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Resumen

La Medicina Regenerativa con terapia celular es un componente del sector biotecnoldégico, que
representa una innovadora alternativa para la curacion de enfermedades para las cuales no se tienen
soluciones eficientes con la medicina convencional y que genera enormes beneficios en las personas
que requieren de un servicio médico innovador y eficiente. Asimismo se ha convertido en una opcion
para las personas que desean cambios estéticos en sus cuerpos, pero que no estan dispuestas a
someterse a los inconvenientes de las cirugias tradicionales. Se hace entonces necesaria la
implementacion de un servicio de procesamiento de Células Madre para regeneracion de tejidos, que
satisfaga las necesidades de las personas que no encuentran soluciones adecuadas a sus problemas
estéticos o médicos en el marco de la medicina tradicional. La creacion e implementacion de un
servicio de estos requiere su respectivo analisis de factibilidad financiera.

El analisis de rentabilidad arroja un VPN de 1557068.758 COP. Los indicadores muestran crecimiento
en el horizonte de tiempo.

El analisis de riesgo indica que la probabilidad de que se presente ese valor de VPN o mayor es de
5,2%, la probabilidad de que sea menor es de 94,8%. Igualmente el analisis de riesgos muestra una
probabilidad de que el VPN sea positivo de 75,9% y de que sea negativo de 24,1%.

Palabras claves: Factibilidad financiera Células Madre, Rentabilidad Medicina Regenerativa.

Abstract

Regenerative Medicine with cellular therapy is a piece of the biotechnology sector, it is an alternative
for curing diseases for which there was not effective solution with traditional medicine. It is also for
people who want cosmetic changes and for whom traditional surgery is not an option due to the
various problems it has. It is required the implementation of a stem cells processing service for tissue
regeneration and its respective financial analysis.

Key words: Financial feasibility stem cells, Profitability regenerative medicine.



1. Introduccion

La regeneracion es un proceso mediante el cual el organismo ‘“se cura a si mismo”,
produciendo células que sustituyen a las perdidas. Estos conocimientos han permitido el
desarrollo de una nueva terapéutica, la Medicina Regenerativa, con el potencial de curar
condiciones que tradicionalmente han sido de dificil manejo o de bajo nivel de respuesta a
los tratamientos convencionales (Sng, 2012). Adicionalmente, por ser tratamientos que
permiten la regeneracion del tejido con intervenciones minimamente invasivas y de bajo
riesgo, los beneficios de la Medicina Regenerativa también se han extendido a las personas

que desean cambios estéticos con apariencia natural (Rodgerson, 201 1a).

Por ser ésta una modalidad de abordaje terapéutico altamente promisoria, ha recibido la
atencion del mundo académico-cientifico mundial. Paises como Estados Unidos, Canada,
Inglaterra, Alemania, Italia, Bélgica, Espafa, Francia, Japon, China y Corea del Sur, entre
otros, realizan desde hace varias décadas investigaciones basico-clinicas en topicos
enfocados al uso de estas nuevas terapias, lo que explica el extraordinario progreso de la

Medicina Regenerativa en el drea de la salud (Rodgerson, 2011b).

La Medicina Regenerativa tiene su fundamento en las células madre, las cuales contienen un
genoma completo no especializado y poseen dos caracteristicas especiales: su capacidad de
autorrenovarse indefinidamente, que significa que a partir de una célula madre pueden
obtenerse millones de descendientes con las mismas caracteristicas; en segundo lugar, su
capacidad de diferenciarse a distintos linajes, es decir, de convertirse en células
especializadas. Estos procesos, que ocurren en forma natural a lo largo de nuestras vidas, se

pueden replicar en el laboratorio, lo que ha permitido su aplicacion clinica (Caplan, 2007).

Se pueden obtener células madre de todos los tejidos del organismo, pero un tipo de ellas que
gana cada vez mas importancia son las células madre derivadas del tejido adiposo (ADSC, por
su sigla en inglés), no solo porque el tejido graso es de facil acceso, sino porque las técnicas
para aislar, cultivar y trasplantar estas células se encuentran en fases muy avanzadas de

investigacion y de uso clinico (Tobita, 2011). Otra rica fuente es el cordon umbilical, a partir
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del cual se pueden aislar y conservar las células madre del recién nacido, para ser utilizadas

hasta 20 afios después, si el donante llegara a necesitarlas (Motellon, 2010).

Se evalua financieramente la implementacion de un servicio de procesamiento de células
madre y factores de crecimiento para regeneracion de tejidos en el cual se combina inversion
privada e inversion financiada por entes gubernamentales, los servicios estan enfocados a dos
areas, algunos de los tratamientos realizados con células madre y factores de crecimiento de

tejidos tienen enfoques médicos y terapéuticos, otros tienen enfoque estético o cosmético.

Se realiza un andlisis de factibilidad financiera que arroje evidencia de la rentabilidad, los
riesgos, la estructura de costos y los métodos de financiacion, porque esta es una informacion
basica para los potenciales inversionistas que quieran incursionar en el sector. La pregunta a
la que se le quiere dar respuesta en este estudio es: ;resulta factible financieramente la
implementacidn de un servicio de procesamiento de células madre y factores de crecimiento
de tejidos en el Centro de Células Madre y Biotecnologia (CeMaB) que opera en la ciudad de

Pereira?

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: en el apartado 2 se presentan los
antecedentes de la investigacion, en el apartado 3 se encuentra el desarrollo y analisis del
trabajo donde se establece la estructura de costos de los servicios y luego se realiza el analisis
de rentabilidad del proyecto, donde se identifican los flujos de caja libre proyectados para
luego calcular el Valor Presente Neto (VPN). Posteriormente se calculan algunos importantes
indicadores financieros de rentabilidad y por Gltimo, se hace un andlisis de los riesgos que
impactan el proyecto, ya que son factores relevantes que pueden afectar los estimativos y
proyecciones debido a la incertidumbre presente en este tipo de servicios; no olvidar que
existen muchos casos de proyectos que terminan costando mas de lo presupuestado, que
toman mucho mas tiempo para recuperar la inversion, o que inclusive generan menos
rentabilidad de la esperada, en gran medida por la falta de un andlisis y administracién de
riesgo para contrarrestar la incertidumbre. Para una buena planificacion y gestion del riesgo
de un proyecto es necesario formularse preguntas como /cudles son las variables que afectan

el proyecto?, ;qué pasaria con nuestras estimaciones si alguna variable cambia?, ;cudnto



pueden caer las ventas sin que el proyecto deje de ser rentable?, ;cudnto se podrian
incrementar los costos sin que el proyecto deje de ser rentable? (Lledo, s.f.). Conviene
recordar las palabras de Gallegos (2006) en su estudio Andlisis del riesgo en la
administracion de proyectos de tecnologia de informacion, quien dice que todos los negocios
o proyectos tienen implicito algln tipo de riesgo, el cual debe ser gestionado por los analistas
o inversionistas a la hora de tomar decisiones; por esta razén es necesaria una buena

planificacion y gestion para evitar que los riesgos castiguen un proyecto o negocio.

Por ultimo en el apartado 4 se presentan las conclusiones del trabajo.

2. Antecedentes de la investigacion
El potencial econdmico de la aplicacion de células madre para el tratamiento efectivo de
enfermedades de dificil manejo y alto costo, ya ha sido analizado en paises desarrollados
(Gallegos, 2006). Si bien no hay productos de células madre negociables en el mercado, y la
mayoria de las empresas del sector se encuentran ain en etapas de investigacion, en paises
como Estados Unidos, por ejemplo, se dieron cuenta de la importancia de generar inversion
del gobierno en el sector de la biotecnologia, y parte del billon de dolares invertido en el afio
2006 se gastd en investigacion y desarrollo de las células madre, recalcando la importancia
de que la inversién no se quede unicamente en investigacion y desarrollo sino que se
comercialice y se lleve a la sociedad para que se beneficie de ellos; es por esta razoén que el
sector biotecnoldgico constituye uno de los sectores con mayores proyecciones de

crecimiento en el mundo.

En centros latinoamericanos de Argentina (Centro de Investigacion Cientifica y Terapia
Celular), Perta (Universidad Cayetano Heredia y en la Universidad Cientifica del Sur), Brasil
(Universidad de Sao Pablo) y Chile (Universidad de los Andes) se estdn llevando a cabo
investigaciones y procedimientos basados en terapias con células madre, pero no se han
realizado investigaciones donde se establezca e identifique la factibilidad financiera de éstos,
lo cual abre una brecha al momento de transferir el conocimiento adquirido en las

investigaciones y ofrecerlo al mercado.



En Colombia los siguientes productos han surgido como fruto de las investigaciones de la
academia: 1) La Universidad Nacional con su grupo de trabajo en ingenieria de tejidos
desarroll6 un soporte para el crecimiento de cartilago con células madre (Chaparro, Doncel,
Linero, 2014); 2) El Laboratorio de Terapia Celular y Biobanco de la Universidad de
Antioquia produjo in vitro piel para el tratamiento de quemaduras (Universidad de Antioquia,
s.f.); 3) El Laboratorio de Farmacologia de la Universidad del Valle ha utilizado diferentes
técnicas con células madre para prevenir el rechazo de los 6rganos trasplantados (Camara de
Comercio de Cali, 2012). Por otra parte, los estudios de Lopez (2013) han sido un apoyo
técnico a empresas que hacen parte del sector biotecnoldgico y han contribuido a dinamizar
la cadena de valor de este sector, con el fin de crear nuevos canales socio-econdmicos para
Colombia, mediante un andlisis que permite evaluar las variables internas y externas que
pueden afectar un proyecto biotecnologico y sus métodos de financiacion. De esta manera,
se ha logrado consolidar la industria biotecnoldgica en el pais, ademas de incrementar los
recursos humanos y las modalidades de financiamiento para ciencia e investigacion. También
Zapata (2012) hizo aportes valiosos en este sentido, al analizar la importancia del mercado
de medicamentos biotecnologicos, el crecimiento del sector biotecnoldgico en comparacion
con el crecimiento del sector de farmacos, formulando inquietudes acerca de la pertinencia o
no de fomentar la competencia en el mercado colombiano de los medicamentos

biotecnologicos.

3. Desarrollo y analisis

3.1. Costos
De acuerdo con Aragon y Rivero (2007) una adecuada construccion de la estructura de costos
es garantia de una adecuada fijacion del precio de venta de algunos servicios y de una gestion
financiera apropiada. Es decir, es indispensable establecer una administracion y sistema de
costos confiable, para tomar decisiones dentro de la organizacion, facilitar el cumplimiento
de las prioridades, contribuir al desarrollo de ventajas competitivas y promover una cultura

de orden y transparencia.



En este estudio se establecen los costos de tres de los servicios de mayor demanda y beneficio
en el campo de la medicina regenerativa; esto es, la aplicacion de células madre para el
tratamiento de la osteoartritis, del rejuvenecimiento y embellecimiento facial y de la

reconstruccion y embellecimiento de senos y gluteos.

3.1.1. Costo del plasma rico en factores de crecimiento
El plasma rico en factores de crecimiento es un servicio que ya se presta sin control adecuado
en diferentes sitios y por diferentes negocios en el pais. El solo hecho de que es un
procedimiento que maneja sangre humana es de por si riesgoso; sin embargo, se hace en
establecimientos que no tienen las condiciones sanitarias necesarias y por personas no
idoneas. En este estudio la estructura de costos del plasma se calcula incurriendo en costos
que aseguren condiciones de bioseguridad en el trato de la muestra; ademas el producto es
aplicado por médicos especialistas (dermatologos, ortopedistas, cirujanos plasticos) y no se
prepara para personas que no sean especialistas. Por esta razon, el precio del procedimiento

es mas alto en relacion con los ofrecidos en condiciones no controladas.

Por cada persona atendida, los costos estimados para la preparacion del plasma son de
$36.689 cop, siendo los costos de los materiales e insumos los mas altos en la estructura; y
para el procedimiento de aplicacion de $213.494 cop. Se puede observar que el costo variable
mas alto es el de los honorarios de los especialistas, el cual en el caso del plasma es de
$150.000 cop por cada aplicacion, buscando condiciones de seguridad para el paciente y de

calidad en el servicio.

En el caso de que un especialista requiera de plasma para tratar alguno de sus pacientes, el
precio es de $213.494 cop. En otro caso, si el paciente directo es el que requiere el servicio,
el precio es de $400.000 cop, y el procedimiento de aplicacion es realizado por los
especialistas que se encuentran vinculados con el proyecto. El precio establecido esta por
encima del precio que maneja la competencia, sin embargo, Pérez (2006) en su libro E/
precio. Tipos y estrategias de fijacion, plantea la estrategia de precios y valor en la cual un

producto debe tener un precio acorde a su valor, aunque esto signifique ir contra la logica de
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que un menor precio aumenta la demanda. Si una empresa decide que su servicio es de mejor
calidad que el de la competencia puede optar por emitir politicas de precios mas altos que los

de la competencia.

3.1.2. Costo de las células madre derivadas del tejido adiposo (ADSCs)

3.1.2.1. Osteoartritis

Las ADSCs se aislan a partir de la grasa (150 a 200 cm?) obtenida por microliposuccién, un
procedimiento realizado por un cirujano pléstico, en quirdéfano, bajo anestesia local. Se tiene
en cuenta que el costo de la liposuccion es relativamente bajo, ya que es poca la grasa que se
debe extraer, pero aun asi es el mas alto de los costos variables ($300.000 cop). Para el
laboratorio el costo de la preparacion de las células madre es de $402.661 coP, pero el precio
establecido por la empresa es de $2°000.000 cop. La aplicacion intraarticular de las células
madre Gnicamente es realizada por médicos especialistas, en este caso ortopedistas, y son

ellos quienes establecen el precio del procedimiento.

3.1.2.2. Rejuvenecimiento facial

Los costos son similares a los definidos para la osteoartritis. Se realiza igualmente una
microliposuccion suficiente para obtener 10 ml de células madre, lo que aumenta los
insumos, ya que se requiere mas cantidad de células, quedando el costo de la preparacion en
$439.149 cop, mientras el precio establecido por el laboratorio se conserva en $2°000.000

COP.

La aplicacion en estos casos es realizada para médicos dermatdlogos o cirujanos plasticos y

su precio igualmente es fijado por el especialista tratante del paciente.

3.1.2.3. Reconstruccion y embellecimiento de senos y gluteos

El implante en senos, ya sea para reconstruccion mamaria post-mastectomia o para aumento
y embellecimiento, al igual que el implante en gliteos, deben realizarse con una liposuccion
mas grande que en los procedimientos ya mencionados, pues se requieren cantidades mas
grandes de tejido adiposo, para lo cual hay que incurrir en costos adicionales, como el del

anestesiologo y mayor tiempo de uso del quiréfano; ademas, al ser una liposucciéon mas
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grande, el costo de la misma se incrementa. La preparacion por parte del laboratorio para el
especialista que realiza el procedimiento tiene un precio de $3°500.000 cop. El precio de
implantar la grasa combinada con células madre y plasma rico en plaquetas es establecido

por el propio cirujano que atiende al paciente.

3.2. Estimacion de la demanda
Mar Gonzalez Savignat (s.f.) afirma que la estimacion de la demanda juega un papel muy
importante en la evaluacion de proyectos, ya que de esto depende la rentabilidad econdmica
de dicho proyecto. Sin embargo, estas estimaciones estan sujetas a situaciones de

incertidumbre en el largo plazo.

Para realizar una estimacion ajustada a la realidad y que reduzca la incertidumbre en los
calculos y proyecciones, se implementaron técnicas de elicitacion, las cuales sirven para
formular en términos probabilisticos las creencias o conocimiento de una persona experta, es
decir, de alguien a quien la sociedad atribuye un especial conocimiento acerca de los temas

a ser elicitados (Garthwaite, 2004a).

La persona elicitada en este estudio es una experta especialista con amplios conocimientos y
experiencia en el campo de la medicina regenerativa y, especificamente, en el area de las

células madre, no sdlo realizando investigacion sino ofreciendo el servicio.

La experta es una doctora colombiana, quien se encuentra vinculada con el proyecto. Ha
trabajado en medicina regenerativa con factores de crecimiento de tejidos, ha realizado
labores de capacitacion y entrenamiento en células madre en diferentes paises del mundo, ha
asistido a los congresos internacionales anuales sobre cé¢lulas madre y ademas tiene contactos
con especialistas en células madre de paises como Argentina, Uruguay y Estados Unidos,
donde el tema esta mas desarrollado y ya se vienen ofreciendo los servicios hace unos afios

y con quienes se obtiene informacidén importante acerca de las variables a elicitar.

Como resultado de esta entrevista fue posible construir una matriz de datos que se asemeje
al contexto donde se desarrollard el proyecto, que se presenta como tabla de demanda (Tabla

1). Las preguntas de las entrevistas se formulan mediante el “método equivalente de muestra
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anterior”, en el cual un experto expresa su conocimiento sobre acontecimientos historicos o
pasados (Garthwaite, 2004b). La encuesta realizada en el proceso de elicitacion consta de las

siguientes preguntas:

1. (Cual es el tratamiento con células madre que mas se vende?

2. (Cuadles son los medios publicitarios mas eficientes para difundir los servicios?

3. (Cual cree usted que sera en nimero de procedimientos al inicio del proyecto?

4. (Aproximadamente cuanto cree usted que va a aumentar el numero de
procedimientos afio tras afio desde que inicia el proyecto?

5. ¢Cudl serd el monto invertido para iniciar el proyecto?

6. (Cudles seran los medios de financiacion?

Los resultados obtenidos son requeridos para realizar una proyeccion confiable de la

demanda y de esta manera determinar los flujos de caja y el VPN del proyecto.

Los resultados de esta elicitacion nos muestran que el plasma rico en factores de crecimiento
de tejidos es el servicio que méds demanda tiene, en tanto es el de menor precio y de fécil
acceso, seguido del tratamiento de células madre para rejuvenecimiento facial y osteoartritis;
por ultimo, el tratamiento al que se estima menos demanda es el de células madre para
reconstruccion y embellecimiento de senos. Igualmente se estima un promedio de
crecimiento de los servicios de 10 pacientes por afio, exceptuando el servicio de células
madre para reconstruccion y embellecimiento de senos, al cual se le estableci6 un crecimiento
de 5 pacientes por afio. Con esta informacion se estima el porcentaje de crecimiento anual en

las ventas del proyecto.

En la siguiente tabla se muestran los resultados con el nimero de pacientes por afio para cada

procedimiento:
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Tabla 1. Ventas

NUMERO DE PACIENTES

Células madre

Plasma rico en ara Células madre
factores de Células madre P . para
o . . reconstruccion y . -
crecimiento de para osteoartritis . . rejuvenecimiento
i embellecimiento de .
tejidos SenoS facial
Arfio 1 68 35 5 40
Afio 2 78 45 10 50
Afio 3 88 55 15 60
Afio 4 98 65 20 70
Afio 5 108 75 25 80
Afio 6 118 85 30 90
Afio 7 128 95 35 100
Afio 8 138 105 40 110
Afio 9 148 115 45 120
Afio 10 158 125 50 130

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Con los datos arrojados por la elicitacion se construye la tabla de demanda, en la que se
muestra el nimero de pacientes por afio de cada servicio. Luego se calcula el porcentaje de
crecimiento anual en ventas, asi como las ventas base al inicio del proyecto, informacion

relevante para la estimacion de los flujos de caja proyectados.

3.3. Analisis de rentabilidad

3.3.1. Flujo de caja libre
Para la construccion de los flujos de caja proyectados, en principio se establece una inversion
inicial de $278.567.350 cop, provenientes el 20% de los accionistas y el restante 80% del
Departamento Administrativo de Ciencia, Tecnologia e Innovacion de Colombia
(Colciencias). El porcentaje invertido por Colciencias se debe a la aprobacidn de un proyecto

con fines comerciales, en el cual son financiados algunos rubros para el funcionamiento de
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la empresa como la compra de equipos y de insumos. El porcentaje invertido por los
accionistas de CeMaB es lo que no es financiado por Colciencias, como la compra de otros

equipos, la inversion en publicidad, entre otros.

Como ya se menciond, a partir del proceso de elicitacion se obtiene informacién relevante
para la construccion de los flujos de caja proyectados, planteando un horizonte de tiempo del
proyecto y un tiempo de vida de equipos de 10 afios, e igualmente se establecen las ventas al

inicio del proyecto asi como su crecimiento anual.

El crecimiento de los costos de los materiales directos estd sujeto a los cambios del dolar,
pues los insumos y materiales utilizados deben ser importados; por esta razon se calcula un
incremento del costo basado en los datos histéricos de la TRM desde el afio 2002 y se estiman
los porcentajes de variacion anual y el promedio de variacion historica, con el cual se

proyecta el crecimiento de los costos de materiales directos.

El crecimiento en el costo de mano de obra es equivalente al de la inflacion. Los efectos de
la inflacion sobre los trabajadores de las empresas depende de si sus salarios estan sujetos a
ajustes, por esta razén muchos de los contratos a largo plazo incluyen clausulas de ajuste
dependiendo del costo de vida (Spiegel, 2007). En el afio 2010 la junta directiva del Banco
de la Republica estableciéo como meta de inflacion anual a largo plazo, un rango entre 2% y

4% (Banco de la Republica, 2015).

Otra pieza importante en la construccion de los flujos de caja proyectados es el valor de
rescate del proyecto, es decir, el valor recuperable de los activos al finalizar la vida util del
proyecto. Corresponde al valor de venta que tendria la inversion fija y la inversion circulante
al fin del horizonte de tiempo planteado. Se estimo el valor a perpetuidad con los siguientes
parametros (Banco Nacional de Obras y Servicio Publico, 2008; El estudio financiero del

proyecto, s.f.):

VT = FLujo de caja ultimo periodo/(Tasa de descuento)

VT = Valor Terminal del proyecto
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Tasa de descuento = Costo Promedio Ponderado de Capital (wacc)

Grifico 1. Flujo de Caja Libre

FLUJO DE CAJA LIBRE
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Fuente: Elaboracion propia, 2015.
El grafico de los flujos de caja libre del proyecto muestra una tendencia creciente en el
horizonte de tiempo, lo que significa que a medida que transcurre el tiempo el volumen de
ventas crece e igualmente lo hacen los flujos de caja. Se observan flujos de caja negativos en

los primeros afios del proyecto, debido a que los gastos superan a los ingresos, lo cual cambia

a partir del tercer ano por el incremento en los ingresos.

3.3.2. Valor Presente Neto

3.3.2.1. Estimacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

WACC = Kd( —7)D%, , + KeP%,_,

WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital

D% = Porcentaje de la deuda
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T = Tasa de impuestos
D% = Porcentaje de deuda
Ke = Costo del patrimonio
P% = Porcentaje de patrimonio

El costo promedio ponderado de capital combina el costo de la deuda y el costo de capital
propio, la inversion del proyecto tiene dos fuentes de financiacion: en primer lugar, se reunen
$2227735.350 cop financiados por Colciencias, como resultado de un proyecto de
transferencia de conocimiento, con fines comerciales presentado por el Centro de Células
Madre y Biotecnologia (CeMaB), al cual se encuentra vinculado un grupo de investigacion de
la Universidad Tecnologica de Pereira; en segundo lugar, CeMaB invierte en el proyecto
$557832.000 cop; no se incurre en deudas con acreedores financieros y el monto financiado
por Colciencias no genera costos para la empresa. Por esta razén el Costo Promedio

Ponderado de Capital (WACC) es igual al Costo de Patrimonio (Ke).

3.3.2.2. Costo del patrimonio (ERi)
ERi—=ri=rf+ B¢ *(E[R,, |—rr)+rP

ERi = Costo de Capital
Rf = Tasa libre de riesgo

(E[R,, |- »r) = Prima de riesgo del mercado
RP = Riesgo pais

Para la determinacion del costo del patrimonio se utiliza como tasa libre de riesgo la tasa a
10 afios de los bonos del tesoro de Estados Unidos, la cual es de 2,924% (Tasas del Tesoro

de Estados Unidos, 2016), y se calcula una rentabilidad de mercado utilizando los datos
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histoéricos de indice bursatil S&P500, dando como resultado una rentabilidad anual de
mercado de 12% (Yahoo Finance, 2016); con esos datos se determina la prima de riesgo del
mercado en 9%. El beta utilizado es de 1,12, el cual es el estimado por el profesor Damodaran
(2016) para negocios de biotecnologia. Cabe resaltar que el beta es desapalancado ya que no

existe deuda.

Es parte importante para la construccion del costo de patrimonio agregar el “riesgo pais” en
el estudio, que incorpore el riesgo de que el proyecto se desarrolle en Colombia. La prima de
riesgo pais es del 3,29%, segun el EMBI de Colombia de diciembre 14 de 2015, elaborado por
JP Morgan (2015).

Como resultado se obtiene un costo de patrimonio (ERi) de 16,48% y, como se dijo
anteriormente, ya que no existe deuda, este valor es igual al Costo Promedio Ponderado de
Capital (wAccC). Con estos datos se procede a construir los flujos de caja libre y

posteriormente se establece el Valor Presente Neto del proyecto (VPN) de $155°068.758 cop.

3.3.3. Indicadores de rentabilidad
3.3.3.1. Margen bruto
Grifico 2. Margen bruto

Margen Bruto

0,80%
0,70%
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%
0,00%

Fuente: Elaboracion propia, 2015.
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El Margen Bruto indica por cada peso vendido cuanto se genera para cubrir los gastos
operacionales y no operacionales. Este indicador presenta un crecimiento en los primeros

afios y luego muestra estabilidad, aunque la tendencia es creciente en el horizonte de tiempo.

Se presenta una tendencia creciente, en tanto el crecimiento en los costos se mantiene bajo
con respecto al crecimiento en los ingresos, y esto debido a que el volumen de ventas aumenta
en mayor porcentaje que los costos, y por tal razon este indicador aumenta a medida que pasa

el tiempo.

Se observa que a partir del cuarto afio del horizonte de tiempo, este margen esta por encima
del 50%, lo cual hace que este indicador sea atractivo para el proyecto, ya que mas de la
mitad de los ingresos se generan para cubrir gastos operacionales y no operacionales. Este
desempefio se debe a que el volumen de ventas aumenta a medida que transcurre el tiempo
del proyecto, lo cual genera mayores ingresos y, por ende, més capacidad para cubrir los

costos y los gastos del proyecto.

Este comportamiento es debido a que a medida que se realicen campafias publicitarias y se
impulse la fuerza de ventas, se dan a conocer y se consolidan los servicios, y a medida que
se abran nuevos nichos de mercado y se desarrollen nuevos productos y servicios, se

incrementan los ingresos y las ventas.
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3.3.3.2. Rentabilidad sobre las ventas

Grifico 3. Rentabilidad sobre las ventas

Rentabilidad sobre las ventas

0,30%
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-0,10%
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-0,40%

°

-0,50%

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

Este indicador muestra la utilidad de la empresa por cada unidad vendida. Indica la capacidad
que tienen las ventas netas de generar utilidades y la parte de las ventas netas que estaria a
disposicion de los propietarios. El grafico muestra una tendencia creciente en el horizonte de

tiempo.

Se observan valores negativos al inicio del proyecto debido a que en los primeros afios la
utilidad neta es negativa, a partir del tercer afio, conforme aumenta el volumen de ventas, se
observa crecimiento de este indicador. Terminando el horizonte de tiempo del proyecto, se
calcula que el 25% de los ingresos seran utilidad neta. El comportamiento de este indicador
se debe al aumento en el volumen de ventas, ya que al incrementarse los ingresos se genera
mayor capacidad para cubrir los costos y los gastos e igualmente se incrementan las utilidades

generadas en el proyecto.

El volumen de ventas aumenta en el transcurso del proyecto, debido a la gestion en la fuerza

de ventas y a que los servicios se van afianzando y consolidando a medida que se van dando
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a conocer, y ademas por la difusion y la estrategia de mercadeo, se busca captar cada vez mas

clientes.

3.3.3.3. Rentabilidad de los activos

Griafico 4. Rentabilidad de los activos

Rentabilidad sobre los activos

80%
60%
40%
20%
0%
-20% ®

-40%

Fuente: Elaboracion propia, 2015.

La rentabilidad del activo muestra la capacidad que tienen los activos para producir utilidad
independientemente de la forma como se hayan financiado. En este caso se puede observar
que el indicador presenta crecimiento en el horizonte de tiempo, ya que, a medida que las
ventas crecen, también lo hace la utilidad neta con el mismo nivel de activos, lo que significa

que aumenta la productividad de la empresa.

En los primeros afios del proyecto se observa que este indicador es negativo, debido a la
utilidad neta negativa por el bajo volumen de ventas, a partir del cuarto afo la grafica muestra

crecimiento, lo que indica que las ventas aumentan con la misma inversion en activos. Por
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ende, se analiza que la capacidad instalada se vuelve mas productiva, es decir, los activos

producen mayor utilidad a medida que pasa el tiempo.

3.3.3.4. Estandares financieros de actividades de apoyo terapéutico

Tabla 2. Indicadores de rentabilidad de la industria

Indicadores de Rentabilidad
No. de . . No. de ; :
Indicador Estados Cuarjul Mediana C“a“.ﬂ Estados Cuar‘tll Mediana Cuartﬂ
. . Inferior Superior . . Inferior Superior
Financieros Financieros
Rentabilidad | = 37.05 | 61.60 | 94.65 12 30.01 | 60.27 | 100.00
Bruta
Rentabilidad | = 476 | 1471 | 83.34 12 516 | 10.89 | 100.00
Operacional
Rentabilidad | = 1.50 | 5.95 | 14.24 12 098 | 4.69 8.27
Neta
Rentabilidad
del 129 2.42 16.98 50.48 12 0.05 12.03 26.17
Patrimonio
Rentabilidad | = 137 | 829 | 1742 12 044 | 670 | 11.67
del Activo

Fuente: Experian Byington, 2016.

Al comparar los indicadores financieros proyectados de los servicios con los de la actividad
de apoyo diagndstico, que es el grupo donde opera la organizacion, se puede observar que al
inicio del proyecto presentan niveles mas bajos que los de la industria, pero a medida que
transcurre el tiempo se presenta una mejoria de los indicadores, mostrando niveles mas altos
que los de la mayoria de las empresas que operan en el grupo de actividades de apoyo
terapéutico en salud humana, lo que muestra un desempefio eficiente de la organizacion en

el horizonte de tiempo.
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3.4. Analisis de riesgos
Para que un proyecto biotecnologico sea rentable, se requiere del dominio tecnologico, del
control productivo, de las capacidades para dar respuesta a las regulaciones y del manejo de
los canales comerciales del producto para llegar al consumidor. La mayoria de las empresas
biotecnoldgicas enfrentan un alto grado de incertidumbre con respecto al valor de la
inversion, sobre el costo de produccion del producto y sobre los flujos de efectivo que puedan
generar. Uno de los principales riesgos a los que deben someterse es al riesgo en la inversion,
ya que muchas de estas empresas pasan hasta 10 afios desarrollando sus productos sin obtener
retornos a cambio y con altas probabilidades de tener que abandonar y, aun asi, cuando logran
pasar estas etapas de desarrollo, no es posible tener certeza sobre el costo actual de producirla,

ni de las ventas ni los flujos de fondos que se puedan generar (Segura, 2012).

Dependiendo de la aversion o tolerancia al riesgo, se toma la decision de invertir o no. Hay
diferentes factores que condicionan el grado de tolerancia al riesgo, como por ejemplo, la
personalidad del inversionista, el horizonte de tiempo, la disponibilidad de recursos fisicos o

financieros o incluso la edad del inversionista (Bongiovanni, 2002).

Para realizar el andlisis de riesgos del proyecto se utiliza el software @risk, y se identifican
las variables de riesgo que generan mayor incertidumbre y pueden afectar e impactar el

analisis del proyecto.

La inversion es una de éstas, ya que no es posible saber con certeza el valor de la inversion
en este proyecto, por una parte, y este valor estd sujeto a la volatilidad del délar debido a que
los equipos utilizados en estos procedimientos son equipos importados; por otro lado, se
requiere de inversiones extras a medida que se va desarrollando el proyecto y a medida que
se varealizando I+D. Por ejemplo, no es posible saber con certeza cuanto va a ser la inversion
en publicidad, ya que es un servicio nuevo en el pais, que requiere de mucho esfuerzo para
que se conozca y se confie en este tipo de productos. Igualmente, no se sabe cudnto se debe
invertir en materiales hasta que no se hayan trabajado y estandarizado los procedimientos,

pues al ser productos y servicios innovadores, difieren de los prestados en otros paises y las
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normas legales para la acreditacion de calidad también cambian constantemente. En la
simulacidn, para la variable de la inversion, se utiliza la distribucion triangular, ya que para

la experta elicitada es la distribucion que mejor representa los datos.

El valor més probable para la distribucion triangulas es el estimado al realizar las
proyecciones, calculando la inversion de $ 278°567.350 coP a un valor de $3.000 cop el
dolar, lo que equivale a una inversion de US $92.856. El valor minimo y el méaximo se
calculan de acuerdo a las proyecciones realizadas por analistas, quienes proponen que en este
momento no se puede pensar en un valor minimo del doélar por debajo de los $2.000 cop, y

que puede alcanzar un nivel maximo por encima de $3.000 cop (Banco de la Republica,

2015).

La tasa de crecimiento en las ventas es otra variable riesgosa y puede presentar incertidumbre
debido a que los calculos son estimados con base en conceptos presentados por diferentes
actores que trabajan con estos servicios en diferentes paises, por esta razoén esta variable
genera incertidumbre y riesgo en el proyecto. Las ventas pueden variar afio a afio; por esta
razén es importante realizar un trabajo muy completo, reuniendo informacién igualmente
con actores que laboren con este tipo de servicios en otros paises, para tratar de minimizar la

incertidumbre en el proyecto.

Para la simulacion se utiliza la distribucion de probabilidad normal, ya que muchas variables
aleatorias siguen esta distribucion o casi cualquier distribucion de probabilidad, tanto discreta
como continua, se puede aproximar a ésta (Universitat Oberta de Catalunya, s.f.), se utiliza
esta distribucidbn como una primera aproximacion ya que se tienen pocos datos y es la
distribucion que mas se adecua a los datos obtenidos. Los pardmetros se identifican a partir
de las proyecciones y la informacion obtenida en el proceso de elicitacion, de esta manera se

obtiene la muestra y a partir de ésta se identifican la media y la desviacion estandar.

Las ventas base se calculan basados en la informacidn reunida con la experta en los temas,
pero al ser un negocio innovador del cual no se tienen referencias en el pais, esta variable se

convierte en una variable de riesgo por los cambios que puede presentar. Debido a la

24



imposibilidad de establecer las ventas base, de acuerdo a referencias de empresas con los
mismos servicios, por ser nuevos en el pais, se identifican los parametros de acuerdo a
informacion recopilada a partir del proceso de elicitacion. A partir de los resultados de las
entrevistas a los expertos mencionados se establece un rango, con el supuesto de que en €l se
encontraran todos los valores posibles de las ventas base. Con la informacion obtenida en la
tabla de demanda (Tabla 1) se calcula el porcentaje de crecimiento del proyecto afo tras afo,
se establece un rango de variacion estimado del porcentaje de crecimiento en ventas para
determinar los parametros. Para la simulacion se utiliza la distribucion de probabilidad
triangular, estableciendo como valor minimo un nivel de ventas base muy bajo, un nivel de
ventas considerado muy alto por la experta y un nivel més probable, esta distribucion se elige
en esta variable, ya que la experta entrevistada sugirié que era la que mas se asemeja a la

realidad y a los datos obtenidos.

3.4.1. Simulacion

Grifico 5. Distribucion de probabilidad

VPN

[ R

Minimo  -B46.985,097.38
Méxmo 2, 185E+009
Media 455,567,956.41
Desv BEst &06.941.965,18
Valores L]

Yalores enx 10™-10

Valores en cientos de millones

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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El estudio es realizado con 10.000 iteraciones. Se puede observar que la probabilidad de que
se presente el valor original del VPN de $1557068.758 coP o mayor es del 5,2%, y por ende,
la probabilidad de que sea menor que el valor original es del 94,8%. Otro dato importante
arrojado por el analisis es que la probabilidad de que el VPN sea positivo es del 75,9% y de

que sea negativo del 24,1%.

Esto implica, que aunque esta inversion puede ser muy rentable, igualmente es una inversion
riesgosa, la probabilidad de un VPN positivo es alta, pero la probabilidad de obtener el VPN
arrojado por el andlisis de rentabilidad es muy baja, lo que da herramientas al inversionista

para pensar mas detenidamente antes de tomar la decision de invertir.

Grafico 6. Variables de riesgo

VPN

Entradas clasificadas por su efecto sobre la salida Media

Ventas base / PARAMETRO 2 -

afio 2 / PARAMETRO 3 455.009.288,06 [ 560 233 362,05
afio 3 / PARAMETRO 3 467.836.937,35 [ 558593 373,65
afio 4 / PARAMETRO 3 A 474.975.959,44 [ 548.778.807,39

Inversién / PARAMETRO 2 - Versién-de prueba -des@RISK
afio 6 / PARAMETRO 3 Sélo pare propBsitos] de evaluacion
afio 5 / PARAMETRO 3 1 479.145.865,35 [ 541.821.647,30

480.320.095,04 [l 536-810.956,48
482.021.652,79 [ 532.761.199,70
]

483 inea de base = 507.920.654,88 Pr02
L2

afio 7 / PARAMETRO 3 -
afio 9 / PARAMETRO 3 A
afio 8 / PARAMETRO 3 -

o o o o o o o

o (=3 o o o o o

[a\] o < N =} ~ [~}
VPN

Valores en millones

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

El grafico de tornado muestra la volatilidad de las variables de riesgo del proyecto. Como se
puede observar, las variables de las ventas base y la inversion, la cual estd sujeta a los cambios
en la TRM, son las variables que deben ejecutarse y gestionarse y a las cuales se les debe
prestar mayor atencion para mitigar el riesgo presente en el proyecto, ya que son las que mas

lo impactan.
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Para gestionar la variable de ventas base y el crecimiento en las ventas (en el grafico de
tornado se muestra como afio 1, afio 2... afo 8, debido a que presenta variacion afio tras afio),
debe realizarse un trabajo de investigacion y recopilacion de informacion, reuniéndose con
personas expertas en este tipo de tratamientos, no solo en el ambito nacional sino también

internacional. No hay otra manera de minimizar la incertidumbre de estas variables.

4. Conclusiones
Los precios de los servicios son fijados por medio de los costos de la prestacion del servicio,

ya que no existen referentes en el pais que puedan servir para establecerlos.

Para establecer la demanda del proyecto, las ventas base, la tasa de crecimiento en las ventas,
las distribuciones de probabilidad y los pardmetros en el andlisis de riesgos se realizaron
procesos de elicitacion con diferentes expertos nacionales e internacionales, en temas

relacionados con las Células Madre y la Medicina Regenerativa.

Los flujos de caja libre muestran crecimiento en el horizonte de tiempo, al inicio del proyecto
muestran resultados negativos y al aumentar el volumen de ventas en el tiempo se vuelven

positivos.

Al no existir deuda el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) es igual al Costo del
Patrimonio (ER1), dando como resultado un Valor Presente Neto del proyecto positivo, lo que

sirve de herramienta para tomar la decision de si invertir en el proyecto.

Los indicadores de rentabilidad reflejaron resultados negativos al inicio del proyecto, pero
muestran crecimiento en el tiempo, reflejando luego resultados positivos, mostrando mejora
en la productividad de los activos y de la gestion en ventas y reflejando mejores resultados

que los indicadores del sector.
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Se identificaros las tres variables mas riesgosas que pueden afectar el proyecto: la inversion,
la cual va sujeta a la volatilidad del ddlar, la tasa de crecimiento en ventas y las ventas base.

Esta tltima es la variable mas riesgosa para el proyecto.

La simulacion establecio que la probabilidad de que el VPN sea positivo es del 75,9% y que
la probabilidad de obtener el VPN original de $155°068.758 cop es del 5,2%, lo que implica

que financieramente ésta es una inversion rentable pero muy riesgosa.

Es importante realizar una intensa campafa publicitaria para dar a conocer y cambiar el
paradigma de la medicina tradicional, que involucre no solo a Pereira y a las ciudades

cercanas sino también a todo el territorio nacional.

Es importante seguir desarrollando nuevos proyectos e investigaciones aplicadas para
implementar nuevos servicios y productos y generar mas canales de ingresos, y asi

incrementar las ventas de la compaiia.
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Anexos
Entrevista

1. ¢(Cuadl es el tratamiento con células madre que mas se vende?

R/ El tratamiento que mas se vende es el de rejuvenecimiento facial.

2. ¢(Cuales son los medios publicitarios mas eficientes para difundir los servicios?
R/ Estos no son servicios muy conocidos y menos en Colombia donde estd muy poco
desarrollado, los medios de difusion mas eficientes, a mi parecer, son las publicaciones en
revistas cientificas y la realizacién de seminarios y conferencias con los médicos de las
diferentes especialidades, relacionadas con el servicio para informar y educar acerca de estos
tratamientos, que aunque ya estan aprobados cientificamente en el mundo, ain los médicos

colombianos tienen mucho desconocimiento y desconfianza.

3. ¢Cual cree usted que sera el numero de procedimientos al inicio del proyecto?
R/ Para el servicio del plasma podrian variar entre 50 y 100 procedimientos, células madre
para osteoartritis puede presentar entre 13 y 50 pacientes aproximadamente, células madre
para aumento de senos podrian ser entre 2 y 10 pacientes y el tratamiento de células madre

facial entre 20 y 80 pacientes.

4. ¢Aproximadamente cuanto cree usted que va a aumentar el numero de
procedimientos afio tras afio desde que inicia el proyecto?

R/ Como no son tratamiento que se vendan en volimenes altos y ademas no son muy

conocidos en Colombia, las ventas no presentaran crecimientos muy altos, aproximadamente

aumentaran en 10 procedimientos por afio para cada tratamiento, para reconstruccion

mamaria es menor el crecimiento.
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5. ¢Cual sera el monto invertido para iniciar el proyecto?
R/ La inversion inicial debe ser de $92.850 UsD, es decir, aproximadamente $280°000.000

COP.

6. ¢Cuales son los medios de financiacion?

R/ En este caso, los medios de financiacion van a ser en parte aportes de los accionistas y en

parte, financiacion por medio del proyecto aprobado por Colciencias.

35



