (Mora y Murillo 2020). Al igual que todos los
costos estos se registran en el periodo en el cual se desembolsan tomando en cuenta la
contabilidad de caja.

Con esto en mente, se diferencian los costos en fijos y variables debido a que los

calculos relacionados a cada uno varian entre si. Los costos variables dependen del
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proceso de produccion, especialmente de los precios de materia prima y servicios directos
que pueden cambiar causando desestabilidad en los costos de la empresa (Huaman 2023).
Asi mismo los costos fijos pueden afectar esta estabilidad por lo que deben considerarse
‘inamovibles’, aunque su valor monetario pueda fluctuar segun el desempefio del

proyecto.

Costos muertos

Estos costos no se incluyen en el flujo de caja y consisten en los costos inevitables
independientemente del proyecto de inversion, en otras palabras, son gastos en los que
incurre la empresa exista o no exista proyecto en operacion. Un ejemplo de estos costos
son los gastos realizados durante la planeacion del proyecto para los diferentes estudios
necesarios para su planteamiento (Sanchez, Esbribano, y Tejada 2020). La asesoria
profesional para el estudio de mercado, técnico, entre otros, es un costo ineludible
mientras que los costos de mano de obra y adquisicion de bienes planteados en un
proyecto son evitables en el caso de que el proyecto no entre en operacion. Debido a esto,
los costos muertos no se los puede atribuir al proyecto y por ende no se incluyen en el
flujo de caja.

Si bien los costos muertos no se incluyen en el flujo, estos pueden influenciarlo.
Esto sucede gracias a la depreciacion de activos fijos, agotamiento de recursos naturales
y la amortizacion de activos intangibles que puede afectar el pago de impuestos de un
proyecto. La influencia de los costos muertos puede ser tomada en cuenta al registrar el
valor y cuéles son los costos muertos en libros de rubros al principio de la vida util de un
proyecto. Asi se puede determinar el valor de depreciacion, agotamiento o amortizacion

de estos y sus correspondientes impuestos.

Costo de oportunidad

Los costos de oportunidad se presencian cuando se tiene varias alternativas con
beneficios excluyentes entre si, por lo que escoger una sola de las alternativas provoca
que los otros beneficios se pierdan. Estos costos no forman parte del flujo de caja mas
son importantes al momento de la toma de decisiones ya que permiten la comparacion de
alternativas y sus posibles beneficios especialmente al evaluar proyectos de inversion
(Lopez 2020). En los proyectos muchas veces la compra de un insumo no es exclusiva
para el proyecto, por lo que el costo de oportunidad es el ingreso neto que se pierde cuando

el insumo ya no puede ser utilizado en sus usos alternativos. De forma contraria, cuando



32

la compra del insumo es independiente a la existencia del proyecto, este costo pasa a ser

un costo muerto.

La depreciacion

La depreciacion es un efecto contable que provoca la reduccion del valor de un
activo con el paso del tiempo a lo largo de su vida util. Este viene a ser un gasto no
desembolsable, por lo que no implica una salida de efectivo real y por ende no se incluye
en el flujo de caja. Dentro de un flujo de caja se incluye el costo de un activo en el
momento que se realiza el desembolso del efectivo ignorando la depreciacion para no
cometer una doble contabilizacion del gasto Sin embargo, en el caso de que la
depreciacion afecte los impuestos a la renta se empieza a tomar en cuenta dentro del flujo
de caja ya que afecta el calculo de los ingresos netos gravables (Casimiro s. f.). Se le da
el mismo tratamiento a otros costos que no son desembolsos efectivos como la
amortizacion de activos intangibles o el agotamiento de recursos no renovables. Es decir,
si estos costos no tienen efectos en el calculo de impuestos sobre la renta estos costos se
ignoran en el flujo de caja. En el caso de ver efectos sobre los impuestos se restaran como
costos deducibles posibilitando el célculo del ingreso neto gravable.

Para este fin la depreciacion puede ser calculada bajo las normas internacionales
de informacion financiera (NIIF), en donde se definen métodos segiin como se espere

consumir los beneficios futuros del activo. Los métodos son los siguientes:

Método de linea recta (MLR)

Es un método sencillo y ampliamente utilizado en el 4rea econdmica, este consiste
en reflejar el patron por el cual la entidad espera consumir los beneficios econémicos del
activo. Este método mantiene una depreciacion constante a lo largo de la vida util del
activo:

Valor del activo — Valor de salvamento

MLR = Vida til del activo

Meétodo de depreciacion decreciente

Este método se basa en la distribucion sistematica de la depreciacion a la que estan
sometidas los activos fijos cuando esta es mayor en los primeros afios de su vida util. El
método resulta razonable siempre y cuando se aproveche al méximo el activo depreciable

durante estos primeros afnos. La depreciacion decreciente se deriva en dos métodos mas:
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- Me¢étodo por suma de los nimeros digitos: esta es una depreciacion acelerada que
se calcula con la formula detallada a continuacion. En la formula se calcula el
factor de depreciacion para la cual V es la vida 1til del activo y SD se refiere a la

suma de digitos.

|74
D e
epreciacion 5D
Donde SD
ViV +1
Sp = %

- Me¢étodo doble cuota sobre valor en libros: en este método se hace uso de una tasa
doble en comparacion a otros métodos. Para esto se ignora el valor residual a
momento de calcular el factor de depreciacion, obteniendo una tasa de doble cuota
que se multiplica por el valor del activo registrado en los libros al principio de
cada nuevo periodo. Asi el valor del activo en libros se va reduciendo con cada

periodo de forma constante.

Meétodo de depreciacion por unidades de produccion (MDP)
Este método toma en cuenta la produccion esperada a partir del activo. Se
diferencia del método lineal de depreciacion al dividir las unidades de produccién en lugar
de la vida 1til del activo de la siguiente manera:

Valor del activo — Valor de salvamento
MDP =

Unidades de Produccion

3.1.3. Valores de salvamento

El valor de salvamento se relaciona a los activos adquiridos a lo largo del proyecto
y se refiere al valor que se puede producir a partir de la venta o uso de activos una vez el
proyecto haya culminado (Cordova 2022). Asi, busca reconocer el valor de activos gracias
a la existencia y operacion de un proyecto. Los valores de salvamento pueden ser
registrados con tres técnicas:

e Valor en libros de activos

e Valor comercial de activos

e Valor presente neto de ingresos y costos a futuro
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El valor en libros de activos corresponde al valor real en determinado momento
del activo, representando un monto contable. Por esta razén puede no ser representativo
del valor del activo después del proyecto siendo un método no muy recomendado, sin
embargo, puede ser util para definir el valor de salvamento al ser comparado con el valor
comercial (Da Cruz 2021). Por su parte, para definir el valor comercial de un activo como
el valor de salvamento se debe registrar el ingreso que se obtiene en el periodo final del
proyecto en el caso de vender dicho activo.

Este método sirve en el caso de vender el activo durante o después de la operacion
del proyecto o cuando el activo no se vende y se mantiene como patrimonio. Cuando se
vende los activos se debe registrar en el flujo de caja el valor que se espera recibir al
realizar la venta. Existe la posibilidad de que el valor en libros y el valor comercial no
coincidan debido a la depreciacion, por lo que se pueden ver implicaciones en el pago de
impuestos. Cuando la venta de un activo se realiza al valor en libros se considera un
ingreso no gravable; si la venta del activo tiene un valor diferente al valor en libros pasa
a ser un ingreso gravable o un costo deducible (si la diferencia es positiva o negativa) y
por ende relevante para la creacion de flujos de caja.

Se entiende entonces:

VC=VL ingreso no gravable
VC>VL ingreso gravable
VC<VL costo deducible

Donde  VC = Valor Comercial
VL = Valor en Libros
Es importante registrar el valor de salvamento a pesar de que el activo no se venda
al final de la vida 1til de un proyecto por dos razones principales. Primero, hay que
reconocer el valor del activo debido a la realizacion del proyecto, es decir que existe un
valor que en caso de no haberse realizado el proyecto no existiria. Adicionalmente,
reconocer este valor implica un ahorro tangible ya que no se debe desembolsar efectivo
para adquirir activos parecidos. Cuando el activo no vende el valor se registra como un

ingreso no gravable sin importar el valor en libros de este.

3.1.4. Fuentes de financiacion
Para el desarrollo de proyectos es necesario que las empresas se financien por lo
que necesitan de fuentes de financiacion. Estas constituyen el patrimonio neto y pasivo

de la empresa que soportan los activos corrientes y no corrientes dentro de la misma. Al
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estar relacionados, los requisitos financieros de la empresa definen los recursos
financieros y que inversiones realizar (Saldafia et al. 2020). Asi, se puede caracterizar las
fuentes de financiacion de la siguiente manera:

e Por su origen: los fondos pueden ser tanto internos como externos. Seran de
origen interno cuando provengan de la misma empresa y de origen externo
cuando otra entidad se vea involucrada, usualmente con un plazo de
vencimiento.

e Por su plazo de vencimiento: se refiere al plazo de tiempo en el cual la
financiacion debe ser devuelta a la entidad que lo proporciond. Pueden ser
plazos cortos (inferiores a un afio) o largos (superiores a un afio).

e Por la obligatoriedad de devolucion: existe financiacion que no requiere ser
devuelta como lo es la financiacion de la propia empresa, es no exigible. El
caso contrario es la financiacion exigible ya que provienen de fuentes externas
como lo es un préstamo bancario.

Cuando un proyecto se ve financiado internamente (Equity) se puede esperar que
sea los socios u accionistas quienes provean las aportaciones o, que se utilicen los fondos
propios de la empresa que no han sido distribuidos (Cuevas y Cortés 2020). En el caso de
obtener la financiacion de los accionistas es natural entender que sus acciones representen
un porcentaje sobre la propiedad del negocio y por ende que se les conceda un derecho
sobre los beneficios (distribuidos en forma de dividendos). Por su parte la deuda
financiera puede venir de diferentes origenes, siendo la mas comtn entidades financieras.
Esta obliga a la empresa a la devolucion de la financiacion con intereses de forma

periodica y segun el plazo de vencimiento establecido.

Equity/Acciones/Participaciones

Se define una accidon como una parte del capital social de la empresa. Asi, se
entiende que una accidn representa parte del activo del negocio y de los beneficios que
este genere. Las acciones carecen de una fecha de vencimiento, lo que la diferencia de
préstamos, bonos u obligaciones (J. Rodriguez 2020). Las acciones pueden clasificarse
segun los derechos sobre los dividendos, votos y derechos sobre liquidacion de activos.
Las acciones son las siguientes:

e Acciones ordinarias: estas se acompafian con derecho de voto, y son los

ultimos en ejercer su derecho de cobro en caso de liquidacion de activos. La
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utilidad que recibe un accionista se basa en el pago de dividendos (segun el
desempefio de la empresa), asi como la venta de acciones (Palacio 2021).
Acciones preferentes: estas tienen ventaja en comparacion a las acciones
ordinarias en el caso de liquidacién de activos, asi como un dividendo
asegurado. Los beneficios que se brindan por dividendos se estipulan a detalle
en los estatutos de las sociedades, por lo que se puede recibir un dividendo
mayor a un Unico porcentaje proporcional al desempefio de la empresa (Lopez
2020).

Acciones sin derecho de voto: estas acciones se caracterizan por brindar
ingresos a la empresa mas no tener voto de decision dentro de la misma. Estas
acciones son representativas de empresas que buscan fondos, pero no desean

perder control sobre la empresa al momento de incorporar nuevos accionistas.

Deuda financiera

Has varios tipos de deuda financiera que se pueden dividir segun su plazo. Para

Narvaez (2020) el caso de modalidades de corto y mediano plazo son los siguientes tipos

de deuda financiera:

Descubierto en cuenta: a cambio de interés generalmente altos se les otorga el
derecho de estar en descubierto. Este suele permitir gran flexibilidad a la
empresa.

Cuenta de crédito recurrente: A las empresas se les otorga una capital maxima
de capital durante un periodo de tiempo definido. Este capital puede o no
puede ser utilizado en su totalidad, este sera utilizado seglin las necesidades
de la empresa. Asi, este crédito define intereses segun el capital utilizado por
la empresa en ese periodo de tiempo.

Crédito: Es una forma de financiamiento mas formal, en esta se estipula con
antelacion la cantidad de capital prestado, asi como sus intereses y plazos de
devolucion. Se acompafia de ciertas garantias y compromisos que deben ser
cumplidos.

Leasing operativo y financiero: Son operaciones a corto o a largo plazo segun
el proyecto a realizarse. Este permite el uso de un objeto mediante la
transferencia de derechos de uso bajo ciertas condiciones. Los intereses de un

leasing operativo son mas elevados que los de otra fuente de financiacién por
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lo que suelen ser usados en su mayoria cuando no existe acceso a instituciones
financieras.

Factoring: Es financiamiento casi inmediato, en el cual una empresa vende
sus derechos de cobro a una entidad especializada. Existen varios tipos de
factoring que pueden tomar en cuenta o no el riesgo de insolvencia de
deudores y financiar el importe de la factura. Cuando se toma en cuenta este
riesgo se denomina factoring con recursos.

Descuentos de efectos comerciales: Esta es otra fuente de financiacion casi
inmediata que por medio del descuento cede los derechos de cobro a una

entidad financiera.

A largo plazo se encuentran las siguientes:

Project finance: Es una fuente de financiacion que se enfoca en proyectos
especificos y de alta escala. Son financiamientos de alto riesgo que dependen
mas de los flujos de caja del proyecto que del desempeiio de la empresa en si.
Acciones preferentes: Tiene mayor garantias y derechos sobre los beneficios
en comparacion de las acciones ordinarias. Por ende, durante la reparticion de
dividendos estos accionistas tienen prioridad. Asi mismo pueden tener
derechos acumulativos los cuales les permiten el pago acumulativo de
dividendos.

Empréstitos y obligaciones: Estos son emisiones de deuda emitidos por
empresas (denominados bonos, obligaciones, etc.) para que estos sean
adquiridos por inversores. Los inversores reciben garantias, intereses
periddicos fijos y devolucion del principal. Asi quienes tengan bonos son
acreedores de la empresa y tienen ciertos derechos de cobro de intereses y del
capital principal, asi como bienes y activos en caso de haberse acordado.
Préstamos no garantizados: Son préstamos que no se garantizan con bienes o
activos de la empresa, en consecuencia, mantienen intereses mas elevados en
comparacion a los préstamos garantizados.

Préstamos no garantizados convertibles: Este es un préstamo no garantizado
que puede convertirse en acciones por el tenedor del préstamo dentro de un
tiempo limitado. En caso de no hacerse el cambio se mantienen los términos

del préstamo, manteniéndose como no garantizado.
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3.1.5. Impuestos causados y pagados

Los impuestos, al ser dinero desembolsado, se incluyen dentro del flujo de caja
bajo la misma logica por la que se incluye los ingresos y costos. Para ubicar a los
impuestos en el flujo se toma en cuenta el porcentaje (definido segln la legislacion de
cada pais) sobre la utilidad generada (Bastidas, Chicaiza, y Aizaga 2020). Dentro del flujo
se registran los ingresos y egresos reales en lugar de los causados, en consecuencia, el
flujo neto de efectivo se ve afectado por los impuestos que ya han sido pagados y no los
causados.

Para entender mejor, el primer afio de operacion de un proyecto genera una
utilidad sobre la cual se calculan cuanto se debe pagar en impuestos el afio siguiente,
siendo los impuestos en el afio 1 un costo causado ya que atin no se desembolsa el dinero
(Bazurto y Lopez 2021). Debido a esto, los Flujos Netos de Efectivo se calculan
descontando el valor de los impuestos en la utilidad del mismo afio, es decir en el afio 1
se descontaran de la utilidad los impuestos causados a lo largo del periodo a pesar de que

sean pagados en el siguiente afio.

3.2. Estructura del flujo de caja

Un flujo de caja puede analizar gran cantidad de rubros por lo que deben ser
presentados de forma clara y ordenada para minimizar errores por defecto u omision. Por
esta razon se propone colocar en la parte superior del flujo las cuentas del estado de
pérdidas y ganancias (afectadas por impuestos), seguidas de las sumas o restas de flujos
no efectivos y por ultimo las cuentas del balance general (Rodriguez y Rodriguez 2023).
Asi, un flujo de caja se puede representar de forma matricial siguiendo el siguiente

esquema basico:

Tabla 1
Esquema Basico del Flujo de Caja

Ingresos gravables
Menos: Costos Deducibles (incluyendo depreciacion)
Ingreso Neto Gravable
Menos: Impuestos
Menos: Otros Costos No Deducibles
Mas: Ingresos y Valores de Salvamento no Gravables
Mas: Depreciacion
Menos: Costos de Inversion
Flujo de Fondos Neto

Fuente: Repositorio Universidad de Especialidades Espiritu Santo UESS
Elaboracion: Zambrano (2023)
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Adicionalmente se puede presentar de forma grafica donde un flujo de caja se
compone por una linea horizontal de la cual salen flechas que corresponden al nimero de
afios determinado por el horizonte de evaluacion. Las flechas hacia arriba registran los
ingresos y los egresos del proyecto se representan con flechas hacia abajo.
Adicionalmente se tienen dos flechas que registran la inversion inicial (ubicada al
extremo izquierdo de la linea horizontal) y los impuestos causados en el Gltimo afio de
evaluacion (ubicada al extremo derecho de la linea horizontal). Para entender mejor, si se
tiene un proyecto con una vida util de seis afios el flujo de caja utilizado para su
evaluacion financiera consta de ocho flechas: seis flechas de su horizonte de evaluacion,
una flecha para registrar la inversion inicial y una flecha para registrar el pago de
impuestos en el afo seis.

Es importante recordar que el horizonte de evaluacion no siempre es lo mismo a
la vida util de un proyecto, debido a esto la evaluacion financiera del proyecto no sera la
misma si el proyecto sigue operando después del periodo representado en el flujo de caja.
En este caso el método del valor presente neto de los beneficios proporciona mejores
resultados de andlisis para el proyecto (Chavez y Lopez 2021). En el caso de que el
horizonte de evaluacion y vida util del proyecto sea el mismo, es posible utilizar el valor
contable de los activos como el valor de rescate.

Se entiende entonces que un flujo de caja se realiza en base a la vida util del
proyecto y los periodos en los que se realizaran las inversiones. Por lo tanto, la forma de

un flujo es la siguiente:

1 2
0
n
IR |
Inversién Ens
Inicial Total Egresos

Figura 2. Fluyjos de Caja. Fuente y Elaboracion: Boada (2021)

Donde la inversion inicial se entiende como el primer egreso del proyecto en el

periodo 0. Adicionalmente I , 3, son los ingresos proyectados entre el periodo 1 y el



40

periodo n; por su parte E; , 3., se refiere a los egresos proyectados dentro de este mismo

margen de tiempo.

4. Tipos de flujos de caja

Los flujos de caja se clasifican segtn el financiamiento del proyecto en dos: puros
y financiados. El flujo de caja de un proyecto puro se realiza cuando el financiamiento
del proyecto en su totalidad se limita a la misma entidad que realiza el proyecto, de forma
contraria, el flujo de caja de un proyecto financiado se realiza cuando los recursos
econdmicos provienen de entidades externas y propias (Jara 2020). El principal cambio
que se presencia entre estos flujos es la organizacion de la matriz y la informacion que

estas presentan.

4.1. Flujo de proyecto puro

En el flujo de caja de un proyecto puro se registran todos los ingresos gravables a
los cuales se les restan los costos deducibles dando como resultado el ingreso neto
gravable. Con la informacion detallada en este flujo se puede realizar el calculo de los
impuestos atribuibles a la operacion del proyecto (Romero, Cantillo, y Niebles 2022). Al
organizar los datos de esta manera se realizan los siguientes calculos para cada periodo

del flujo manteniendo la ubicacion temporal de cada valor:

Tabla 2
Esquema del Flujo de Fondos del Proyecto Puro
+ Ingresos de Operacion
+ Ingresos Financieros
- Costos de Operacion (incluye impuestos indirectos)
- Depreciacion

Ganancias Gravables

- Impuestos Directos

+ Valores de Salvamento Gravables (Venta de Activos)

- Impuestos de Utilidad en Ventas de Activos

+ Ingresos No Gravables

- Costos de Operacion No Deducibles

+ Valor en Libros de activos vendidos (Ingreso No Gravable)

Ganancias Netas

+ Depreciacion

+ Valor de Salvamento

- Costos de Inversion

- Inversiones Financieras

Flujo de Fondos Neto
Fuente: Makote (2004)
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4.2. Flujo de proyecto financiado

Como se ha descrito con anterioridad, este flujo se realiza a partir de los proyectos
financiados tanto por fuentes externas como internas a la empresa a la que pertenece el
proyecto. Por ende, entre la informacion que incluye en dentro de la matriz se encuentra
los ingresos por préstamos y créditos (no gravables) asi como los costos de deuda en el
flujo (Jaime y Lopez 2023). Aqui, los intereses y comisiones se entienden como costos
de operacion deducibles y las amortizaciones como desembolsos no deducibles. Tomando

esto en cuenta el flujo sigue el siguiente esquema:

+ Ingresos de Operacion

+ Ingresos Financieros

- Costos de Operacion (incluye impuestos indirectos)
- Intereses sobre Créditos recibidos por el proyecto

- Depreciacion

Ganancias Gravables

- Impuestos Directos

+ Valores de Salvamento Gravables (Venta de Activos)

- Impuestos de Utilidad en Ventas de Activos

+ Ingresos No Gravables

- Costos de Operacion No Deducibles

+ Valor en Libros de activos vendidos (Ingreso No Gravable)

Ganancias Netas

+ Depreciacion

+ Valor de Salvamento

- Costos de Inversion

- Inversiones Financieras

+ Ingresos por emisiones de bonos, acciones del proyecto
- Dividendos Pagados

+ Créditos Recibidos

- Amortizaciones de Créditos y Préstamos

Flujo de Fondos Neto

Tabla 3. Esquema del Flujo de Fondos del Proyecto Financiado. Fuente y Elaboracion: Makote
(2004)

4.3. Flujo de caja del proyecto con costo de oportunidad

Un flujo de caja del proyecto con costos de oportunidad incluye dentro de los

gastos no deducibles a este tipo de costos teniendo la siguiente estructura para el flujo:

- Inversion Inicial
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+ Ingresos Gravables

- Egresos Deducibles

- Depreciacion y Amortizacion
Utilidad Antes de Impuestos
Impuestos Causados

- Impuestos Pagados

+ Depreciacion y Amortizacion
- Egresos no Deducibles

- Costo de Oportunidad

+ Ingresos no Gravables

+ Valor de rescate del proyecto

Ganancias Gravables

Tabla 4. Esquema del Flujo de Fondos del Proyecto con costos de oportunidad
Fuente: Meza (2013)

5. Evaluacion financiera del proyecto

Al utilizar técnicas de evaluacion se reduce la incertidumbre con la que se puede
apreciar un proyecto de inversion. De esta manera se puede distinguir los obstaculos que
el proyecto pueda tener. Una gran parte de la evaluacién de proyectos se concentra en
comprobar que el mismo produce valor para los accionistas e involucrados (La Torre y
Vallejos 2022). Para esto, se puede dividir la evaluacion financiera de un proyecto en tres:
la proyeccion del flujo de caja, el andlisis de riesgo y la tasa de rentabilidad. El riesgo
dentro de un proyecto se refiere a la probabilidad de que las variables del proyecto se
comporten de manera diferente a lo esperado (La Torre y Vallejos 2022). Los cambios de
las variables pueden ser tanto positivos (como el aumento del bien producido en el
mercado) o negativos. El andlisis de riesgos se da mediante métodos estadisticos al estar
hablando de probabilidades de ocurrencia. Por su parte, la tasa de rentabilidad busca
demostrar que el proyecto crea mas beneficios en comparacion a otros. A este concepto
se conoce como costo de oportunidad del capital (COK) que es un concepto complejo que

se analiza con la ayuda de modelos financieros que se describiran a continuacion.
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Capitulo tercero

Métodos para evaluar proyectos de inversion

1. La evaluacion y el ordenamiento de proyectos

1.1. El valor actual neto (VAN)

El dinero no mantiene su valor a lo largo del tiempo por varias razones. El
fendomeno de la inflacion es una de estas, puesto que provoca que el poder adquisitivo del
dinero decrezca dia a dia (Bonilla, Guzman, y Gutiérrez 2022). Es decir que con la misma
cantidad de dinero el nimero de bienes que se puede comprar el dia de hoy es mayor al
numero de bienes que pueden ser comprados con la misma cantidad en el futuro. De igual
forma, el valor del dinero se puede ver afectado por el costo de oportunidad. En este caso
se puede proteger al dinero de la inflacion mediante la inversion e incluso se puede
asegurar una utilidad adicional (Vazquez, Ruiz, y Ramirez 2021). Por ultimo, al momento
de invertir se puede cambiar el valor del dinero debido al riesgo de pérdida que implica
invertir. Por ende, al aceptar dinero en un futuro solo es plausible si se compensa las
razones anteriormente descritas.

La medida en la cual el valor del dinero aumenta en el tiempo se denomina interés.
Por ende, una cantidad de dinero (P) después de un tiempo se convertird en una cantidad
mayor (F), la variacion existente entre Py F es el valor del dinero en el tiempo y la
diferencia se denomina interés (/). Para expresar el interés sobre determinada cantidad de
dinero se utiliza una tasa de interés (i) explicada en la siguiente ecuacion para que sea

expresada por medio de un porcentaje:
=1 100
=— X
‘TP

Para Rovayo (2010) El momento en el cual se toman en cuenta los intereses
ganados en el nuevo capital se habla de la capitalizacion (p. 170-79). Eventualmente se
ganan intereses sobre intereses (interés compuesto) obteniendo como resultado un capital
mas grande. Este valor puede entenderse mediante la siguiente formula:

F =VA (1+i)"
Donde F equivale al flujo futuro de beneficios; VA4 representa el valor actual; i se

refiere a la tasa de interés y por ultimo # al nimero de periodos.
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En una situacion inversa, por ejemplo, en el caso de reclamar los mil délares
prometidos en un afio el dia de hoy se perderia el interés. Se entiende entonces que el
valor del dinero del futuro vale menos el dia de hoy. Este concepto se conoce como el
valor actual del dinero, siendo este un concepto importante dentro de las finanzas y tiene

gran variedad de aplicaciones. La formula del valor actual viene a ser:

4= F
(14D

La formula del valor actual o valor presente se basa en el flujo futuro, el tiempo y

la tasa de interés. En un periodo de tiempo fijo y un flujo constante el valor actual se
mantiene unicamente en funcion de la tasa de interés que representa el costo de dinero

(k), obteniendo la siguiente ecuacion:

F
VA= G ion

Con esta expresion se entiende que el costo del dinero es inversamente
proporcional al valor actual siempre y cuando se mantenga el tiempo y flujo constante.
Asi, a mayor costo del dinero (a mayor tasa de interés) el valor actual del dinero sera
menor. En el caso de tener un flujo y costo del dinero constante, a mayor tiempo menor
sera el valor actual. Realizar proyecciones del valor actual fijando una perpetuidad resulta
en un valor actual de dinero insignificante o muy parecidos al comparar varios valores
actuales. Para esto es comun calcular e interpretar el valor actual de un nlimero dentro de
un numero de periodos exactos, provocando que el valor actual ya no sea sensible al
tiempo y en su lugar dependa del costo del dinero dentro de la evaluacidon de proyectos
de inversion.

La evaluacion de proyectos de inversion enfrenta un problema al analizar flujos
de caja de diferentes periodos ya que la suma y resta de flujos de caja de diferentes
periodos es imposible dentro de las finanzas. Para comparar los flujos de todos los
periodos de la vida util de un proyecto se ponen todos los flujos dentro de un mismo
periodo por medio del valor presente neto. El VPN es la “diferencia entre el valor actual
de los flujos esperados y el desembolso inicial de la inversion™. Este indicador financiero
es especialmente util para la evaluacion financiera de los proyectos de inversion. Con esto
en mente, un proyecto de inversion sera aceptado para la operacion cuando este aumente

su VAN. La formula usada es la siguiente:
F. F. F. F
L + 2 + 3 4o
A1+k) A+k)?> (A+k)3 1+ k)

VAN = F, +
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Donde F; es la inversion inicial y Fy, F,, F5 representan los flujos futuros traidos
al presente. El valor presente de los flujos futuros se resta de la inversion inicial y se
obtiene como resultado el valor presente neto.

Al comprar el valor actual de los flujos con la inversion inicial se puede obtener
un VAN positivo, negativo o 0. Dependiendo el valor del VAN la interpretacion es
diferente:

- VAN > 0: en el caso que el valor actual neto sea superior a cero se entiende que la
ganancia es mayor a la rentabilidad exigida

- VAN = 0: cuando el valor actual neto es igual a 0 la inversion no produce ni
ganancias ni pérdidas.

- VAN < 0: por ultimo, cuando este valor es menor, la inversion produce pérdidas
por debajo de la rentabilidad.

Bajo estos criterios, se acepta un proyecto de inversion cuando el VAN es mayor
o igual a 0 y se rechaza si es menor. De esta manera el VAN es una herramienta
cuantitativa que ayuda a disminuir el riesgo al momento de la toma de decisiones

aumentando la confiabilidad en el proyecto de inversion.

1.2. Tasa interna de retorno (TIR)

El TIR es un criterio que ayuda a la toma de decisiones dentro de un proyecto de
inversion ya que es la tasa de descuento que permite comprar el valor presente de los
ingresos con el valor presente de los egresos en un proyecto (Bertin 2020). Esta es la tasa
de interés que provoca que el VAN sea igual a 0. Esta es una tasa que ignora las
condiciones del mercado financiero y se fija en las condiciones especificas al proyecto,
por lo que se denomina una tasa interna o intrinseca.

La tasa interna de retorno puede ser calculada mediante el método de interpolacion.
Este consiste en el uso de valores netos actuales, uno positivo y uno negativo. Dentro del
rango entre estos dos valores actuales se interpola la TIR. La formula que se usa es la

siguiente:
VAN,

TIR= R, + (R, — R
1+ (R 1)VAN+— VAN_

Donde: R,= Tasa de descuento que genera un VAN positivo.
R, = Tasa de descuento que genera un VAN negativo.
VAN, = Valor Actual Neto positivo.

VAN_= Valor Actual Neto negativo.
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El célculo de la TIR representa los méritos propios del proyecto ya que se entiende
como un indicador del maximo rendimiento posible del proyecto. Tomando esto en cuenta,
se acepta un proyecto cuando la TIR excede el rendimiento requerido, caso contrario se
rechaza. Se interpreta la TIR de la siguiente manera:

- TIR > 0: se recupera la inversion y se obtiene una rentabilidad.

- TIR = 0: se recupera la inversion en su totalidad mas no existe ganancia.

- TIR < 0: no se recupera la inversion ni existe ganancia.

Existe un problema con la TIR como criterio de andlisis ya que asume que los
flujos futuros reinvierten tomando en cuenta la misma TIR. Por ende, la interpretacion de
la TIR no funciona como un buen criterio de andlisis para la evaluacion de proyectos de
inversion y se recomienda usar el VAN. En su lugar se recomienda un andlisis en conjunto

del VAN y la TIR obteniendo lo siguiente:

Si el VAN Y la TIR Entonces Por ende

VAN > 0 TIR > 0 Se recupera la inversion y existe una ganancia TIR > k
superior a la esperada.

VAN = 0 TIR > 0 Se recupera la inversion y se obtiene la ganancia TIR = &
deseada.

VAN <0 TIR > 0 Se recupera la inversion y existe ganancia, sin TIR < k
embargo, no es la deseada.

VAN < 0 TIR = 0 Unlcamente se recupera la inversion y no hay TIR < k
ganancia.

VAN <0 TIR <0 No se recupera la inversion ni hay ganancia. TIR <k

Tabla 5.Analisis comparativo de VAN -TIR -WACC
Fuente y elaboracion: Rovayo (2010)

1.3. El coste medio ponderado del capital

Como ya ha sido explicado, todo proyecto debe ser financiado, asi sea mediante
recursos ajenos o propios. Este capital invertido tiene un costo implicito que es el valor
del dinero en el tiempo. Asi, quien invierte recursos ajenos (D) y propios (E) espera tener
una rentabilidad que incremente su capital. La rentabilidad se obtiene en consecuencia de
no disponer del capital hoy (se invierte) para tener un capital mayor en el futuro, es decir
que la compensacion corresponde al valor del dinero en el tiempo (K). Debido a las
fuentes de donde proviene el capital se reconocen dos valores de dinero en el tiempo: el
proveniente de recursos ajenos denominado Costo de la Deuda y el proveniente de

recursos propios llamado Costo del Patrimonio. Hay que tomar en cuenta el papel del
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Estado como inversor de recursos naturales y legales, puesto que este recibird a cambio
rentabilidad por medio de impuestos. La rentabilidad del Estado se calcula segin la
cantidad de beneficios que genera la empresa una vez se haya descontado los gastos
financieros (costo de la deuda) ya que el Estado también cobra impuestos a las entidades
que invierten recursos ajenos en base a los intereses ganados.

Se sabe entonces, que la empresa debe desempenarse de tal forma que pueda
generar los beneficios esperados para los prestamistas y accionistas. Estos beneficios son
proporcionales a lo que cada uno de ellos invirti6 y es un error asumir que el rendimiento
debe ser igual a la suma de ambos costos. La empresa debe rendir un promedio ponderado
de los costos D y E, valor que se conoce como el WACC.

Se conoce como el Weighted Avergae Cost of Capital (WACC) y se encarga de
medir cl coste de los recursos utilizados por la empresa. El WACC se refiere al coste
medio ponderado de las diferentes fuentes de financiacion de la empresa, sean deudas o
propias, lo que sirve para evaluar proyectos de inversion. El WACC puede ser calculado

de la siguiente forma:

D E
WACC = Kd(l_t)X<FP+D)+ Ke x <D+E)

Donde: K, = coste de la deuda
D = valor de la deuda

K, = coste de los fondos propios
FP = valor de los fondos propios en el mercado
t = tasa impositiva
E = valor del patrimonio
La interpretacion del WACC se realiza en conjunto con el VAN y la TIR. Por ende,
un proyecto de inversion se evalua tomando en cuenta que:

- SiTIR > WACC y VAN > 0 — Se acepta el proyecto

- SiTIR = WACC y VAN = 0 — ;El proyecto tiene opciones?

-  TIR <WACCy VAN < 0 — Se rechaza el proyecto

1.4. Relacion beneficio costo
El método de relacion costo beneficio se basa en la relacion del valor actual de los
ingresos y egresos totales que se obtienen a lo largo de la vida util del proyecto. La
relacién que se busca entre costo y beneficio debe superar la unidad, ya que demuestra

que los ingresos superan a los costos del proyecto lo que sustenta su viabilidad (Caamal
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et al. 2020). En consecuencia, cuando la relacion es menor a la unidad se entiende que no

se recupera la inversion realizada.

1.5. Periodo de recuperacion

El periodo de recuperacion determina una cantidad de tiempo dentro de la cual la
inversion inicial sera recuperada. La cantidad de tiempo se estima a partir de las entradas
en efectivo dentro del flujo de caja. Este método ayuda a la toma de decisiones tomando
en cuenta un tiempo de recuperacion maximo aceptable que es definido por quienes
realizaron la inversion y buscan recuperarla.

Un proyecto sera aceptado si el periodo de recuperacion es menor al periodo de
recuperacion maximo aceptable, en caso de que el periodo de recuperacion sea mayor al
periodo de recuperacion maxima el proyecto es rechazado. El periodo de recuperacion
puede ser calculado con flujos de ingresos anuales uniformes y no uniformes. Al usar
flujos anuales uniformes se divide el valor de la inversion inicial entre el flujo de ingreso
anual. Cuando hay ingresos no uniformes se realiza la suma de los flujos que se esperan
sean generados hasta que igualen la cantidad de la inversion inicial, asi se sabra en que
afio se recuperara la inversion (Tafur et al. 2021).

Este es un método intuitivo y facilmente calculable que tiene ciertas ventajas
como hacer uso del flujo de caja para el andlisis de utilidades contables y que sea una
herramienta facilmente utilizada por pequefias y grandes empresas. En resumen, es una
gran herramienta que funciona como primera barrera dentro de la evaluacion de proyectos,

debido a su simpleza tanto en su calculo como su interpretacion.

1.6. Analisis de sensibilidad

Segun Girdn (2012, 44), un andlisis de sensibilidad permite evaluar cémo cambian
los resultados cuando variables relevantes del proyecto se ven afectadas.

Segun Gitman, Zutter y Gitman (2012, 290), al evaluar los escenarios de
rendimientos, se consideran tanto cdlculos pesimistas como optimistas. De esta manera,
el riesgo de la inversion puede medirse mediante intervalos de resultados, los cuales se
obtienen restando el rendimiento asociado con el resultado pesimista del rendimiento
asociado con el resultado optimista. El grado de variacion o riesgo del activo se determina
por la amplitud de este intervalo: cuanto mayor sea el intervalo, mayor serd el riesgo

asociado.
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1.7. Medicion del riesgo
Al generar una inversion el riesgo de un activo se puede medir usando
herramientas de estadistica es la desviacion estandar (Gitman, Zutter, y Gitman 2012,

292).

Activo C

Activo D

| | | | | | | |
0O 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
Rendimiento (%)
Figura 3. Distribucion de probabilidades continuas de los rendimientos de los activos.
Fuente y elaboracion: Gitman, Zutter, y Gitman (2012).

Densidad de probabilidad

Desviacion estandar
Para Gitman, Zutter, y Gitman (2012, 293), este es un indicador estadistico que
mide la dispersion del rendimiento esperado de una inversion.

Su férmula de rendimiento esperado es:

n
j=1

k; = rendimiento del j — ésimo resultado

]

Pk; = probabilidad que ocurra el j — ésimo resultado

n = numero de resultados considerados

Distribucion normal

La distribucion normal de probabilidad representada por la campana de gauss, en
la que se explica que la simetria de la curva quiere decir que la mitad de la probabilidad
estan ligados con valores al pico izquierdo y la siguiente mitad al pico derecho. En la
grafica se mira que para distribuciones normales; en relacion con el:

68% de los resultados posibles estaran entre + 1 -1 desviacion estandar de los

valores esperados.

95% los resultados se localizan entre +2 -2 desviacion estandar de los valores

esperados.
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99% los resultados se ubican +3 -3 desviacion estandar de los valores esperados.

Densidad de probabilidad

0 —3(5‘( —20';( _]01( F +]0k +20k +30k

Rendimiento (%)
Figura 4. Curva en forma de campana. Distribucion normal de probabilidad, con intervalos

Fuente y elaboracion: Gitman, Zutter, y Gitman (2012).

Coeficiente de variacion: Equilibrio entre el riesgo y el rendimiento

Para Gitman, Zutter, y Gitman (2012, 296), este coeficiente es una medida de
dispersion que compra riesgos del al inversion con los diferentes rendimientos esperados.

Su férmula es:

cv- Ik
"k

Al tener CV muy alto significa que la inversion esta expuesta a mayor volatilidad
asociada con su rendimiento esperado.
La preferencia de los inversionistas son rendimientos altos y menor riesgo por lo

deben optar por inversiones con un bajo CV.

2. La industria farmacéutica

De acuerdo con D. Rodriguez (2008), la salud es el bien mas preciado que tiene
el ser humano, en consecuencia, la industria farmacéutica es de las mas importantes. En
la actualidad la industria farmacéutica tiene un gran impacto en la sociedad ya que tiene
implicaciones a nivel econdmico, social y sanitario. En consecuencia, hay que abordar a
la industria desde un punto de vista interdisciplinario en lugar de netamente cientifico o
médico. Desde un punto de vista econdmico, la industria farmacéutica corresponde a uno
de los sectores mas rentables del mundo, siendo este un sector altamente competitivo en
cuanto a innovacion y produccion. Adicionalmente, debido a su rol en la salud, se debe
analizar las acciones de la industria farmacéutica desde un punto de vista ético, politico

con el cudl se definen regulaciones en cuanto a métodos de desarrollo de productos o su
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marketing y se fijan precios. A su vez, se ve rodeado de problemas sociales como la
indisponibilidad de medicamentos en la poblacion debido a falta de canales de
distribucion, siendo este uno de los mas grandes problemas en la sociedad actual.

La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) estipula que parte de la calidad de
los productos farmacos es la buena conservacion y su eficiente distribucion, sin embargo,
hay varios obstaculos para llegar a este objetivo. Uno de los problemas mas grandes para
la distribucion de medicinas son las regulaciones del Estado que afectan como las
medicinas son compradas afectando su distribucion. En conjunto con las regulaciones del
Estado se encuentra la estructura de la industria, misma que se compone por varios
participantes que definen como los productos de la industria seran distribuidos (Fonseca
y Morales 2022).

Los laboratorios son el participante mas importante de la industria ya que se
encargan de la produccion de medicamentos y/o vacunas segun las necesidades de la
poblacion. A su vez existen distribuidoras de dichos productos, estas se encargan del
transporte de farmacos desde bodegas y laboratorios hacia hospitales y establecimientos
de venta autorizados (Monsalve et al. 2020) . Las farmacias vienen a ser el extremo final
en la cadena de distribucion antes de que los medicamentos lleguen a los clientes. La
mayoria de la poblaciéon adquiere sus medicamentos de forma fisica en diferentes
farmacias, por ende, son establecimientos que tiene como objetivo proveer medicina
segin las necesidades del cliente y las recomendaciones del personal médico
especializado.

En Ecuador existen alrededor de 120 laboratorios farmacéuticos que distribuyen
sus medicamentos y vacunas principalmente a través de distribuidoras hacia farmacias y
hospitales. A su vez existen alrededor de 130 distribuidoras enfocadas en su mayoria en
Quito como principal area de negocio (Shuguli y Topon 2023). El sistema de distribucion
de medicamentos entre laboratorios y farmacias es altamente eficiente, en donde se ven
problemas es durante la comercializacion hacia el cliente final. Esta se da por medio de
farmacias privadas, doctores, hospitales y clinicas. El problema de la distribucion de
medicamentos se vio aun mas agravado con la pandemia durante el afio 2020, en donde
la capacidad de atencion era insuficiente dentro de los establecimientos, asi como la
capacidad de clientes de acudir dichos establecimientos debido a limitaciones de
movimiento o confinamiento (Lara y Tarrega 2023).

A raiz de este problema se han implementado herramienta de e-commerce como

solucion. Este tipo de herramientas ahora son fundamentales dado que permite realizar
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transacciones e intercambios de bienes y servicios sin requerir la presencia del cliente
dentro de los diferentes establecimientos (Arias, Jaramillo, y Criollo 2023). La
implementacion de estrategias digitales ayuda a la adaptacion de empresas a los cambios
imprevistos o abruptos dentro de la industria (Patifio 2022). Asi como permite el
crecimiento de las empresas, puesto que las ventas por medios digitales generan una
ventaja competitiva para la empresa que las implementa. Las posibilidades incluyen el
acceso a nuevos mercados, disminucion de costos, menor tiempo en la cadena de
produccion, una mayor oferta de productos en el mercado, entre otros.

El mercado farmacéutico no es la excepcion a los negocios que buscan
implementar el e-commerce como una de sus herramientas. No obstante, este es un sector
aln en crecimiento debido a las necesidades especificas de la industria, razén por la cual
las estrategias suelen ser no efectivas. Con esto en mente hay determinados factores que
hay que tomar en cuenta cuando se busca implementar herramientas digitales dentro de
la industria farmacéutica:

e Cercania con el cliente: las farmacias tienen una relacion especial con sus

clientes basada en la personalizacion y especializaciéon de servicios. La
confianza que pone el cliente en estos negocios debe mantenerse al cambiar a
medios digitales por lo que se debe proveer una buena experiencia de consumo.
Para esto es importante mantener los elementos que hacen la experiencia de
compra personalizada de forma digital, es decir incluir asesoramiento digital
mediante chat box, redes sociales y contacto telefonico.

o Analisis de mercado. la implementacioén de e-commerce no se da mediante el
mismo proceso para todas las farmacias ya que no todos los establecimientos
enfrentan los mismos obstaculos. Por ende, la estrategia de e-commerce a
implementar puede ser la creacion de una pagina exclusiva de la farmacia o
simplemente incluir la farmacia en canales de venta ya establecidos como las
aplicaciones de envios. Las elecciones de cada farmacia dependen de los
objetivos que se desean alcanzar, recursos disponibles, mercado al cual se
apunta y la competencia que ahora ya no es fisica.

e Catadlogo y stock: es importante reconocer que la demanda de los productos
ofrecidos no es la misma que en establecimientos fisicos puesto que existe la
posibilidad de no atender al mismo cliente. En consecuencia, el stock y
catdlogo de productos debe ser acorde a los requerimientos del cliente.

Adicionalmente, las plataformas online de e-commerce permiten a farmacias
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expandir su mercado y retener compradores mediante el aumento de su
catalogo.

e Posicionamiento: una farmacia usualmente escogera a calles transitadas como
su ubicacion, esperando beneficios debido a su posicionamiento. Esto se
puede traducir al mercado online mediante marketing digital y buena
implementacion de tecnologia. Asi el posicionamiento depende de cuanta
poblacion reconoce al e-commerce como una opcidon de compra.

e Calidad tecnologica: ofrecer un servicio defectuoso afectara la vision que
tenga el cliente sobre la farmacia, razon por la cual es importante que las
herramientas digitales sean de calidad, con un disefio agradable y con un
funcionamiento eficiente. Para esto la plataforma debe incluir un explorador
interno eficiente para facilitar la navegacion del cliente al buscar nombres
especificos de medicamentos debido a que estos suelen ser complicados y
facilmente confundibles.

e Fichas de producto: debido a la naturaleza de los productos que se ofrecen en
la industria farmacologica se deben incluir fichas detalladas a cada producto
con el fin de asegurar el asesoramiento al cual el cliente esta acostumbrado en
establecimientos fisicos. Se recomienda también que se incluyan instrucciones
de uso, recomendaciones y advertencias.

e FEnvio a domicilio: la posibilidad de realizar envios a domicilio amplia el
alcance de la farmacia y evita la limitacion de los establecimientos fisicos. Asi,
dependiendo de la estrategia de e-commerce que se acople al negocio, una
farmacia puede llegar a vender productos en todo el territorio nacional. El
problema que enfrenta el e-commerce es la velocidad con la cual se realizan
las compras ya que el envio de productos puede llegar a ser demoroso, siendo
esto una desventaja a diferencia del servicio inmediato que se ve en
establecimientos fisicos.

Ademas de las consideraciones antes mencionadas, la capacidad de acoplar
mercados en linea requiere de estrategias especificas para llegar al éxito, por lo que es
importante recalcar la omnicanalidad como estrategia comercial. La omnicanalidad tiene
como objetivo la integracion de todos los canales de venta y comunicacion con el cliente

para entregar una mejor experiencia
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Esto implica la recopilacion de informacién que brinda el cliente al comprar ya

sea por mail, aplicaciones, paginas web, redes sociales, establecimientos fisicos y

cualquier otro canal de venta que maneje la empresa para que la informacion sea usada

en el beneficio de la compaiiia. Asi se puede construir una descripcioén concisa de la

satisfaccion del cliente, a partir de reclamos, quejas, cantidad de compras, cantidad de

visitas, etc. Al crear estos perfiles que describan 1 experiencia del cliente es mas facil

saber qué puntos hay que mejorar y como hacerlo.

Usualmente, al analizar los datos recopilados, se busca realizar transformacion

digital para satisfacer las necesidades del cliente que han sido identificadas. Esta

transformacion puede darse mediante:

Plataformas web: Consisten en la creacion de una pagina web que muestra la
informacion de productos y de la empresa, accesible para cualquier usuario de
internet. Sin embargo, la simple creacion de un sitio web no basta; el proceso
es complejo, ya que es crucial mantener un servicio digital de alta calidad. Las
plataformas deben ser sencillas, fiables y rapidas, asegurando una experiencia
similar a la de un establecimiento fisico. La principal ventaja de las
plataformas web es la eliminacion de restricciones geograficas, facilitando la
comunicacion con clientes y otros actores de la cadena de produccion, como
los distribuidores.

Redes sociales: Permiten una comunicacion inmediata con los clientes, lo que
mejora el servicio y fortalece la relacion empresa-cliente. Ademas, las redes
sociales ofrecen a los clientes la libertad de expresar sus opiniones a través de
resefias, recomendaciones y comentarios, y sirven como un medio eficaz para
la promocién de productos.

Market place: es la vitrina comercial virtual que muestran diferentes
productos, los cuales usuarios compran. Estas plataformas cuentan con toda la
logistica para cubrir las necesidades de sus transacciones.

Omnicanalidad: Es una estrategia comercial que integra y sincroniza la venta
a través de diferentes canales en una empresa, creando una experiencia fluida
para el cliente en cada punto de contacto. Esta herramienta permite adaptarse
a las necesidades del publico, conocer mejor a los consumidores, y agilizar

procesos para ofrecer una mejor alternativa en el mercado.
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Capitulo cuarto

Caso practico de Evaluacion Financiera del Proyecto

1. Vista general del proyecto

La disrupcion tecnoldgica desencadena una leccidon en nuevas tendencias de
mercado que se utilizan para un crecimiento sostenible en las empresas que invade de
nuevas tendencias e innovacion y nuevas funcionalidades en plataformas interconecten
proveedores y consumidores con un valor de conversion en las transacciones, y obtener
en la compaiiia una ventaja competitiva (Grandez y Jaurigue 2021).

Es claro que la era digital ha transformado la forma de entender la estrategia, y la
manera de hacer manejar la estrategia tradicional ha quedado obsoleta, pero no significa
que no sea necesaria, esta transformacion a creado que las empresas sean estratégicas en
sus canales de comercializacion y distribucion en el sector de retail farmacéutico.

Esta disrupcion a ocurrido cambios en:

e -Adopcién de nuevas tecnologias por parte de los consumidores.

e -Aparicion de multicanalidad de venta

e -Explosion de datos

e -Existe mayor dinamismo de la competencia.

Al mantener una fusion entre la estrategia de negocio y de IT, se transforma en estrategia

digital del negocio generando valor en los modelos de negocios tradicionales.

Mejorar
coberturas
Viabilidad de geograficas que

crecimiento en _ faciliten a . i
dispensacion de
ventas

Crear valor
financieroen la
PROYECTO [giatiit valoracion del

innovacion del ’ Core Business por

DlGlTAL negocio medn? F’a la

creacion de
NUEVDS proyectos

competitivos
productos por
medio de servicio
a domicilio

El enfoque de las empresas estd guiado en la creacion de valor en la propuesta
comercial de los consumidores tradicionales y digitales (Ramirez 2021b). Los beneficios
de crea el canal digital crea ecosistemas de transformacion comercial y ofrecer una

solucion integral para el cliente.

Inversion
Rentabilidad
Rendimiento
Beneficios
Continuidad del
Negocio
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*Recopilacién de datos *Base tradicional del negocio.
eIntegracion de nuevas tecnologias, definiendo el *Se podria digitalizar afadiendo capas tecnologicas
valor del producto y generacion de beneficios alrededor.

Figura 5. Ecosistema de venta Online y Fisico
Fuente y elaboracion: Controller digital- GCCI

Las compaiiias de diferentes Core, actualmente han identificado que existe la
necesidad de desarrollarse en habilidades digitales de tecnologia, estrategia, arquitectura
de recursos, disefo, experiencia de usuario, donde se fomente el trabajo colaborativo y
en equipos multidisciplinarios que traspase de barreras de la empresa y se extienda a
socios, colaboradores y cliente (Global Chartered Controller Institute, s. f., 66).

La transformacion digital por medio de plataformas e-commerce se mueve
aceleradamente en determinadas industrias. En el caso de las industrias farmacéuticas y
de servicios tienen una madurez digital es inicial ya que sus riesgos se encuentran aun
definiéndose en esta industria (Global Chartered Controller Institute, s. f., 66).

Las compaiiias de diferentes Core, actualmente han identificado que existe la
necesidad de desarrollarse en habilidades digitales de tecnologia, estrategia, arquitectura
de recursos, disefo, experiencia de usuario, donde se fomente el trabajo colaborativo y
en equipos multidisciplinarios que traspase de barreras de la empresa y se extienda a
socios, colaboradores y cliente (Gémez 2023).

La transformacion digital por medio de plataformas e-commerce se mueve
aceleradamente en determinadas industrias. En el caso de las industrias farmacéuticas y
de servicios tienen una madurez digital es inicial ya que sus riesgos se encuentran aun
definiéndose en esta industria.

La Figura 6 muestra el mapa de situacion de los sectores segin su nivel de

transformacion.
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Figura 6. Las habilidades digitales y liderazgo digital
Fuente: Controller digital — GGCI

Comercio Electronico en Ecuador

El comercio electronico en Ecuador ha experimentado un crecimiento notable en
los ultimos afos, impulsado por la creciente penetracion de Internet y la adopcion de
tecnologias digitales. Segtin la Camara Ecuatoriana de Comercio Electronico (CECE), en
2022, las ventas en linea alcanzaron aproximadamente $4.000 millones, lo que representa
un incremento significativo respecto a afios anteriores.

Este auge se ha visto reflejado en diversas categorias de productos y servicios. Por
ejemplo, en 2023, las ventas en linea de tecnologia y alimentos lideraron el mercado,
seguidas por articulos de moda y hogar. Ademas, se estima que el gasto promedio anual
por cliente en 2022 fue de $647,50, con proyecciones que indican un aumento a $920,90
para 2025.

La pandemia de COVID-19 actué como un catalizador para este crecimiento,
acelerando la digitalizacion de las empresas y modificando los habitos de consumo de los
ciudadanos, quienes buscaron alternativas seguras y eficientes para satisfacer sus
necesidades. Sin embargo, el desarrollo del comercio electronico en Ecuador también
enfrenta desafios, como la infraestructura tecnologica, la confianza de los consumidores
y la regulacion normativa.

Esta investigacion busca caracterizar el crecimiento del comercio electronico en
el pais, explorando sus principales tendencias, factores impulsores y barreras. A través de

un analisis cuantitativo y cualitativo, se pretende comprender el impacto de este fenomeno



58

en la economia ecuatoriana y en las dindmicas de consumo, aportando insumos relevantes

para la toma de decisiones tanto en el ambito publico como privado.

Crecimiento del Comercio Electrénico en Ecuador (2018-2022)
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Aqui tienes una grafica que muestra el crecimiento del comercio electronico en

Ecuador entre 2018 y 2022. Los datos reflejan un aumento sostenido en las ventas en

linea, indicando el desarrollo progresivo de este sector en el pais.

El boom del comercio electronico en América Latina
Es uno de los fenomenos mas destacados en el &mbito econdomico y tecnologico
en los ultimos afios. Este crecimiento acelerado ha sido impulsado por varios factores,
como el aumento del acceso a internet, la adopcion de dispositivos moviles, y cambios en
los habitos de consumo, especialmente durante y después de la pandemia de COVID-19.
Factores clave del crecimiento
1. Aumento del acceso a internet y dispositivos maviles:
o Enlaultima década, millones de personas en América Latina han obtenido
acceso a internet y smartphones.
o La conectividad mejorada en zonas rurales ha ampliado el alcance del
comercio electronico.
2. Impacto de la pandemia:
o El confinamiento obligd a consumidores y empresas a adoptar el e-
commerce como una solucién esencial.
o Sectores como la moda, electronica, alimentos y productos de farmacia
vieron incrementos masivos en ventas online.

3. Crecimiento de plataformas locales y globales:
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o Empresas como Mercado Libre, Rappi y Nubank han liderado el
ecosistema digital en la region.
o Las grandes empresas internacionales, como Amazon y Alibaba, también
han expandido operaciones en América Latina.
4. Pago digital y fintech:
o La expansion de servicios fintech ha permitido incluir a consumidores
previamente excluidos del sistema financiero tradicional.
o Métodos de pago como billeteras digitales y transferencias han reducido
barreras de acceso.
5. Preferencia por la conveniencia:
o La entrega rapida y la posibilidad de comprar desde cualquier lugar son

ventajas valoradas por los consumidores.

Datos relevantes

e Segun estudios recientes, el comercio electronico en América Latina tuvo un
crecimiento anual compuesto de mas del 20% entre 2020 y 2023.

e Brasil, México y Argentina lideran el mercado regional, pero paises como
Colombia, Chile y Pert también han mostrado avances significativos.

e Se estima que mas del 40% de los consumidores en la region realizaron al menos

una compra online en el Gltimo afio.

Desafios del e-commerce en América Latina
1. Logistica y distribucion:
o La infraestructura aun enfrenta retos, especialmente en zonas rurales y
regiones alejadas.
2. Confianza del consumidor:
o La preocupacion por fraudes y la calidad de los productos sigue siendo
una barrera.
3. Regulaciones e impuestos:
o Los marcos legales varian entre paises y, en algunos casos, dificultan el
comercio transfronterizo.
4. Competencia feroz:
o Las empresas locales deben competir con gigantes internacionales que

cuentan con mayores recursos.
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Tendencias futuras
1. Compras a través de redes sociales:
o Plataformas como Instagram, Facebook y TikTok estdn integrando
herramientas de comercio electronico.
2. Avances en logistica:
o Drones y vehiculos autdbnomos podrian transformar la entrega en la region.
3. Sostenibilidad:
o Los consumidores estan demandando practicas mas responsables por parte
de las empresas.
4. Personalizacion mediante IA:
o Se espera que las empresas usen inteligencia artificial para ofrecer
experiencias de compra mas personalizadas.
El comercio electronico en América Latina no solo estd redefiniendo cémo las
personas compran, sino que también estd impulsando la economia digital de la region. Su
crecimiento continuo dependera de la innovacion, la inclusion y la resolucion de desafios

estructurales.

El boom del e-commerce
latinoamericano

Mayores mercados de e-commerce de América Latinay
el Caribe en 2023 y 2028 (en miles de millones de ddlares)

® 2023 @ 2028

Brasil & 363@ @661 7+80%
México (°) 31,7@ @580 2 +86%
Colombiaw 7.80@®11,4 A +46%

Chile @y 6°@@®11.0 1 Z A +58%

Argentina = 68@ @12,0 A +76%
Perti ) 6.6 @@ 10,9 A +66%
Resto de América 20,6 . . 35,1 A+70%

Latina y Caribe

Ventas minoristas online de bienes fisicos. Estimaciones de octubre de 2023.
Fuente: Statista Market Insights

Introduccion del estado del comercio electronico en el retail farmaceutico
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El comercio electronico ha transformado la manera en que las personas compran
y venden bienes y servicios a nivel mundial. En Ecuador, esta modalidad ha
experimentado un crecimiento significativo en los tltimos afios, impulsado por el avance
de la tecnologia, la penetracion de Internet y la adopcion de dispositivos méviles. Segun
la Camara Ecuatoriana de Comercio Electronico (CECE), las ventas en linea alcanzaron
aproximadamente $4.000 millones en 2022, lo que evidencia un incremento sostenido en
sectores como retail, tecnologia y entretenimiento.

Dentro de este panorama, el retail farmacéutico ha emergido como uno de los
sectores clave en la expansion del comercio electrénico. La pandemia de COVID-19
desempefid un papel determinante, acelerando la digitalizacion de este segmento y
fomentando la adopcién de plataformas digitales para la adquisicion de medicamentos y
productos relacionados con la salud. Segun datos recientes, el 15% de las transacciones
digitales en el pais estan vinculadas al sector salud, lo que refleja una creciente aceptacion
por parte de los consumidores.

Este auge en el comercio electronico farmacéutico ha sido impulsado por la
comodidad y seguridad que ofrecen las compras en linea, asi como por el incremento en
la oferta de servicios, como la entrega a domicilio y la consulta virtual. Sin embargo, el
desarrollo de este sector enfrenta retos relacionados con la regulacion normativa, la
gestion de medicamentos controlados y la garantia de calidad en la cadena de suministro.
Esta investigacion busca caracterizar el crecimiento del comercio electronico en Ecuador,
con énfasis en el sector farmacéutico, explorando sus principales tendencias, factores
impulsores y barreras. A través de un andlisis cuantitativo y cualitativo, se pretende
comprender el impacto de este fendmeno en la economia ecuatoriana y en las dinamicas
de consumo, aportando insumos relevantes para la toma de decisiones tanto en el &mbito
publico como privado.

La industria de retail farmacéutico refleja dos polaridades ya que la industria de
retail muestra habilidades y liderazgo digital positivas ya que su negocio se desarrollo
con una madurez estable, sin embargo, la segunda polaridad muestra experiencia de
principiantes.

La industria de retail farmacéutico a partir de la pandemia aceler6 el comercio
electronico durante el primer afio de venta en la ciudad de México incremento su venta
en un 81 % y después se fue estabilizando en su venta mostrando un posicionamiento en
el mercado como un nuevo canal reflejando venta incremental en la industria del caso de

tesis.
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Los medicamentos y productos que se encuentran en le retail farmacéutico estan
en séptima posicion de las categorias que compran los mexicanos mediante e-comerce.
Sus principales compras en plataformas e-commerce es ropa, calzado, cosméticos y
cuidado personal, musica, electrénica de consumo (Hurtado y Bustamante 2023).

En México es uno de los mercados mas importante de Latinoamérica para el e-
commerce y la industria de retail farmacéutico ha ganado participacion. El formato de
farmacias digitales que ya no requieren una tienda fisica para cubrir necesidades (Ammy
Ravelo 2023).

Segiin Ammy Ravelo (2023), uno de los indicadores de conversion muestra que
la frecuencia de compra en apps de delivery se concentra de 3 a 7 dias, y que el 29 % de
los pacientes mexicanos utilizan aplicaciones e-commerce para adquirir su receta y evitar
ir a la farmacia tradicional; en promedio su frecuencia de uso de aplicacion de e-
commerce de retail farmacéutico es 2.5 veces (Méndez 2020).

En la revista The logistic world se menciona: “En la actualidad las plataformas e-
commerce aceleran la facilidad de adquirir productos, adicional de ofrecer promociones,
adicional que sefala en la transicion de la pandemia las plataformas e-commerce en retail
farmacéutico crecio un 81% y luego se estabilizo su venta”.

Identificd que los usuarios de Latinoamérica muestran una participacion en su

preferencia de comprar online.
i 20%
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amazon 10%
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Figura 7. Participacion preferente en compras Online en Latinoamérica
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Fuente: The logistic world. Elaboracion: Amy Ravelo

Presencia de farmacias con plataforma e-commerce en Latinoamérica:

Pais Farmacias E-commerce

San Pablo Farmacia

Farmalisto México

) Farmacias Similares
México

Farmacias Benavides

Farmacias YZA

Farmacias Guadalajara

Farmacias Cruz verde

Farmacias Ahumada

Farmacias Redfarma
Chile

Farmacias Farmex

Farmacias Ecofarmacias

Farmazon

Farmacias Farmatodo

Farmacia Cruz Verde
Colombia

Farmacia Farmalisto

Farmacia San Jorge

Farmacia El Ttnel
Uruguay

Farmashop

Farmacity

Argentina | Openfarma

FarmaPlus

Fybeca
Ecuador | Medicity
Pharmacys

Tabla 6. Farmacias e-commerce en Latinoamérica
Fuente: Consolidacion de diferentes fuentes de cada pais. Elaboracion: Gabriela Lomas.

Comportamiento del consumidor, tendencias y grupo objetivos
El comercio electrénico en el sector farmacéutico enfrenta una serie de desafios
especificos, tanto estructurales como regulatorios. Algunos de los més relevantes son:
1. Regulacion y cumplimiento normativo
e Control de medicamentos: La venta en linea de medicamentos controlados esta

estrictamente regulada para evitar abusos y garantizar su uso adecuado.
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e Autenticidad y seguridad: Se requiere garantizar que los productos ofrecidos sean
auténticos, cumplan con las normas de calidad y cuenten con registros sanitarios
validos.

e Restricciones legales: En algunos casos, las leyes no estan adaptadas para regular
adecuadamente la venta de medicamentos en linea, lo que genera incertidumbre
para las empresas.

2. Confianza del consumidor

e Preocupacion por la calidad: Los consumidores pueden dudar de la autenticidad
de los medicamentos adquiridos en plataformas digitales.

e Falta de interaccion personal: Muchos clientes prefieren la consulta presencial con
farmacéuticos, lo que puede ser una barrera para las ventas en linea.

3. Logistica y distribucion

e Cadena de frio y transporte especializado: Algunos medicamentos requieren
condiciones especificas de almacenamiento y transporte, lo que complica la
logistica.

o Cobertura geografica: La entrega a domicilio en 4reas rurales o alejadas puede ser
limitada, afectando la accesibilidad.

4. Educacion y adopcion tecnoldgica

e Capacitacion del personal: Las farmacias deben preparar a su personal para
manejar plataformas digitales y atender consultas virtuales.

o Resistencia al cambio: Tanto empleados como consumidores pueden mostrarse
reacios a adoptar nuevas tecnologias para la compra y distribucion.

5. Competencia y precios

o Competencia con grandes plataformas: Las farmacias locales compiten con
gigantes del comercio electrénico que pueden ofrecer precios mas bajos o
promociones agresivas.

e Costos adicionales: La inversion inicial en infraestructura digital y logistica puede
ser elevada para las farmacias mas pequeias.

6. Proteccion de datos y ciberseguridad

o Privacidad de datos sensibles: La compra de medicamentos en linea implica el
manejo de informacion personal y médica que debe ser protegida rigurosamente.

e Riesgo de ciberataques: Las plataformas deben contar con medidas de seguridad

avanzadas para evitar fraudes y el uso indebido de datos.
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7. Adaptacion al consumidor digital
o Experiencia del usuario: Las plataformas deben ser intuitivas, rapidas y confiables
para captar y fidelizar a los consumidores digitales.
o Educacion del cliente: Es necesario educar a los usuarios sobre como utilizar estas
plataformas y los beneficios que ofrecen.
A pesar de estos desafios, el comercio electronico farmacéutico tiene un enorme potencial
de crecimiento en Ecuador, especialmente con el apoyo de politicas publicas, avances

tecnoldgicos y estrategias centradas en la experiencia del cliente.

2. Alcance y aplicacion del proyecto inversion

La evaluacion financiera previa y posterior a la ejecucion del proyecto es
supremamente critica en el ciclo del proyecto, ya que el modelo de la evaluacion
financiera ayuda a desefiar alternativas y mantener un proceso en la toma de decisiones
sobre si es conveniente colocar un fondo de inversion y colocar el costo de oportunidad

de las alternativas de diferentes proyectos en la industria de retail farmacéutico.

Marketplaces m Otros modelos

Genéricos Verticales Tienda fisica Solo online E-plataformas E-plataformas
farmacia + online mayoristas entrega

ECOSISTEMA VENTA ONLINE FARMACIA

2.1. Alcance del proyecto

Evaluar e implementar una o varias plataformas de comercio electronico que
mejoren la presencia en linea de las empresas del sector de refail farmacéutico. Esta
transaccion comercial online aumenta la accesibilidad de nuestros productos y servicios,
y mejorar la experiencia del cliente.

Su objetivo es conocer la viabilidad financiera de la inversion, en la que se

evaluara el retorno de la inversion y la rentabilidad del proyecto.
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Evaluacién
modelos online
farmacia

Objetivo a cubrir

Inversion inicial

Complejidad
logistica

Costes marketing
Aprendizaje equipo

Volumen

MARKETPLACES
Verticales
farmacia

Presencia digital
inicial

HHY 44

3. Descripcion del proyecto

E-FARMACIAS
Tienda fisica +
online

Fidelizacién, generacién
tréfico a la farmacia,

E-FARMACIAS
Solo online

Nueva linea negocio
(volumen), evitar

ptacién nuevos clit
expansién geogrdfica

Media

Media

Medios
Medio-alto

Medio

bali. precios
farmacia fisica,
expansién geogréfica

e-plataformas
mayoristas

Presencia digital
inicial

HHY HH

El proyecto abarcard la investigacion de una de las plataformas de comercio

electronico mas completa y disponible en el mercado de retail farmacéutico en Ecuador,

este prototipo de inversion tiene presencia en paises donde como Chile, México,

Colombia, Ecuador, Uruguay. La evaluacion de sus caracteristicas y funcionalidades, la

seleccion de las plataformas mas adecuadas para las necesidades comerciales y la

implementacion de esta en los sistemas existentes.

Actualmente el proyecto de mantener una aplicacion de comercio electronico se

encuentra en marcha. El lider del proyecto a considerado entregables para implementar

en el proyecto.

e Andlisis de las plataformas de e-commerce que se encuentran disponibles y las

plataformas a implementar.

En el pais se mantiene diferentes marcas operando, como:

Industria de retail

farmacéutico

Tradicionales

E-commerce

Market place

OMS

Farmacias Fybeca

X

X

X X

Farmacias SanaSana

Farmacias Econdémicas

Farmacias Medicity

>

>

Farmacias Pharmacys

Farmacias Cruz Azul

Farmacias Santa Martha

Farmacias Cuxubamba

ol el e el el el e

individuales

Farmacias cadenas pequeias e

X

Tabla 7. Industrias farmacéuticas de Ecuador
Fuente: Investigacion de mercado de farmacias en Ecuador. Elaboracion: Gabriela Lomas.
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e Integracion de los sistemas internos de la compaiiia en la plataforma e-commerce.

En una de las industrias de refail farmacéutico, en la que estamos aplicando la
evaluacion financiera de plataformas e-commerce se realizd la integracion con los
sistemas internos de la operacion de su cadena de valor para su continuidad del proyecto
y mantener su informacion en linea, tal como disrupcion de canales comerciales, su
inventario, CRM, estudio de demanda con andlisis de minimos y maximos, marketing
digital y pasarela de pagos P2P.

Al mantenernos en una industria tradicional sin cambio transformacional, el
proyecto de inversion de plataforma e-commerce abre competencia y conocimiento de
gestion de cambios a una era digital, al analizar la se dimensiona en estrategia, operacion,
y eficiencias financieras.

e Pruebas que garanticen el funcionamiento de la inversion en plataforma e-

commerce

e Fomentar capacitacion del personal en el uso y mantenimiento de la

plataforma

Los criterios de aceptacion con la finalidad que el proyecto se mantenga vigente
a mediano y largo plazo. Contemplando el valor de la inversion y la finalidad de la
compafiia.

e Los sitios web y aplicacion en dispositivos moviles debe ser compatible con

los navegadores mas utilizados.

e La busqueda del producto de compra/servicio debe tener resultados precisos

e Gestion de inventario debe mantener la disponibilidad del producto en tiempo

real.

e Mantener las infraestructuras de IT en la empresa, sin realizar cambios

significativos conservando la operacion tradicional.

Restricciones
e El presupuesto asignado es de USD $ 3.500.000

¢ Plazo del proyecto 3anos

Roles y responsabilidades
e Representantes del departamento de TI requiere un equipo de desarrollo, un

disefiador web, desarrollador front end & back end y seguridad informatica.
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e Representantes del departamento de operaciones y marketing
e El responsable del proyecto serd el gerente de proyecto quién es el encargado
de liderar y organizar al equipo, garantizando el cumplimiento del presupuesto

y plazos.

4. Analisis financiero de la inversion
Con la finalidad de desarrollar la viabilidad financiera de la inversion propuesta y
evaluar el potencial retorno de la inversion se ha realizado la recopilacion que integran.
e Recopilacion y analisis de informacion significativa en estados financieros
historicos y proyecciones futuras.

- Meétricas financieras oportunas, tal con el valor actual neto VAN, la tasa
interna de retorno TIR, y el periodo de recuperacion de la inversion
playback.

- Evaluar el impacto de cambios en resultados financieros.

- Realizar el informe detallado el andlisis financiero de los resultados del
proyecto de inversion y respaldar la toma de decision.

El estudio financiero en el proyecto de inversion en plataformas e-commerce en
una compaifiia de la industria de retail farmacéutico, se centrard en resultados financieros

en relacion con la informacion disponible para respaldar las decisiones estratégicas.

5. Evaluacion financiera del proyecto

En el presente capitulo se evidencia la realidad financiera en el analisis de los
proyectos e-commerce. Estas herramientas son necesarias para la toma de decisiones
empresariales.

En la actualidad las empresas implementan estrategias de forma mas acelerada,
por las diferentes circunstancias que se enfrentan en el mercado creando actividades de
inversion, lo que quiere decir en este proyecto en practica es colar estrategias de
expansion y en vanguardia (Y. Martinez y Quiroz 2022).

El enfoque financiero en la practica del tema explora oportunidades de negocio
que evalua la renta del proyecto, aplicaciones de recursos y evalua la creacion de valor
para la compaiiia y los accionistas inversor.

La practica de esta tesis fue levantada la informacion en la aplicacion de enfoque

financiero en el proyecto de inversion para identificar la recuperacion del capital que se
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colocard en la transformacion digital por medio de plataformas e-commerce en un
mercado tradicional como es la industria farmacéutica.

En el transcurso de esta practica se levant6 informacioén que cubran los resultados
de la operacion del proyecto en la que se estima las ventas de acuerdo con las
posibilidades del mercado.

El proyecto de plataformas e-commerce estima comportamiento de venta, ingresos,
costos y gastos que sean consecuentes con la trayectoria histérica que se mantiene
actualmente en un proyecto en curso.

Consideracion en los resultados.

Venta: Venta de los productos que se venden de Farma, Bienestar y cuidado

personal

Costo de venta: En relacién con negociacion con el proveedor

Ingresos por servicios: Fee de servicio administrado de marcas

Contribucion: Manejo de contribucion Back en la emision del cierre de resultados.

Gastos:

Gastos de Contribucion: En estos gastos se encuentran el pago de delivery cobrado

a los clientes a pedidos realizados; se afiade el gasto en el proyecto referente al

delivery pagado directamente el proyecto a los pedidos con promociones que

colocan marcas patrocinadoras.

Gastos de personal: Incurre en pagos relacionados a los sueldos y conexos que se

encuentra en la operacion del proyecto.

Gastos operacionales: son aquellos gastos que requiere el proyecto para que

funcione, tal como:

- Honorarios y comisiones

- Mantenimiento y reparacion

- Publicidad y propaganda

- Movilizacién y viaticos

- Servicios contratados con terceros
- Picking de farmacia

- Impuestos

- Otros gastos menores.

El proyecto no maneja gastos interés ya que su Capex es colocado por sus
inversores. Los resultados del proyecto se mantienen con data de 3 afos reales y 2 afos

proyectados con crecimiento en venta del 9 % cada afio proyectado.



70

Real 2023

Ventas Netas 2.280.690 100,00% 3.483.795 100,00% 3.801.900 100,00% 4.144.071 100,00% 4.517.037 100,00%
Ventas Netas Call Center Farma 1.678.738 73,61% 2.133.644 61,24% 2.153.756 56,65% 2.347.594 56,65% 2.558.878 56,65%
Ventas Netas Call Center B&CP 506.675 22,22% 1.229.043 35,28% 1.532.758 40,32% 1.670.707 40,32% 1.821.070 40,32%
Ventas Netas Call Center B&C 95.277 4,18% 121.109 3,48% 115.385 3,03% 125.770 3,03% 137.089 3,03%

Costo de Ventas 1.639.852 71,90% 2.449.480 70,31% 2.717.958 71,49% 2.908.215 70,18% 3.111.790 68,89%
Costo de Ventas Call Center Farma 1.197.269 52,50% 1.471.176 42,23% 1.481.707 38,97% 1.585.427 38,26% 1.696.407 37,56%
Costo de Ventas Call Center B&CP 380.495 16,68% 903.357 25,93% 1.163.157 30,59% 1.244.578 30,03% 1.331.699 29,48%
Costo de Ventas Call Center B&C 62.088 2,72% 74.948 2,15% 73.093 1,92% 78210 1,89% 83.685 1,85%

Contribucién Frontal 640.838 28,10% 1.034.316 29,69% 1.083.942 28,51% 1.235.856 29,82% 1.405.247 31,11%

Contribucion Frontal Call Center Farma 481.469 21,11% 662.469 19,02% 672.049 17,68% 762.167 18,39% 862.471 19,09%
Contribucion Frontal Call Center B&CP 126.180 5,53% 325.686 9,35% 369.601 9,72% 426.128 10,28% 489.371 10,83%

Contribucién Frontal Call Center B&C 33.190 1,46% 46.161  1,33% 42292 1,11% 47.560 1,15% 53.405 1,18%
Ingresos Servicios 14.400 _0,63% 18.000  0,52% 17.673  0,46% 18.000 " 0,43% 18.000 0,40%
Ganancia Bruta 655.238 * 28,73% 1.052.316 ' 30,21% 1.101.614 28,98% 1.253.856 ' 30,26% 1.423.247 31,51%
Costos de distribucién 43.398 7 1,90% 44.645 7 1,28% 26.397 0,69% 28.773 7 0,69% 31.362 0,69%
42107 .002-SERVICIO A DOMICILIO 120.420 5,28% 171.524  4,92% 196.003 5,16% 213.643 5,16% 232.871 5,16%

61308 .007.001-SERVICIO DE MOTORIZA  163.817 7,18%  216.169 6,20% 222400 585% 242416 585%  264.233 585%
Gastos de personal 4 - 7000% " 113.522 7 3,26% 391.688 10,30%  395.605 " 9,55%  395.605 8,76%

Al
h |

Gastos Remuneraciones - 0,00% 110.131  3,16% 360.810 9,49% 364.418 8,79% 364.418 8,07%
Gastos Otros Beneficios - 0,00% 3.392 0,10% 30.879 0,81% 31.188 0,75% 31.188 0,69%
Gastos arriendos y condominios - 0,00% 1.809 0,05% 971 0,03% 981 0,02% 981 0,02%
Gastos otros operacionales 139.116 7 6,10% 418.747 "12,02% 321.122 8,45% 350.023 " 8,45% 374.592 8,29%
Honorarios y Comisiones 5.874 0,26% 19.537 0,56% 8.985 0,24% 9.794 0,24% 10.675 0,24%
Mantenimiento y reparacion 5.066 0,22% 604 0,02% 3.208 0,08% 3.497 0,08% 3.811 0,08%
Movilizacién y Viaticos - 0,00% 2581 0,07% 4.013 0,11% 4375 0,11% 4768 0,11%
Publicidad y propaganda 10.999 0,48% 178.739 5,13% 127.211  3,35% 138.660 3,35% ' 144.207 3,19%
Impuestos 21436 0,94% 40.727 1,17% 35.031 0,92% 38.183 0,92% 41.620 0,92%
Seguridad y vigilancia - 0,00% 583 0,02% 541 0,01% 589 0,01% 642 0,01%
Seguridad y marcas 1.006 0,04% 734 0,02% 60 0,00% 65 0,00% 71 0,00%
Servicios basicos 148 0,01% 2.256 0,06% 1.789 0,05% 1.950 0,05% 2.126  0,05%
Suministros y materiales - 0,00% 43  0,00% 558 0,01% 609 0,01% 664 0,01%
Servicios contratados con terceros 16.563 0,73% 64.490 1,85% 25415 0,67% 27.702 0,67% 30.196 0,67%
Picking de farmacia 78.024  3,42% 108.453  3,11% 114.311__3,01% 124599  3,01% 135.812  3,01%
Total Gastos 182.513 ” 8,00% 578.723 " 16,61% 740.179 19,47% 775.382 " 18,71% 802.541 17,77%
Ebitda contribucién 472.724 " 20,73% 473.593 " 13,59% 361.436  9,51% 478.474 " 11,55% 620.706 13,74%
Gasto amortizacién y depreciacion 40.259  1,77% 6.161 0,18% 5.067 0,13% 5.523  0,13% 6.020 0,13%
Ebit contribucion 432.465 ' 18,96% 467.431 " 13,42% 356.369 9,37% 472.951 " 11,41% 614.687 13,61%
Otros gastos - 0,00% 5457 0,16% 803 0,02% - 0,00% - 0,00%
Otros ingresos 82) 0,00% - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

UAFIR contribucion 432.547 18,97% 461.975 13,26% 355.566 9,35% 472951 11,41% 614.687 13,61%
Figura 8. Resultados del proyecto
Fuente y elaboracion propias

Los resultados del proyecto muestran una utilidad antes de participacion
trabajadores e impuesto a la renta en promedio del 13,32% prospectado en proyecto
global a 10 afos.

Al mapear en este caso el enfoque financiero que exige el proyecto, se realiza el
levantamiento de la ficha del proyecto y tener el levantamiento del propdsito del proyecto.

El presente trabajo se realiza con el objetivo de identificar que actualmente el
proyecto se encuentra en curso, sus razones fue habilitar canales digitales por la
emergencia sanitaria desde abril 2020, colocar un paso en la industria en transformacion
digital y crear valor en la compaiiia identificando el costo de oportunidad que considero

en este proyecto.
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DE INVERSION - PLATAFOR! COMMERCE EN RETAIL FARNM

Instrucciones: Letra A y flujos de la letra B es de caracter obligatorio al igual que aprobaciones de la Letra D. Si el proyecto es mayor a USD 50.000, se debe completar la Letra By la Letra C junto
con la hoja "Evaluacion Econémica CI".

Codigo proyecto:
Industria retail Farmaceutica 2 02 3 EC

"Proyectos de inversion en plataformas e-
Nombre del proyecto: commerce de una compaiiia del sector de
retail f ico.”

Gerencia solicitante: YY

Jefe del proye Area solicitante: Canales Digitales

Gerente del proyec A una compaiiia del sector farmaceutica

Sponsor: (afio)
ano

Stakeholders: Industria de farmacias de Ecuador Centro de costo 2023 EC

Fecha de emision ficha: 1/9/2020

oct-20 dic-30

/UF / USD) El CapEx Total USD 3.446.547,51

ANALISIS ESTRATEGICO

Objetivos del proyecto

Potenciar el comercio electronico para la gestion comercial de fama & bienestar y cuidado personal con la finalidad de mejorar la propuesta de valor de la marca evolucionando la experiencia
Tidad T

digital del paciente/ cliente, basado en pilares de omni lad y persc ion

Migracion de aplicacion Fybeca a plataforma regional. Alcanzar consistencia multicanal (ecommerce web + app)
Maximizar la experiencia omnicanal del paciente (programas de especialidad, promocion/oferta, proceso de venta y postventa, comunicacion)

Desarrollo de i ia de persc ion de oferta y cc icacion
Habilitar retiro en tienda en los principales puntos de venta del pais

O Continuidad operativa [ Eficiencia 0 Normativo Nuevos negocios

Clasificacion area Clasificacion Control de Gestion

A. Proyecto Comité inversiones (> USD 50.000) O A. Locales aperturas

O B Proyectos Inmobiliaria | B. Locales remodelacion

[J C. Proyectos Trade / Marketing 0 C. Locales mejoras

O b Proyectos Sucursales/ Operaciones O D. Locales reposicion

[ E. Otros proyectos Od E. Locales reposicion TI
O F. Locales proyectos TI
O G. Locales otros proyectos
H. TI
0 1. Otros

Relacién con Proveedores

[ No hay proveedores externos Llamado a Licitacion

O Continuacién de Contrato O Existe un unico Proveedor

Detalle Provee:

OSF

Reign Design

Perfaware

Practia

Otros proveedores por definir

VAN 367.979 Plazo evaluacion

Tasa de Descuento (%) 14,7% TIR (%) 18,1%

Impacto EBITDA anual 8.200.638 Payback ANO 6

Figura 9. Ficha de Proyecto “Propuesta de inversion”
Fuente y elaboracion propias
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SUPUESTOS, RESTRICCIONES, BENEFICIOS Y SEGUIMIENTO

Asignacion de capacidad por parte del equipo regional
Asignacion y operacion del equipo local
Adjudicacion y contratos listos con proveedores

Restricciones, Riesgos

Riesgo derivado de la interacion de este proyecto con el proyecto "Nakutu"

Beneficios e impactos (cuantitativos y cualitativos)

KPT's / Drivers de Seguimiento
Ofrecer una mejor experiencia digital y omnicanal a nuestros clientes actuales y NPS, Venta, Margen, Trafico, Conversion
potenciales

Competir robustamente en mercados digitales

Acelerar y sistematizar la implementacion de desarrollos omnicanal

Sentar bases tecnologicas y operativas para acelerar la transformacion Digital

SEGUIMIENTO IMPLEMENTACION DEL PROYECTO

Definir hitos més relevantes de implementacion del proyecto

- Evaluacion tecnologica

- Integracion de canales de venta

- Integracion de sistemas

- Seguridad y cumplimiento normativo
- Catalogo de productos y contenido

- Experiencia del usuario

- Logistica y cumplimiento de pedidos
- Marketing y promocion

- Soporte al cliente

Fecha Seguimiento Oficina de Pr
Acta de Acuerdos y Compromisos
El proyecto esta en el proceso de integracion de una plataforma de comercio electronico con una estrategia omnicanalidad es fundamental en el retail farmaceutico para ofrecer una experiencia de
compra cohesiva y oferta conveniente para los clientes.

APROBACION DEL PROYECTO

NOMBRE FIRMA
Jefe de Proyecto XX
Gerente Proyecto YY
Sponsor del proyecto 77
Controller de Negocio Gabriela Lomas.

APROBACION COMITE DE INVERSIONES

Gerente General/ Presidente Negocio AA

Gerente Centro de Excelencia BB

Gerente Central de Administracion CC

Gerente Central Control Financiero DD

CIO

CFO Regional Gabriela Lomas

Figura 10. Supuestos, restricciones, beneficios y seguimiento
Fuente y elaboracion propias

Al tener levantada la ficha del proyecto y el levantamiento de enfoque financiero,
es necesario ir consolidando la informacién en el desempeiio y los resultados del proyecto.

Consideraciones tomar en cuenta en la practica del tema de investigacion.
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Levantamiento de resultados. El estado de pérdidas y ganancias evalua los
rendimientos que se aplica al capital de trabajo, donde se identifica ventas, ingresos, costo
de ventas, OPEX, la utilidad que mantiene el proyecto. En el caso practico se encuentra

levantado en el punto anterior sefialado.

Inversion en CAPEX. La estructura del proyecto es levantada bajo las necesidades
de la inversion en base a las decisiones de la empresa. Existen diferentes posibilidades en
inversion y las mas comunes son edificaciones, maquinaria, muebles y enseres, equipo de
transporte o computo, sin embargo la inversidn que materializa efectivamente en este
proyecto es un inversion de modelar una arquitectura tecnologica, integrandose a los
sistema de pos que existe en las farmacias con la finalidad que la empresa mantenga sus
resultados fusionados en los diferentes canales de ventas que mantiene, y con los mismo
procesos de logistica y abastecimiento para lograr una eficiencia operativo con los
recursos que actualmente de maneja en su cadena de suministro (Isaza 2021).

La inversion que tiene prevista para los tres primeros afios del proyecto es de USD
$ 3.446.548, llegando a un mejorar la arquitectura de TI en formatos web y app.

e Habilitacion retiro en tienda en PDV, desarrollo de un turno matico.

e Migracion de Omnicanalidad a nuevo sistema pos

e Licencias

e Desarrollos internos

e Facturador

e Reporteria QA

e Poligono

e Dropshipping

e Boton de pagos en la pasarela de pagos

Contando con los insumos anteriores se parte a construir el Flujo de Caja Libre
considerando el primer recurso es el efectivo producido en la operacion normal de la
empresa.

EBITDA= Ingresos para la operacion + Gastos operacionales

No se considera los gastos de depreciacion y amortizacion de intangibles. El Flujo
de caja libre los primeros afios dan negativo debido a que no se estd considerando los
aportes de capital de los accionistas, ademas que el flujo de caj libre exige el pago de
impuestos que en el caso se esta colocando el 27 % de impuestos y el pago de beneficios

a empleados.
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Evaluacion del proyecto. Tasa WACC o costo promedio ponderado de capital
Para proceder a la evaluacion del proyecto, es establecer la tasa de descuento con
la que se va a traer los flujos a valor presente. Est4 tasa indica cuanto va a costar en
términos los recursos que se necesitan financiar para el proyecto.
El WACC en este trabajo de tesis dio como resultados 14,69%.

La férmula para calcular el WACC:

D c
WACC = c) « (kd » (1 — EF)) + (H—D) « Re
Kd = Costo de la deuda

D = Valor de la deuda

EF = tasa impositiva

Ke = Rentabilidad del accionista

C = Valor del patrimonio

Tasa anual de crédito bancario 8,5%
Tasa de inflacién anual 2,00%
CACLULO DEL WACC Y CAPM
Pais Ecuador
Insdustria
Tasa libre de riesgo (Rf)

Damodaran Rendimiento Bonos 10 afios 3,79%
Prima de riesgo pais (Rc)

Banco Central del Ecuador - EMBI 18,57 %
Prima de risgo de mercado (Rm)

Damodaran 9,7%

Market risk premium (Rm-Rf) 5,9%
Beta (B)

Sin apalancamiento Beta - promedio Mercado 1,05

Costo de capital 40,0%

Con apalancamiento - Company 2,05

Escudo Fiscal (EF) 36,25%
WACC (COSTO PROMEDIO DE CAPITAL - NOMINAL) 14,69%
WACC (COSTO PROMEDIO DE CAPITAL - REAL) 12,44%
CAPM (RENDIMIENTO DE CAPITAL ESPERADO - NOMINAL) 28.60%
CAPM (RENDIMIENTO DE CAPITAL ESPERADO - REAL) 26,08%

Figura 11. Evaluacion del proyecto. Tasa WACC o costo promedio ponderado de capital
Elaboracion propia

Evaluacion financiera
El enfoque financiero que se da a la practica para el caso de negocios es proyectar

los flujos del proyecto esperado identificando sus ingresos, costos de ventas y gasto.



Ingresos

Ventas 2.280.690 | 3.483.795 | 3.801.900 | 4.144.071 | 4.517.037 | 4.923.571 | 5.366.692 | 5.849.694 | 6.376.167 | 6.950.022
Ingresos por servicios ecommerce 14.400 18.000 17.673 18.000 18.000 18.000 18.000 18.000 18.000 18.000
- omnicanalidad

Subtotal Ingresos 2.295.090 3.501.795 @ 3.819.573 4.162.071 4.535.037 4.941.571 5.384.692 5.867.694 6.394.167 6.968.022
Costos y Gastos
Costo de Ventas -1.639.852 |-2.449.480 -2.717.958| -2.908.215 -3.111.790 -3.329.616 -3.562.689 -3.812.077 -4.078.923 -4.364.447
Costos de distribucion -43.398 -44.645 -26.397 -28.773 -31.362 -34.185 -37.261 -40.615 -44.270 -48.254
Gastos de personal 0 -113.522 -391.688 -395.605 -395.605 -403.517 -411.588 -419.820 -428.216 -436.780
Gastos arriendos y condominios 0 -1.809 -971 -981 -981 -1.001 -1.021 -1.041 -1.062 -1.083
Gastos otros operacionales -139.116 -418.747 -321.122 -350.023 -374.592 -400.814 -428.871 -458.892 -491.014 -525.385
Subtotal Costos y Gastos 0 -1.822.365 | -3.028.203 | -3.458.137 | -3.683.597 | -3.914.331 -4.169.132 -4.441.429 -4.732.444 | -5.043.485 -5.375.950
Inversiones
Geo
Inversion X -2.500.000
Subtotal inversiones -2.500.000 | 0 | (1] | 0 0 0 | | | | |
| Flujo Caja Libre operacional | -2.500.000 | 472.724 | 473593 | 361.436 | 478.474 | 620.706 772438 | 943.263 | 1.135.250 | 1.350.682 | 1.592.072 |
Depreciacion
Depreciacion -312.500 -312.500 -312.500 -312.500 -312.500 -312.500 -312.500 -312.500 0 0
Flujo -Depreciacion -2.500.000 160.224 161.093 48.936 165.974 308.206 459.938 630.763 822.750 1.350.682 1.592.072
Impuesto 27% 0 -43.261 -43.495 -13.213 -44.813 -83.216 -124.183 -170.306 -222.143 -364.684 -429.859
Flujo Neto -2.500.000 429.464 430.098 348.223 433.661 537.491 648.255 772.957 913.108 985.998 1.162.213
Flujo Acumulado -2.500.000 -2.070.536 | -1.640.439 | -1.292.216 | -858.555 -321.064 327.191 1.100.147 2.013.255 2.999.253 4.161.466
EBITDA 0 472.724 473.593 361.436 478.474 620.706 772.438 943.263 1.135.250 1.350.682 1.592.072

Figura 12. Evaluacion Financiera.

Elaboracion propia



Indicadores Relevantes

VAN 367.979
| TIR | 18,12% |
| Tasa de descuento 14,69% |
EBITDA TOTAL 8.200.638
PAYBACK ANO 6

Tabla 8. Evaluacion Financiera.
Elaboracion: Gabriela Lomas.

5.1. Evaluacion del proyecto VAN
La suma de los ingresos de flujo libre traidos a valor presente, descontando la
inversion inicial es USD $ 367.979 lo que significa que los inversionistas recuperan su

inversion y ganan mas que sus expectativas.

5.2. Evaluacion del proyecto TIR

Al tener un TIR positivo significa que todos los inversionistas recuperan la
inversion, adicional que ganan una rentabilidad que puede ser mayor a la tasa de
descuento.

Adicional el TIR y WACC estos indicadores se complementan para evaluar en
conjunto una rentabilidad esperada, en el caso practico del caso el TIR > WACC (18%

>14.6%) por lo que se acepta el proyecto.

5.3. Pay-back
La valoracion de la inversion determina el caso de estudio se demorara 6 afnos en

recuperar el capital que se invirtio en el proyecto.

5.4. Evaluacion de riesgo

Riesgo de proyecto de inversion Afo 1 Afio 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5 Ao 7 Ano 8 Ao 9 Afo 10
Media -2.500.000 429.464 430.098 348.223 433.661 537.491 648.255 772.957 913.108 985.998 1.162.213
Desviacion 20%‘ 85.893 | 86.020 69.645 86.732 107.498 129.651 154.591 182.622 197.200 232.443
Desviacion total 724.075
Referencia para estandarizar 0
Sigma (0,51)

Probabilidad que el VAN sea 0 o menos 31%

Tabla 9. Evaluacion de riesgo. Elaboracion propia

Al tener un VAN positivo 367.979 significar que se recupera la inversion, sin
embargo, su desviacion total impacta en la primera sigma del riesgo, colocando una
probabilidad de que el VAN sea menor a 0 es del 31 %. Lo que se sugiere es colocar

controles en la planificacion y ejecucion del correo para mitigar el riesgo.
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Conclusiones

El proyecto de inversion en plataformas e-commerce generan retornos esperados,
por lo que se acepta el proyecto. La compaiiia ha apostado a una transformacion digital
en la industria tradicional de farmacias, y a evolucionar las estrategias de la
multicanalidad en el pais, entregando una experiencia al consumidor por medios de
plataforma e-commerce y omnicanalidad. El enfoque financiero el proyecto tiene una
recuperacion de proyecto a 6 afios recuperando su inversion y cubriendo rendimiento
esperados y aportando al crecimiento en la industria.

Este caso de la practica es un caso real aplicado en Ecuador, sus inversionistas
decidieron apostarlo a la multicanalidad como estrategia de venta para mantenerse en el
mercado y mejorar indicadores de share de mercado, mejorar su marca y elevar su
reputacion en el mercado, considerando que acceder al comercio electronico en formato

web- app con arquitectura omnicanal no es un riesgo, es una oportunidad.
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