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RESUMEN

La industria farmacéutica es uno de los sectores mas importantes, no solo para
el Ecuador, sino también a nivel mundial. Su importancia, en lo que respecta a la creacion
de insumos médicos para el consumo humano hace que su relevancia tenga connotacién
aun mas grande. En el Ecuador la politica de salud aplicada en los ultimos afios es
considerable, sobre todo en el tema de medicamentos genéricos, lo cual por medio de
Ministerio de Salud Publica (MSP), ha dado prioridad a este tipo de farmacos.
Internacionalmente la medicina genérica también ha ganado terreno en el mercado, dando
dura batalla a los denominados medicamentos de “marca”. Mediante uso bases de datos
nacionales y extranjeras, se logré conseguir informacion financiera necesaria para la
obtencion de ratios o indicadores, los cuales ayudaron a realizar un andlisis de
comparabilidad entre ambos sectores, todo esto para el afio 2014. Para el analisis de
comparabilidad realizado en el presente estudio, se utilizaron las técnicas estadisticas de
conglomerados jerarquicos o Cluster y la de componentes principales, en ambas técnicas
se comprobd que las empresas farmacéuticas nacionales y extranjeras presentan
comparabilidad, aunque se recomienda ahondar en el tema, para que a futuro se puedan

presentar mejores resultados.

Palabras claves: Farmacéuticas, indicadores financieros, analisis de comparabilidad,
sector local y extranjero, Cluster, componentes principales.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como objetivo principal determinar si existe
comparabilidad entre la industria de fabricacion farmacéutica nacional y la internacional,
debido a que en paises en vias de desarrollo la informacion respecto a precios de
transferencia es escasa, y en la actualidad esta informacion es muy valiosa para la toma
de decisiones gubernamentales, haciendo casi imprescindible un estudio de esta indole.

Esta problematica se analizard con informacion financiera de bases de datos
publicas, y mediante técnicas estadisticas multivariantes, tales como: Analisis de
componentes principales, analisis de correspondencia y el analisis de conglomerados o
de Cluster; donde, las variables a utilizar seran indicadores financieros obtenidos a partir
de dichas bases.

Durante el proceso de investigacion se presentaron diversas limitaciones, las
cuales pueden influir en los resultados obtenidos, puesto que informacion valiosa no pudo
ser considerada al no encontrarse datos financieros de todas las empresas que conforman
el sector.

En virtud de los resultados obtenidos, se puede determinar que las empresas del
sector de fabricacion farmacéutica nacional si guardan caracteristicas o rasgos similares
a las empresas de fabricacion farmacéutica extranjeras. Esto como consecuencia de que
las empresas productoras internacionales tienen rubros elevados de inversion en
investigacion y desarrollo de nuevos productos farmaceuticos, ademas de ser mas
especializadas que las del sector local.

Cabe destacar, que el presente analisis tendra énfasis en distintos ambitos

universitarios, tales como: Economia, tributacién, finanzas y estadistica.

1.1  Antecedentes

La aplicacion del Principio de Plena Competencia (Arm’s Lenght) a menudo
requiere que la comparacion se realice entre los precios aplicados en transacciones
controladas, o entre los resultados financieros de este tipo de transacciones y los precios
fijados en el o los resultados financieros de las transacciones similares entre empresas
independientes en circunstancias similares. Esta comparacion, se utiliza para determinar

si es necesario un ajuste de precios de transferencia al calcular los beneficios imponibles



de una 0 més de las empresas asociadas. La comparabilidad es, por lo tanto, en el corazén
de los precios de transferencia.

El Manual de las Naciones Unidas de precios de transferencia para paises en
vias de desarrollo (2013), describe los desafios especificos para los paises en desarrollo
de la siguiente forma en el parrafo 1.10.6: "A menudo en la practica resulta muy dificil,
sobre todo en algunos paises en desarrollo, obtener la informacion adecuada para aplicar
el principio de libre competencia”.

En este mismo péarrafo se menciona que: “En los paises en desarrollo la
informacion comparable puede ser incompleta y en una forma que es dificil de analizar
debido a que los recursos y los procesos no estan disponibles. En el peor de los casos, la
informacidn sobre una empresa independiente puede simplemente no existir. Las bases
de datos basadas en el anélisis de precios de transferencia tienden a centrarse en los datos
de paises desarrollados que pueden no ser relevantes para los mercados de los paises en
desarrollo”.

Para el caso del Ecuador, la normativa de precios de transferencia se encuentra
vigente desde el afio 2005, y desde el afio 2008 se realizan auditorias focalizadas a
empresas que han realizado transacciones con otras empresas vinculadas en el exterior,

lo que implica lidiar con las limitaciones en el andlisis de comparabilidad.

1.1.1 Antecedentes de la industria farmacéutica en el Ecuador

El sector de la industria farmacéutica en el Ecuador no es nuevo, ya que tiene
mas de un siglo de historia, algunas familias de esa época empezaron con pequefios
negocios que luego fueron creciendo de a poco. Mas adelante, estos pequefios negocios
como boticas, quimicos o herbolarios pasaron a preparar cosas importantes, como
brebajes y férmulas; y a convertirse en verdaderas industrias, todo esto a finales de los
afios 60. Un claro ejemplo a tomar en cuenta es Laboratorios H.G. quien a partir de 1895
se convierte en el pionero de la industria farmacéutica y empieza con la produccién de
productos farmacéuticos en el Ecuador. (Ayala, EI Mercado Farmacéutico en el Ecuador:
Diagnostico y Perspectiva, 2014).

Durante la época de dictadura en el Ecuador, se implementan varias politicas a
las importaciones, en donde el area de la industria farmacéutica se ve directamente

beneficiada. A consecuencia de estas politicas, el sector toma gran impulso, ingresan en



el pais laboratorios farmacéuticos internacionales, dando oportunidades de empleo a
muchos ecuatorianos y preparando profesionales que méas adelante harian expandir este
sector.

Hoy en dia esta industria nacional tiene participacion en todas las areas en lo que
se refiere a insumos médicos en general, lo que implica que la industria ecuatoriana tiene
total capacidad humana, financiera y tecnolégica para incursionar en casi todos los frentes
del mercado. Pero También hay quienes dicen que la industria ecuatoriana no estaria en
capacidad de abastecer con los 8.000 items del total del mercado.

En el afio de 1998, las 120 empresas asentadas en el pais fabricaron mas de 2.800
medicamentos y movilizaron alrededor de US320 millones. Para el siguiente afios se
calculd que el monto del negocio fue de US250 millones. En el Ecuador existen tres
asociaciones farmacéuticas que poseen casi el 90% del mercado. La Asociacién
Profesional de Fabricantes y Distribuidores de la Industria Farmaceutica Ecuatoriana
(ASOPROFAR) contiene 23 empresas afiliadas, ALAFAR que tiene 10 empresas
afiliadas y la Asociacion de laboratorios farmacéuticos del Ecuador (ALFE) con 14, las
restantes 73 trabajan de manera libre.

Importante de mencionar es, que pese a todos los impulsos al sector, las
empresas internacionales tienen poseen el 80% del mercado farmaceutico en el Ecuador,
en lo que se refiere a produccion y distribucion, dejando el 20% a industrias nacionales.
Segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE), en el 2014 el sector de la industria
farmacéutica representd el 1.2% del PI1B. (PRO Ecuador, 2016)

1.2 Planteamiento del problema

Varios datos empiricos han demostrado que las actividades de planificacion
fiscal de algunas Empresas Multinacionales (EMN), se benefician de las asimetrias y
vacios normativos y de datos existentes en el ambito de la fiscalidad internacional,
disociando los beneficios susceptibles de ser sometidos a gravamen de la actividad
subyacente que genera valor. El informe titulado Lucha contra la erosion de la base
imponible, y el traslado de beneficios (BEPS por sus siglas en inglés) 2 (OCDE, 2013),
admitio abiertamente que se cierne una gran incertidumbre sobre la magnitud e impacto
global negativo de dichas practicas elusivas en la actividad econdémica y los ingresos

publicos.



En la actualidad, pese al enorme desafio que representa el hecho de cuantificar
la magnitud e impacto economico de BEPS dada la complejidad del fenomeno y las
considerables limitaciones de los datos disponibles, sabemos a ciencia cierta que los
efectos fiscales de la erosion de la base imponible y el traslado de beneficios son
cuantiosos y gravosos.

Adicionalmente, los analisis concernientes a las operaciones de traslado de
beneficios hasta la fecha han experimentado no pocas dificultades para disociar los
efectos econdmicos reales de los efectos BEPS, o para determinar las repercusiones de
las decisiones de politica tributaria deliberadas de los distintos gobiernos. Es fundamental
mejorar las herramientas y los datos disponibles para cuantificar y controlar la magnitud
de BEPS en un futuro, asi como para analizar el impacto de las correspondientes medidas

anti elusivas desarrolladas en el marco del Plan de Accion BEPS.

Las administraciones tributarias ya recaban parte de la informacion necesaria
para determinar la magnitud e impacto econdmico de BEPS, si bien no la analizan ni
facilitan el acceso a dichos datos para su posterior analisis. Las recomendaciones por parte
de la OECD tienen por objeto mejorar el acceso y el procesamiento no sélo de los datos
existentes, sino también de los nuevos datos.

En Ecuador, uno de los factores claves dentro de las auditorias es el analisis de
comparabilidad, y por ende el estudio de la firma, su posicion e importancia, dentro de la
industria local, asi como el analisis exhaustivo de las potenciales empresas comparables
en el exterior obtenidas de bases de datos internacionales. Una de las principales criticas
recibidas por parte de los contribuyentes es que dichas empresas internacionales no son
comparables con las empresas locales, debido a su posicion geografica, tamafio, lineas de

negocios o productos, etc.

1.3 Justificacion

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), a
través de sus informes, recomienda intensificar esfuerzos y trabajar conjuntamente con
los diferentes gobiernos en la notificacion y analisis de una mayor cantidad de datos
estadisticos relativos al 1S, con el fin de proporcionar datos internacionalmente

comparables y coherentes.



El acceso a datos que sean mas completos y mejorados, de los que se nutren
investigadores y los mismos analistas gubernamentales, servira para realizar estimaciones
directas y mas precisas de BEPS en un futuro, asi como también de la eficacia de las
correspondientes medidas anti elusivas.

En este sentido, es necesario realizar un analisis de comparabilidad sectorial para
evaluar en qué medida el comportamiento economico y financiero de las empresas que
componen los principales sectores (no petrolero), en el Ecuador son comparables con el
comportamiento de empresas multinacionales del mismo sector que se pueden obtener en

las bases de datos internacionales y por ende de esta manera.

1.3.1 Justificacion del sector farmaceutico

El objetivo principal del presente estudio, es realizar un minucioso analisis de
comparabilidad al sector de la industria farmacéutica del Ecuador, con la finalidad de
evaluar su comportamiento econdmico, financiero y tributario, y que permitiran hacer un
diagnostico general de la situacion actual de los laboratorios farmacéuticos en el pais. Asi
mismo se hara un analisis similar a empresas extranjeras con estas mismas caracteristicas,

es decir empresas que se puedan comparar con las del Ecuador.

El diagnostico resultante, sera en lo posterior muy importante, por cuanto en
nuestro pais no se conoce de estudios similares. Se debe dejar en claro que se tomaran en
cuenta solo a las principales empresas del sector o las que tienen un mayor
posicionamiento en el mercado.

El trabajo de investigacion sera uno de los primeros en el pais en lo que respecta
a andlisis de comparabilidad, y asi poder ver el impacto que tiene el sector farmacéutico

a nivel local e internacional.



Gréafico 1.- Exportaciones no petroleras, % del PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

1.4  Objetivos

1.4.1 Objetivo general

Realizar un diagndstico general a la metodologia actual del analisis de
comparabilidad y evaluar sus limitaciones con la ayuda de bases de datos de empresas

locales y empresas extranjeras en el area de la industria de produccion farmaceutica.

1.4.2 Objetivos especificos

v' Realizar un analisis de las principales industrias manufactureras del sector
farmacéutico en el Ecuador, y el comportamiento de este mercado en el pais 'y en el
contexto mundial.

Determinar si existen diferencias significativas entre el comportamiento de las firmas
del sector manufacturero farmaceutico del Ecuador y el comportamiento de las firmas

potencialmente comparables de sectores similares en el exterior.



1.5  Alcance de la investigacion

Lo que el presente estudio pretende alcanzar, mediante el uso del anélisis de
comparabilidad y de los métodos estadisticos necesarios, es la obtencion de informacion
veraz y clara en lo que respecta al estado o la situacion de empresas dedicadas a la
produccion farmacéutica, dicha informacion sera obtenida de empresas nacionales y de
empresas parecidas en el exterior, con la finalidad de observar si estas empresas o este
sector son comparables entre si.

Se considera importante la realizacion del estudio, ya que en el Ecuador es casi
inexistente la informacidn en lo concerniente a analisis de comparabilidad entre empresas
0 entre sectores.

Con esto se podrian hacer ciertas interrogantes con las que se puede facilitar el
entendimiento del presente trabajo y también de lo que se quiere explicar, interrogantes
que seran aclaradas en la media que el estudio avance.

Bien puede decirse entonces: ¢Son las empresas ecuatorianas que se dedican a
la produccion de farmacos, comparables con empresas extranjeras que también se dedican
a esta actividad?, también se podria preguntar, ¢;Pueden las empresas farmacéuticas

ecuatorianas competir en todos los niveles con empresas internacionales?



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Mercado relevante

Para dar inicio al analisis de comparabilidad al sector de la industria
farmacéutica, es importante primero definir conceptualmente que es un mercado
relevante y que implicaciones tendria en la industria farmacéutica, entre los muchos
conceptos que se podrian encontrar podemos citar el de la propia Ley Orgénica de
Regulacion y Control del Poder de Mercado que dice:

“A efecto de aplicar esta Ley la Superintendencia de Control del Poder de Mercado
determinara para cada caso el mercado relevante. Para ello, considerard, al menos, el mercado del
producto o servicio, el mercado geografico y las caracteristicas relevantes de los grupos especificos de

vendedores y compradores que participan en dicho mercado”. (Superintendencia de Control del

Poder del Mercado, 2001)

Dicho en otras palabras también se podria decir que mercado relevante se refiere
al segmento de productos mas reducido y al &rea geografica igualmente reducida, en la
que los oferentes, si actian como un solo grupo, pueden llegar a influir de manera directa
en los precios, asi como en la calidad, la variedad, la publicidad, el servicio, o cualquier
otra condicién de competencia. Para facilitar el estudio, se tomaran en consideracion dos
dimensiones en lo que respecta el mercado relevante, es decir: EI mercado producto asi
como el mercado geografico. Estos no son independientes, y contribuyen a la delimitar el
mercado relevante.

El mercado del producto o servicio comprende al menos, el servicio o bien,
materia de la conducta investigada y todos sus sustitutos, mientras que el mercado
geografico es el que comprende el conjunto de zonas geograficas donde estan ubicadas

las fuentes de aprovisionamiento del servicio o producto relevante. (Mercado, 2011)

2.2 Precios de transferencia
Se podria conceptualizar que precios de transferencia son todos aquellos precios
fijados en lo que respecta a las transacciones locales o internacionales, esto cuando dichas

transacciones son efectuadas entre entidades o personas fiscalmente vinculadas.



Puede especificarse de mejor manera diciendo que precio de transferencia es
aquel precio que pactan o acuerdan dos empresas que pertenecen a una misma persona o
a un mismo grupo empresarial, es decir estdn vinculadas. Mediante este precio se
transfieren beneficios, mercaderias, servicios, entre otros; esto entre ambas empresas. La
una empresa le puede vender a la otra empresa a un precio distinto al precio de mercado,
y en un monto superior o inferior a dicho precio. Aquello deja claro el panorama que los
precios de transferencia en muchos casos no siguen las reglas basicas de una economia
de mercado, o por decirlo mas claro, no siempre se regula mediante la ley de la oferta y
la demanda.

Los principios que rigen este tema dicen que el precio que debe fijarse en las
transacciones entre las distintas empresas o sociedades que son o forman parte de un
mismo grupo, debe ser el precio que se fijard en condiciones tipicas entre partes
independientes, o lo que es lo mismo, segun el valor de mercado. (Hernandez Vazquez &
Justo Alonso, 2012)

En términos de la cultura ecuatoriana, y explicado por el propio Servicio de
Rentas Internas (SRI), se puede decir qué, precios de transferencia son los precios

pactados en operaciones realizadas por él, o los contribuyentes con una parte relacionada.

2.3 Analisis de comparabilidad

El andlisis de comparabilidad es una de las actividades mas importantes en lo
que respecta a precios de transferencia o por mejor decirlo, es la esencia en si; por ende,
los diferentes escenarios que se tendrian que evaluar, deben ser lo suficientemente
comparables. Lo ideal seria que de llegarse a encontrar diferencias, estas no influyan en
el analisis; y si llegaran a existir, estas puedan ser lo suficientemente ajustadas, para asi
eliminar los efectos que podrian provocar dichas diferencias. Hay que tener muy en
cuenta que el andlisis de comparabilidad se basa principalmente en el criterio de plena
competencia, dichos principios segun el propio Servicio de Rentas Internas (SRI), dice:

Que para efectos tributarios se entiende como principio de plena competencia
aquel que, cuando se impongan o establezcan condiciones entre partes vinculadas o
relacionadas, en sus transacciones comerciales, que difieran de las que se hubiesen

estipulado con o entre partes independientes, las ganancias que hubiesen sido obtenidas



por una de las partes de no existir dichas condiciones pero que, por razon de la aplicacion
de esas condiciones no fueron conseguidas, serdn sometidas a imposiciones (SRI, 2016)

Dentro del anélisis de comparabilidad no se toma en cuenta los resultados
generales de las entidades, si no, que se toma en consideracion las transacciones o el
conjunto de transacciones, y estas deben ser tomadas por separado y asi poder ser
analizadas individualmente.

Los aspectos a considerar en un analisis de comparabilidad son: El aspecto
cualitativo, el cual se hace a las condiciones esenciales del objeto que queremos
comparar; y al aspecto cuantitativo, y que hace referencia a los montos o cantidades
involucradas a comparar. Asi mismo, el analisis de comparabilidad tiene elementos

fundamentales, los cuales se citaran a continuacion.

2.3.1 Elementos del anélisis de comparabilidad

La OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico) da
directrices con respeto al tema de los precios de transferencia, y se refieren a cinco
factores que se han de tener en cuenta para aplicar adecuadamente el andlisis de
comparabilidad, y asi poder determinar si dos 0 mas operaciones son comparables, dichos

factores son:

v' Caracteristicas del activo o servicio

Es uno de los factores mas importantes para un analisis de comparabilidad, cada
activo o servicio tiene una caracteristica o diferencia importante, dichas caracteristicas
puede influir mucho en el precio del activo o servicio en comparacidn con otras empresas
del mercado, las caracteristicas pueden ser: calidad, durabilidad, disponibilidad, volumen
del activo en el mercado, entre otras. Estos son atributos que pueden afectar de manera
importante el valor de un bien y son muy Utiles para la comparacion de operaciones entre

empresas.
v" Andlisis funcional

Es uno de los factores mas practicos pero asi mismo muy importantes para un

analisis de comparabilidad, aqui se analiza la estructura y organizacion de la compafiia y
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del grupo econdmico al que pertenece, o el entorno juridico en el que la empresa cumple
sus funciones.

El anélisis funcional es el mas sencillo de realizar por la disponibilidad, la
fiabilidad y el grado de detalle de informacion con que se cuenta, pero asi mismo este se
dificulta cuando hay diversidad de actividades involucradas y se trata de determinar cuél

es la funcién econdmicamente mas importante.

v Términos contractuales

Cuando dos empresas pactan entre ellas, se reparten responsabilidades, riesgos
y beneficios, esto se hace de manera explicita o implicita entre las partes, los factores de
condiciones contractuales entonces, son aquellas que influyen en la asignacion de riesgos
entre las partes, en las condiciones de pago, en las condiciones de entrega, en los
compromisos de compra previos, etc. Por tal razén pocas veces son usadas, ya que la
informacion sobre lo pactado es por lo general confidencial y relacionado con las
estrategias y decision de cada empresa.

Se espera entonces, que si una empresa asume los mayores riesgos o los costos
por las funciones que efectda y activos que utiliza, esto también se vea reflejado en las
posiciones contractuales que asume.

Las clausulas de una transaccién o de una operacion, se pueden encontrar en un
contrato escrito, en la correspondencia o en las comunicaciones entre las partes.

Aun en el caso de conocer las diferencias contractuales existentes, es muy dificil
valorar y cuantificar de manera responsable el impacto final de las mismas en los precios

o en las rentabilidades.

v" Circunstancias econémicas o de mercado

Es un importante factor a tener en cuenta en un estudio de analisis de
comparabilidad, para poder lograr una correcta comparabilidad entre empresas o sectores,
se debe tener en consideracion muchos factores que pueden influir en el precio de un bien
0 servicio, algunos factores importantes que podrian influir en una circunstancia
econdémica pueden ser: ubicacion geografica, cultura de pagos, la inflacion, productos

sustitutos, poder adquisitivo, etc.
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v' Estrategias de negocios

Para un correcto andlisis de comparacion, también es muy importante a tener en
cuenta el factor de estrategias de negocios, ya que si una de las empresas relacionadas
posee una diferente estrategia de negocio a la otra, entonces no podré ser parte del analisis,
es decir no podra ser comparable.

Existen en el &mbito empresarial diferentes tipos de estrategia de negocios, tales
como: desarrollo de nuevos productos, altas remuneraciones para sus ejecutivos,
contratos a largo plazo con sus clientes, etc. Tal vez no pueda ser comparada con otra
independiente que se caracteriza por lo contrario en cada uno de esos puntos.

Podria llegar a ser necesario tener en cuenta estas estrategias empresariales al
determinar la comparabilidad entre operaciones vinculadas y no vinculadas y entre
empresas asociadas e independientes.

En conclusion se puede decir que las estrategias de las empresas influyen de
manera significativa en sus resultados, por lo tanto solo podran ser consideradas para un
analisis de comparabilidad las empresas que tengan similitudes en sus estrategias

comerciales.

2.3.2 Meétodos de valoracion para determinar los precios de transferencia
La OCDE en sus diferentes informes, ha dictaminado métodos para poder
considerar mejor los precios de transferencia, estos se distingue entre:
» El método del precio libre comparable.
» El método del precio de reventa
» El método del Coste incrementado.
» El método del margen neto de la operacion
» El método de reparto del beneficio

v El método del precio libre comparable
El método del precio libre comparable consiste en comparar el precio de los
bienes o servicios transferidos en una operacion vinculada con el precio de los bienes o

servicios transferidos en una operacion no vinculada y comparable.
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v El método del precio de reventa

Este método consiste en comparar el margen de reventa obtenido por el
comprador de un bien en una operacion vinculada, al revender dicho bien en el marco de
una operacion no vinculada, con el margen de la reventa que se ha obtenido en

operaciones de compra y reventa no vinculadas y comparables.

v El método del coste incrementado

El método del coste incrementado consiste en comparar el margen sobre los
costes directos e indirectos incurridos en el suministro de bienes o servicios en una
operacion vinculada con el margen sobre los costes directos e indirectos incurridos en el

suministro de bienes o servicios en una operacion no vinculada.

v El método del margen neto de la operacién

El método del margen neto de la operacion consiste en comparar el margen neto
fijado en base a un denominador apropiado (por ejemplo, costes, ventas o0 activos) que
obtiene una empresa en el marco de una operacion vinculada con el margen neto fijado

en base al mismo denominador obtenido en el marco de una operacion no vinculada.

v El método de reparto del beneficio

Este método consiste en dar a cada empresa asociada que participa en una
operacion vinculada, parte de la pérdida o del beneficio total generado en dicha operacion
que una empresa independiente esperaria lograr en el marco de una operacién no

vinculada y comparable.

2.4 El Andlisis de comparabilidad en un contexto de paises en vias de desarrollo
En la actualidad determinar los costos y los ingresos de un grupo econoémico o
de empresa con operaciones en el extranjero resulta no ser un acto para nada sencillo y,
peor aun en el caso de que se traten de grupos multinacionales que desarrollan negocios
en mas de una jurisdiccion tributaria, el mencionado tema puede ser ain mucho mas
dificil, lo que puede incluso tener una mayor dificultad tratdndose de la obtencion,
generacion y analisis de informacion y documentacion necesaria en lo que respecta a

precios de transferencia.
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Desde una oOptica méas profunda desde los estados, las ya mencionadas
dificultades para poder medir esos costos e ingresos también ameritan el mayor interés.
Se trata de un interés fiscal encaminado a tener certeza que se esta ejerciendo la potestad
tributaria sobre las personas correctas y sobre transacciones y montos razonablemente
determinados.

En caso que la base imponible no sea correcta o razonablemente determinada,
por lo general los estados poseen normas rigurosas de control que permiten a las
respectivas autoridades fiscales efectuar ajustes a la misma, o en el caso que sea,
determinarla nuevamente.

Ante todo lo expuesto, para el desarrollo del tema en anélisis se asume que los
estados involucrados, segun el caso y de acuerdo a su respectiva legislacién, aplican de
manera cruzada o combinada los principios de renta mundial y de fuente de la renta, lo
que respecto de una misma persona o renta econémica por regla general daré lugar a una
doble tributacion internacional. (Villalon Méndez, 2016)

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD), en
sus diferentes informes, ha recomendado el uso del principio (Arm’s Length) a los
diferentes paises miembros y no miembros, a las multinacionales y sus empresas, con la
finalidad de gestionar el riesgo de ajuste de precios de transferencia sobre una base comin
y que permita acuerdos y didlogos entre las partes que estaran inmersas.

Ante lo expuesto se puede bien decir con entereza que control y manejo de los
precios de transferencia es un tema complejo, tanto para los paises que se encuentran en
una etapa inicial en implementacion de legislaciones en lo que respecta a precios de
transferencia, asi como para los paises que ya cuentan con una mayor experiencia en el
tema.

Las estrategias comerciales de las diferentes empresas para el mayor
aprovechamiento de lo que denomina economias de escalas y los cambios y adelantos en
las estrategias de planificacion fiscal, exigen a los entes fiscales de los paises a
implementar y desarrollar normativas de amplio alcance, que contengan todas o por lo
menos la mayoria de los esquemas de evasion y elusion fiscal internacional; necesitando
ademas constantes revisiones, con el fin de adaptarlas a las nuevos requerimientos que se

pudieran dar.
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En el tema, se encontrara que organismos internacionales como la ONU vy la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OECD), han dispuesto
desarrollar las mejores practicas en lo que a esta materia se refiere. La OECD ha dado
guias para la correcta administracion, valoracién, y control de los mismos, mientras que
la ONU se encuentra en el desarrollo de un instructivo sobre este tema para paises en vias
de desarrollo. Por otro lado, en los modelos de convenios de la OECD y la ONU se pueden

encontrar los lineamientos base para el control de los precios de transferencia.

Se cree ademas que el manual que se encuentra en desarrollo por la ONU se
posicione junto con las guias de la OECD entre los mejores y principales materiales de
consulta para los paises que estan en vias de desarrollo y que pretenden avanzar en este
complicado tema. Los dos lineamientos son basados en la aplicacion del operador
independiente o principio de plena competencia.

En las directrices de la OECD se consideran temas importantes como el analisis
de comparabilidad, la documentacién, los métodos, entre otros, mientras que el trabajo
de la ONU toma en consideracion aspectos practicos para facilitar su entendimiento e
implementacion.

Con toda esta informacion, los paises a nivel internacional y con el objetivo de
tener mas control sobre el tema, han comenzado a seguir estas practicas, como por
ejemplo a emplear lo que es el anélisis de comparabilidad, con ajustes mas detallados

para que dicho analisis sea lo mas especifico posible.

A fines de maximizar o mejorar los niveles de comparabilidad en el marco del
analisis de los precios de transferencia, es posible realizar ajustes. A continuacion se
ponen a consideracion los ajustes tomados en cuenta por las administraciones tributarias
en diferentes paises para mejorar el andlisis de comparabilidad en precios de

transferencia. (International Tax Compact (ITC), 2013)
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Cuadro 1.- Ajustes de comparabilidad observados por las administraciones tributarias

Ajustes ARG CHI coL CRC ECU | MEX | PER | URU | VEN
Correccidon monetaria X
Reclasifi i

eclasificaciones X X X X X X X
contables
Valuacidn de inventario X X
Activos Monetarios
Ajustes de cuentas por % x % x x % x
cobrar
Activos no Monetarios
Impuesto diferidos
C idad instalad

alpl»am ad instalada y % o, % %
utilizada
Costos de financiamiento x
capitalizados
Ajuste por pago de X
aranceles
Ajustes de inventario X x X x x x X x
Ajustes d T

justes de cuentas por % X ¥ X % % %
pagar
Fletes X

Fuente: International Tax Compact (ITC)

Bien se puede mencionar entonces que los paises en vias de desarrollo toman
como importante este tema, por factores ya expuestos y sobre todo para tener mayor
conocimiento en lo que respeta al analisis profundo de las empresas, ya que es una
problemaética de la que muy poco se conoce, no solo a nivel nacional, si no, como se

observa, también a nivel internacional.

2.5 Teoria del anélisis industrial

Para muchas personas, la palabra “industria” en cierta manera les parece muy
anticuada y les suena a algo antiguo, como chimeneas y fabricas con personas llenas de
grasa, Sin embargo, cualquier organizacion que pueda producir algo por los demas ya
forma parte de una industria. Ejemplos muy claro de esto tenemos que Google compite
en el sector de la industria de publicidad, en portales de blsquedas por internet con
Microsoft, Yahoo!, AOL, entre otras; y que Baidu. Zynga compite en la industria de los
juegos en linea con Tencent Holdings Ltd., Electronic Arts y Activision Blizzard. La
empresa ecologica Greenpeace compite en la industria de la proteccion del medio
ambiente con por lo menos 40 organizaciones.

Pues bien, se puede definir una industria como un conjunto de empresas que
producen productos o servicios, y que esto es percibido por los potenciales clientes como
una satisfaccion que pueda suplir sus necesidades.

Existe cada industria en un ambiente de otras industrias, por decirlo asi, y que

comprende un sinnumero de factores, tales como los clientes, proveedores, y otras
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empresas a su vez, incluidas las que puedan ingresar al mercado a competir en la industria
y los que pueden ofrecer algun sustituto o productos complementarios. Las empresas que
ofertan algin producto denominado “sustituto” en todo su entorno incluyen a los
fabricantes de simples y comunes "teléfonos inteligentes” y otros dispositivos
electrénicos. Las que ofertan productos complementarios incluyen a los proveedores de
servicios de internet, servicios de utilidad para los teléfonos inteligentes. En un &mbito
mas general, nos podriamos referir a las empresas en la industria y en el entorno de la
industria como los participantes del mercado.

El andlisis industrial, es en si, una herramienta de mucha importancia, que sirve
para un mejor entendimiento de cémo las ganancias se distribuyen entre todos los
participantes del mercado. La rentabilidad de una empresa depende en gran parte de la
intensidad de la competencia de rivales en la industria y en parte sobre la influencia de
los jugadores en el entorno de la industria. También se puede decir que el analisis
industrial es una herramienta esencial en el desarrollo de las estrategias, porque ayuda a
una empresa a entender como la estructura de la industria influye en los beneficios.

Este analisis se basa en uno de los principios mas fundamentales de la economia:
La gente (participantes del mercado) responden a los incentivos. Si estos obtienen
beneficios, los participantes del mercado (las empresas) tratan de apropiarse de ellos.
Existen seis pasos basicos para el analisis de una industria, estos pasos son:

Definir la industria

Identificar los jugadores (los participantes en el mercado)
Analizar la influencia de los jugadores en la rentabilidad
Prueba de analisis

Desarrollar una forma de lidiar con el ambiente de la industria

YV V V V V V

Analizar cdmo los factores que influyen en la rentabilidad pueden cambiar y la

respuesta requerida.

Al estudio de la economia de las industrias también se le llama “Organizacion
Industrial” (OI), y a veces llamada la "Tradicion de Harvard." Los primeros trabajos en
esta area enfatizaron mucho en el analisis empirico. Los resultados encontraron relaciones
entre los factores estructurales. Luego el trabajo posterior se basé mas en los modelos

econdmicos formales. Una importante contribucion la dio el Profesor Porter quien creo
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una de los principales modelos para la investigacion de la organizacion industrial, esto en
cinco fuerzas que influyen en la rentabilidad de una industria: la amenaza de nuevos
entrantes, el poder de negociacion de los proveedores, poder de negociacion de los
compradores, la amenaza de sustitutos, y la rivalidad entre los competidores existentes.
La fuerza de cada fuerza depende de las caracteristicas econémicas de la industria.
(Harvard Business Publishing, 2014).

Una de las maneras mas eficaces de abordar el analisis de la industria, o de
cualquier analisis, es mediante el uso del método cientifico. En lugar de la recoleccion de
datos y luego "hacer un andlisis de la industria”, la cuestion estratégica y esas cosas, se
identifica la hipdtesis sobre la respuesta que se desarrolla, y se realiza un analisis que
pone a prueba las hipétesis. El analisis que debe realizarse determinara los datos que se
necesitan. Para nuestro caso en especifico se realizara por medio del analisis
Multivariante.

Una de las maneras més eficaces de abordar el analisis de la industria, o de
cualquier analisis, es mediante el uso del método cientifico. En lugar de la recoleccion de
datos y luego "hacer un andlisis de la industria”, la cuestion estratégica y esas cosas, se
identifica la hipdtesis sobre la respuesta que se desarrolla, y se realiza un analisis que
pone a prueba las hipotesis. El analisis que debe realizarse determinard los datos que se
necesitan. Para nuestro caso en especifico se realizara por medio del analisis
Multivariante. (Harvard Business Publishing, 2014).

El tema del andlisis a la industria es muy extensivo, se podrian poner como
ejemplos a un sinnimero de empresas que han logrado el éxito siguiendo los parametros
establecidos, o ejemplos de como han ido creciendo o con la interaccidn con clientes y
con proveedores, competencia entre otras empresas, etc.

Se espera que en futuros estudios se pueda ahondar y especificar mas sobre este
importante tema, y esperando que este corto enfoque hay explicado en algo todo lo

relacionado al andlisis industrial.
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CAPITULO Ill: MARCO METODOLOGICO

3.1 Metodologia de la investigacion

La metodologia que se utiliz6 en el presente proyecto de investigacion
correspondio a un proceso general de exploracion de relaciones entre las variables, y cuyo
unico propasito especifico es el de encontrar asociaciones o entre variables relacionadas.
El tipo de pregunta que se quiere resolver es aquella relacionada con determinar si existen
relaciones entre las variables de interés de las empresas locales y sus similares extranjeras,
es decir, si las empresas son potencialmente sujetas a comparacion. Las herramientas que
se utilizaran para encontrar los estadisticos seran todas aquellas que forman parte del
andlisis multivariante como son: Analisis de correspondencias, de conglomerados y de

componentes principales.

3.2 Metodologia del Sector

El sistema metodoldgico a utilizar en este analisis de comparabilidad a las
industrias del sector farmacéutico nacional e internacional, ser4d mediante el uso de
informacién proporcionada por bases de datos obtenidas por medio de la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador, asi como de bases internacionales que
fueron proporcionadas por el tutor, dicha informacion sera analizada utilizando
estadistica descriptiva y de los métodos multivariantes citados anteriormente.

Luego de terminado el estudio a empresas farmacéuticas locales, se procedera
con el mismo proceso, pero esta vez a empresas farmacéuticas del exterior, la informacién
de estas empresas extranjeras también se obtendra mediante bases de datos que fueron
previamente buscadas mediante su cddigo SIC. La finalidad es ver si hay similitud entre
empresas farmacéuticas locales e internacionales.

Analizando mas a fondo la base de datos con informacidn financiera para el afio
2014, se encontrd que 28 empresas Yy que representan el 30% de las potenciales del sector,
no muestran informacion financiera para el afio ya mencionado, por lo cual fueron
descartadas automaticamente; de las 66 compafiias restantes que si muestran informacion
financiera en la base de datos publicas y usando el método de ponderacién, podemos
determinar que 19 empresas explican el 90% del mercado tomando como referencia el
casillero 6999 del formulario 101 “declaracion de impuesto a la renta”, que pertenece al

total de ingresos.
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De estas 19 empresas se depuraron 3, ya que se dedicaban a medicina no
tradicional como productos naturales y productos para el acné, quedando con un total de
16 compafiias como representantes del sector de la fabricacion farmacéutica en el

Ecuador. El grafico a continuacién muestra el camino a seguir en el presente programa:

Gréfico 2.- Diagrama esquematico

Propdsito y tipo de pregunta de Investigacion

Proposito General Explorar relaciones entra varizbles Anzlisis Descriptiveo

Propdsito Especifico Campsarar Grupas Encontrar asocisciones Resurnen de dztos
Relzcionar Varizbles

Tipo de PreguntafHipotesis Diferencias Asocizciones Descripcion
Tipo General de Estadistico Estzdisticos de Diferencizs  Estadistica de Asocizcion Estzdisticz Descriptiva
| Anava, estadistica t, etc | {AndlisE Muhivariante, Correlaciones |

Fuente: SPSS for intermediate statistics

Cabe destacar que para realizar el analisis de comparabilidad tanto a empresas
farmacéuticas nacionales como internacionales, se tomaran ratios o indicadores
financieros como variables a usar, entre los ratios mas conocidos tenemos al de periodo
medio de cobranza, al de endeudamiento del activo, prueba acida, impacto de los gastos
de administracién y ventas, nimero de dias de inventario en mano, impacto del costo de
venta sobre ingresos totales, entre otros mas y que seran detallados en la medida que

avance el estudio.

3.3 Enfoque de la Investigacion

A finales de los afios 80 y principios de los afios 90, por decisiones internas mas
que todo, la mayoria de las empresas farmacéuticas internacionales radicadas en esa época
en el Ecuador cerraron sus operaciones lamentablemente. Esto da un fuerte impulso a los
inversionistas y emprendedores ecuatorianos, quienes deciden incursionar en este sector.
En la actualidad, en el Ecuador méas del 90% de las plantas dedicadas a la produccion

farmacéutica son de capital netamente ecuatoriano, dirigidas técnicamente por personas
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ecuatorianas y administradas por ecuatorianos. (Ayala, EI Mercado Farmacéutico en el
Ecuador: Diagnostico y Perpectiva, 2014)

Otro gran impulso que ha tenido este sector es la proliferacion de farmacias a
nivel nacional, donde se calculan ventas que corresponden a US$1,200 millones anuales,
estas farmacias constituyen el mercado privado en lo que respecta al sector farmaceutico,
pero destacando que el crecimiento ha disminuido de manera importante en los ultimos
afios a razon del 5%, esto hasta junio del afio 2013, debido sobre todo una mayor compra
por parte del estado, es decir compras publicas. Es importante destacar que en el Ecuador
el sector farmacéutico representa el 1,2% PIB (Producto Interno Bruto), y que los costos
de las operaciones en el Ecuador tienen un 40% menos del costo promedio por afio de
paises competidores. (Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones, 2016)

Analizando esta informacion bien podria notarse que el enfogue que se pretende
dar a este andlisis es estudiar a fondo a las empresas que comprenden este sector y su
estructura en si, para luego compararlas con las mas representativas a nivel internacional.
Exponiendo ademas que el presente trabajo tiene un enfoque exploratorio, con un
conjunto de datos y un sector de los que se conoce nada o casi nada en el pais, y dar a
conocer los resultados que estos arrojen; dejando también el camino libre para que mas
adelante se estudie méas este tema y que los resultados que se obtengan en el analisis

puedan ser usados para aquello.

3.4 Disefio de la investigacién

Como ya se lo expuso anteriormente, en el estudio se esta utilizando un disefio
exploratorio, ya que en el Ecuador sobre el tema se sabe poco, asi mismo se hara uso de
dos tipos de variables, como son la cuantitativa y la cualitativa.

Variables como area geografica o si son empresas locales o extranjeras seran
tomadas como cualitativas, mientras en que en cuantitativas seran considerados los ratios
que se obtuvieron como resultado del analisis financiero de bases de datos tanto
nacionales como extranjeras. Es importante sefialar que las variables cuantitativas son las
de mayor importancia en al analisis general, ya sea por su importancia o por las

caracteristicas que se busca estudiar.
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Los resultados que se lograron obtener, fueron mediante la utilizacion de la
técnica del andlisis multivariante, técnica necesaria y que viene a ser eje principal de la

investigacion.

3.5 Recoleccion de Datos

En lo que respecta a fuentes de informacion, hay que indicar que no se recurri
a fuentes de informacién primarias, si no, a fuentes de informacion secundarias, ya que
con el avance de la tecnologia se puedo obtener toda la informacion requerida por medio
del internet, ademas de consultas a textos educativos.

La pagina web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del
Ecuador, fue de gran ayuda para la realizacion de este proyecto, ya que por medio del
citado portal se ha obtenido informacion muy valiosa. Bases de datos con informacién
financiera completa para el afio 2014 fue descargada desde el citado sitio de internet. La
base de datos mencionada cuenta con 47.033 empresas inscritas en Ecuador.

Luego de ser filtrada la base de datos por medio del codigo de “Clasificacion
Nacionales de Actividades Economicas (C11U4), se obtuvo a las potenciales empresas del
sector farmacéutico en el Ecuador, para llevar a cabo la determinacion de las compafiias
que forman parte del mismo.

En lo correspondiente a la fuente de datos de las empresas extranjeras, hay que
indicar que se obtuvieron a partir de la base de datos Global, que proporciona informacion
contable y financiera de las empresas que cotizan en bolsa a nivel mundial, con datos
historicos de los mismos. Dicha base fue filtrada por medio de su codigo “SIC” 2834.

En torno a la busqueda de informacion de las empresas de fabricacion
farmacéuticas extranjeras, se emple6 el codigo “SIC”, (Standard Industrial Classification)
por sus siglas en inglés, y con las que se obtuvo un aproximado de 1300 empresas
extranjeras dedicadas a la elaboracion de productos farmacéuticos.

3.5.1 Clasificacion Nacional de Actividades (C11U4)

Segun términos del propio Instituto Nacional de Estadisticas y Censos “INEC”,
el Cl1U4 se utiliza para clasificar uniformemente las actividades o unidades econémicas
de produccidn, dentro de un sector de la economia, segun la actividad econémica principal

que desarrolle. (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2012)
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El codigo de Clasificacion Nacional de Actividades (Cl11U4), que se utiliz6 en
este estudio es el C2100.01, que pertenece a la siguiente descripcion “fabricacion de
sustancias medicinales activas que se utilizan por sus propiedades farmacolégicas en
la fabricacion de medicamentos: antibidticos, vitaminas basicas, acido salicilico y
acetilsalicilico, etcétera.” (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2016).
Con dicho codigo y descripcion se filtrd la base de la Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador, con informacion financiera para el afio 2014, dandonos como resultado un total

de 94 empresas Activas e inscritas en el pais que se dedican a este tipo de actividades.

Para el analisis, ademas se utilizé informacion pablica otorgada por el portal web
del Servicios de Rentas Internas (SRI), en su aplicativo llamado ‘“estadisticas
multidimensionales”, en el que se facilitd el uso de informacion financieras con datos
historicos, ademas se pudo filtrar y ordenar segun la necesidad del evaluador; del
aplicativo ya mencionado se obtuvo datos histéricos del comportamiento de nuestro

sector focal, también filtrados mediante el codigo “CIlIU4”.

3.6 Procesamiento de datos

Una vez obtenidas todas las empresas que conforman el sector de fabricacion de
productos farmacéuticos, y con ayuda de filtros, asi como también con el uso de los
codigos “CIIU” y “SIC”, se empezd con el procesamiento de esta informacion, dicho

procesamiento se lo realiz6 de la siguiente manera.

3.6.1 Procesamiento de datos nacionales

v" Se buscé el cdigo de actividades econémicas mediante la web y se lo consigui6 en
la pagina EKOS Negocios - Empresas y Negocios en Ecuador (EKOS NEGOCIOS -
Empresas y Negocios en Ecuador, 2016)

v’ La base de datos nacional se filtr6 mediante el codigo nacional de actividades
econdémicas CIlIU4 C2100.01 con la descripcion “fabricacion de sustancias
medicinales activas que se utilizan por sus propiedades farmacoldgicas en la
fabricacion de medicamentos: antibidticos, vitaminas basicas, acido salicilico y
acetilsalicilico, etcétera, tratamiento de la sangre, fabricacion de me”, para obtener las

empresas que pertenecen a la industria de fabricacion de farmacéuticos en Ecuador,
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dando como resultado un total de 94 empresas que pertenecen a dicha descripcion.
(Superintendencia de Compafiias, valores y seguros, 2016)

v’ Se analiz6 a las 94 empresas obtenidas en el inciso anterior para luego proceder a
descartar de manera automatica a las empresas que no mostraban informacion
financiera, descartando 28 empresas que representan el 30% del sector.

v’ Se organizd las 66 empresas restantes de mayor a menor tomando en cuenta el
casillero 6999 que pertenece al Total de Ingresos del formulario 101 de la declaracién
de impuesto a la renta utilizando el método de ponderacion.

v" Analizando los resultados obtenidos en el inciso anterior, se encontré que 19 empresas
explican el 90% de la sumatoria Total de Ingreso Casillero 6999 IR del sector.

v’ Estas 19 empresas pasaron por un proceso de anélisis exhaustivo para determinar a
qué se dedicaban cada una de las compafiias elegidas, de las cuales se descartd 3, que
producian medicina natural y para el acné, productos que no forman parte del estudio.

v’ De las 16 compafiias restantes se realiz6 una depuracion de las cuentas necesarias
para la determinacién de las cuentas contables principales necesarias.

v’ Se hizo un anélisis de las cuentas contables del formulario 101 en base a conceptos
para por medio de adicién y sustraccion determinar las cuentas principales que se
utilizaron para los célculos de los indicadores financieros.

v" Se elabor6 de base de datos con cuentas principales a utilizar y posteriormente al
calculo de los indicadores financieros para el andlisis de comparabilidad.

3.6.2 Procesamiento de datos internacionales

Para la obtencion de la base de datos internacional se procedié a buscar el
respectivo codigo “SIC”, siglas de (Standard Industrial Classification), de empresas
internacionales y se lo obtuvo a través del sitio web “Occupational Safety & Health
Administration” (Occupational Safety & Health Administration, 2016).

Se encontrd 2 posibles codigos SIC pertenecientes al grupo industria 283:
medicamentos que son SIC 2833y SIC 2834, para luego descartar el 2833 que tiene como
descripcion “medicamentos y productos quimicos botanicos”; quedando el codigo SIC
2834 con descripcion “preparaciones farmacéuticas”.

Segun el portal web OSHA, el codigo SIC 2834 elegido tiene como actividad

“Los establecimientos que se dedican principalmente a la fabricacion, elaboracion y
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procesamiento de drogas farmacéuticas para uso humano o veterinario. La mayor parte
de los productos de estos establecimientos estan destinada al consumo final, tales como
ampollas, tabletas, capsulas, viales, unglentos, polvos medicinales, soluciones y
suspensiones.

Este codigo sic se utilizo para buscar la empresas extranjeras en la base de datos
Global; se obtuvo un total de 1381 empresas extrajeras de las cuales utilizando la
descripcion de cada empresa se escogié 30 empresas que mas se asemejan a las de nuestro
sector Nacional. De estas 30 empresas seleccionadas 17 tenian informacion financiera
para mostrar, de las cuales se depuro 2 que no mostraban informacion para el afio focal
del andlisis 2014.

Se analizaron los estados financieros obtenidos en la base de datos internacional
para la determinacion de las cuentas principales para el célculo de los indicadores
financieros, luego se elabord la base de datos con cuentas principales a utilizar y
posteriormente se calculd los indicadores financieros para el analisis de comparabilidad.

3.6.3 Procesamiento de base de datos integral

Una vez obtuvieron los calculos de los indicadores financieros para los sectores
nacional e internacional, se procedié a integrarlos en una misma base de datos para
trabajarlos en los analisis de multivalentes de componentes principales y de
conglomerados jerarquicos o Cluster. Para ambos analisis se trabajé con datos
estandarizados o tipificados para llevarlos a la misma unidad de medida. Para la
tipificacion o estandarizacion de las variables se utilizd el programa XLSTAT, y con
ayuda del método de transformacion de variables a puntuaciones Z.

El analisis de componentes principales se trabajo bajo el tipo de ACP Pearson
(n) y el método de rotacion de matriz Varimax en el programa XLSTAT, una vez
realizado los procedimientos se procedié a analizar los resultados. Analizando la matriz
de correlacion encontramos que teniamos dos variables con correlacion de 1 lo cual
desencadeno un analisis mas exhaustivo de las cuentas contables utilizadas para el calculo
de ambas razones financieras encontrando que debido a la naturaleza de sus cuentas eran
variables dependientes o que guardaban caracteristicas similares, por lo cual se tomo la

decision de excluir una de las dos variables quedando con un total de 16 ratios financieros
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para el estudio. Se procedio a correr un nuevo analisis sin la variable y una vez obtenidos
los resultados se continuo con el andlisis de los nuevos resultados.

El andlisis de conglomerados jerarquicos o Cluster también se realiz6 con las 16
variables independientes determinadas en el anlisis de componentes principales debido
a que no se pueden meter informacion redundante porque se quebrantaria uno de los
supuestos basicos de dicho analisis, este estudio se llevd a cabo bajo la metodologia de
Ward y con medida de disimilitud Euclidea al cuadrado a través del programa estadistico
IBM SPSS, realizando los procedimientos se procedio a obtener los resultados para luego
ser estudiados.

Para los estadisticos descriptivos se utilizaron diagramas de caja y bigote
obtenidos a través del programa IBM SPSS con datos originales (sin estandarizar). Asi
como también se obtuvieron los estadisticos descriptivos basicos como maximos,
minimos, media y desviacion tipica mediante el programa XLSTAT arrojados del ACP
con datos originales (sin estandarizar), para luego proceder a realizar un analisis de los

mismos para cada variable o razdn financiera.

3.6.4 Indicadores financieros

A continuacion se detallard una lista y especificacion de los principales ratios
financieros que se emplearon para el estudio, cabe indicar que ciertas descripciones
fueron interpretadas por los realizadores del estudio, ya que no se encontré informacién

acerca de ellos.

v Ratios de solvencia
Estos indicadores son los que tienen por objeto ver en qué grado y de qué manera

participan los acreedores en el financiamiento de cualquier empresa. Tratan de establecer
ademas el riesgo que corren los acreedores y los duefios de las compafiias y la
conveniencia 0 no del endeudamiento. (Superintendencia de Compaiiias, valores y

seguros, 2016)

Endeudamiento del activo

Es el que permite determinar el nivel de autonomia financiera. Cuando el indice

es elevado puede significar que la empresa depende mucho de sus acreedores y que a su
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vez, dispone de una limitada capacidad para el endeudamiento, es decir, se estd
descapitalizando y funciona con una estructura financiera arriesgada. Por el contrario, si
el indice es bajo quiere decir que representa un alto grado de independencia de la empresa

frente a los acreedores. (Superintendencia de Compaiiias, valores y seguros, 2016)

Pasivo total

Endeudamiento del activo = ———
Activo total

v Ratios de liquidez
Este tipo de ratios surgen por la necesidad de medir la capacidad que tienen las

empresa de poder cancelar sus obligaciones a corto plazo. Son muy Utiles para establecer
la dificultad o la facilidad que presenta una empresa 0 compafiia para pagar sus pasivos
corrientes al convertir a efectivo sus activos corrientes. Se trata de determinar qué pasaria
si a la empresa se le exigiera el pago inmediato de todas sus obligaciones en el lapso
menor a un afo. De esta forma, los indices de liquidez aplicados en un momento
determinado evallan a la compafiia 0 empresa desde el punto de vista del pago inmediato

de sus acreencias corrientes en caso excepcional.

Razon rapida

También conocida con el nombre de prueba del acido o liquidez seca. Es un
indicador mas exacto y riguroso, el cual pretende verificar la capacidad de la compafiia o
empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta de sus
existencias es decir, basicamente con sus saldos de efectivo, de cuentas por cobrar y otros

activos de facil liquidacion, diferente de los inventarios.

Activo corriente — inventario

Prueba acida = - -
pasivo corriene

v Ratios de gestion
Estos indices tienen el objeto de medir la eficiencia con la cual las empresas usan
sus recursos. De esta manera, miden el grado de rotacion de los componentes del activo;

el nivel de recuperacion de los créditos, asi como el pago de las obligaciones; la eficiencia
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con la cual una empresa usa sus activos segun la velocidad de recuperacion de los valores
y el peso de diversos gastos de la firma en relacion con los ingresos generados por ventas

(Superintendencia de Compafiias, valores y seguros, 2016)

Periodo medio de cobranza
Es el que permite medir el grado de liquidez (en dias), de cuentas y documentos

por cobrar, y la cual se refleja en la gestion y buena marcha de la empresa. En la practica,
su comportamiento puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un
periodo bastante largo entre el momento que la empresa factura sus ventas y el momento

en que recibe el pago de las mismas. (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros)

cuentas y documentos por cobrar * 365

Periodo medio de cobranza =
ventas

Impacto de los gastos de administracion y ventas

Si bien una empresa puede presentar un margen bruto relativamente aceptable,
este puede verse disminuido por la presencia de fuertes gastos operacionales
(administrativos y de ventas) que determinardn un bajo margen operacional y la

disminucion de las utilidades netas de la empresa.

.. ., Gastos Operacionales
Impacto de los Gastos de Administracion y Ventas =

Total de Ingresos

NUmero de dias de inventario en mano
Este indicador da el numero de dias que la empresa necesita en promedio para

poder vender el inventario.

, , . Inventario * 365
Numero de Dias de Inventario en Mano =

Costo de Ventas
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v’ Otros ratios creados para el analisis

Dentro del conjunto de ratios que se proporciond para la realizacion del estudio,

hubo ciertos ratios en los que no se obtuvo informacion conceptual, por tal motivo, los

realizadores del proyecto procedieron a dar una interpretacion de estos.

v' Este ratio indica el impacto del Costo de ventas sobre Ingresos totales.

Costo de ventas

Impacto del Costo de ventas sobre Ingresos totales = ———————
Ingreso Totales

v El X% del pasivo corriente esta cubierto por el ingreso total.

Pasivo corriente

Ingreso Totales

v El X% del pasivo no corriente esta cubierto por el ingreso total.

Pasivo no corriente

Ingreso Totales

v Mide el peso que tiene la propiedad planta y equipo sobre el total de los activos.

PPE
Total Activo

v Mide la relacion que tiene el inventario sobre el total de los activos.

Inventario
Total Activo

v Mide la relacion o peso de los activos intangibles sobre el total de los activos.

Intangibles
Total Activo
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El nimero de veces que puede cubrir las cuentas por pagar a corto plazo.

Cuentas y documentos por pagar cp

Ingresos Totales

El numero de dias en el que la empresa necesita cobrar o recuperar su cartera para
cubrir sus costos.

Cuentas por cobrar » 365

Costo de Ventas

Mide el coeficiente de rotacion del activo corriente, ya que al multiplicarlo por 365
nos da la rotacién del activo corriente en el afio.

Activo Corriente

Ingresos Totales

Mide el coeficiente de rotacion del activo no corriente, ya que al multiplicarlos por
365 nos da la rotacion del activo no corriente en el afio.

Activo no Corrientes

Ingresos Totales

Mide el impacto de las ventas a crédito no cobradas en el afio sobre el total de ingresos
ajustada a la provision de cuentas incobrables.

Cuentas por cobrar netas a corto plazo
Ingresos Totales

Mide el impacto de la mercaderia en stock sobre el total de ingresos que pasa de un

periodo a otro. )
Inventario

Ingresos Totales

3.7 Limitaciones al analisis de comparabilidad

v" Lainvestigacion solo basa su analisis con informacion financiera obtenida por medio

de bases de datos publicas, nacionales y extranjeras.
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El presente estudio esté dirigido a informacion correspondiente Unicamente para el
afio 2014.

La investigacion se limita Unicamente a la fabricacion de productos farmaceéuticos,
mas no a la distribucion, cabe recalcar que en el Ecuador las empresas registran su
Cddigo Nacional de Actividades Econdmicas (CI11U4) segln su conveniencia, lo que
afecta al momento de obtener la informacidn necesaria para realizar el estudio.

El estudio no toma en consideracion las exportaciones ni las importaciones en
cuestion de temas farmaceuticos farmacéutico.

La investigacion toma en consideracion solo a las empresas farmacéuticas que poseen
el 90% del mercado, tomando en cuenta el total de ingresos que consta en el
formulario 101 (casillero 6999).

Existe limitacion en la obtencion de datos de las empresas, puesto que muchas de
estas carecen de informacion de sus estados financieros, ya sea porque dichas
empresas no la han proporcionado, o porque el sistema de la Superintendencia de
Compafiias no se ha actualizado.

El andlisis y depuracion de las empresas farmacéuticas internacionales, se limitan a
empresas que tienen similitud de productos fabricados por empresas ecuatorianas.
No se tiene informacion completa de los datos del sector debido a que el 30% de los mismos
no se mostraron en la base de datos obtenida mediante la superintendencia de compaifiias,
valores Yy seguros.

Debido a limitaciones de tiempo no se pudo trabajar con mas de 30 empresas
internacionales para el analisis de comparabilidad.

El 50% de las empresas potencialmente comparables obtenidas de la base de datos
Global no mostraron informacion para el afio focal del analisis y fueron descartadas.

3.8 Analisis multivariante

El analisis Multivariante sera la técnica estadistica que se empleara en el presente

estudio, se podria especificar dicha técnica de mejor manera diciendo que, “el analisis

estadistico de datos incluye un conjunto de métodos y técnicas univariantes y

multivariantes que permiten estudiar y tratar en blogue una o varias variables medidas u

observadas en una coleccion de individuos” (Pérez Lopez, Técnicas de Analisis

Multivariante de Datos Aplicaciones con SPSS, 2004). Puede llegar a suceder que
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estas variables sean solo cualitativas o solo cuantitativas, o simultaneamente de ambos
tipos.

Un tratamiento tan completo, unido a la diversidad de enfoques teoricos y
précticos que puede darse a un estudio multidimensional, explica la dificultad matematica
de un proceso que, por fuerza, ha de apoyarse en el calculo matricial y en técnicas no
basicas. Es ésta la razon por la cual, hasta época muy reciente, no ha comenzado a
difundirse su aplicacion con la frecuencia necesaria para que la investigacion cientifica
se beneficie del empleo de técnicas tan avanzadas.

La exigencia de célculos tediosos que rebasaban la capacidad y la velocidad de
los computadores habituales existentes en la época del desarrollo de estos métodos, la
inaccesibilidad a las supercomputadores, entonces restringidos a grandes empresas 0
instituciones, y la complejidad de su manejo, limita a unos cuantos especialistas por la no
existencia de aplicaciones especificas y disefiadas para este tipo de técnicas, y que hacian
impensable su difusion. (César Lopez, 2004)

3.8.1 Analisis de los componentes principales

El andlisis de los componentes principales es una técnica multivariada de
interdependencia, en cuya técnica se estudian “p” variables que son las de mayor intereés,
y que representan el vector aleatorio X=(X1,X2,........... Xp), posiblemente normal
multivariado (X -N (u, X)) otal vezenel que estas p variables observables, generaran
k variables latentes, k <p, que se pretende que contengan tanta informacion como sea
posible.

La técnica de los componentes principales fue descubierta a principios del siglo
XX por Pearson y que luego fue mas formalizada por Hotelling quien también fue la
primera persona en formular la técnica del analisis de componentes principales tal como
se la conoce en la actualidad. (Loyola Mayorga K. P., 2001)

Entre los objetivos principales del analisis por componentes principales se
pueden citar los siguientes:

Los componentes principales tienen ciertas caracteristicas deseables, tales como
independencia (en el caso que se asuma multinormalidad), y en todos los casos no
correlacion. Esto quiere decir que si las variables originales no estan correlacionadas, el

analisis no ofrece ayudas ni ventajas.
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Anaélisis de componentes principales se usa cuando se dispone de un conjunto de
datos multivariados y no se puede postular, sobre la base de conocimientos previos del
universo a estudiar, una estructura particular de las variables. Cuando se conoce la
existencia de una o de algunas variables independientes y ademas, otro conjunto de
variables dependientes, pueden aplicarse las técnicas de regresion multiple o las de
regresion multivariada.

La técnica de analisis de componentes principales puede ser aplicada cuando
se quiera conocer la relacion que existe entre los elementos de una poblacion y se crea
que en dicha relacién influye de manera desconocida un conjunto de variables o

propiedades de los elementos. (Loyola Mayorga k. P., 2001)

3.8.2 Analisis de correspondencias

El andlisis factorial, asi como el andlisis en componentes principales, es otra de
las técnicas usadas en analisis multivariantes, esta técnica busca reducir el tamafio de una
tabla de datos conformada unicamente por variables cuantitativas. Si las variables fueran
de tipo cualitativas, entonces estariamos frente a lo que se conoce como un analisis de
correspondencias.

Cuando estudiamos conjuntamente el comportamiento de dos variables
cualitativas estamos ante el analisis de correspondencias simple, pero este
analisis puede ser generalizado para el caso en que se tenga un nimero de variables
cualitativas mayor a dos, y en cuyo caso estariamos ante el analisis de correspondencias
maltiples. Para el caso de correspondencias simples los datos de las dos variables
cualitativas pueden representarse en una tabla de doble entrada, denominada

Tabla de contingencia. En el caso de las correspondencias multiples la tabla de
contingencia de doble entrada pasa a ser una hiper tabla en tres 0 mas dimensiones, dificil
de representar y que suele sintetizarse en la denominada Tabla de Burt.

El objetivo del analisis de correspondencias es establecer relaciones entre
variables no métricas enriqueciendo la informacion que ofrecen las tablas de
contingencia, que solo comprueban si existe alguna relacion entre las variables (test de la
chi-cuadrado, etc.) y la intensidad de dicha relacion (test VV de Cramer, etc.). El anélisis
de correspondencias revela ademas en qué grado contribuyen a esa relacion detectada los

distintos valores de las variables, informacién que suele ser proporcionada en modo
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gréafico (valores asociados proximos). Se podria sintetizar diciendo que el anélisis de
correspondencias busca como objetivo el estudio de la asociacién entre las categorias de
maultiples variables no métricas, pudiendo obtenerse un mapa perceptual que ponga de
manifiesto esta asociacion en modo gréfico. (Pérez LoOpez, Técnicas de Analisis
Multivariante de Datos Aplicaciones con SPSS, 2004)

Hay que destacar que para la realizacion y proceso del presente estudio, la
técnica del andlisis de correspondencia no sera aplicada, pero se recalca su importancia

como una de las técnicas mas importantes en el ambito de comparabilidad.

3.8.3 Analisis de conglomerados o Cluster

Segun Sokal y Sneath (1963), quienes fueron los autores que mas han influido
en este tema, dicen gque todo parte de la idea de que cualquier fendmeno debe ser ordenado
adecuadamente para poder ser entendible.

La técnica del andlisis de conglomerados o también llamada de Cldster, es otra
de las técnicas estadistica de estilo multivariante, de clasificacion automatica de datos,
dicha técnica tiene su origen a base de una tabla de variables, trata de situar todos los
casos en grupos homogéneos (conglomerados o cluster) no conocidos de antemano pero
sugeridos por la misma esencia de los datos, de manera que los objetos que puedan ser
considerados similares, sean asignados a un mismo cldster, mientras que individuos
diferentes (no similares), se sitden en Cluster distintos.

La creacién de grupos basados en similaridad de casos obliga una definicion de
similaridad o de su complementario (distancia entre individuos).

Existen algunas formas de medir estas distancias y diferentes reglas para asignar
los individuos a distintos grupos, dependiendo del fendmeno que se quiera estudiar y del
conocimiento previo de los posibles agrupamientos que se tengan. Por lo general el
andlisis de conglomerados o Cluster suele comenzar estimando el parecido entre los
objetos o individuos a través de la correlacion de las distintas variables de que se dispone,
y se persigue formar el minimo ndmero de grupos lo mas homogéneos posibles dentro
de si y lo mas heterogéneos posibles entre si.

El analisis cluster se diferencia del andlisis factorial en que el factorial se
constituyen los factores agrupando variables, mientras que en el andlisis cluster se

constituyen los conglomerados agrupando individuos, objetos o también variables. Al
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usar el analisis factorial en un factor determinado y toman variables que estan
relacionadas con él, en cambio en el analisis Cluster, las variables que se relacionan
positivamente, forman parte de un conglomerado distinto del de las variables relacionadas
negativamente. El analisis factorial, al igual que el analisis en componentes principales, es
otra de las técnicas multivariantes, que busca disminuir la dimension de una tabla que
estd conformada solo por variables cuantitativas. Estariamos ante un andlisis de
correspondencias si las variables fueran cualitativas. El analisis de Cluster también puede
ayudarse de un anélisis discriminante, que una vez identificados los conglomerados,
pueda comprobar si existe una relacion entre los valores de las variables y un
conglomerado. (Pérez Ldpez, Técnicas de Analisis Multivariante de Datos Aplicaciones
con SPSS, 2004)

Para el presente estudio se usara el analisis jerarquico, ya que en este se puedan
usar de manera perfecta tanto variables cualitativas como cuantitativas, ademas de poder
usarse en diferentes ambitos, y toda esta vinculacion se da gracias a que se pueden utilizar
variables nominales, de intervalo y de razon, ordinales, asi como las variables

denominadas categoricas.

v' Método de Ward

La distancia entre dos Cluster se calcula como la suma de cuadrados entre grupos
en la Anova sumando para todas las variables. En cada paso se minimiza la suma de
cuadrados dentro de los Cluster sobre todas la particiones posibles obtenidas fusionando
dos Cluster del paso anterior. Las sumas de cuadrados son mas faciles de entender cuando
se expresan como porcentaje de la suma de cuadrados total. Los calculos son maés
complejos que para los casos anteriores, por o que no mostraremos ahora todo el proceso.
(Vicente Villardon, 2016)

Caracteristicas del método de Ward
» El método suele ser muy eficiente
» Tiende a crear cluster de pequefio tamafio

» Se puede usar la matriz de distancias asi como una tabla de contingencia
» Invariante bajo transformaciones monotonas de la matriz de distancias
» Puede ser sensible a los outliers
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v Medidas de disimilitud

Se parte de una matriz con informacion, que contiene las observaciones de las
variables sobre los distintos elementos considerados, y luego calcula las diferencias entre
estos elementos con la ayuda de algunas de las medidas de disimilitud existentes
(Terradez Gurrea, 2016)

Para el presente analisis se utilizara la Euclidea al cuadrado, la cual es empleada
por defecto para datos de intervalo, sobre todo cuando se agrupan casos. Es una de las
medidas méas recomendadas en el algoritmo del centroide y de Ward, y en la que mas

influyen las diferencias en las medidas (Ayuga Téllez, 2016)

d;'zi = §=1(XiK - XjK)Z

v" Dendrograma

Un dendrograma es una tabla o grafico en donde se muestra toda la informacion
de la tabla de amalgamacién, y que tiene la forma parecida a la de un diagrama de arbol.
De manera ya predeterminada, el nivel de similitud se lo puede medir en el eje vertical y
las demés observaciones muestran en el eje horizontal. Este tipo de gréficos indica la
manera en la que se formaron los conglomerados arrojados, esto puede ser uniendo dos
observaciones individuales o también una observacion individual con un conglomerado
existente. El dendrograma muestra a qué niveles de similitud se estan formando los

conglomerados, ademas de la composicion de los conglomerados.
Gréfico 3.- Modelo de Dendrograma

Dendrograma
Enlace completo, Distancia euclediana

HLE

3333

Similitud

BEET

A -l I‘EI_I“T-L. |_|j:L

1 19 15 11 12 4 & 9 10 2 16 18 8 13 14 5§

Observaciones
Fuente: Soporte de Minitab 1
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CAPITULO IV: RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Anélisis sectorial interno

En el analisis sectorial es una especie de radiografia que se realiza a determinado
sector, para asi poder analizar sus fortalezas y sus debilidades, esto con la finalidad ya sea
de querer incursionar, invertir o simplemente para conocer como marcha algun sector
especifico, dicho anélisis cuenta con diversas técnicas con las que se puede realizar, como
por ejemplo el anélisis de las 5 fuerzas de Porter, y que sera empleado a continuacién en
el presente estudio. Es importante conocer que las empresas internacionales y nacionales

tomadas en cuenta en el analisis son las que muestran en cuadro numero 2.

Cuadro 2.- Empresas locales e internacionales

Empresas nacionales Empresas extranjeras
ACROMAX LABORATORIO QUIMICO FARMACEUTICO SA [UNICHEM LABORATORIES LTD
NOVARTIS ECUADOR S.A. TRAPHACO JSC
LABORATORIOS SIEGFRIED S.A. SYNCOM FORMULATIONS INDIA
TECNANDINA SA TENSA STRIDES ARCOLAB LTD
SHINIL PHARMACEUTICAL CO
NEFROCONTROL S.A. LTD
FARMAYALA PHARMACEUTICAL COMPANY S.A. (FPC) RPG LIFE SCIENCES
LABORATORIOS HG C.A. NOVARTIS AG
JAMES BROWN PHARMA C.A. MITTELST PHARMA HLDG AG
LABORATORIO FARMACEUTICO LAMOSAN C.L. MALLINCKRODT PLC
LOTUS PHARMACEUTICAL CO
LABORATORIOS ROCNARF S.A. LTD
KRONOS LABORATORIOS C LTDA HIKMA PHARMACEUTICALS PLC
FEROZSONS LABORATORIES
LABORATORIOS DR A BJARNER CA LTD
SERVICIOS FARMACEUTICOS MAYORGA S.A.
MAYORFARMA CORAL LABORATORIES
HOSPIMEDIKKA C LTDA CFR PHARMACEUTICALS SA
GENERICOS AMERICANOS, GENAMERICA S.A. BAL PHARMA
LABORATORIOS BI-FARMA CA

Fuente: Elaborado por autores

El profesor Michael Porter creo un estilo de analisis sobre el entorno competitivo
para una industria, a través del modelo conocido como de las cinco fuerzas competitivas,
basado méas que todo en el que la rivalidad entre los competidores viene dada por cuatro
elementos, y que combinadas entre si crean a la quinta fuerza: La rivalidad entre los

competidores.
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Mediante el uso de este modelo se realizard un breve analisis al sector de la
industria farmacéutica ecuatoriana, con la finalidad de ver el comportamiento de este
mercado. En el grafico 4 se puede observar los puntos de interés de dicho modelo y su

posterior desglose.

Grafico 4.- Modelo de las 5 fuerzas de Porter

PROVEEDORES

(Poder de
negociacion)

a )
ENTRANTES | COMPETIDORES PRODUCTOS
POTENCALES EN EL SECTOR SUSTITUTOS
(Amenazas de (Rivalidad entre (Amenaza de
nuevos entrantes) las empresas) ELsHtidenl

COMPRADORES

(Poder de
negociacion)

Fuente: Elaborado por los autores, adaptado al modelo original

4.1.1 Caracteristicas del sector farmacéutico ecuatoriano

Segun informacién de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del
Ecuador, para el afio 2011 las actividades de fabricacion de sustancias médicas para el
consumo humano generaron empleos directos a 5,871 ecuatorianos, y tuvo un crecimiento
del 16% con respecto al afio anterior

A nivel nacional existen 40 laboratorios farmacéuticos con licencias, y 30 que
estan en camino a su calificacion, dichos laboratorios en el afio 2013 registraron

exportaciones de mas de $26 millones.
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Grafico 5.- Total de activos de empresas farmacéuticas locales
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, creado por el autor.

En el grafico 5 se observa claramente la tendencia de como el sector
farmacéutico ha tenido un crecimiento afio a afio en lo que respecta al total de sus activos,
dando como resultado un crecimiento del 289% en el afio 2014, tomando como referencia
base el afio 2006.

Gréafico 6.- Comportamiento de ingresos en empresas farmacéuticas locales

Comportamiento de los ingresos
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0,00%
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Seriesl

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, creado por el autor

Analizando el comportamiento de los ingresos totales (casillero 6999 formulario

101 del impuesto a la renta) del sector de fabricacion farmacéuticos se puede determinar
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que los ingresos del sector tienen un crecimiento en promedio del 14,38% anual,
marcando una tendencia de crecimiento afio a afio del sector.

Grafico 7.- Distribucion de las ventas para empresas farmacéuticas locales

Distribucion de las ventas

ORTACIONES VENTAS NETAS
EXPORTACIONE. LOCALES 12% (601)
NETAS (603)
8%

11%

u VENTAS NETAS LOCALES 12% (601) u VENTAS NETAS LOCALES 0% (602)
u EXPORTACIONES NETAS (603)

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, creado por el autor
De las ventas del sector farmacéutico, los rubros de exportacion representan el

8% del total de las mismas, mientras que los productos farmacoldgicos que gravan 0% de
impuesto al valor agregado (IVA), representan el 81% del total de las mismas.

Gréfico 8.- Utilidad/ingresos para empresas farmacéuticas locales
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EIUTILIDAD (801)/ INGRESOS (6999) 3,06% 3,45% 4,25% 3,81% 7,51% 6,72% 6,85% 6,04% 7,58%
Fuente: Superintendencia de Compafiias, creado por el autor
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La utilidad del ejercicio sobre los ingresos totales son el 5.47% en promedio
con una desviacion tipica de 1.82%; esto quiere decir que por cada dolar de ingreso, la

empresa obtiene una utilidad antes de intereses e impuestos de $0.0547 centavos.

Como se muestra en graficas anteriores, el sector farmacéutico en el Ecuador
ha tenido importantes crecimientos, en el afio 2012 las ventas constituyeron alrededor
de 45 millones de unidades, lo que significo mas de $164 millones y reflejando un 17%
de crecimiento en unidades vendidas, y un crecimiento del 29% en términos monetarios,
esto entre los afios 2010 y el 2012. Mientras que para el afio 2013 registro la fabricacion

de 1590 millones de unidades de medicamentos por un aproximado de $207,2.

Los fabricantes farmacéuticos ecuatorianos tienen definido y muy marcado los
grupos terapéutico que producen, con un 82% en solidos (capsulas, tabletas y
comprimidos), 15% liquidos (sueros, inyectables, jarabes), y el 2,8% semiliquidos

(cremas, suspensiones, ungientos, cremas, supositorios y 6vulos).

Cabe destacar que el estado se ha convertido en un importante cliente para el
sector farmacéutico, con contratos por montos superiores a los $26.04, lo que representa

entre el 30% Yy el 40% de las ventas de laboratorios nacionales.

Aunque las exportaciones no forman parte de este analisis, hay que recalcar que
el Ecuador exporta una variedad de productos farmacéuticos, entre los cuales tenemos:
Analgésicos y antipiréticos, anti-hipertensivos, antibioticos, anti-inflamatorios,
anticidos, inhibidores, vitaminas, antiparasitarios, antimicdticos, etc. Los paises de
destino de productos farmacéuticos ecuatorianos son: Venezuela, Chile, Pert, Colombia,

Guatemala, Bolivia, Panam4, entre otros.

4.1.2 Ubicacion geografica de la industria farmacéutica en el Ecuador

En el Ecuador, las empresas que conforman el mercado farmacéutico tienen
mayor presencia en las provincia de Pichincha y Guayas, con el 50% y el 20%
respectivamente, seguidas por la provincia del Tungurahua que abarca el 16%. El restante
14% esta distribuido entre las provincias de Los Rios, Manabi e Imbabura.

En el siguiente cuadro se puede observar de mejor manera la cantidad de

empresas farmacéuticas por ciudades con su respectivo gréafico.
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Cuadro 3.- Ubicacion geografica de empresas en el Ecuador

Ciudad N° empresas
Ambato 3
Cuenca 4
Daule 1
Duran 2
Guayaquil 38
Loja 1
Manta 1
Milagro 1
Montalvo 1
Quito 41
Samborondén 1

Total 94

Fuente: Superintendencia de Compafiias. Elaborado por autores

Gréfico 9.- Ubicacidn geogréfica de empresas farmacéuticas locales

UBICACION GEOGRAFICA

HGUAYAQUIL =QUITO =OTROS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, elaborado por autores
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4.1.3 Estructura del mercado farmacéutico en el Ecuador

Dentro del pais existe un aproximado de 100 laboratorios farmacéuticos, de los
cuales solo 40 cuentan con la certificacion de Buenas Practicas de Manufactura (BPM).
Todas las industrias de este sector importan sus principios excipientes y activos, dichas
importaciones son realizadas principalmente de India y China. Cabe indicar que
localmente, los laboratorios farmacéuticos se abastecen de dos principios activos muy

importantes, que son alcohol y el azlcar.

Grafico 10.- Estructura del sector farmacéutico

[ Estructura de Mercado del Sector Farmacéutico ]
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Fuente: (Superintendencia de Control del Poder de Mercado, 2016)

En Ecuador, existen tres asociaciones farmacéuticas que dominan el sector y que
poseen el 90% del mercado. La asociacion profesional de fabricantes y distribuidores de
la industria farmacéutica ecuatoriana (ASOPROFAR), ALAFAR Yy la asociacion de
laboratorios farmacéuticos del Ecuador (ALFE), ademas existen empresas que trabajan

libremente, sin pertenecer a ninguna organizacion gremial.

En el pais son los laboratorios grandes los que se encargan de la produccién,
comercializacion y suministro de medicamentos. Entre los mas importantes podemos
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mencionar a Merck Sharp & Dohme I.A. Corp. Ecuador, Bayer Andina, Laboratorios
BAGO Aspirina - Bayer, Farmacias Sana - Sana, Genéricos Nacionales GENA S.A.,
Roche Ecuador S.A., Grunenthal Ecuatoriana Cia., Laboratorios Life, Laboratorios
Siegfried, Merck Ecuador C.A., Nifa, Pharmabrand S.A., entre otros mas. Esto deja muy
claro que estas empresas grandes dejan muy poco espacio a las medianas y pequefias
empresas (PYMES).

Graéfico 11.- Estructura de mercado

[ Estructura de Mercado ]
Productores, Importadores, Laboratorios
Julpharma Allergan, Eli Medicamenta
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Astisfarm, Difal Farmagestién Qs! Ecuador GLOBALCOSME
TICS
l l Cemercializaciin al por menor l
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) Farmacias
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FARMAENLACE

Fuente: (Superintendencia de Control del Poder de Mercado, 2016)

Pese a que la industria ecuatoriana estd en plena capacidad de abastecer el
mercado local, se puede concluir que aproximadamente el 80% del total del mercado
farmacéutico ecuatoriano lo abarcan la industrias multinacionales, dejando unicamente el

20% para los laboratorios nacionales.

Proceso de produccion de medicamentos
El proceso de produccion de productos farmacéuticos es muy variado, por lo que

se ha tratado de hacer una descripcion general de la forma de fabricacion. Siguen pasos

que describen a continuacion.
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v Recepcion de la materia prima
Los tipos de materias primas que se emplean para la produccién es receptada por
las compafiias, estos pueden ser sobre todo los principios activos y excipientes. Estos

pueden variar dependiendo del tipo de medicamento que se vaya a fabricar.

v Pesado

Los distintos ingredientes para las formulas son pesados en balanzas de
precision, que ya han sido previamente calibradas. Las cantidades que se pesan deben
estar conforme con la formulacion y las cantidades de productos que se han proyectado
producir.

v' Tamizado

El tamizado es el método que méas se utiliza y es muy importante en la
preparacion de medicinas, ya que se requiere que los ingredientes excipientes y activos
se combinen entre homogéneamente entre si.

Cada componente para las férmulas maestras es pulverizado y tamizado, como
resultado de esto se obtienen finas particulas de las sustancias que se utilizaran para la
fabricacion de los diversos farmacos.

Para conseguir una mezcla homogénea se procede a tamizar los ingredientes
excipientes y activos de las formulas, estos son llevados luego a un molino micro
pulverizador donde se consiguen particulas mucho mas finas aln, y que permiten la
compactacién uniforme de cada uno de ellos.

Luego los componentes ya pulverizados son tamizados para asi poder remover materiales
extrafios que se encuentren en la masa y vigilar la dimension de las particulas. Esto se

realiza agregando el polvo mezclado por medio de un tamiz vibratorio.

v' Mezclado
La etapa del mezclado se la realiza en un tanque mezclador bicénico, que
consiste en mezclar todos los principios activos en seco. Para el desarrollo de esta etapa

se requiere del uso de energia eléctrica para que funcionen las mezcladoras.
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v" Envasado y etiquetado
Una vez que se haya obtenida la mezcla con todas las caracteristicas deseadas,
se pasa a la dosificacion y al envasado de los diversos medicamentos. La dosificacion

varia dependiendo del tipo de medicamento al igual que los envases.

v" Almacenamiento

Los diferentes farmacos fabricados son puestos en cajas de carton, luego son
trasladados a un area de almacenamiento, esta area consiste en bodegas o en locales
acondicionados, y que antes han sido desinfectados y esterilizados, aqui permanecen
hasta su distribucion.

4.1.4 Poder de negociacion de los compradores

La industria farmacéutica en el Ecuador normalmente distribuye sus productos
mediante dos canales, el privado y el institucional. El primero va relacionado a las grandes
distribuidoras, que a su vez surten a las farmacias y estas al publico en general; aungue
también se da el caso en que los laboratorios entregan sus productos directamente a las
farmacias.

Entre los distribuidores mas importantes se podrian citar a los siguientes:
distribuidora José Verdesoto, Quifatex, Difare, Farcomed, Farmaenlace, Sumelab,
Farmaenlace, Ecuaquimica, entre otras mas.

En el caso institucional se destacan grandes clientes, como la red de hospitales
publicos, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), farmacias del Ministerio
de Salud Publica del Ecuador (MSP), asi como también hospitales institucionales, como
los de la Policia Nacional y Hospitales de las Fuerzas Armadas.

El poder de negociacidon es este sector, en lo que se refiere a clientes pequefios
(personas comunes), es casi nulo, ya que en el caso de los compradores, estos se ven
limitados a lo que los médicos o expertos de salud les receten, es decir, no tienen poder
de decision.

Otro punto que hace que el poder de negociacion para pequefios compradores
sea escaso, es que los precios ya estan fijados de acuerdo a las listas de precios aprobadas

por el Consejo Nacional de Precios.
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Hay que tomar en consideracion que si hay negociacion y diferencia en precios
otorgados por los laboratorios productores a los grandes distribuidores, ya que estos por
su capacidad de distribucion a nivel nacional, imponen sus condiciones a los laboratorios,
y en muchos casos los diversos laboratorios terminan aceptando estas condiciones.

En lo correspondiente al canal institucional, se b podria afirmar que si existe
mucha presion para que los precios sean lo mas bajos posibles en las diferentes
licitaciones.

Con esto se podria decir que si existe un alto poder de negociacion por parte de
los clientes, primero por parte de los distribuidores y también en lo que respecta al canal
institucional, ya que por la alta presion que ejercen estos, a los laboratorios no les queda

mas que aceptar condiciones para asi poder comercializar sus productos.

4.1.5 Poder de negociacién de los proveedores

En El Ecuador el poder de negociacion que tienen los productores farmacéuticos
es sumamente débil, ya que la participacion de mercado que tiene cada uno es muy
pequefia en comparacion con otros paises de la region y del mundo. Sin embargo una
especie de poder de negociacion se da en el caso de las compras corporativas.

Compras corporativas se puede denominar a aquellas que a nivel de casa matriz
se negocian para un sector o region, como por ejemplo para varios paises de Sudameérica.
De esta manera por el volumen por el cual se esta negociando, las condiciones que se
piden pueden ser mucho més favorables para cada uno de los mercados que estan

incluidos.

4.1.6 Sustitutos

El Gobierno Nacional ha apoyado al crecimiento del mercado farmacéutico local
con diversas politicas economicas, como por ejemplo en el Plan Nacional de Desarrollo
de la Sustitucion de Importaciones, en el que los productores farmacéuticos se ven
directamente beneficiados. También se esta privilegiando a productores nacionales en las
subastas de las compras publicas del (INCOP), en la que un importador puede ofertar solo
si algun tipo de medicamento no existe o no se produce en el pais. Esto ha dado ventajas

muy grandes al sector, y animandolos a realizar inversiones en casi todas las empresas
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del sector, todo esto con el fin de seguir participando en todos estos procesos, y
garantizando el abastecimiento interno.

Otro impulso que ha dado el Gobierno Nacional al sector por medio del
Ministerio de Salud, es la prioridad al uso de medicamentos genéricos, medicamentos que
son fabricados en su mayoria por empresas farmacéuticas nacionales; sin olvidar también
que este tipo de medicamentos es relativamente mas barato que los de “marca”.

Un sustituto importante también seria la medicina natural o no tradicional, dicha
medicina tiene gran aceptacion en la cultura ecuatoriana, sobre todo en regiones de la
serrania y Amazonia, pero cabe destacar que este tipo de medicina esta dirigida sobre
todo a prevenir.

Un sustituto que también se puede tener en consideracion es la medicina
tradicional china, como la acupuntura y ciertos brebajes oriundos de esa region del
mundo, esta variedad de medicina ha ganado gran espacio en el pais ya que en los Gltimos
afios, el nimero de personas de esa nacionalidad ha aumentado considerablemente, siendo
muy popular, incluso para los ecuatorianos.

Los medicamentos genéricos tienen gran importancia en este estudio, ya que por
medio de politicas gubernamentales se da gran impulso a este. En el afio 2007, el
Gobierno Nacional define once prioridades dentro del sector, de entre las cuales una de
las principales hace referencia al acceso a medicamentos e insumos basicos.

Se podria especificar que medicamentos Genéricos, segun la OMS, son aquellos
que no tienen la proteccién de Patente alguna, sea porque ya caduco o porque nunca tuvo
una patente.

También se podria especificar a la medicina genérica como aquella que vendida
bajo la denominacion del principio activo que contiene, siendo bioequivalente a la marca
original, es decir, que es igual en la composicion y en la forma farmacéutica y con la
misma biodisponibilidad que la misma. Los farmacos genéricos pueden ser elaborados
una vez que haya vencido la patente del producto de marca; siempre y cuando esta reiina

las condiciones de bioequivalencia, asi como las condiciones de calidad.

4.2 Andlisis del sector farmacéutico internacional
El sector de la industria farmacéutica es uno de los sectores mas importantes a

nivel mundial. Esta actividad se concentra basicamente en la busqueda, desarrollo,
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implementacién y comercializacion de los medicamentos usados por doctores y
profesionales de la salud.

El &rea de la industria farmacéutica goza de un crecimiento de alrededor un 4%
anual, pero aun asi, esta actividad es fragil debido al incremento de la esperanza de vida
de las personas en diferentes paises, a los progresos médicos y de tecnologias, a las
patentes y a las medicinas denominadas genéricas.

Segun informacion de la propia Organizacion Mundial de la Salud (OMS), cerca
de la mitad de la poblacion total del planeta continGa sin tener acceso directo a
medicamentos esenciales mas necesarios. También se estima que quizas en esta situacion
se encuentra mas del 60% del planeta, donde el empeoramiento de la situacion

socioecondmica en los ultimos 10 afios ha dificultado el progreso en esta materia.

Esta nada alentadora estimacion refleja una gran realidad, en la que las
estrategias y las politicas mal coordinadas, compras nada eficientes, la mala y desigual
distribucion, pésimas garantias de calidad, precios inaccesibles, entre otros factores, son
en muchos casos, casi una regla.

En los Gltimos afios, en el marco de programas llevados a cabo por la
Organizacién Mundial de la Salud (OMS), se realizaron analisis de situaciones en
diversos paises para ayudar en la evaluacién de la situacién mundial. EI panorama que
ahora se observa es algo mas claro y exacto, pero ademas es mas inquietante.

Este Programa estima que, aungue esta aumentando la cantidad de personas que
tienen acceso a medicamentos y vacunas esenciales, también es posible que esté
aumentando el porcentaje relativo de la poblacion mundial que no lo tiene. (Organizacion
Mundial de la Salud (OMS), 1992).

Por otro lado, el sector internacionalmente ha tenido gran crecimiento, paises
como China, India, Japdn, Rusia entre otros, han contribuido para que exista un repunte
considerable; asi mismo, se espera que el gasto farmacéutico internacional aumente para
los proximos afios. Sin embargo la tasa de crecimiento sera inestable y estard
condicionado por el crecimiento econdémico de los paises, y por las limitaciones de gastos

que tienen estos.
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Cuadro 4.- Mercado farmacéutico internacional
Expresados en Dolares

PAIS / CONTINENTE -I'u'IA-TjDIC 2012 _MA-LT;'DIE 2013 l_\ﬂAjl',‘AGD 2014
(Mil Millones) % Crec | (Mil Millones) % Crec |(Mil Millones) % Crec
AMERICA DEL NORTE 255.9 1% 258.1 3% 2749 10%
EE.UU 236.5 1% 239.2 3% 256.4 11%
CANADA 194 1% 189 0% 185 2%
EUROPA (TOP 5) 1025 2% 105.9 1% 109.5 1%
ALEMANIA 36.2 1% 39.2 5% 414 7%
FRANCIA 264 2% 26.7 2% 27.0 2%
ITALIA 14.2 5% 147 0% 148 0%
REINO UNIDO 13.7 2% 13.1 2% 13.8 3%
ESPANA 12.0 8% 12.2 1% 125 3%
JAPON (Hosp Inc.) 100.4 1% 843 3% 82.2 3%
CHINA (Hosp) 49.8 21% 57.7 14% 67.4 13%
INDIA (al Por menor) 10.2 11% 10.4 10% 10.4 10%
AMERICA LATINA 426 18% 426 18% 43.4 18%
BRASIL 216 16% 229 17% 229 15%
MEXICO B3 5% 89 5% 78 2%
VENEZUELA 7.0 39% 6.3 25% 7.2 35%
ARGENTINA 5.5 24% 5.8 23% 55 31%
AUSTRALIA / NVA ZEL. 120 3% 11.0 2% 10.5 0%

Fuente: IMS Retail Drug Monitor

Importante decir, que se ha observado que en paises llamados “desarrollados”,
el gasto para medicinas se ha estancado e incluso se ha visto reducido, casos como el de
Espafia, debido méas que todo a un mayor uso de genéricos, sobre todo en el tratamiento
de enfermedades denominadas cronicas. Otro punto importante que acotar es que en el
afio 2012 estos mercados grandes redujeron consideradamente su consumo farmacéutico
por primera vez en la historia, debido a la acumulacion de expiracion de patentes, asi
como también a medidas de austeridad adoptadas por la mayoria de paises a nivel mundial
y sobre todo al incremento en la utilizacion de los medicamentos genéricos.

Pero esta tendencia no sera para todos los paises, ya que se estima que el
consumo global farmacéutico mantenga un importante crecimiento, esto considerando
que paises como Estados Unidos, paises de la Unidén Europea como Francia, Alemania,
Italia, Reino Unido, asi como Japén y China representaran el 67% del gasto total en
medicinas para el afio 2017, ayudando al 59% del crecimiento del consumo, pero esto sin
olvidar el caso de China, el cual pretende llegar a una cobertura sanitaria total para el afio
2020.
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Més concretamente se puede explicar que entre los afios 2008 y 2012, el sector
de la industria farmacéutica a nivel mundial ha tenido un crecimiento anual promedio del
6,3%. Para el 2012, las ventas mundiales lograron alcanzaron los US$1.051 mil millones.
China es el principal productor mundial, con ventas cercanas a los $249 mil millones, o
equivalente al 24% de la produccion mundial, a este le siguen EE.UU. con US$171 mil
millones o el 16% del total, con US$ 89 mil millones u 8% del total de la produccion
mundial Japon, y Suiza con US$ 69 mil millones o lo que es lo mismo el 7% del total
(Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones (PROEcuador), 2013)

Estos son los cuatro mayores productores mundiales, y alcanzan entre ellos el
55% de la produccion mundial de farmacos. De entre los diez mayores productores
mundiales, la mayor expansion estimada la tendria China quien tendra un incremento para
el afio 2013 del 20% en relacidn al afio 2012, le siguen Brasil con el 13%, Francia con un
4%, y con el 4% el Reino Unido. También se estima que de todos los paises que estan en
este grupo, ninguno reducira su nivel de produccion (Instituto de Promocion de
Exportaciones e Inversiones (PROEcuador), 2013)

Por otro lado, se tiene que el mayor consumidor de productos farmacéuticos en
el mundo es EE.UU., con un 33% del total. Pese a que este pais es el segundo mayor
productor de medicinas con el 16% de la produccion total, no le alcanza para poder cubrir
con la totalidad de su demanda interna. La Unién Europea es el segundo mayor
consumidor de farmacos con un 30% del total, seguidos de Japdn, quien representa el
18% del total mundial y cuya produccién de medicamentos alcanza el 8% del mundial.
Latino América consume un 7% del total. Y se tiene que Brasil es el tercer mercado
farmacéutico de las Américas (Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones
(PROEcuador), 2013)

4.3 Analisis estadistico

4.3.1 Anadlisis estadistico descriptivo

En la siguiente tabla se muestra un analisis estadistico descriptivo de la industria
de fabricacion de farmaceuticos nacional con medias, desviaciones tipicas, minimo y
maximos de cada una de las variables utilizadas (indicadores financieros), asi mismo un

analisis con sus respectivos diagramas de caja o bigotes.

51



Cuadro 5.- Estadistica descriptiva local

Variable Observaciones Minimo Maximo Media Desv. tipica

COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES 16 0,17 0,82 0,50 0,20
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 16 0,13 0,46 0,30 0,11
CUENTAS POR COBRAR NETAS CP / INGRESOS TOTALES 16 0,05 0,57 0,25 0,14
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 16 18,35 208,34 91,31 50,85
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 16 22,36 459,07 212,49 132,98
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 16 0,01 1,14 0,30 0,26
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 16 0,18 1,29 0,57 0,26
TOTALACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 16 0,00 0,54 0,23 0,14
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 16 0,02 0,79 0,22 0,17
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 16 0,04 1,16 0,34 0,26
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 16 0,01 0,31 0,12 0,10
PPE/ TOTALACTIVOS 16 0,00 0,57 0,21 0,14
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 16 11,77 413,86 182,00 112,08
INVENTARIO / TOTALACTIVOS 16 0,05 0,52 0,28 0,14
TOTAL PASIVO / TOTALACTIVO 16 0,18 0,98 0,59 0,22
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE 16 0,31 5,12 1,41 1,12
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 16 0,00 0,20 0,02 0,05
Fuente: XLSTAT 2015, elaborado por autores
Cuadro 6.- Estadistica descriptiva extranjera

Variable Observaciones Minimo Maximo Media Desuv. tipica
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES 15 0,24 0,93 0,50 0,17
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 15 0,00 0,65 0,31 0,17
CUENTAS POR COBRAR NETAS CP / INGRESOS TOTALES 15 0,05 1,06 0,29 0,24
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 15 16,97 386,38 106,89 89,37
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 15 24,13 889,46 235,58 203,76
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 15 0,03 0,21 0,11 0,05
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 15 0,31 2,23 0,75 0,47
TOTALACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 15 0,20 4,82 1,14 1,43
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 15 0,06 0,47 0,18 0,09
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 15 0,13 1,25 0,38 0,32
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 15 0,00 2,76 0,46 0,82
PPE/ TOTAL ACTIVOS 15 0,02 0,46 0,24 0,14
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 15 33,24 391,42 146,17 82,49
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS 15 0,03 0,24 0,14 0,07
TOTAL PASIVO / TOTALACTIVO 15 0,11 0,68 0,39 0,18
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE 15 0,75 4,65 1,81 1,04
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 15 0,00 0,74 0,20 0,23

Fuente: XLSTAT 2015, elaborado por autores

v Costo de ventas / ingres

Gréfico 12.- Diagrama de caja: Costo de ventas/ingresos
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Anélisis local: Segun la media del sector local, se puede determinar que el 50%
del total de ingresos, se distribuyen entre los costos de ventas.

Analisis extranjero: En la media del sector extranjero para este ratio, se puede
determinar que el 50% del total de ingresos también se distribuyen entre los costos de
ventas.

Diagrama de caja: El diagrama de caja muestra que la empresa 24 del sector
extranjero posee un valor atipico leve (0,93), debido a que posiblemente sus costos de
venta son mas elevados que las del resto.

v Gastos operacionales / ingresos totales:

Gréfico 13.- Diagrama de caja: Gastos operacionales/ingresos
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Fuente: Elaborado por autores

Anélisis local: La media muestra que este ratio tiene un impacto del 30% de
gastos administrativos y ventas, sobre ingresos totales.

Analisis extranjero: Su media muestra que este ratio tiene un impacto del 31%
de gastos administrativos y ventas, sobre ingresos totales.

Diagrama de caja: Se observa que para este ratio, los diagramas de caja nacional
y extranjera son distintos en lo que respecta al cuartil numero dos o mediana, ademas de
que las empresas 26 y 30 poseen valores atipicos maximos leves de (0,63) y (0,65)

respectivamente, mientras que la 24 un valor minimo de (0).
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v Cuentas por cobrar netas CP / ingresos totales:

Grafico 14.- Diagrama de caja: Cuentas por cobrar/ingresos totales
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Anélisis local: Con el promedio del indicador financiero, se puede concluir que
las cuentas por cobrar a corto plazo que pasan de un periodo a otro, representan el 25%
del total de los ingresos.

Analisis extranjero: Para las internacionales se puede concluir que las cuentas
por cobrar a corto plazo que pasan de un periodo a otro, representan el 29% del total de
los ingresos.

Diagrama de caja: Segun el diagrama, la empresa 26, es decir una extranjera,
posee un dato atipico extremo de (1,06), es decir que sus cuentas por cobrar netas podrian

ser muy altas, en relacion s sus ingresos.

v (Cuentas por cobrar CP / ventas) *365:

Gréfico 15.- Diagrama de caja: (Cuentas por cobra CP/ventas)*365
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Anadlisis local: ElI promedio del periodo medio de cobranza indica que las
empresas farmacéuticas locales se demoran aproximadamente 92 dias en hacer efectivo
sus cuentas y documentos por cobrar a corto plazo.

Anédlisis extranjero: El promedio del periodo medio de cobranza indica que las
empresas farmacéuticas internacionales se demoran aproximadamente 92 dias en hacer
efectivo sus cuentas y documentos por cobrar a corto plazo.

Diagrama de caja: Al igual que en el indicador anterior, la empresa 26 que
corresponde a una extranjera, muestra que tiene un dato extremo de (387), ademas se

muestra que las medias de ambos sectores se parecen.

v (Cuentas por cobrar / costo de venta)*365:

Gréfico 16.- Diagrama de caja: (Cuentas por cobrar/costo de venta)*365
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Fuente: Elaborado por autores

Analisis local: Observando el promedio del sector local, las empresas tienen un
estimado maximo de 213 dias en las que ellas deben ejecutar sus cobros para cubrir sus
costos de venta.

Analisis extranjero: Observando la media para empresas extranjeras, se puede
concluir que tienen un estimado maximo de 236 dias en las que ellas deben ejecutar sus
cobros para cubrir sus costos de venta.

Diagrama de caja: Al igual que los anteriores ratios, la empresa 26 tiene un dato
atipico extremo de (890), es decir un nimero alto de dias en que esta empresa debe

ejecutar cobros, y asi satisfacer sus costos de venta.
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v Cuentas por pagar / ingresos totales

Grafico 17.- Diagrama de caja: Cuentas por pagar/ingresos totales
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Fuente: Elaborado por autores

Analisis local: Este ratio indica que el 30% del total de sus ingresos se
distribuyen en las cuentas y documentos por pagar a corto plazo.

Anédlisis extranjero: EI promedio internacional de este ratio indica que el 30%
del total de sus ingresos se distribuyen en las cuentas y documentos por pagar a corto
plazo

Diagrama de caja: Segun se ve en el diagrama de caja para este indicador, las
empresas extranjeras estan mas ajustadas, y que la empresa 31 tiene un valor atipico leve
de (0,21), mientras que para las empresas locales de muestran dos valores atipicos, uno

extremo de la empresa nimero 1 de (1,14), y otro leve de la empresa 3 de (0,57).

v Total de activos corrientes / ingresos

Gréfico 18.- Diagrama de caja: Total de activos corrientes/ingresos
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Fuente: Elaborado por autores
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Anélisis local: Segun su promedio en la tabla anterior, nos indica que los activos
corrientes tardaran 0,57 afios en hacerse liquidos.

Analisis extranjero: Segun su promedio en la tabla anterior para este indicador
de empresas extranjeras, indica que los activos corrientes tardarian 0,75 afios en hacerse
liquidos.

Diagrama de caja: Este diagrama de caja muestra que las empresas locales estan
mas ajustadas y que sus medianas son distintas explicAndola mejor en extranjeras, ademas
que la empresa 26 posee un dato atipico extremo de (2,23), y que el sector local posee

también un dato atipico extremo con la empresa 1 de (1,29).

v Total de activos no corrientes / ingreso

Gréfico 19.- Diagrama de caja: Total de activos no corrientes/ingresos
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Fuente: Elaborado por autores

Analisis local: Segun su media, este ratio nos indica que las empresas del sector
local tienen una eficiencia del 0,23 con respecto al total de sus ingresos.

Anélisis extranjero: Al contrario del sector local, este ratio nos indica que las
empresas del sector extranjero tienen una eficiencia del 1,14 con respecto al total de sus
ingresos.

Diagrama de caja: El diagrama de caja para este ratio indica mayor

concentracion de empresas locales, y ademas se observa que el sector internacional tiene
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dos datos extremos, la empresa 25 con (4,25), y la empresa 26 con un valor mas extremos
aun de (4,82).

v Inventario / ingresos totales:

Gréfico 20.- Diagrama de caja: Inventario/ingresos totales

1

5000 *

6000

4000

2000

INVENTARIO / INGRESOS TOTALES

0000

EXTRANIE LoaL
DOMICILIO

Fuente: Elaborado por autores

Andlisis local: Para las empresas nacionales, la media dice que el 22% del total
de inventarios, no lograron reflejarse en los ingresos totales.

Analisis extranjero: La media extranjera en este indicador refleja que el 18%
del total de inventarios, no lograron reflejarse en los ingresos totales

Diagrama de caja: Al analizar el respectivo diagrama de caja de observa que la
caja de empresas extranjeras estd muy contraida, a diferencia del local que estd mas
dispersa, y que la mediana para el sector local estd mejor distribuida.

Por otro lado se observa que la empresa extranjera 26 posee un dato maximo
atipico extremo de (0,46), la empresa 28 un dato maximo atipico moderado de (0,23),
también que la empresa 19 tiene un dato minimo atipico extremos de (0,06). Mientras que

en el sector local la empresa 1 contiene un dato maximo muy extremo de (0,79).
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v Total de pasivos corrientes / ingresos total

Gréfico 21.- Diagrama de caja: Total de pasivos corrientes/ingresos totales
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Fuente: Elaborado por autores

Anadlisis local: El promedio de este ratio indica que un 34% del pasivo corriente
esta cubierto por el ingreso total.

Analisis extranjero: EI promedio de este ratio para las extranjeras, indica que un
38% del pasivo corriente esta cubierto por el ingreso total.

Diagrama de caja: El diagrama respectivo indica que la mediana del sector local
tiene mejor distribucién que la extranjera, y que las locales tienen un dato maximo
extremo de (1,16) con la empresa 1, y la 3 un dato extremo leve con (0,63); mientras que

las extranjeras muestran un dato atipico leve de (1,25) con la empresa 6.

v Total de pasivos no corrientes / ingresos totales

Gréfico 22.- Diagrama de caja: Total de pasivos no corrientes/ingresos totales
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Fuente: XLSTAT, elaborado por autores
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Anédlisis local: Segun su promedio nacional, indica que el 12% del pasivo no
corriente esta cubierto por el ingreso total.

Analisis extranjero: EI promedio internacional para este ratio, indica que el 46%
del pasivo no corriente esté cubierto por el ingreso total.

Diagrama de caja: Se observa que en las extranjeras las empresas 25 y 26 poseen

dos datos maximos extremos de (2,76), y de (1,98) respectivamente.

v" PPE / total activos

Grafico 23.- Diagrama de caja: PPE/total de activos
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Fuente: Elaborado por autores

Andlisis local: Las empresas nacionales tienen un promedio del 21% de
propiedad planta y equipos sobre del total de los activos.

Analisis extranjero: Las empresas internacionales tienen un promedio del 24%
de propiedad planta y equipos sobre del total de los activos.

Diagrama de caja: Se observa que para ambos casos sus medianas explican
claramente sus distribuciones, y que la empresa local nimero 8 posee un dato maximo

atipico leve de (0,75).

60



v (Inventario / costos de ventas)*365

Gréfico 24.- Diagrama de caja: (Inventario/costo de ventas)*365
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Fuente: Elaborado por autores

Anédlisis local: Segun el promedio para el sector nacional, indica que las
empresas necesitan 182 dias para vender el inventario.

Analisis extranjero: Segun el promedio para el sector extranjero, indica que las
empresas necesitan 146,17 dias para vender el inventario.

Diagrama de caja: Para este diagrama se observa que los valores de empresas
locales es méas extendido que las extranjeras, y que la mediana local explica mejor la
distribucion, ademas de tiene que la empresa internacional numero 26 tiene un dato

maximo atipico extremo de (391,42).

v" Inventario / total activos

Gréfico 25.- Diagrama de caja: Inventario/total de activos
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Fuente: Elaborado por autores
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Analisis local: Su media muestra que empresas del sector farmacéutico nacional
tienen una relacion del 28% del inventario con respecto a los activos totales.

Analisis extranjero: La media extranjera muestra que empresas del sector tienen
una relacién del 14% del inventario con respecto a los activos totales.

Diagrama de caja: Los resultados de las empresas locales para este ratio estan

mas estirados, y en ambos casos no se tiene minimos ni maximos extremos.

v" Endeudamiento del activo = Total pasivo / total activo

Gréfico 26.- Diagrama de caja: Endeudamiento del activo
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Fuente: Elaborado por autores

Analisis local: La media local para este indicador, muestra que este ratio
determina que un 59% de su autonomia financiera est4 en mano de sus acreedores, y que
casi no poseen capacidad de endeudamiento.

Analisis extranjero: La media para el sector internacional para este indicador,
muestra que este ratio determina que un 39% de su autonomia financiera esta en mano de
sus acreedores, y que al igual que el local, casi no poseen capacidad de endeudamiento.

Diagrama de caja: Para ambos casos, en el diagrama de caja se observa que sus
medianas estan distribuidas de manera muy parecida, y en ambos casos no se obtienen

datos atipicos minimos ni maximos.
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v" Prueba acida = (Activo corriente - inventario) / pasivo corriente

Gréfico 27.- Diagrama de caja: Prueba acida
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Fuente: Elaborado por autores

Analisis local: Dada la tabla anterior, indica que las empresas nacionales tienen
un promedio del 1,41% de capacidad para poder cancelar sus deudas corrientes.

Anadlisis extranjero: La tabla muestra que la media para empresas extranjeras
tienen un promedio del 1,81% de capacidad para poder cancelar sus deudas corrientes.

Diagrama de caja: El diagrama de este indicador muestra que en ambos casos
sus medianas son parecidas y estan bien distribuidas, las extranjeras se extienden méas que
las locales; en cuestion de datos aberrantes, la empresa extranjera 21 tiene un dato atipico

leve de (4,65), mientras que la local 15 muestra un dato maximo atipico extremo de (5,12).

v" Intangibles / total activos

Gréfico 28.- Diagrama de caja: Intangibles/total de activos
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Fuente: Elaborado por autores
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Anadlisis local: La media nacional del sector indica que el 0,02% del total de los

activos, son representados por activos intangibles.

Analisis extranjero: La media internacional del sector explica que el 0,20% del

total de los activos, son representados por activos intangibles.

Diagrama de cajas: En el diagrama de bigotes se observa que ambas

distribuciones son totalmente distintas, mientras que en la extranjeras los resultados se

extienden y su mediana es visible, en las locales se visualiza una mala distribucion, al

punto que no se logra formar una caja y mucho menos observar su mediana; lo que si

muestran las locales son datos atipicos maximos extremos, la empresa nimero 3 con

(0,2040) y la 13 con (0,0467), ademas se observa un dato atipico leve en la empresa 9 con

(0,0048).

4.3.2 Andlisis de componentes principales

Para dar inicio al analisis de componentes principales (ACP) y para un

mejor entendimiento de la matriz de correlaciones, y por asunto de espacio; se

procedio por esta ocasion a cambiar el nombre de los indicadores financieros por

la letra R, y un nimero para identificar la fila y la columna.

Cuadro 7.- Descripcion de las variables

Descripcion de la matriz

R1

COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES

R2

GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES

R3

(CUENTAS POR COBRAR CP / VENTAS)*365

R4

(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365

R5

CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES

R6

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES

R7

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES

R8

INVENTARIO / INGRESOS TOTALES

R9

TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES

R10

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES

R11

PPE/ TOTAL ACTIVOS

R12

(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365

R13

INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS

R14

TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO

R15

(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE

R16

INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS

Fuente. Elaborado por autores
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Cuadro 8.- Matriz de correlaciones (Pearson (n))

Variables R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 RI16

R1 1-0,678 -0,107 -0,466 0,076 -0,199 -0,233 0,043 -0,080 -0,274 -0,299 -0,538 0,334 -0,066 0,022 -0,154
R2 -0,678 1 0,259 0,500 -0,069 0,292 0,383 0,058 0,183 0,433 0,025 0,460 -0,188 0,217 -0,075 0,253
R3 -0,107 0,259 1 0,892 0,212 0,847 0,532 0,412 0,646 0,364 -0,084 0,391 -0,260 -0,085 0,086 0,206
R4 -0,466 0,500 0,892 1 0,093 0,783 0,573 0,306 0,556 0,454 -0,052 0,569 -0,334 -0,003 0,040 0,299
R5 0,076 -0,069 0,212 0,093 1 0,297 -0,154 0,762 0,624 -0,140 -0,134 0,509 0,499 0,552 -0,451 -0,197
R6 -0,199 0,292 0,847 0,783 0,297 1 0,672 0,626 0,812 0,510 -0,126 0,612 -0,213 -0,027 0,017 0,356
R7 -0,233 0,383 0,532 0,573 -0,154 0,672 1 0,183 0,483 0,938 -0,201 0,291 -0,486 -0,014 -0,004 0,820
R8 0,043 0,058 0,412 0,306 0,762 0,626 0,183 1 0,704 0,125 -0,082 0,755 0,476 0,226 -0,261 0,021
R9 -0,080 0,183 0,646 0,556 0,624 0,812 0,483 0,704 1 0,340 -0,196 0,576 0,010 0,376 -0,427 0,305
R10 -0,274 0,433 0,364 0,454 -0,140 0,510 0,938 0,125 0,340 1-0,271 0,281 -0,408 0,136 -0,019 0,838
R11 -0,299 0,025 -0,084 -0,052 -0,134 -0,126 -0,201 -0,082 -0,196 -0,271 1 0,043 -0,146 -0,339 -0,083 -0,426
R12 -0,538 0,460 0,391 0,569 0,509 0,612 0,291 0,755 0,576 0,281 0,043 1 0,216 0,258 -0,230 0,112
R13 0,334 -0,188 -0,260 -0,334 0,499 -0,213 -0,486 0,476 0,010 -0,408 -0,146 0,216 1 0,407 -0,245 -0,443
R14 -0,066 0,217 -0,085 -0,003 0,552 -0,027 -0,014 0,226 0,376 0,136 -0,339 0,258 0,407 1-0,706 0,103
R15 0,022 -0,075 0,086 0,040 -0,451 0,017 -0,004 -0,261 -0,427 -0,019 -0,083 -0,230 -0,245 -0,706 1-0,106
R16 -0,154 0,253 0,206 0,299 -0,197 0,356 0,820 0,021 0,305 0,838 -0,426 0,112 -0,443 0,103 -0,106 1

Fuente: XLSTAT, elaborado por autores

v En la matriz se puede evidenciar que la relacion lineal positiva o directa mas alta
son los indicadores financieros (total de activos no corrientes/ ingresos totales) y (total
pasivos no corrientes / ingresos totales), con un coeficiente de 0,938; esto se debe a que
es poca la diferencia de magnitudes entre sus unidades; esto quiere decir que a medida
gue aumentan mis activos no corrientes como propiedad planta y equipo, mis pasivos no
corrientes o deudas a largo plazo también aumentan de manera proporcional.

v El ratio (periodo medio de cobranza) muestra una fuerte correlacion con dos
variables que son el (nimero de dias de inventario en mano) y el (total de activos
corrientes/ ingresos totales) con coeficientes de 0,892 y 0,847 respectivamente; sabiendo
que el inventario es parte de los activos corrientes o circulantes se pude concluir que
entre mas me demore en hacer efectivo mis cuentas y documentos por cobrar a corto
plazo, el inventario también se va a tomar mas dias en rotar y por ende la rotacion de
activo corriente o circulante también lo va hacer de manera proporcional.

v La razon financiera de (intangibles/total de activos) también muestra una fuerte
correlacion con dos variables que son (total pasivos no corrientes/ ingresos totales) y
(total activos no corrientes/ ingresos totales), con coeficientes 0,838 y 0,820
respectivamente; esto quiere decir que entre mayor sea la representacion de activos
intangibles dentro del total de activos se van a ver afectados tanto los pasivos no
corrientes o deudas a largo plazo y el total de activos no corrientes de manera

directamente proporcional.
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v Las razones financieras de (total activo circulante/ ingresos totales y total pasivos
circulantes / ingresos totales), muestran una fuerte correlacion con un coeficiente de
0,812; este fendmeno se da porque quizas al aumentar, mis deudas a corto plazo o ser
financiado por mis acreedores voy a producir un numero de x unidades que van a
aumentar mi liquidez en un corto plazo, por esto se ve una relacion positiva 0
directamente proporcional.

v Las razones financieras endeudamientos de los activos y prueba acida muestran
la mayor correlacién negativa o inversamente proporcional con un coeficiente de 0,706;
esto quiere decir que entre mayor liquidez tenga mis activos se van a ver menos
endeudados.

» Interpretacion de los valores propios

Gréfico 29.- Grafico de vectores propios
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Fuente: XLSTAT, elaborado por autores
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Tabla 1.- Vectores propios

F1 F2 F3 F4
Valor propio 5,729 3,492 1,970 1,789
Variabilidad (%) 35,806 21,825 12,315 11,184
% acumulado 35,806 57,631 69,945 81,130
Fuente: XLSTAT, laborado por autores
v Los cuatros vectores caracteristicos tienen valores propios mayores que unoy

poseen la mayor explicacion posible ya que suman 81,13% de la variabilidad explicada,

los otros vectores caracteristicos tienen contribuciones minimas para la determinacion

del analisis de componentes principales.

Cuadro 9.- Tabla de vectores propios

F1 F2 F3 F4
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES -0,168 0,135 -0,305 0,510
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0,219 -0,112 0,130 -0,450
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0,319 -0,039 0,193 0,310
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,345 -0,098 0,233 0,051
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 0,138 0,458 0,003 0,046
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,374 0,004 0,124 0,255
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,327 -0,247 -0,208 0,043
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 0,244 0,353 0,088 0,178
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,339 0,209 -0,052 0,129
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,294 -0,235 -0,292 -0,082
PPE/ TOTAL ACTIVOS -0,082 -0,035 0,485 -0,192
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,299 0,201 0,233 -0,173
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS -0,092 0,431 -0,042 0,009
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,098 0,310 -0,342 -0,359
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE -0,081 -0,289 0,225 0,341
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0,234 -0,238 -0,431 -0,047
Fuente: XLSTAT, elaborado por autores

v F1 es el primer componente de las combinaciones lineales de las variables con

una ponderacion relativamente mayor en las razones financieras: rotacion de inventario,

ndmero de dias de inventario en mano, coeficiente rotacién de activo corriente,

coeficiente rotacion de activo no corriente, pasivo corriente/ingresos totales.

v El segundo componente F2 tiene valores altos en los indicadores financieros:

Cuentas por pagar/ ingresos totales, inventario/ ingresos totales, inventario/total de

activos y endeudamiento de los activos.
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v F3 el tercer componente principal se observa que tiene un coeficiente positivo
elevado en el indicador PPE/ total activos, y un coeficiente negativo elevado en el
indicador del endeudamiento de los activos.

v F4 el cuarto componente principal tienen dos coeficientes positivos elevados en
los indicadores costo de ventas/ ingresos totales y la prueba acida, también se puede
denotar gque tiene un componente negativo elevado en el indicador gastos

operacionales/ingresos totales.

Cuadro 10.- Contribuciones de las variables (%)

F1 F2 F3 F4 F5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES 2,811 1,816 9,289 26,017 1,417
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 4,811 1,253 1,683 20,261 9,241
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 10,201 0,153 3,727 9,631 0,727
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 11,934 0,954 5,423 0,258 0,142
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 1,897 21,012 0,001 0,215 0,150
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 13,994 0,001 1,537 6,479 0,172
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 10,671 6,111 4,330 0,181 0,862
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 5,960 12,427 0,780 3,167 0,975
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 11,479 4,382 0,266 1,664 6,537
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 8,666 5,515 8,533 0,673 0,208
PPE/ TOTAL ACTIVOS 0,669 0,121 23,497 3,692 29,826
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 8,965 4,046 5,450 2,982 5,286
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS 0,838 18,566 0,177 0,008 14,095
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,964 9,593 11,673 12,914 0,000
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE 0,660 8,363 5,083 11,634 30,280
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 5,480 5,687 18,552 0,224 0,081

Fuente: XLSTAT, elaborado por autores

A continuacidn se realizara una breve interpretacién de la contribucion que tiene

cada una de las variables en el analisis.

v Factor 1: Se observa que las variables que mas contribuyen en este factor son:
((cuentas por cobrar netas CP / ingresos totales)*365), ((cuentas por cobrar/costos de
ventas) * 365), (total activos corrientes / ingresos totales), (total activos no corrientes /
ingresos totales), (total pasivo corrientes / ingresos totales), (total pasivos no corrientes /
ingresos totales).

v Factor 2: Para este factor se aprecia que las variables con mas incidencia son:
(cuentas por pagar / ingresos totales), (inventario / ingresos totales), (inventario / total

activos), (total pasivo / total activo), ((activo corriente-inventario)/pasivo corriente)
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v Factor 3: En este factor, los indicadores financieros que mas contribuyen son:
(PPE/ total activos), (total pasivo / total activo) y (intangibles / total activos).

v Factor 4: Las variables méas fuertes en este factor son: (gastos
operacionales/ingresos totales), (costo de ventas / ingresos totales), ((activo corriente -
inventario) / pasivo corriente).

v Factor 5: Para el Gltimo factor que se analizar, los ratios con méas contribucién
son: (gastos operacionales/ingresos totales), (PPE/ total activos) y también ((activo

corriente - inventario) / pasivo corriente).

Gréfico 30.- Gréafico de puntuaciones factoriales
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Fuente: XLSTAT, elaborado por autores

69




Para la interpretacion y anélisis del grafico de puntuaciones factoriales para los
dos primeros factores del componente principal, se puede evidenciar que existe una gran
dispersion entre los datos para ambos ejes, y explican el 57,63%.

En el primer cuadrante se observa que estd compuesto netamente de empresas
nacionales, que son: Acromax Laboratorio Quimico Farmacéutico S.A., Novartis
Ecuador S.A., Laboratorios Siegfried S.A., Laboratorio Farmacéutico Lamosan C.L.,
Laboratorios Rocnarf S.A., Kronos Laboratorios C. Ltda.; se podria decir que la empresa
Acromax viene a representar una especie de dato atipico, ya que esta muy distante del
resto y no guarda similitud.

Para el cuadrante dos se observa que la extranjera Bal Pharma se encuentra
mezclada entre las nacionales: Servicios Farmacéuticos Mayorga S.A. Mayorfarma,
Laboratorios Dr. A. Bjarner C.A., Farmayala Pharmaceutical Company S.A.,
Hospimedikka C. Ltda., James Brown Pharma C.A. Para el tercer cuadrante la mayor
agrupacion se da para las internacionales, dejando solo tres espacios a las locales
Tecnandina S.A. Tensa, Laboratorios Bi-farma C.A., Genéricos Americanos,
Genamerica S.A.

En el cuarto y Gltimo cuadrante se da un dominio mayor de empresas
extranjeras, entre ellas se tienen a: Strides Arcolab Ltd, Hikma Pharmaceuticals Plc, Cfr
Pharmaceuticals SA., Novartis Ag; cabe destacar que Lotus Pharmaceutical Co Ltd. y
Mallinckrodt Plc., no guardan similitud con el resto de empresas, ya que se encuentran
mas distantes. Mientras que en las empresas locales tenemos a Laboratorios HG C.A. 'y
Nefrocontrol S.A.

» Método de rotacién Varimax

Tabla 2.- Porcentaje de la varianza tras rotacién Varimax

D1 D2 D3 D4 D5
Variabilidad (%) 26,856 9,099 22,055 13,759 15,290
% acumulado 26,856 35,956 58,011 71,770 87,060

Fuente: XLSTAT, elaborado por autores
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Las nuevas variables Varimax son combinaciones lineales que maximizan la

suma de las varianzas de las variables originales; para el presente analisis se tomara en

cuenta los tres primeros componentes de la rotacion Varimax que explican el 58,01% del

total de la varianza explicada.

Tabla 3.- Contribuciones de las variables (%) tras rotacién Varimax

D1 D2 D3 D4 D5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES 0,064 4,566 0,428 36,430 0,007
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0,270 0,108 2,046 32,494 0,086
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 16,371 0,981 2,300 0,095 1,695
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 11,644 1,075 3,377 7,580 1,136
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 7,400 4,290 3,756 0,178 13,523
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 18,776 0,015 3,520 0,583 0,224
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 3,414 0,004 21,338 0,923 0,057
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 15,047 5,348 1,177 0,026 3,685
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 15,494 0,045 1,723 0,029 7,350
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 1,042 1,332 21,181 2,641 0,059
PPE/ TOTAL ACTIVOS 0,031 47,335 3,577 1,719 0,001
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 10,215 1,417 0,185 15,662 2,243
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS 0,090 20,698 11,570 0,273 4,667
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,000 8,937 0,059 1,246 28,273
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE 0,056 1,799 0,043 0,002 36,599
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0,085 2,049 23,720 0,120 0,395

Fuente: XLSTAT, elaborado por autores

La tabla anterior, que muestra las contribuciones de las variables (%) tras

rotacion Varimax y resaltado con negrita, refleja que en el primer factor de rotacion se

encuentra seis variables que representan el 87,55%, en el segundo factor se observan 2

variables con mas incidencia y que representan el 68,03%; para el tercer factor, 4

variables contribuyen el 77,81%.
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Grafico 31.- Grafico 3D Varimax

b3

[ .

Fuente: XLSTAT, elaborado por autores

Seria dificil decir con exactitud si existe o no alguna comparacion entre empresas,
ya que como se muestra en la representacidn grafica del Varimax 3D, las observaciones
estdn cercanas al origen, por lo que este resultado deja abierta a cualquier
interpretacion. Por este antecedente, se usara otra técnica multivariante, como lo es el

analisis de conglomerados o Cluster.

4.3.3 Andlisis Cluster

Para poder dar inicio al analisis de Cluster, hay que recalcar que el presente

estudio tiene el caracter de exploratorio. El analisis de conglomerados o Cluster debe
cumplir 3 supuestos basicos que son:
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v Que no exista correlacion entre las variables
v Numero pequefio de variables

v Que las variables se encuentren en las mismas unidades de medidas

Luego de que se analizara la matriz de correlacion, se encontr6 que los ratios de
cuentas por cobrar netas CP/ingresos totales y el ratio de rotacion de inventario se
encuentran fuertemente correlacionados, debido a que la naturaleza o la estructura
utilizada para el calculo son similares, con la Unica diferencia de que el segundo ratio
mencionado se lo multiplica por un nimero natural (365 dias), convirtiéndolas en
variables dependientes.

Por este motivo se decidié no tomar en cuenta al primer ratio, para asi cumplir
con el primer supuesto, y no introducir informacion redundante que pueda inferir en los
resultados.

Para asegurarse que las variables a utilizar en el presente estudio estén medidas
en las mismas unidades y cumplir con el tercer supuesto basico, se decidio realizar la

tipificacion de las mismas a través del programa informético IBM SPSS.

Para obtener el historial de conglomeracion y el Dendrograma, hay que indicar
que se utilizo la metodologia de conglomeracion de Ward, ya que la mayoria de textos
consultados por los autores, lo muestran como el mejor método en esta area; y como

medida de disimilitud de intervalos se empleé la distancia Euclidea al cuadrado.
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Gréfico 32.- Dendrograma
Dendrograma que utiliza una vinculacién de Ward

Combinacion de conglomerados de distancia re-escalados

0 5 10 15 20 25
1 1 1 1 |

LABORATORIOS ROCNARF S.A. 10 —|
KRONOS LABORATORIOS C LTDA 11
LABORATORIOS HG C.A. 7 ﬂ
LABORATORIO FARMACEUTICO LAMOSAN C L. 9
CFR PHARMACEUTICALS SA a0 -( )—
NOVARTIS AG 23
HIKMA PHARMACEUTICALS PLC a7
MEFROCONTROL 5.4, 5
STRIDES ARCOLAB LTD 20 —J —
UNICHEM LABORATORIES LTD 17—
RRG LIFE SCIENCES 22—
TECMANDINA SA TENSA 4
JAMES BROWN PHARMA C.A. g— ——C )—
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BAL PHARMA k] C )
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MALLINCKRODT PLC 25
LOTUS PHARMACEUTICAL CO LTD 26 5 |

Fuente: SPSS, elaborado por autores

v Para iniciar el proceso de analisis, se identificaron 16 agrupaciones que guardan
caracteristicas similares a distancias minimas, las cuales seran interpretadas en los
siguientes pasos.

v' En la primera etapa, las empresas nacionales 10, 11, 7 y 9 son las que muestran
caracteristicas mas homogéneas con menor distancia, formando el primer grupo, por
esta razon se encuentran a la izquierda del gréfico.

v El segundo Cluster esta formado Unicamente por la empresa extranjera nimero 30.

v' El tercer cluster se observa que lo conforman las firmas 23 y 27, seguida del cuarto

cluster formado por la 5y 20 que pertenecen a ambos sectores.
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AR NEEN

El quinto Cluster estd conformado por un mix entre empresas locales y extranjeras
entre las cuales tenemos a las 17, 22, 4 y 8, estas representan el segundo grupo de
comparabilidad entre ambos sectores que poseen caracteristicas similares.

El Cluster seis esta formado por las empresas 18, 28 y 6, donde también se observa
comparabilidad al juntar empresas se ambos sectores. Le sigue el cluster siete, donde
se ubican las empresas nacionales 2 y 12.

Para el octavo cluster interactian compariias de los dos sectores, que son la 14, 31y
3, formando otro conglomerado comparable. El noveno cluster viene dado solamente
por la empresa local numero 13.

En el décimo cluster se evidencia que lo forman las empresas 16 y 19. Mientras que
el cluster once Unicamente esta formado por la empresa 24.

El doce estd formado por las compafiias 21 y 29, mientras que el cluster trece lo
representa solo la empresa 15.

Los cluster catorce, quince y dieciseis vienen formados por las empresas 1, 25 y 26
respectivamente.

Existen 5 conglomerados con distintas distancias que muestran comparabilidad entre

ambos sectores y estos son:

Cuadro 11.- Grupo de empresas comparables

Numero de cluster | Empresas comparables
4 5-20
5 17-22-4-8
6 18-28-6
8 14-31-3
10 16-19

Fuente: Elaborado por autores

Deteniendo el proceso a una distancia de 7 (trazando una linea roja), se obtienen 7
conglomerados con el objetivo de poder agrupar las empresas de caracteristicas mas
homogeéneas.

La primera agrupacion esta dada por las empresas 10, 11, 7, 9, 30, 23, 27, 5y 20.

La segunda agrupacion se conforma con las compafiias 17, 22, 4, 8, 18, 28, 6.

El cuarto Cluster estd compuesto por las firmas 16, 19, 24, 21, 29 y 15.

La quinta, sexta y séptima agrupacion estan conformadas por un solo miembro que

son 1, 25y 26 respectivamente, siendo estas ultimas las menos homogeéneas.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Referente a los indicadores financieros se puede concluir que las empresas del
sector internacional poseen mas liquidez, debido a que son mas eficientes en el manejo
de sus activos y en la administracion, ademéas de que cuentan con una rotacion de su
circulante y no circulante mas alta, por ende tienen niveles de endeudamiento méas bajos
que las empresas del sector farmacéutico local. En conclusion las compafiias extranjeras
tienen mejores resultados en la mayoria de ratios analizados en el presente estudio.

Del analisis descriptivo se puede decir que existen empresas con indicadores
financieros muy superiores a las demas, que se mostraron como observaciones atipicas
leves y extremas en los diagramas de caja y bigotes, tanto para datos méaximos y minimos
en ambos sectores. Segun los andlisis realizados en primera instancia mediante el método
del analisis de los componentes principales (ACP), este ya mostraba indicios de la
existencia de comparabilidad entre ambos sectores, dado que se visualizaba en el gréfico
de puntuaciones factoriales que empresas locales y extranjeras se mezclaban entre los
cuadrantes. Luego, con el uso del método de conglomerados jerarquico (ACJ), se pudo
evidenciar con mayor exactitud que existe comparabilidad entre la industria de
fabricacion farmacéutica nacional y la industria de fabricacion farmacéutica

internacional.

5.2 Recomendaciones

Se recomienda analizar mas a fondo las estructuras o naturalezas de las cuentas,
con el fin de homogenizar las mismas sin inferir en los resultados finales.

Realizar a futuro un analisis mas intensivo en lo que respecta al analisis de
comparabilidad, con el fin de mejorar los resultados obtenidos en este estudio, ya que se
presentaron muchas limitantes en el transcurso del mismo.

Para conseguir mejores resultados en estudios similares, se recomienda tener
contacto directo con representantes de asociaciones o de empresas, con el fin de obtener
informacién privilegiada, ya que por cuestiéon de tiempo, los realizadores del estudio se
vieron limitados Unicamente a bases de datos incompletas.

Ademas, a futuro se recomienda realizar un analisis mas profundo para asi poder

eliminar los datos atipicos, todo esto con el fin de mejorar los resultados obtenidos.
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ANEXOS

Anexo 1.- Tabla de cargas factoriales ACP estandarizado

Cargas factoriales:

F1 F2 F3 F4 F5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES -0,401 0,252 -0,428 0,682 -0,116
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0,525 -0,209 0,182 -0,602 0,296
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0,764 -0,073 0,271 0,415 -0,083
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,827 -0,183 0,327 0,068 0,037
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 0,330 0,857 0,004 0,062 -0,038
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,895 0,007 0,174 0,340 -0,040
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,782 -0,462 -0,292 0,057 -0,090
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 0,584 0,659 0,124 0,238 0,096
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,811 0,391 -0,072 0,173 -0,249
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,705 -0,439 -0,410 -0,110 0,044
PPE/ TOTAL ACTIVOS -0,196  -0,065 0,680 -0,257 -0,532
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,717 0,376 0,328 -0,231 0,224
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS -0,219 0,805 -0,059 0,012 0,366
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,235 0579 -0480 -0481 0,000
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE -0,194 -0,540 0,316 0,456 0,536
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0560 -0446 -0,605 -0,063 -0,028

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 2.- Tabla de valores propios ACP estandarizado

Valores propios:

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 F15 F16
Valor propio 5729 3492 1970 1,78 0949 0770 0427 0276 0240 0155 0,090 0047 0033 0014 0011 0,007
Variabilidad (%) 35806 21,825 12,315 11,184 5930 4,811 2670 1,725 1503 096 0560 0,295 0,206 0,088 0,069 0,046
% acumulado 35806 57,631 69,945 81,130 87,060 91,871 94,541 96,266 97,769 98,735 99,295 99,590 99,796 99,885 99,954 100,000

Fuente: Elaborado por autores
Anexo 3.- Tabla de vectores propios ACP estandarizado
Vectores propios:

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 F15 F16

COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES -0,168 0,135 -0,305 0,510 -0,119 -0,017 0,433 0,160 -0,095 0,175 0,388 0,253 -0,265 0,141 -0,064 -0,157
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0,219 -0,112 0,130 -0,450 0,304 -0,172 0,367 0,547 -0,342 0,193 0,016 0,038 -0,032 0,058 -0,029 -0,045
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0,319 -0,039 0,193 0,310 -0,085 -0,378 0,238 -0,089 0,155 0,239 -0,155 0,003 0,099 -0,240 -0,368 0,490
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,345 -0,098 0,233 0,051 0,038 -0,366 0,099 -0,427 0,088 0,192 0,006 0,001 -0,185 0,122 0,419 -0,466
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 0,138 0,458 0,003 0,046 -0,039 -0,031 -0,362 0,353 0,342 0,427 -0,110 -0,196 -0,002 0,335 -0,143 -0,168
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,374 0,004 0,124 0,255 -0,041 0,016 -0,009 0,101 -0,117 -0,421 0,105 0,187 0,601 0,333 -0,127 -0,204
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,327 -0,247 -0,208 0,043 -0,093 0,229 0,185 0,058 0,147 -0,160 -0,026 -0,374 -0,238 0,478 0,246 0,395
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 0,244 0,353 0,088 0,178 0,099 0,400 0,039 0,085 -0,113 0,212 0,031 0,110 0,200 -0,336 0,574 0,211
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,339 0,209 -0,052 0,129 -0,256 -0,094 -0,169 0,222 -0,277 -0,408 -0,266 -0,042 -0,483 -0,309 -0,055 -0,152
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,294 -0,235 -0,292 -0,082 0,046 0,265 0,168 0,091 0,464 0,004 0,167 -0,170 0,102 -0,454 -0,180 -0,369
PPE/ TOTAL ACTIVOS -0,082  -0,035 0,485 -0,192  -0,546 0,336 0,275 0,093 0,255 0,011 -0,178 0,322 -0,110 0,073  -0,028 -0,078
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,299 0,201 0,233 -0,173 0,230 0,301 -0,141 -0,318 -0,074  -0,007 0,482 0,126  -0,327 0,080 -0,373 0,125
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS -0,092 0,431  -0,042 0,009 0,375 0,167 0,482  -0,258 0,040 -0,173 -0,478  -0,140 0,007 0,101  -0,167  -0,137
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,098 0,310 -0,342 -0,359 0,000 -0,338 0,046 0,000 0,395 -0,260 0,083 0,475 -0,001 0,022 0,178 0,210
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE -0,081 -0,289 0,225 0,341 0,550 0,064  -0,179 0,262 0,324 -0,151 -0,170 0,332 -0,253 0,014 0,059 0,022
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0,234 -0,238 -0,431 -0,047 -0,028 0,226 -0,161 -0,191 -0,227 0,347 -0,417 0,452 0,008 0,126 -0,139 -0,035

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 4.- Tabla de Correlaciones ACP estandarizados

Correlaciones entre las variables y los factores:

F1 F2 F3 F4 F5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES -0,401 0,252 -0,428 0,682 -0,116
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0,525 -0,209 0,182 -0,602 0,29
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0,764 -0,073 0,271 0415 -0,083
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,827 -0,183 0327 0,068 0,037
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 0330 0857 0004 0062 -0,038
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,895 0,007 01174 0,340 -0,040
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,782 -0462 -0,292 0,057 -0,090
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 058 0659 0124 0,238 0,09
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0811 0391 -0072 01173 -0,249
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,705 -0439 -0410 -0,110 0,044
PPE/ TOTAL ACTIVOS -0,196 -0,065 0,680 -0,257 -0,532
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0717 0376 0328 -0,231 0,224
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS -0,219 0805 -0,059 0,012 0,366
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,235 0,579 -0,480 -0,481 0,000
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE -0,194 -0540 0,316 0456 0,536
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0,560 -0,446 -0,605 -0,063 -0,028

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 5.- Gréfico de las correlaciones entre variables ACP

Variables (ejes F1yF2: 57,63 %)

1
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Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 6.- Tabla de puntuaciones factoriales ACP estandarizado

Puntuaciones factoriales:

Observacion F1 F2 F3 F4 F5
ACROMAX LABORATORIO QUIMICO FARMACEUTICO SA 3,425 7,059 0,137 2,049 0,000
NOVARTIS ECUADOR S.A. 0,371 3,093 -0,934 -0,964 1,225
LABORATORIOS SIEGFRIED S.A. 0,875 1,754 -1,419 -0,157 -0,240
TECNANDINA SA TENSA -1,053 -0,300 0,985 -0,113 -0,827
NEFROCONTROL S.A. 0,303 -0,106 1,270 1,577 -0,992
FARMAYALA PHARMACEUTICAL COMPANY S.A. (FPC) -1,243 0,873 0,355 0,896 0,822
LABORATORIOS HG C.A. 0,164 -0,006 1,047 -2,377 0,520
JAMES BROWN PHARMA C.A. -0,664 0,149 1,421 -1,393 -1,748
LABORATORIO FARMACEUTICO LAMOSAN C.L. 0,377 0,329 1,867 -1,589 0,834
LABORATORIOS ROCNARF S.A. 0,851 0,308 1,212 -0,932 1,063
KRONOS LABORATORIOS C LTDA 0,681 0,130 1,087 -0,832 0,741
LABORATORIOS DR A BJARNER CA -0,424 1,747 -0,270 -0,968 0,690
SERVICIOS FARMACEUTICOS MAYORGA S.A. MAYORFARMA -2,743 2,321 -2,696 -0,361 0,022
HOSPIMEDIKKA C LTDA -0,766 0,702 -0,524 -1,261 0,026
GENERICOS AMERICANOS, GENAMERICA S.A. -2,995 -1,609 -0,198 2,216 2,741
LABORATORIOS BI-FARMA CA -2,644 -0,533 -1,715 0,401 -0,931
UNICHEM LABORATORIES LTD -1,130 -0,825 1,555 -0,922 -0,485
TRAPHACO JSC -1,911 -0,632 0,144 0,366 0,349
SYNCOM FORMULATIONS INDIA -1,983 -1,330 0,418 1,177 -1,125
STRIDES ARCOLAB LTD 1,344 -0,128 -0,054 0,851 -1,440
SHINIL PHARMACEUTICAL CO LTD -0,575 -2,306 1,635 2,017 1,244
RPG LIFE SCIENCES -1,085 -0,579 0,807 -1,241 -1,166
NOVARTIS AG 1,258 -1,722 -0,930 -0,807 -0,424
MITTELST PHARMA HLDG AG -2,542 -0,251 -2,966 1,885 -0,273
MALLINCKRODT PLC 3,319 -3,715 -3,962 -0,791 0,118
LOTUS PHARMACEUTICAL CO LTD 9,866 -1,636 0,372 1,577 -0,086
HIKMA PHARMACEUTICALS PLC 0,474 -0,533 -0,300 -0,193 -0,966
FEROZSONS LABORATORIES LTD -1,829 -0,473 1,384 -0,041 -0,096
CORAL LABORATORIES -0,774 -1,196 1,265 2,494 -0,039
CFR PHARMACEUTICALS SA 1,725 -1,462 -0,702 -2,292 1,453
BAL PHARMA -0,670 0,878 -0,289 -0,271 -1,009

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 7.- Tabla de los Cosenos Cuadrados ACP

Cosenos cuadrados de las variables:

F1 F2 F3 F4 F5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES 0,161 0,063 0,183 0,466 0,013
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0276 0,044 0033 0363 0,088
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0,584 0,005 0,073 0,172 0,007
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0684 0033 0107 0,005 0,001
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 009 0,734 0,000 0,004 0,001
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,802 0000 003 0116 0,002
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0611 0213 008 0003 0,008
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 0341 043 0015 0057 0,009
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0658 0,153 0,005 0,030 0,062
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 049 0193 0168 0,012 0,002
PPE/ TOTAL ACTIVOS 0,038 0,004 0,463 0,066 0,283
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0514 0,141 0,107 0,053 0,050
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS 0048 0648 0003 0,000 0,134
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,055 0,335 0230 0,231 0,000
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE 0038 0292 0,100 0,208 0,287
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0314 019 0366 0,004 0,001

Los valores en negrita corresponden para cada variable al factor para el cual el coseno cuadrado es el mayor

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 8.- Gréfico ACP de observaciones con ratios financieros

Biplot (ejes F1yF2: 57,63 %)
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Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 9.- Tabla de las contribuciones porcentuales de las observaciones

Contribuciones de las observaciones (%):

F1 F2 F3 F4 F5
ACROMAX LABORATORIO QUIMICO FARMACEUTICO SA 6,604 46,025 0,031 7,569 0,000
NOVARTIS ECUADOR S.A. 0,077 8,839 1,429 1,677 5,103
LABORATORIOS SIEGFRIED S.A. 0,432 2,841 3,299 0,045 0,197
TECNANDINA SA TENSA 0,624 0,083 1,590 0,023 2,324
NEFROCONTROLS.A. 0,052 0,010 2,641 4,485 3,345
FARMAYALA PHARMACEUTICAL COMPANY S.A. (FPC) 0,870 0,705 0,206 1,449 2,299
LABORATORIOS HG C.A. 0,015 0,000 1,794 10,183 0,920
JAMES BROWN PHARMA C.A. 0,248 0,020 3,305 3,498 10,390
LABORATORIO FARMACEUTICO LAMOSAN C.L. 0,080 0,100 5,708 4,554 2,366
LABORATORIOS ROCNARF S.A. 0,408 0,087 2,406 1,565 3,841
KRONOS LABORATORIOS C LTDA 0,261 0,016 1,936 1,249 1,865
LABORATORIOS DR A BJARNER CA 0,101 2,819 0,119 1,689 1,620
SERVICIOS FARMACEUTICOS MAYORGA S.A. MAYORFARMA 4,236 4,978 11,899 0,235 0,002
HOSPIMEDIKKA C LTDA 0,330 0,455 0,450 2,867 0,002
GENERICOS AMERICANOS, GENAMERICA S.A. 5,051 2,392 0,064 8,853 25,538
LABORATORIOS BI-FARMA CA 3,937 0,262 4,815 0,289 2,949
UNICHEM LABORATORIES LTD 0,719 0,629 3,959 1,533 0,799
TRAPHACO JSC 2,056 0,369 0,034 0,242 0,414
SYNCOM FORMULATIONS INDIA 2,214 1,633 0,285 2,498 4,301
STRIDES ARCOLAB LTD 1,017 0,015 0,005 1,304 7,055
SHINIL PHARMACEUTICAL CO LTD 0,186 4,911 4,375 7,337 5,263
RPG LIFE SCIENCES 0,663 0,310 1,066 2,774 4,625
NOVARTIS AG 0,891 2,738 1,417 1,175 0,612
MITTELST PHARMA HLDG AG 3,639 0,058 14,398 6,406 0,253
MALLINCKRODT PLC 6,201 12,751 25,697 1,129 0,048
LOTUS PHARMACEUTICAL CO LTD 54,810 2,472 0,226 4,485 0,025
HIKMA PHARMACEUTICALS PLC 0,126 0,262 0,147 0,067 3,174
FEROZSONS LABORATORIES LTD 1,883 0,207 3,136 0,003 0,031
CORAL LABORATORIES 0,337 1,321 2,618 11,215 0,005
CFR PHARMACEUTICALS SA 1,675 1,975 0,807 9,471 7,174
BAL PHARMA 0,253 0,712 0,137 0,132 3,460

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 10.- Matriz de rotacion Varimax
Resultados tras la rotacion Varimax:

Matriz de rotacion:

D1 D2 D3 D4 D5
D1 0,766 0,063 0,513 0,349 0,158
D2 0,327 0,296 -0,624  -0,139 0,630
D3 0,324  -0,496 -0,567 0,400 -0,410
D4 0,446 0,132 -0,030  -0,739 -0,486
D5 -0,054 0,803 -0,156 0,391 -0,417

Fuente: Elaborado por autores

Anexo 11.- Tabla de porcentajes tras rotacién Varimax

Porcentaje de |a varianza tras rotacion Varimax:

D1 D2 D3 D4 D5 F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 F15 F16

Variabilidad (%) 268% 909 2205 13759 15290 4811 2670 1725 1503 09%6 0560 0295 0206 008 0069 0046
% acumulado 2685 35956 58011 71,770 87,0600 91,871 94541 96,266 97,769 98735 99295 99590 99,796 99,885 99,954 100,000
Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 12.- Tabla Cargas factoriales tras rotacién Varimax

Cargas factoriales tras rotacion Varimax:

D1 D2 D3 D4 D5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES -0,053 0,258 -0,123 -0,896 -0,013
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0,108 0,040 0,269 0,846 0,046
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0839 -0120 0,285 0,046 -0,204
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,707 -0,125 0,345 0,409 -0,167
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 0564 0250 -0,364 -0,063 0,575
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0898 -0,015 0352 01113 -0,074
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0,383 -0,007 0868 0143 -0,037
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 0804 0279 -0,204 0,024 0,300
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0816 0,026 0247 -0025 0,424
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0212 0139 0865 0241 0,038
PPE/ TOTAL ACTIVOS -0,037 -0,830 -0,355 0,195 -0,004
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0,663 0,144 -0,081 0,587 0,234
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS 0062 0549 -0639 -0,078 0,338
TOTAL PASIVO / TOTAL ACTIVO 0,000 0,361 0,045 0,166 0,832
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTI ~ -0,049 0,162  -0,039 0,006 -0,946
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0,061 0,173 0,915 0,051 0,098

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 13.- Correlaciones entre las variables tras la rotacion Varimax

Correlaciones entre las variables y los factores tras rotacion Varimax:

D1 D2 D3 D4 D5
COSTO DE VENTAS / INGRESOS TOTALES -0053 0258 -0,123 -0,896 -0,013
GASTOS OPERACIONALES / INGRESOS TOTALES 0108 0040 0269 0846 0,046
(CUENTAS POR COBRAR CP/ VENTAS ) * 365 0839 -0120 0,285 0,046 -0,204
(CUENTAS POR COBRAR / COSTOS DE VENTAS ) * 365 0707 -0,125 0,345 04409 -0,167
CUENTAS POR PAGAR / INGRESOS TOTALES 0564 0250 -0364 -0,063 0,575
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0898 -0015 0352 01113 -0,074
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 038 -0007 0868 0,143 -0,037
INVENTARIO / INGRESOS TOTALES 0804 0279 -0204 0024 0,300
TOTAL PASIVO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0816 0026 0247 -0,025 0,424
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES / INGRESOS TOTALES 0212 0,139 0865 0241 0,038
PPE/ TOTAL ACTIVOS -0,037 -0,830  -0,355 0,195 -0,004
(INVENTARIO/ COSTOS DE VENTAS ) * 365 0663 0,144 -0081 0587 0,234
INVENTARIO / TOTAL ACTIVOS 0,062 0549 -0639 -0,078 0,338
TOTAL PASIVO / TOTALACTIVO 0000 0361 0045 0,166 0,832
(ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIENTE -0049 0162 -0,039 0006 -0,946
INTANGIBLES / TOTAL ACTIVOS 0061 0173 0915 0051 0,098

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 14.- Tabla de puntuaciones factoriales tras rotacion Varimax

Puntuaciones factoriales tras rotacién Varimax:

D1 D2 D3 D4 D5
ACROMAX LABORATORIO QUIMICO FARMACEUTICO SA 3,047 1,362 -1,725 -1,117 1,819
NOVARTIS ECUADOR S.A. 0,055 1,745 -0,751 0,584 1,165
LABORATORIOS SIEGFRIED S.A. 0,221 0,588 0,217 -0,416 1,224
TECNANDINA SA TENSA -0,154 -1,116 -0,389 -0,120 -0,063
NEFROCONTROL S.A. 0,953 -1,120 -0,290 -0,856 -0,535
FARMAYALA PHARMACEUTICAL COMPANY S.A. (FPC) 0,090 0,747 -0,853 -0,310 -0,570
LABORATORIOS HG C.A. -0,529 -0,171 -0,416 1,845 0,344
JAMES BROWN PHARMA C.A. -0,226 -2,075 -0,456 0,364 0,847
LABORATORIO FARMACEUTICO LAMOSAN C.L. 0,032 -0,066 -0,881 1,776 -0,190
LABORATORIOS ROCNARF S.A. 0,236 0,428 -0,559 1,388 -0,311
KRONOS LABORATORIOS C LTDA 0,172 0,184 -0,436 1,157 -0,244
LABORATORIOS DR A BJARNER CA -0,253 0,834 -0,654 0,544 0,695
SERVICIOS FARMACEUTICOS MAYORGA S.A. MAYORFARMA -1,214 1,229 -0,270 -1,131 1,511
HOSPIMEDIKKA C LTDA -0,665 0,173 -0,163 0,394 0,786
GENERICOS AMERICANOS, GENAMERICA S.A. -0,699 2,215 -0,511 -0,497 -2,662
LABORATORIOS BI-FARMA CA -1,149 -0,278 0,444 -1,430 0,400
UNICHEM LABORATORIES LTD -0,428 -1,200 -0,497 0,654 -0,264
TRAPHACO JSC -0,586 0,122 -0,321 -0,253 -0,663
SYNCOM FORMULATIONS INDIA -0,316 -1,222 0,004 -1,174 -0,647
STRIDES ARCOLAB LTD 0,759 -1,070 0,564 -0,859 0,369
SHINIL PHARMACEUTICAL CO LTD 0,393 0,268 -0,257 -0,062 -2,559
RPG LIFE SCIENCES -0,611 -1,490 -0,151 0,332 0,448
NOVARTIS AG -0,359 -0,340 1,307 0,322 0,250
MITTELST PHARMA HLDG AG -0,897 0,901 0,739 -2,347 0,046
MALLINCKRODT PLC -0,774 0,918 3,552 0,116 0,362
LOTUS PHARMACEUTICAL CO LTD 3,485 -0,045 2,491 0,758 -0,545
HIKMA PHARMACEUTICALS PLC -0,021 -0,782 0,559 -0,258 0,424
FEROZSONS LABORATORIES LTD -0,357 -0,695 -0,777 0,147 -0,628
CORAL LABORATORIES 0,669 -0,443 -0,327 -1,058 -1,713
CFR PHARMACEUTICALS SA -0,712 1,034 0,961 2,010 0,037
BAL PHARMA -0,161 -0,635 -0,153 -0,501 0,867

Fuente: Elaborado por autores
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Anexo 15.- Grafico r2 de observaciones y ratio tras rotacion Varimax

D2 (9,10 %)

Biplot (ejes D1y D2:35,96 %)
tras rotacion Varimax
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Fuente: Elaborado por autores
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