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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo identificar los factores que influyeron en las
variaciones de la Estructura de Capital, de las empresas del sector farmacéutico en la
ciudad de Quito, a través de un estudio longitudinal aplicado, basado en un modelo de
regresion maltiple. Las variables se sustentan en la teoria del apalancamiento
financiero, la compensacion estatica y la del orden jerarquico. Ademas, considera un
estudio descriptivo, a través de los principales indicadores financieros para explicar la
situacion actual del sector. A 2020 se registraron 114 empresas del sector farmacéutico
en la ciudad de Quito, sin embargo, se depuré la poblacién tomando en cuenta las
empresas que se encontraban vigentes al 2018 y cuya informacion financiera estaba
disponible durante los afios de estudio, quedando por lo tanto 62 empresas, que fueron
clasificadas por estratos, en funcion de su tamafio. La recopilacion de datos, utiliza
fuentes primarias, como son los Estados financieros proporcionados por la base de
datos de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. Concluyendo que la
rentabilidad, tamafio y liquidez son los principales determinantes de la estructura de
capital, como sugieren los diferentes trabajos de investigacion. Ademas, que los efectos

de la pandemia tuvieron diferentes escenarios para cada grupo de empresas.

Palabras Clave:
e FARMACEUTICAS
e ESTRUCTURA DE CAPITAL

e COVID-19
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Abstract

The present work aims to identify the factors that influenced the variations in the Capital
Structure of companies in the pharmaceutical sector in the city of Quito, through an
applied longitudinal study, based on a multiple regression model. The variables are
based on the theory of financial leverage, static compensation and hierarchical order. In
addition, it considers a descriptive study, through the main financial indicators to explain
the current situation of the sector. As of 2020, 114 companies in the pharmaceutical
sector were registered in the city of Quito, however, the population was refined taking
into account the companies that were in force as of 2018 and whose financial
information was available during the years of study, thus leaving 62 companies, which
will be classified by strata, depending on their size. The data collection uses primary
sources, such as the financial statements provided by the database of the
Superintendency of Securities and Insurance Companies. Concluding that profitability,
size and liquidity are the main determinants of the capital structure, as suggested by the
different research works. In addition, that the effects of the pandemic had different

scenarios for each group of companies.

Key words:
e PHARMACEUTICAL
e CAPITAL STRUCTURE

e COVID-19
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ASPECTOS GENERALES

Introduccion

La presente investigacion busca analizar el impacto de la pandemia del Covid-19
en los determinantes de la estructura de capital de las empresas farmacéuticas, siendo
una de las actividades econémicas que han aumentado sus ventas alrededor de un
13% respecto al 2019 a nivel nacional (Andrade et al., 2021). Parte de ello surge por el
aumento progresivo de contagios que se evidenciaron durante el 2020 en el cantén
Quito, lo que incrementé la demanda de insumos de bioseguridad como medida de
prevencioén y como alternativa para evitar los contagios. Ademas, se analizan los
cambios en las decisiones financieras relacionadas a su financiamiento, para hacer
frente a la alta demanda de productos que requeria el mercado.

Las empresas farmacéuticas tienen como actividad econémica principal la
elaboracion de medicamentos de uso humano, como se describe en el codigo de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme CIIU C2100.0. La industria farmacéutica
es un sector que aporta relevancia a la economia del pais desde los aspectos micro y
macroecondmico, lo que obliga a las empresas a mantener niveles altos de rentabilidad
(Townsend Valencia & Espinoza Marcillo, 2020).

Planteamiento del problema

¢ Existen empresas que se beneficiaron por la pandemia COVID - 19? Segln un
articulo del diario (Primicias, 2020) en marzo: “La venta de productos farmacéuticos
crecié un 7% por la pandemia”. La cifra aumentd en US$266 millones mas en
comparaciéon al mismo periodo de 2019. Ademas, segun una publicacion de julio del
diario (El telégrafo, 2020): “La industria farmacéutica nacional ofrece unas 25 mil plazas

de empleo directo e indirecto”.
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La irresponsabilidad de la poblacién durante las medidas de restriccién, conllevé
a un gran numero de contagios (BBC News, 2020). Bajo este contexto las empresas
farmacéuticas se encontraron con una oportunidad de incrementar su capacidad
productiva, para atender a una demanda creciente de insumos para los protocolos de
bioseguridad y medicamentos para reducir los sintomas del COVID — 19.

Ante un panorama financiero dinamico, surge la interrogante: ¢ Qué factores
influyen en la estructura de capital de las empresas farmacéuticas durante la pandemia
Covid-19? Considerada una ocasion de crecimiento para sus operaciones y sus
finanzas, pero con una incertidumbre de hasta cuando durara este acontecimiento.
Objetivo general

Analizar los factores que influyeron la estructura de capital de las empresas
farmacéuticas en la ciudad de Quito durante la pandemia COVID — 19, a través del
analisis de regresion multiple con base en su informacion financiera al 2020. Para
describir el impacto de la pandemia en este sector.

Objetivos especificos
¢ Identificar las teorias y definiciones relacionadas con la Estructura de Capital.
e Recopilar informacion financiera de las empresas farmacéuticas de los afios
2018, 2019 y 2020.

e Revisar las variaciones en la Estructura de Capital en el periodo 2019-2020.

e Calcular los principales indicadores financieros de las farmacéuticas al 2020.

e Explicar el impacto de la pandemia en el sector farmacéutico.

Justificacion

El perfil del director financiero se orienta hacia la gestion: de las operaciones,

inversiones y el endeudamiento; a través de los métodos analiticos basados en la

estadistica y la economia. Dentro de sus competencias relacionadas al endeudamiento,
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consiste en determinar cudl es la estructura éptima de capital, para adquirir la menor
tasa de descuento en su financiamiento, y asi maximizar el valor de las operaciones y
de la empresa.

El presente estudio, esta enmarcado dentro de la linea de investigacion de:
“Ciencias Humanas, Sociales y Administrativas — Economia, Administracion y Politica” y
dentro de la sub linea de “Finanzas”, clasificada por la Universidad de las Fuerzas
Armadas “ESPE”, por lo que, se ajusta a la malla curricular cursada durante la carrera 'y
aporta a sus autoras en su formacion profesional, al aplicar los conocimientos tedricos
en la practica de la investigacion desarrollada.

e Aspectos tedricos:

De acuerdo a las teorias del apalancamiento financiero de los académicos
clasicos, la utilizacién de capital externo maximiza la rentabilidad, sin embargo, conlleva
mayor riesgo. Frente a una oportunidad de mercado, producida por la pandemia COVID
— 19, para las Farmacéuticas en la ciudad de Quito, se pretende analizar, cuales fueron
los factores que inciden en la determinacion de la estructura financiera, basadas en las
diversas teorias contemporaneas, como son: La teoria de la compensacion estatica y la
teoria del orden jerarquico. Para verificar cuales son los elementos que aportan o
rechazan a los diversos estudios vigentes con respecto al planteamiento de la
estructura financiera en el ambito local.

e Aspectos metodoldgicos

El trabajo de investigacion se elaborara bajo un enfoque de investigacion
aplicada, basados en textos académicos, como son los aportes de finanzas corporativas
de Ross y Cuort. Ademas, se recopilara articulos cientificos de prestigiosas bases de

datos como son: Elsevier, Scielo y Redalyc.
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Adicionalmente, la investigacion sera de tipo documental: La informacién
financiera serd tomada de fuentes secundarias de informacién como son las bases de
datos de los Estados financieros de la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros. Bajo un enfoque cuantitativo, debido a que se obtendran valores numéricos
valorados en dolares americanos (USD).

También se aplicara un modelo de regresién multiple de datos panel, el cual
consiste en cruzar un conjunto de variables con una serie temporal para medir el
impacto que tiene dentro del estudio. Para la operatividad de variables se define a la
variable dependiente como deuda, y como variable independiente: ROE, tangibilidad,
ingresos, edad de la empresa, liquidez y margen operativo.

e Aspectos practicos

La informacion financiera de todas las empresas, se encuentra disponible en el
portal de la Superintendencia de Compaiiia, esto evitara la exposicion de Covid-19. La
presente investigacion solo requiere de acceso a internet, del programa de estadistica

E-views y las herramientas office, que se encuentra disponible online.
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CAPITULO |
SECTOR FARMACEUTICO EN EL ECUADOR

Antecedentes

Incentivar la industria nacional es uno de los aspectos que considera la
Constitucion de la Republica del Ecuador, donde las organizaciones generen empleo y
dinamicen la economia; a su vez regula la politica fiscal y los beneficios relacionados.
En el 2020, el Ecuador se encontraba legislado bajo los objetivos del Plan Nacional de
Desarrollo 2017-2021 “Toda una Vida”, cuyos ejes principales giraban en torno a la vida,
la economiay las prioridades de la sociedad. En este detalla ciertos lineamientos para
el cumplimiento de los ejes fundamentales, donde el objetivo 8 hace alusion a
“Promover el crecimiento econémico, sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno
y productivo y el trabajo decente para todos”, donde se impulsa el financiamiento, la
calidad y el valor agregado de todas las industrias ecuatorianas (Consejo Nacional de
Planificacion CNP, 2017).

A pesar de los objetivos implementados en el Plan Nacional, se evidenci6 una
caida del 7,8% del Producto Interno Bruto (PIB) en el 2020, debido a los efectos de la
pandemia producida por el Covid-19. Los bajos niveles de produccion y ventas
estuvieron presente en las diversas actividades econémicas, a excepcion de ocho
ramas, las cuales lograron afrontar las dificultades y tuvieron un gran desempefio en
cuanto a ventas. La industria farmacéutica fue uno de estos sectores privilegiados, dado
gue sus ventas se incrementaron en promedio de un 13% respecto al anterior afio
(Andrade et al., 2021).

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
De acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme la industria

farmacéutica se clasifica en la seccién C2100.0. Esta division comprende la fabricacion
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de sustancias medicinales activas que se utilizan por sus propiedades farmacolégicas
en la fabricacién de medicamentos: antibidticos, vitaminas basicas, 4cido salicilico y
acetilsalicilico, etcétera, tratamiento de la sangre, fabricacion de medicamentos:
antisueros y otras fracciones de sangre, azlicares quimicamente puros, productos y
extractos endocrinos, vacunas. Incluidos preparados homeopaticos, fabricacion y
procesamiento de glandulas y extractos glandulares, fabricacion de productos quimicos
anticonceptivos de uso externo y de medicamentos anticonceptivos hormonales,
fabricacién de preparados para el diagnéstico médico, incluidas pruebas de embarazo,
etcétera (Instituto Nacional De Estadisticas y Censos, 2012).
Crecimiento del Sector Farmacéutico

Segun el listado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, el
catastro de empresas farmacéuticas en el Ecuador describe un total de: 166 empresas
para el afio 2018, 184 empresas para el 2019, 207 empresas para las 2020 y 250
empresas para el 2021. Demostrando un incremento del 21% del nimero de empresas
en el dltimo periodo.
Mercado

En Ecuador la industria farmacéutica atiende a dos sectores. El primero de ellos
es el sector privado cuyos medicamentos se destinan a clinicas privadas y cadenas
farmacéuticas; Ademas, atiende al sector publico de salud, el cual se abastece a través
de las compras publicas de insumos y farmacos para los hospitales estatales

(Townsend Valencia & Espinoza Marcillo, 2020).
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO Y REFERENCIAL

Introduccién

En este capitulo se hace una breve revision de la literatura, la cual esta dividida
en dos secciones, marco teérico y marco referencial. Se exponen las diversas teorias
gue sustentan el estudio, asi como aquellas que ayudan a entender el comportamiento
de las variables financieras. También se analiza y describe una serie de estudios
empiricos con temas relacionados de diferentes autores acerca de los determinantes de
la estructura de capital y sus resultados serviran para el planteamiento de hipoétesis.

La primera parte describe las teorias de soporte, que detallan la dinamica de los
diferentes componentes financieros de una empresa al momento de su financiamiento.
A través de ella se determina algunos de sus supuestos mas importantes y los factores
gue tienen alta transcendencia al momento de elegir la estructura de capital 6ptima.
Para ello se utilizaran las siguientes teorias: compensacion estatica y orden jerarquico.

En la segunda seccion se resume las investigaciones empiricas realizadas por
diferentes autores acerca de los factores mas significativos que intervienen en la
estructura de capital. Para el presente trabajo se tomaron un total de 16 estudios como
referencia, para identificar la metodologia que se utiliza en el andlisis de los datos y los
resultados de estas investigaciones. Y por Gltimo se presenta un cuadro resumen de las

investigaciones mencionadas.
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Marco teorico: Teorias de Soporte

El apalancamiento financiero se refiere al uso de dinero prestado para la
adquisicion de activos. Se dice que una empresa esta fuertemente apalancada cuando
su porcentaje de deuda en su balance es elevado en relacién al capital invertido por los
propietarios. El apalancamiento financiero puede aumentar la rentabilidad de una
inversion, pero también incrementa el riesgo (Harvard Business School Publishing

Corporation, 2012).

Teoria de la Compensacién Estatica

También conocida como Static Trade-Off Theory (STT o TOT por sus siglas en
inglés), indica que una empresa alcanza una estructura de capital 6ptima cuando existe
un equilibrio entre el rendimiento, el costo de la deuda y el capital donde el objetivo es la
maximizacion del valor de una organizacion y busca; ademas, busca analizar las
implicaciones que puede llegar a generar la utilizacion de la deuda, derivado en la
obtencién de beneficios fiscales y la disminucion de costos de quiebra, y asi mejorar los
beneficios netos (Obuya, 2017).

Segun Jensen y Meckling (1976), fundadores de la teoria, mencionan que tanto
las utilidades, el crecimiento y el tamafio de una empresa tienen una relaciéon directa
con la estructura de capital, los cuales incrementan los beneficios tributarios. Todo ello
se resume en una combinacion entre fondos propios y de terceros. Ademas, resaltan
una relacién positiva entre ratios de endeudamiento y propiedad, planta y equipo.
Teoria del Orden jerarquico

Se determina una jerarquia dentro de las fuentes de financiamiento en las
empresas, en donde consta de tres etapas: la primera tomando las utilidades retenidas,
la segunda al adquirir una nueva deuda, y por ultimo la emisién de titulos valores

(Ramos Janior et al., 2019).
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El cambio dentro del precio de las acciones en las empresas, una vez que sale o
se encuentran en el mercado genera riesgo, lo que ocasiona que los inversionistas
eviten comprarlas y venderlas si encuentran subvaluadas. Todo esto se origina debido a
la informacion asimétrica que se presenta entre los gerentes empresariales y los
inversionistas, los gerentes conocen mas a fondo a la empresa y llegan a priorizar la
oportunidad que traera menor riesgo a la empresa (Ross et al, 2010).

Marco Referencial

De acuerdo a la investigacion de (Townsend Valencia & Espinoza Marcillo,
2020) se analiza la estructura de capital de 160 laboratorios destinados a la produccién
de insumos farmacéuticos en el Ecuador con referencia de la Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme CIIU — seccion C — divisién 21. Explica que aproximadamente el
65% de los laboratorios investigados se encuentran apalancados en mayor proporcion
con recursos externos y alrededor del 30% se financian en mayor proporciéon con
recursos propios.

Ademas, este estudio describe la importancia del pasivo a corto plazo, que
representa alrededor del 95% en relacion al pasivo total. Demostrando que la gestién
financiera y la planificacion de las farmacéuticas esta orientada a la produccién y
comercializacion de insumos farmacéuticos para periodos inferiores al afio. Los
resultados describen Unicamente el 5% del pasivo a largo plazo, caracterizando los
bajos niveles de innovacién y desarrollo.

Los hallazgos de esta investigacion concluyen que la estructura de capital varia
de acuerdo al tamafio de las empresas farmacéuticas. Las pequefas, medianas y
grandes empresas tienen mayores niveles de endeudamiento con recursos propios,
mientras que las microempresas presentan mayores niveles de apalancamiento con
recursos de terceros. Estos resultados obedecen los supuestos de la teoria de orden

jerarquico, que prioriza el financiamiento interno con recursos propios.
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Debido a la falta de estudios, relacionados con la estructura de capital de las
empresas farmacéuticas tanto a nivel local como internacional, se tomaron como
referencia los estudios empiricos que describen los factores determinantes de la
estructura financiera de diferentes sectores empresariales a nivel mundial. Los
resultados describen la rentabilidad y el tamafio de las empresas como las variables
fundamentales en la decision de la estructura de capital.

La rentabilidad de acuerdo de los estudios de (Alalmai et al., 2020; Alipour et al.,
2015; Al-Najjar y Hussainey, 2011; Cheongju y Berger, 2008; Danso y Adomako, 2014;
Gomez et al., 2014; Hilal Kahya et al., 2020; Kyissima et al., 2020; Lim y Rokhim, 2021;
Neves et al., 2020; Rahayu et al., 2020; Rani et al., 2020; Valcacer Rodrigues et al.,
2017) describen una relacién negativa significativa entre la rentabilidad y el
apalancamiento.

Los resultados concluyen gue las empresas a nivel global, tienden a reinvertir
sus utilidades como la primera fuente de financiamiento debido al menor costo que
representa este financiamiento frente a la deuda. Este comportamiento describe los
supuestos de la teoria del orden jerarquico al priorizar los recursos propios sobre los
recursos externos y la emisién de deuda, independientemente del lugar de origen.

La tangibilidad de acuerdo a los estudios de (Abdulla, 2017; Alipour et al., 2015;
Al-Najjar y Hussainey, 2011; Lim y Rokhim, 2021; Valcacer Rodrigues et al., 2017),
describen una relacién negativa entre la tangibilidad y el endeudamiento. Los resultados
describen que las empresas con mayor numero de activos fijos tienden a endeudarse
en menor proporcién con deuda a corto plazo y usan estos recursos Unicamente para la
gestion administrativa y el capital de trabajo.

Por otra parte, los estudios de (Alipour et al., 2015; Cheongju y Berger, 2008;
Danso y Adomako, 2014; Neves et al., 2020; Rani et al., 2020) demuestran una relacion

positiva entre la tangibilidad y el endeudamiento. Las empresas utilizan sus activos fijos
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como una garantia adicional para la obtencién de deuda, lo que proporciona colaterales
para las instituciones financieras, cuando existe incumplimiento o liquidacion de una
empresa.

En relacién a la variable tamafio, los hallazgos de (Al-Najjar y Hussainey, 2011,
Gomez et al., 2014; Hilal Kahya et al., 2020; Kyissima et al., 2020; Lim y Rokhim, 2021,
Neves et al., 2020; Rani et al., 2020) explican una relacion positiva entre el tamafio de la
organizacion y el endeudamiento. Las empresas mas grandes tienen un mayor acceso
al crédito, con mejores condiciones y menores costos de financiamiento.

En funcion de la variable edad de la empresa, existen dos enfoques
complementarios. Inicialmente se describen los hallazgos de (Lim y Rokhim, 2021) que
demuestran la dinamica de la edad en relacién a los paises desarrollados y en vias de
desarrollo. Por otra parte, los estudios de (Neves et al., 2020) describen una relacion
negativa, entre la edad y el endeudamiento a corto plazo y la deuda total, y una relaciéon
positiva, con el endeudamiento a largo plazo. Su explicacion se relaciona con el
comportamiento de otras variables como el tamafio y la tangibilidad.

En relacién a la variable liquidez, los hallazgos de (Abdulla, 2017; Alalmai et al.,
2020; Alipour et al., 2015; Danso y Adomako, 2014; Kyissima et al., 2020; Hilal Kahya et
al., 2020; Neves et al., 2020; Rani et al., 2020; Valcacer Rodrigues et al., 2017) exponen
una relacién negativa de la liquidez con respecto al endeudamiento. Este
comportamiento explica como las organizaciones tienden a usar sus activos liquidos
para financiar sus inversiones, en lugar de utilizar deuda.

Los hallazgos de estas investigaciones empiricas concluyen que la rentabilidad y
el tamafio son las variables mas significativas para definir la estructura de capital de las
firmas, sin embargo, se deben considerar todos los elementos inherentes al entorno,
como la eficiencia de sus sistemas financieros y el desarrollo del mercado de capitales.

La siguiente tabla resume, los resultados encontrados en las diversas investigaciones:



Tabla 1.

Resumen de los estudios empiricos
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No. Afo Pais Titulo Autores Teoria sustento Variables
1 2021 Republica de Factors affecting Harianto Lim and Teoria del orden RD Tamafio - endeudamiento
Indonesia profitability of Rofikoh Rokhim jerarquico RI  Rentabilidad - apalancamiento
pharmaceutical . c
company: an RI Tan_glbllldad - deuda (en Africa,
Indonesian evidence positiva) : .
RI Edad - apalancamiento (en paises
en vias de desarrollo, positiva)
2 2020 Republica de Determinants of Evrim Hilal Kahya,  Teoria de la RD Tamario - endeudamiento
Turquia capital structure for Heuseyin Yi git compensacion,  R|  Rentabilidad - apalancamiento
firms in an Islamic Ersen, Cumhur teoria del orden L .
equity index: Ekinci and Oktay jerarquico Rl Liquidez - apalancamiento
comparing developed Tas, Koray D.
and developing Simsek
countries
3 2020 Reino de The influence of Somaiyah Alalmai, Teoria delorden Rl Rentabilidad - apalancamiento
Arabia religion on the Abdullah M. Al- jerarquico Rl  Liquidez - apalancamiento
Saudita determinants of Awadhi, M. Kabir
capital structure: the  Hassan, Arja
case of Saudi Arabia  Turunen-Red
4 2020 Republica de The reciprocal Sri Mangesti Teoria del orden RI  Rentabilidad - apalancamiento
Indonesia relationship between  Rahayu, Suhadak jerarquico

profitability and capital
structure and its
impacts on the
corporate values of
manufacturing
companies in
Indonesia

Saifi, Muhammad
Saifi
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No. Afo Pais Titulo Autores Teoria sustento Variables
5 2020 RepuUblica Capital structure Maria Elisabete Teoria del orden RD Tangibilidad - deuda
Portuguesa  decisions in a period  Neves, Zélia jerarquico RD Tamafio - apalancamiento
of economic Serrasqueiro, RD Edad - Deuda | |
intervention: Empirical Antonio Dias y ad - Deuda largo plazo
evidence of Cristina Hermano Rl  Rentabilidad - apalancamiento
Portuguese Rl Edad - Deuda total - corto plazo
gc;gpanles with panel Rl  Liquidez - Deuda total - corto plazo
6 2019 Republica de Capital structure Neelam Rani, Teoria de la RD Tamaiio - endeudamiento
la India dynamics of Indian Surendra S. Yadav, compensacion, Rp Tangibilidad - endeudamiento
corporates Tripatia de la teoria de la

L . Rl Rentabilidad - apalancamiento
Naliniprava agenciay el o )
orden jerarquico Rl Liquidez - endeudamiento
Rl Antigiledad - endeudamiento

7 2019 Repulblica Analysis of capital Kelvin Henry Teoria del orden RD Crecimiento - apalancamiento
Popular structure stability of  Kyissima, Gong jerarquico RD Tamafio - endeudamiento
China listed firms in China Zhang Xue, Thales - .
Pacific Yapatake RI  Liquidez - apalancamiento
Kossele, Ahmed Rl Rentabilidad - apalancamiento
Ramadhan Abeid
8 2017 Estado de Capital structure ina  Yomna Abdulla Teoria de la RD Crecimiento - apalancamiento
los Emiratos tax-free economy: compensacion, Ry Liquidez - apalancamiento
Arabes evidence from UAE teoria del orden . .
Unidos jerarquico Rl  Tangibilidad - apalancamiento
9 2017 America Capital structure Santiago Valcacer  Teoria orden RD Crecimiento - apalancamiento
Latina - management Rodrigues, Heber  jerarquico RI  Liquidez - endeudamiento
Estados differences in Latin José de Moura, (LTAM), Teoria . .
Unidos de American and US David Ferreira Compensacion Rl Rentabilidad - apalancamiento

América firms after 2008 crisis Lopes Santos, (USA) Rl Tangibilidad - deuda
Vinicius Amorim
Sobreiro
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No. Afo Pais Titulo Autores Teoria sustento Variables
10 2015 Republica Determinants of Mohammad Alipour, Teoria del orden RD Tangibilidad - deuda LP
Islamica de  capital structure: an ~ Mir Farhad Seddigh jerarquico RD Liquidez (RC) - deuda CP
Iran empirical study of Mohammadi, . .
firms in Iran Hojjatollah Rl Rentabilidad - apalancamiento
Derakhshan Rl  Tangibilidad - deuda total / CP
Rl  Tamaifio - apalancamiento
Rl  Liquidez (RC) - deuda LP
11 2014 Republica The determinants of  Gerardo Gomez, Teoria del orden RD Tamafio - endeudamiento
del Peru capital structure in Ana Mena Rivas, jerarquico Rl  Rentabilidad - apalancamiento
Peru Edmundo R.
Lizarzaburu Bolafios
12 2014 Republica de The financing Albert Danso, Teoria de la RD Tangibilidad - deuda
Sudafrica behaviour of firms and Samuel Adomako ~ compensacion, R| Rentabilidad - apalancamiento
financial crisis teoria del orden - .
jerarquico Rl  Liquidez - apalancamiento
13 2011 Reino Unido Revisiting the capital- Basil Al-Najjar, Teoria del orden RD Tamafio - endeudamiento
de Gran structure puzzle: UK Khaled Hussainey  jerarquico Rl Rentabilidad - apalancamiento
Bretafia e evidence -
RI  Tangibilidad - deuda
Irlanda del
Norte
14 2008 Republica de A Comparison of Paul D. Berger, Teoria del orden RD Tangibilidad - apalancamiento
Corea - Capital Structure Bentley College jerarquico Rl  Rentabilidad - apalancamiento
Estados Determinants: The
Unidos de United States and The
América Republic of Korea

Nota. RD: Relacion directa o positiva, RI: Relacion indirecta o negativa.
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CAPITULO 1l
MARCO METODOLOGICO

Introduccién

En este capitulo, se describe el disefio metodoldgico del presente trabajo de
investigacion, se describen las razones por las que existe un enfoque cuantitativo de
estudio. Se explican las razones por las que es una investigacion de tipo aplicada,
donde se detalla una revision teérica de los determinantes de la estructura de capital y
los resultados son aplicados al sector farmacéutico. Adicionalmente se define los
motivos por los que la investigacion es de tipo documental, debido a la utilizacién de la
informacién basada en los estados financieros.

A continuacion, se detallan las variables y su forma de medicién.
Posteriormente, se define el modelo de regresion estadistico, basado en las hip6tesis
fundamentadas en la literatura y los trabajos de investigacion revisados. Finalmente se
validan las hipétesis en funcién de los coeficientes de correlacion y los resultados se
comparan con las investigaciones de otros autores y las teorias de soporte.

Por ultimo, se especifica el tratamiento de la poblacién y los parametros para
depurar los datos incongruentes que no aportan valor a la investigacion, lo que
determinard la metodologia éptima de estimacion del modelo planteado. Y como valor
agregado se plantea un andlisis descriptivo a partir de los principales indicadores

financieros para evaluar el impacto de la pandemia.
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Enfoque de investigacion cuantitativo

La presente investigacion es de caracter cuantitativa debido a que utiliza la
recoleccion de datos para probar hipotesis con base en la medicion numérica y el
analisis estadistico, con el fin establecer pautas de comportamiento y la validacion de
las teorias de sustento (Herndndez Sampieri et al., 2010). Ademas, se describe el
proceso de investigacion bajo un enfoque cuantitativo a través de un esquema

secuencial.

Figura 1.

Proceso de la investigacion cuantitativa

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
) " i 3 ) Ay s )
Planteamiento Revision de la literatura Visualizacion Flaboracién
Idea + del #  ydesarrollo del marco + del alcance ¥ Go hipdtesis y
problema tedrico del estudio definicion de
variables
5 . ~ ~ ~ N
Eaboraciin Analisis de los Recoleccion Definicion y seleccion Desarrollo del diseno
del reporte de L g L 2 * & b A
datos de los datos de la muestra de investigacion
resultados
Fase 10 Fase 9 Fase 8 Fase 7 Fase 6

Nota. Adaptado de Metodologia de la Investigacion (p. 5), por R. H. Sampieri, 2010,

McGrawHillEducation.

Tipologia de investigaciéon
Investigacion aplicada

La investigacion aplicada lleva las teorias generales a la practica, para el estudio
de un problema que surgen en un contexto determinado. Los resultados obtenidos
seran utiles en un futuro para las necesidades que puedan llegar a tener los individuos

(Paz, 2017). Este proyecto analiza los determinantes de la estructura de capital y sus
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variaciones dentro de las empresas farmacéuticas, ademas de los efectos causados por
la pandemia en los factores propuestos.

La investigacion aplicada generalmente integra teorias ya establecidas, las
cuales para nuestro estudio son: teoria del orden jerarquico y teoria de la compensacion
estética. A partir de aquellas, se establece el modelo planteado y la relacién de
variables, obteniendo resultados que seran aplicados Unicamente a empresas del sector
farmacéutico y facilita dar soluciones futuras a las necesidades de este tipo de

organizaciones.

Investigacién documental

Las técnicas de investigacion documental se sirven de datos extraidos a partir
del andlisis, revision e interpretaciéon de documentos que aportan informacion relevante
para la comprensién del problema de investigacion (Ramirez Atehortia y Zwerg-
Villegas, 2012). El presente trabajo de investigacion toma en cuenta los estados
financieros de las empresas farmacéuticas de la ciudad de Quito durante los afios 2018,
2019 y 2020, que se encuentran disponibles en el portal de la Superintendencia de

Compafiias valores y Seguros.

Investigacion no experimental

Segun (Hernandez Sampieri et al., 2010) describe a la investigacion
experimental como los estudios que se realizan sin la manipulacién deliberada de
variables y en los que so6lo se observan los fenédmenos en su ambiente natural para
analizarlos. Los datos utilizados se obtienen de los reportes financieros de las
empresas, los cuales requieren una normalizacién, sin embargo, ninguna de las

variables ha sido modificada.
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Investigacién correlacional

Las investigaciones correccionales examinan el grado de relacién entre dos o
mas variables, donde un cambio influya directamente y no sean causalidad una de otro
(Bernal, 2006). Se considera este proyecto un estudio correlacional ya que se analiza el
comportamiento de la deuda a través de diferentes determinantes de la estructura de
capital: rentabilidad, tamafio, tangibilidad, edad, margen operativo y liquidez; mediante
procesos estadistico. La relacion existente entre estos factores se define por intermedio

de procedimientos estadisticos.
Descripcion de variables

Deuda

Se refiere a las denominaciones contables que representan obligaciones y
responsabilidades contraidas por la empresa con proveedores, instituciones financieras
y con terceras personas, las mismas que tienen que ser liquidadas en un plazo
determinado (Zapata Sanchez, 2011).
ROE

Definido como la relacién entre beneficios, una vez deducido intereses e
impuestos, y el capital. El ROE indica cual es el retorno que obtiene el accionista por su
inversion realizada (Roque et al., 2021). Segun la revision de estudios similares, el ROE
tiene una relacidn negativa con la deuda, sustentada por la teoria del orden jerarquico.
Tangibilidad

Segun (Ramos Junior et al., 2019) la tangibilidad se refiere a la cantidad relativa
del activo fijo que pertenece al activo total. Las empresas que tienen una gran
infraestructura tienen mayor tangibilidad. De acuerdo a las investigaciones revisadas, la

tangibilidad tiene una doble dinamica, para ciertas empresas es utilizada como una
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alternativa para conseguir financiamiento y por otra parte las empresas con menor

tangibilidad, se endeudan més para adquirir activos fijos.

Tamafio de la empresa

Cuantificado por el total de ventas netas. El Programa Estadistico Comunitario
de la CAN establece diferentes variables para clasificar a las empresas por su tamafio,
ya sea por la cantidad de trabajadores, el valor bruto de ventas anuales o el monto de
los activos. Para las micro empresas el valor bruto de ventas anuales es hasta $ 100
000 ddlares americanos, las pequefias empresas de US$ 100 001 hasta $ 1 000 000
dolares americanos, las medianas empresas de $ 1 000 001 hasta $ 5 000 000 doélares
americanos, y por ultimos las grandes empresas mayor o igual a $ 5 000 000 délares

americanos (Camara de Comercio de Quito, 2015). Su relacion es directa con la deuda.

Edad de la empresa

Se refiere a la diferencia entre la fecha de estudio, con respecto a la fecha de
constitucion. Para la presente investigacién se emplea el Logaritmo natural para
homogenizar los datos, basado en la investigacion de (Neves et al., 2020). De acuerdo
a los trabajos de investigacion se determina una relacidon negativa con respecto al
apalancamiento.
Liquidez

Definida por la razén corriente, es la relacion entre los activos corrientes y las
obligaciones a corto plazo. Se describe como la capacidad de una empresa para cubrir
oportunamente sus pasivos menores a un afio (Herrera et al., 2016). Tiene una relaciéon
negativa con la deuda.
Margen Operativo

Segun (Gitman y Zutter, 2012) el margen operativo mide el porcentaje residual

de cada délar de ventas después de que se dedujeron todos sus costos y gastos,
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excluyendo los intereses e impuestos. Su relacion es negativa, segun la teoria del orden

jerarquico, mientras mayor es la rentabilidad de la empresa, tendera apalancarse en

mayor proporcién con recursos propios.

Tabla 2.

Operacionalizacién de la variable dependiente

Conceptualizacion Dimensiéon Indicador Descripcion Técnica
Es una obligacién que contraen las Deuda Pasivo Total, de EEFF
empresas con el fin de cumplir sus deuda
actividades econdmicas, siendo
destinadas tanto a la administracion
como a la operacion del negocio, se
encuentra conformada por el capital, el
plazo y el costo. Generalmente la deuda
es el pasivo de una entidad, y esta se la
puede clasificar como a corto y largo
plazo.
Tabla 3.
Operacionalizacion de las variables independientes
Conceptualizacion Dimension Indicador Descripcion Técnica
Factores que inciden en  Rentabilidad Utilidad Neta / ROE EEFF
la modificacion de la Financiera Patrimonio
estructura de capital, a  Tangibilidad  Activo fijo / Activo  Participacién  Fuente
través de la variacion Total de activos Primaria
entre la proporcion del fijos sobre el
apalancamiento activo total
financiero y los recursos Tamario de la Total, Ingresos  Clasificacion EEFF
propios, sustentados en empresa en funcién
indicadores de los del total de
supuestos de las ventas
diversas teorias de la Edad de la Afio de estudio -  Tiempode  Fuente
estructura de capital. empresa  Afo de constitucion vida en el secundaria
mercado
Liquidez Activo corriente /  Capacidad EEFF
Pasivo corriente de pago.
Margen Utilidad Operativa/ Porcentaje Fuente
Operativo Ventas de utilidad primaria
del total de

Ventas
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Hipotesis

H 1: La relacion entre ROE y la deuda es negativa;

H 2: La relacion entre tangibilidad y deuda es negativa,

H 3: La relacion entre tamafio de la empresa y deuda es positiva;

H 4: La relacion entre edad de la empresa y deuda es negativa,

H 5: La relacion entre liquidez y deuda es negativa,

H 6: La relacion entre margen operativo y deuda es negativa.
Modelo

En la investigacién de (Ramos Janior et al., 2019) se describen como
determinantes de la estructura de capital las siguientes variables: margen operativo,
tamafio, tangibilidad, ROE, crecimiento, Q Tobin, Z de Altman. Para esta investigacion
se plantea el siguiente modelo tedérico, con variables similares basado en los aportes de
(Alalmai et al., 2020; Alipour et al., 2015; Eldomiaty, 2007; Kyissima et al., 2020; Neves
et al., 2020; Valcacer Rodrigues et al., 2017).

(D)it =B0+p1 (ROE)t + B2 (TAN)it +83 (ING)it +4 (EDAD)it +85 (LIQ)it +86 (MO) it
+eit

Donde (D)it es la variable dependiente que representa la Deuda Total i en el
tiempo t. El modelo de apalancamiento se formé a partir del andlisis de varios articulos
de prestigiosas bases de datos cientificas, como son: Elsevier, Emerald insight y Scielo
gue describen los factores que determinan la estructura de capital de las empresas. La
dinamica de las variables se encuentra sustentadas en las teorias de soporte descritas
en el marco tedrico y las publicaciones descritas en el marco referencial.

La Deuda Total para las empresas farmacéuticas en el Ecuador se determina

mediante la propuesta del siguiente modelo:
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LN(D)it =B0+B1LN(ROE)it + B2LN(TAN)it +3 LN(ING)it +B4LN(EDAD)it
+B5LN(LIQ)it +B6LN(MO) it +AR (1) +eit

La variable dependiente del modelo propuesto es LN(D) it que representa el
Logaritmo Natural de la Deuda Total de la empresa i en el periodo t. Las variables
independientes se modifican a través del logaritmo natural (LN), para homogenizar los
datos y evitar la heterocedasticidad; adicionalmente se introduce una variable regresiva
AR (1), para eliminar la autocorrelacion. La ventaja principal al momento de plantear el
modelo de datos de panel es que toma la heterogeneidad no observable de cada

individuo y la representa en un término error cit (Perazzi y Merli, 2013).

Poblacion

Al 2020 se registran 114 empresas farmacéuticas en la ciudad de Quito segun el
catastro de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros. Para proporcionar
una mayor seguridad se realiz6 una depuracién, descartando aquellas empresas que no
se encontraban vigentes al 2018 y cuya informacion financiera no estaba disponible
durante los afios 2018, 2019 y 2020, para evitar datos que no aporten al estudio de
investigacion, quedando por lo tanto 62 empresas.

De las 114 industrias farmacéuticas que se encuentran en la ciudad de Quito
actualmente, 42 empresas llevan en el mercado a partir del 2019, por cuanto su
informacion financiera no serd utilizada para fines de estudio. Adicionalmente, se
descartan 10 empresas que no presentaban informacion financiera de los afios
mencionados. Para el planteamiento del modelo se trabaja con el total de las empresas
debido a que existen variables que implicitamente clasifican a las organizaciones,
mientras que para el andlisis financiero se clasifican tacitamente por estratos, en funcién

de su tamafio determinado por el total de activos, de acuerdo a los pardmetros
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establecidos en el Codigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones, tal y

como se encuentra resumido en la siguiente tabla:

Tabla 4.

Empresas analizadas por tamafio segun el total de activos

Grandes Medianas Pequefias Micro empresas
empresas empresas empresas
Total >$4000000,00 $750001,00a $100001,00a < $ 100 000,00
activos $3 999 999,00 $ 750 000,00
Total 16 10 14 22

empresas

Nota. Cadmara de Comercio de Quito (2015).

Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para el presente trabajo de investigacion la principal técnica de recoleccion de
informacion es la verificacion documental. Se analizaron las bases de datos de la
Superintendencia de Compainiias Valores y Seguros, donde se encuentran los Estados
financieros de las empresas farmacéuticas en funcién del afio de estudio. Se tomaron
en cuenta, el estado de situacion financiera y el estado de resultados durante los
periodos 2018 — 2020.

Validacion del modelo

Eviews

EViews es un programa informético interactivo para andlisis estadistico y
econométrico. Permite desarrollar una relacién estadistica a partir de sus datos y luego
usar la relacién para pronosticar valores futuros (Aljandali y Tatahi, 2018). EViews fue
desarrollado por economistas y la mayoria de sus usos se aplican en la metodologia

datos panel para economia o economia Financiera.
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Normalidad de las variables

Los datos obtenidos de determinados eventos que surgen en la naturaleza
siguen generalmente una distribucion normal, también conocida como campana de
Gauss. Las distribuciones normales tienen una simetria que gira en torno de la media y
la mediana, de esta manera, no existan sesgos que puedan distorsionar el estudio.
Existen diferentes métodos para comprobar si un conjunto de observaciones sigue una
distribucién normal, y de esa manera definir si se usan pruebas paramétricas o no

paramétricas (Wooldridge, 2010).

Multicolinealidad

Existe multicolinealidad perfecta cuando uno de los regresores del modelo se
relaciona de manera directa con el comportamiento de otro regresor. La
multicolinealidad imperfecta surge cuando existe una alta correlacion entre los términos
independientes del modelo, sin embargo, no es una relacion perfecta entre los
regresores. Segun (Stock y Watson, 2012) a diferencia de la multicolinealidad perfecta,
la multicolinealidad imperfecta no implica una estimacién de un modelo regresién, ni un
problema l6gico en la seleccion de los regresores. La correlacion debe ser menor a 0.5
para evitar los efectos de multicolinealidad (Gujarati y Porter, 2008, cémo es citado en

Ramos Junior et al., 2019).

Autocorrelacién

La autocorrelacion es la presencia de perturbaciones en el error de un modelo
tanto de series de tiempo como de corte transversal, lo que ocasiona que estas generen
colinealidades diferentes de cero. Generalmente las perturbaciones no se las puede
detectar con facilidad, dado que los residuos tienen una aproximacién con las variables
en el andlisis grafico existen diferentes contrastes para comprobar la presencia de la

autocorrelacion (Gonzalez et al., 2011).
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Contraste/Estadistico de Durbin — Watson. El estadistico mas usado en todos
los estudios empiricos para detectar la presencia de autocorrelacién es el uso del
contraste de Durbin-Watson, Segun Wooldrige (2010) menciona que el Durbin-Watson
es “usado para probar la correlacion serial de primer orden en los errores de un modelo
de regresion, bajo los supuestos clasicos del modelo lineal” (p. 839).

Los valores criticos estimados por el estadistico varian de acuerdo al nivel de
significancia, al nimero de los variables (K), y al nUmero de observaciones (n). Existen
tablas que facilitan encontrar los valores criticos, tal como se muestra en la siguiente
grafica:

Las hipotesis relacionadas con el estadistico Durbin — Watson son:

Ho: p1 = 0, No existe autocorrelacion en el modelo,

Hi: pl # 0, Existe autocorrelacion en el modelo.

Para comprobar si se acepta o se rechaza la hipétesis nula, se sigue los
parametros del indicador Durbin-Watson descritos en la tabla de significancia de Durbin-

Watson de la Figura Al del Apéndice.:

Figura 2.

Validacion de las hipétesis

Rochace .'1' '|.
ovidencia de

Loma de
imde-

cisiomn wlnonrrela-

Nota. Adaptado de Principales determinantes de las importaciones en Colombia 2000 —

2016 (p. 148), por M. G. Rangel, 2019, Revista Tendencias, 20(1).
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Formas de eliminar la autocorrelacion AR (1). Para corregir la
autocorrelacion, se necesita modelizar la colinealidad del error del modelo. Una de las
maneras es aplicando el modelo AR (1), el cual consiste agrupar observaciones para
dispersar el error y de esta manera disminuir la significancia de su error, dependiendo
del signo del coeficiente de la variable para lograr un valor absoluto de p>0,05 (con un

95% de nivel de confianza) (Gonzalez et al., 2011).

Heterocedasticidad
Segun (Romero y Mendoza, 2016) la heterocedasticidad, esta asociado al
incremento de la varianza con respecto a las perturbaciones aleatorias de los valores de
algunas de las variables, incluidas en el modelo. Para decir que un modelo no tiene
heterocedasticidad, se plantea que existe una normalidad entre las varianzas de los
residuos. Las hipétesis propuestas por (Gonzalez et al., 2011) son:
Ho: p1 > 0,05 No existe heterocedasticidad
Hi:: p1 < 0,05 Existe heterocedasticidad
Modelo de Regresiéon Mdaltiple: Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
Segun (Caridad Ocerin, 2012) la generalizacién del modelo de regresion multiple
es:
Y =Bo+ Bixy + Baxa + -+ Brxx + &
Donde sus coeficientes B0, B1, ..., Bk se estiman, utilizando el método de
minimos cuadrados, a partir del nUmero de observaciones:
Vis X1 X2y er Xiey) i=1..n,
El principio de los minimos cuadrados (Lind, Marchal, & Wathen, 2008)
determina una ecuacion de regresion al minimizar la suma de los cuadrados de las
distancias verticales entre los valores reales del eje Y y los valores pronosticados de Y,

dando como resultado:
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Vi =bo 4+ bixy, + byxy, + -+ bexy, teg =9 +e i=1..n,
En esta ecuacion los coeficientes de regresion estimados y los residuos se

evalllan numéricamente minimizando la funcién:

S(Bos B1s s Br) = z(}ﬁ — Bo — Brx1, — = — PrXk,)?
i=1

Siendo los coeficientes de regresion b0, bl, ..., bk las soluciones del sistema de

ecuaciones normales gue es un sistema lineal de k+1 ecuaciones y k+1 incégnitas.

nb0+2x1 by + - +Zxklbk Zyl
n
Z x1,bo + x1 by + -+ Z X1, Xp; by = Z X1,Yi

i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n
2y
Z Xi; b1 + Z X X1;b1 + -+ Z Xig;br = Z Xk, Vi
i=1 i=1 i=1 i=1

Normalidad de los residuos.

Generalmente el supuesto de normalidad es muy crucial al momento de trabajar
muestras pequefias, dado que los errores pueden afectar de manera crucial la regresion
planteada. Se considera muestra pequefia cuando se tiene menos de 100
observaciones. Para validar la normalidad de los errores se utiliza la Prueba Jarque —
Bera y el valor de la curtosis de la curva. Se asume que los errores se asemejan a una
distribucién normal cuando el Jarque—Bera es menor al 5% y la probabilidad es mayor a
0,05 (Alatorre y Martinez, 2011).

Analisis de los principales indicadores financieros
Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad permiten a los analistas evaluar las utilidades de

la empresa respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la

inversion de los propietarios. La ausencia de utilidades dificulta la oportunidad de
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adquirir capital externo. Los duefios, los acreedores y la administracién prestan mucha
atencion al incremento de las utilidades debido a la gran importancia que el mercado

otorga a los rendimientos (Gitman y Zutter, 2012).

Tabla 5.

Indicadores de rentabilidad

Indicador Formula
Margen de utilidad bruta Utilidad bruta / Ventas
Margen de utilidad operativa Utilidad operativa / Ventas
Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas

Nota. Gitman y Zutter (2012).

Liquidez
Grupo de razones que permite medir la capacidad de la empresa para liquidar
las obligaciones a corto plazo a medida que éstas venzan. Se les da atencion preferente

a la razon circulante y a la razdn rapida (Block et al., 2013).

Tabla 6.

Indicador de liquidez

Indicador Formula
Razdn corriente Activo corriente / Pasivo corriente

Nota. Block et al., (2013).

Solvencia

La solvencia se refleja en la tenencia de cantidades de bienes que una empresa
dispone para saldar sus deudas, pero si para esa empresa no es facil convertir esos
bienes en efectivo para realizar sus cancelaciones, entonces no existe liquidez; por ello,
es importante destacar que una empresa con liquidez es solvente pero no siempre una

empresa solvente posee liquidez (Nava Rosillon, 2009).
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Indicadores de solvencia
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Indicador

Férmula

Solvencia
Indice de endeudamiento

Activo total / Pasivo total
Pasivo total / Patrimonio

Nota. Nava Rosillon (2009).
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CAPITULO IV

RESULTADOS
Estadistica descriptiva del total de la muestra

En tabla 8 y tabla 9, se presenta los estadisticos descriptivos de las variables

gue se utilizaron en la elaboracién del modelo de regresion multiple. Se utilizd la técnica
estadistica Box-Cox como menciona Bekele et al. (2016) para la normalizacion de los
datos, debido a la presencia de valores atipicos. Ademas, el software emplea la técnica
listwise que elimina las observaciones que no existen La muestra utilizada fue de 62

empresas farmacéuticas.

Tabla 8.

Estadistica descriptiva del total de la muestra - Parte 1

Y1 DEUDATOTAL X1 ROE X2 TANGIBILIDAD X3 INGRESOS

LN V. NOMINAL LN V. NOMINAL LN V. NOMINAL LN V. NOMINAL
Promedio 13,95 1142512,11 -2,13 0,12 -2,15 0,12 14,79 2646424,39
Mediana 14,23 1513174,02 -2,14 0,12 -181 0,16 14,77 2607284,98
Maximo 18,17 78071841,06 2,62 13,74 -0,13 0,87 19,11 199265766,15
Minimo 7,74 2300,00 -5,30 0,01 -6,23 0,00 10,36 31516,30
Dev. Std. 2,4483 15792487,0000 1,3397 4,7920 1,4307 0,2070 2,2058 36749041,0000

La deuda tiene un valor promedio de $ 1 142 512,11 délares americanos,
alcanzando un maximo de $ 78 071 841,06 dolares americanos. La rentabilidad medida
por ROE tiene un valor promedio del 0,12, lo que indica que por cada ddlar invertido
genera un beneficio de $ 0,12 ctv. La tangibilidad promedio es de 0,12, lo que indica los
bajos niveles de inversion en propiedad, planta y equipo. El tamafio de la empresa en
funcion de los ingresos, tiene un valor promedio de $ 2 646 424,39 délares americanos,

con un valor maximo de $ 199 265 766,15 délares americanos.
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Tabla 9.

Estadistica descriptiva del total de la muestra - Parte 2

X4 EDAD X5 LIQUIDEZ X6 MARGEN OPERATIVQ

LN V. NOMINAL LN V. NOMINAL LN V. NOMINAL
Promedio 2,73 15,31 0,64 1,90 -2,92 0,05
Mediana 2,83 17,00 0,57 1,76 -2,80 0,06
Maximo 4,38 80,00 3,37 28,94 -0,87 0,42
Minimo 0,69 2,00 -1,01 0,36 -5,46 0,00
Dev. Std. 0,9448 17,7172 0,6528 3,0150 0,9474 0,1130

En cuanto a la variable edad, se evidencia que las empresas farmacéuticas de la
ciudad de Quito tienen alrededor de 15 afios en promedio en el mercado, teniendo en
cuenta empresas con una trayectoria de aproximadamente 80 afios y otras empresas
creadas en los ultimos periodos. La liquidez presenta un promedio de 1,90, lo que
significa que por cada doélar de deuda corriente tiene $ 1,90 dolares americanos de
activo corriente para hacer frente a sus obligaciones. Mientras que el margen operativo
tiene un promedio de 0,05, alcanzando un méaximo de 0,42.

Normalidad de las variables

En las siguientes graficas se puede visualizar los histogramas que representan
la frecuencia de los datos de cada una de las variables planteadas en el modelo. El
objetivo es presentar a través de los histogramas, el comportamiento de normalidad de

las variables una vez aplicada la técnica box cox.
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Figura 3. Figura 4.

Histograma de la variable deuda total Histograma de la variable ROE
Histograma de Y1 LN DEUDA TOTAL Histograma de X1 LN ROE
Normal Normal
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Figura 5. Figura 6.

Histograma de la variable tangibilidad Histograma de la variable tmfi x ingresos
Histograma de X2 LN TANGIBILIDAD Histograma de X3 LN INGRESOS
Mormal Normal
, 1
X2 LN TANGIBILIDAD X3 LN INGRESOS

Figura 7. Figura 8.

Histograma de la variable tangibilidad Histograma de la variable liquidez
Histograma de X4 LN EDAD Histograma de X5 LN LIQUIDEZ
Normal Normal
'E 15 - /\\ é * ]
0,00 075 150 225 300 375 450 45 -30 A5 00 15 30

X4 LN EDAD X5 LN LIQUIDEZ



51

Figura 9.

Histograma de la variable tangibilidad
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Multicolinealidad

La tabla 10 describe la correlacion que existe entre las variables independientes
a través del coeficiente de correlacion de Pearson. Una correlacién mayor a 0,5
indicaria la presencia de multicolinealidad, es decir, que las variables independientes se
encuentran asociadas. Para el modelo planteado se evidencia que los valores son

menores a 0,5, por tanto se rechaza la presencia de multicolinealidad.

Tabla 10.

Correlacion de Pearson

Correlation X1LN ROE X2 LN X3 LN X4 LN EDAD X5 LN X6 LN
TANGIBILIDAD INGRESOS LIQUIDEZ MARGEN
OPERATIVO
X1LNROE 1,0000000
X2 LN TANGIBILIDAD -0,132629 1,00000
X3 LN INGRESOS -0,268184 0,16802 1,00000
X4 LN EDAD -0,429760 0,44737 0,49169 1,00000
X5 LN LIQUIDEZ -0,041456 -0,03166 -0,33070 -0,05731 1,00000
X6 LN MARGEN OPERATIVO 0,490317 0,08246 0,16581 0,05752 -0,10679 1,00000

Autocorrelacién
La teoria indica que el valor del estadistico Durbin-Watson debe aproximarse a 2

para evitar problemas de autocorrelacion. En este caso se evidencia que los limites
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asintéticos a un nivel de significancia del 1% son 1,123 (DL) y 1,639 (DU), de acuerdo a
la tabla de significancia que consta en la Figura A1 del Apéndice. La hip6tesis nula
indica que no existe autocorrelacion cuando el estadistico Durbin-Watson se encuentre
entre 1,639 (DU) y 2,361 (4-DL). Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula, lo que

implica que el modelo presenta autocorrelacion como se evidencia en la tabla 11.

Tabla 11.

Durbin-Watson con autocorrelacion

Variable Dependiente: Y1 LN DEUDA TOTAL
Método: Datos panel Minimos Cuadrados
Fecha: 08/06/21 Hora: 22:33

Muestra:; 2019 2020

Periodos incluidos: 2

R-cuadrado 0,951291
R-cuadrado ajustado 0,945878
Estadistico Durbin-Watson 1,390952

Para eliminar los problemas de autocorrelacion, se agreg6 una variable auto
regresiva que tiene la capacidad de extraer la heterogeneidad inobservable del error.
Después de aplicar estos cambios el estadistico Durbin-Watson se encuentra entre los
valores 1,639 (DU) y 2,361 (4-DL) como se observa en la tabla 12. Por lo tanto, se

acepta la hipétesis nula y se descartan los problemas de autocorrelacion.



Tabla 12.

Durbin-Watson sin autocorrelacion

Variable Dependiente: Y1 LN DEUDA TOTAL
Método: Datos panel Minimos Cuadrados
Fecha: 08/06/21 Hora: 22:33

Muestra:; 2019 2020

Periodos incluidos: 2

R-squared 0,951291
Adjusted R-squared 0,945878
Durbin-Watson stat 2,215930

Heterocedasticidad
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La heterocedasticidad se asocia a las perturbaciones aleatorias de los residuos

de las variables y el incremento de sus varianzas. Se realizaron las pruebas Bartlett,

Levene y Brown-Forsythe, donde sus valores son mayores a 0,05 lo que indica que el

modelo no tiene heterocedasticidad, como se evidencia en la tabla 13.

Tabla 13.

Prueba de heterocesdaticidad

Test for Equality of Variances of RESID
Categorized by values of RESID

Date: 08/06/21 Time: 23:26

Sample (adjusted): 2019 2020

Included observations: 51 after adjustments

Method df Value Probability
Bartlett 3 0,701098 0,8729
Levene (3,47) 0,402531 0,7518
Brown-Forsythe (3,47 0,17216 0,9147
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Métodos minimos cuadrados

De acuerdo a la probabilidad de las variables independientes, se concluye que el
ROE, tamafio y liquidez son los determinantes mas significativos de la estructura de
capital. Ademas, se puede evidenciar una relacion inversa entre el rendimiento y el

apalancamiento y una relacion positiva entre el tamafio y la deuda como se visualiza en

la tabla 14.

Tabla 14.

Coeficientes del modelo de regresion

Dependent Variable: Y1 LN DEUDATOTAL
Method: Panel Least Squares

Date: 08/06/21 Time: 23:02

Sample: 2019 2020

Periods included: 2

Convergence achieved after 71 iterations

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

X1 LN ROE -0,320053 0,112757 -2,838417 0,0069
X2 LN TANGIBILIDAD -0,135620 0,104825 -1,293774 0,2026
X3 LN INGRESOS 0,881776 0,157452 5,600276 0,0000
X4 LN EDAD 1,393438 1,160341 1,200887 0,2364
X5 LN LIQUIDEZ -0,584053 0,145405 -4,016738 0,0002
X6 LN MARGEN OPERATIVO 0,324420 0,160999 2,015040 0,0502
C -3,874159 4,346562 -0,891316 0,3777
AR(1) 0,812897 0,070643 11,507090 0,0000
R-squared 0,975316

Adjusted R-squared 0,971298

Durbin-Watson stat 2,215930
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Contrastacién de hipétesis

Tabla 15.

Contrastacién de hipotesis

Variables Hipétesis Relacion Relacion planteada por el  Significancia Validacién de
modelo la hipétesis

ROE H1: Larelacion entre ROE yla () Relacion negativa/ (-) Relacién negativa / 0,0069 Se acepta
deuda es negativa indirecta indirecta

Tangibilidad H 2: La relacién entre (-) Relacion negativa/  (-) Relacién negativa / 0,2026 Se acepta (no
tangibilidad y deuda es negativa indirecta indirecta es significante)

Tamafio de la H 3: La relacién entre tamafio  (+) Relacion positiva/  (+) Relacion positiva / directa 0,0000 Se acepta

empresas por de la empresay deuda es directa

ingresos positiva

Edad H 4: La relacién entre edad de  (-) Relacion negativa/ (+) Relacion positiva / directa 0,2364 Se rechaza

la empresa y deuda es negativa indirecta

Liquidez H 5: La relacién entre liquidez y (-) Relacion negativa/ (-) Relaciéon negativa / 0,0002 Se acepta
deuda es negativa indirecta indirecta
Margen operativo H 6: La relacion entre margen () Relacion negativa/  (+) Relacion positiva / directa 0,0502 Se rechaza

operativo y deuda es negativa _indirecta

La tabla 15 muestra que las variables ROE, tamafio de la empresa y liquidez son
significativas para explicar las variaciones en la estructura de capital de las empresas
farmacéuticas en la ciudad de Quito durante la pandemia Covid-19. Los resultados
coinciden con las investigaciones de (Hilal Kahya et al., 2020; Kyissima et al., 2020;
Neves et al., 2020; Rani et al., 2020).

El ROE presenta una relaciéon negativa con la deuda, de acuerdo a los
supuestos de la teoria del orden jerarquico, que indica que las empresas que poseen
mayores niveles de rentabilidad tienden inicialmente apalancarse con recursos propios,
debido al menor costo que implica esta alternativa de financiamiento en relacion a la
deuda.

Con respecto la variable tamafio de la empresa existe una relacion positiva con
la deuda. De acuerdo a los supuestos de la teoria de compensacion estatica se

establece que las empresas tienden a definir una estructura 6ptima de capital, por una
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parte el beneficio fiscal que implica el endeudamiento y por otra parte las empresas con
mayor tamafio adquieren financiamiento en mejores condiciones.

En cuanto a la liquidez, se determina una relaciéon negativa con respecto al
endeudamiento, bajo los supuestos de la teoria del orden jerarquico se prioriza la
utilizacion de recursos propios antes de la utilizacion de deuda. Si una empresa

presenta altos niveles de liquidez, no tiene la necesidad de endeudarse con terceros.

Prueba de residuos

Para validar los coeficientes del modelo de regresién multiple se debe verificar
gue exista una distribucién normal entre sus residuos. La prueba Jarque-Bera debe ser
menor al 5% y la probabilidad debe ser mayor a 0,05. La figura 11 indica que estos
parametros no se cumplen, por lo tanto, se concluye que los coeficientes del modelo no

son eficientes para realizar estimaciones futuras.

Figura 10.

Histograma de los residuos
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Andlisis de los principales indicadores financieros

Introduccién

En esta seccidn se evalla el impacto de la pandemia en el sector farmacéutico a
través de los principales indicadores financieros mencionados en el marco
metodoldgico. Las empresas se dividen en funcion de su tamafio por el total de activos.
Inicialmente se describe un analisis de la evolucién de los principales elementos de los
estados financieros durante: 2018 — 2019 como periodo de normalidad y 2019 — 2020

como periodo de pandemia.

Figura 11.

Andlisis horizontal: elementos de los EEFF de las grandes empresas
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El activo decrece alrededor del 1% durante el periodo de normalidad y aumenta
significativamente en un 10% para el periodo de pandemia. El pasivo tiene un

comportamiento similar, se presenta una disminucion de 8%, y para tiempos de
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pandemia existe un crecimiento del 13,5% identificando una mayor proporcién con
respecto al activo. Y el patrimonio muestra un crecimiento constante del 9% en el
periodo de normalidad y aproximadamente de 6% en el periodo de pandemia, debido al
incremento de la utilidad neta.

En cuanto al estado de resultados, tanto ingresos como gastos tuvieron el
mismo comportamiento. Los ingresos y gastos decrecieron en 8% y 10%
respectivamente para el periodo de normalidad, y para el periodo de pandemia

presentan un crecimiento del 1% en los ingresos, y de alrededor del 3% en los gastos.

Figura 12.

Andlisis horizontal: elementos de los EEFF de las medianas empresas

Medianas empresas - EEFF
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El activo crece significativamente alrededor del 12% durante el periodo de
normalidad y aumenta en el 1% para el periodo de pandemia. El pasivo tiene un

comportamiento similar, se presenta un incremento del 7% para el periodo de
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normalidad y para el periodo de pandemia existe un crecimiento del 3%. Y el patrimonio
muestra un crecimiento significativo del 20% en el periodo de normalidad y
aproximadamente una reduccion del 4% en el periodo de pandemia. Demostrando la
existencia de un mayor apalancamiento financiero.

En cuanto al estado de resultados, se presenta un escenario de crecimiento para
el periodo de normalidad, dado que los ingresos crecen en un 5% y sus costos se
reducen en un 5%, sin embargo, para el periodo de pandemia se describe un escenario
pesimista donde sus ingresos decrecen a un 5% y sus costos se incrementan en un 6%.
Se concluye que existe un impacto negativo producido por la pandemia en este grupo

de empresas.

Figura 13.

Andlisis horizontal: elementos de los EEFF de las pequefias empresas
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El activo decrece significativamente alrededor del 13% durante el periodo de
normalidad y aumenta en un 8% para el periodo de pandemia. El pasivo tiene un
comportamiento similar, se presenta una disminucién de 7%, y para tiempos de
pandemia existe un crecimiento significativo del 27% identificando una mayor
proporcion con respecto al activo. Y el patrimonio muestra una disminucién constante
del 13% en el periodo de normalidad y aproximadamente de 62% en el periodo de
pandemia, debido a la disminucion de la utilidad neta.

En cuanto al estado de resultados, los gastos presentaron un constante
crecimiento en comparacion con los ingresos. Los ingresos decrecieron en 13% para el
periodo de normalidad y aumentaron en 8% para el periodo de pandemia. En cambio

los gastos aumentaron en 37% y 62% respectivamente para cada periodo.

Figura 14.

Andlisis horizontal: elementos de los EEFF de las microempresas
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El activo decrece alrededor del 1% durante el periodo de normalidad y se reduce
significativamente en un 16% para el periodo de pandemia. El pasivo crece en un 9%
en el periodo de normalidad y decrece un 7% en el periodo de pandemia. El patrimonio
muestra una disminucién constante del 13% en el periodo de normalidad y
aproximadamente de 12% en el periodo de pandemia, debido a sus excesivos niveles
de endeudamiento.

En cuanto al estado de resultados, los ingresos evidencian una disminucion del
11% en el periodo de normalidad y un crecimiento de 40% en el periodo de pandemia.
Los gastos disminuyen en un 20% en el periodo de normalidad, pero aumentan

significativamente en un 107% en el periodo de pandemia.

Rentabilidad - Margen Bruto

Figura 15.

Utilidad bruta de las grandes empresas

Utilidad Bruta - Grandes empresas
$45.000.000,00
$40.000.000,00
$35.000.000,00
$30.000.000,00
$25.000.000,00
$20.000.000,00
$15.000.000,00
$10.000.000,00

$5.000.000,00
$-

DOLARES $ (USD)

2018 2019 2020
== INGRESOS $42.110.680,20 $38.913.617,67 $39.286.163,14
== COSTOS $30.336.289,55 $27.421.526,88 $28.120.385,73
=== UTILIDAD BRUTA $11.774.390,66 $11.492.090,79 $11.165.777,41
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Tabla 16.

Margen bruto de las grandes empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Bruto (Promedio ponderado) 0,279605805 0,295323115 0,284216541
Margen Bruto (Promedio) 0,34099891 0,364660181 0,360786658

Para analizar la utilidad bruta se distinguen dos escenarios basados en el
promedio de sus margenes brutos y el promedio ponderado (PP) del margen bruto en
funcién de sus ingresos. Con respecto al PP del margen bruto se evidencia un
crecimiento nominal de 1,5% para el periodo de normalidad y una reduccion de 1% para
el periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio son
superiores a los de PP porque existen ciertas empresas con mayores niveles de

rentabilidad.

Figura 16.

Utilidad bruta de las medianas empresas
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Tabla 17.

Margen bruto de las medianas empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Bruto (Promedio ponderado) 0,279605805 0,295323115 0,284216541
Margen Bruto (Promedio) 0,474270812 0,505275614 0,464058526

Para analizar la utilidad bruta se distinguen dos escenarios basados en el
promedio de sus margenes brutos y el promedio ponderado (PP) del margen bruto en
funcién de sus ingresos. Con respecto al PP del margen bruto se evidencia un
crecimiento nominal del 1,6% para el periodo de normalidad y una reduccion de 1,1%
para el periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los margenes operativos
en promedio son superiores a los del promedio ponderado, debido que existen ciertas

empresas con significativos niveles de rentabilidad.

Figura 17.

Utilidad bruta de las pequefias empresas
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Tabla 18.

Margen bruto de las pequefias empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Bruto (Promedio ponderado) 0,545756633 0,475388589 0,290473894
Margen Bruto (Promedio) 0,544069832 0,213352118 0,472692569

La utilidad bruta se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de sus
margenes brutos y el promedio ponderado (PP) del margen bruto en funcion de sus
ingresos. Con respecto al PP del margen bruto se evidencia una disminucion nominal
constante de 7,1% para el periodo de normalidad y de 18,5% para el periodo de
pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio del periodo de
normalidad son inferiores a los de PP porque existen ciertas empresas con menores

niveles de rentabilidad.

Figura 18.

Utilidad bruta de las microempresas
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Margen bruto de las microempresas
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Indicador 2018 2019 2020

Margen Bruto (Promedio ponderado) 0,466061979 0,521420039 0,291434579
Margen Bruto (Promedio) 0,488872587 0,566711429 0,485022208

La utilidad bruta se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de sus

margenes brutos y el promedio ponderado (PP) del margen bruto en funcién de sus

ingresos. Con respecto al PP del margen bruto se evidencia un crecimiento nominal de

5,5% para el periodo de normalidad y una disminucion de 23% para el periodo de

pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio son superiores a

los de PP porque existen ciertas empresas con mayores niveles de rentabilidad.

Rentabilidad - Margen Operativo

Figura 19.

Utilidad operativa de las grandes empresas
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Tabla 20.

Margen operativo de las grandes empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Operativo (Promedio 0,042228984  0,046175917 0,049213486
ponderado)

Margen Operativo (Promedio) 0,046320344  0,046979209 0,055125923

Para analizar la utilidad operativa, también se distinguen dos escenarios
basados en el promedio de sus margenes operativos y el promedio ponderado (PP) del
margen operativo en funcién de su utilidad bruta. Con respecto al PP del margen
operativo se evidencia un crecimiento nominal de 0,4% para el periodo de normalidad y
un aumento de 0,3% para el periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los
valores en promedio son superiores a los de PP porque existen ciertas empresas con

mayores niveles de margen operativo.

Figura 20.

Utilidad operativa de las medianas empresas
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Tabla 21.

Margen operativo de las mediana empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Operativo (Promedio -0,029537596 0,062854378 0,036108136
ponderado)

Margen Operativo (Promedio) -0,022332335 0,056423161 0,035826038

Para analizar la utilidad operativa, también se distinguen dos escenarios
basados en el promedio de sus margenes operativos y el promedio ponderado (PP) del
margen operativo en funcién de su utilidad bruta. Con respecto al PP del margen
operativo se evidencia un crecimiento nominal de 9% para el periodo de normalidad y
una reduccién del 3% para el periodo de pandemia. Adicionalmente se describe que el
valor promedio del margen operativo es inferior al de PP para el 2018, 2019 y 2020,

demostrando el impacto negativo de la pandemia en relacion al margen operativo.

Figura 21.

Utilidad operativa de las pequefias empresas
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Tabla 22.

Margen operativo de las pequefias empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Operativo (Promedio 0,110741576 0,060320669  -0,038167572
ponderado)

Margen Operativo (Promedio) 0,081958679 -0,742112573  -20,61146255

La utilidad operativa se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de
sus margenes operativos y el promedio ponderado (PP) del margen operativo en
funcion de su utilidad bruta. Con respecto al PP del margen operativo se evidencia una
disminucion nominal constante de 5,1% para el periodo de normalidad y 9,8% para el
periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio son
inferiores a los de PP porque existen ciertas empresas con menores niveles de margen

operativo.

Figura 22.

Utilidad operativa de las microempresas
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Tabla 23.

Margen operativo de las microempresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Operativo (Promedio 0,022134951 -0,02624717 0,002266137
ponderado)

Margen Operativo (Promedio) -0,396837176 -0,124150895 -0,104082797

La utilidad operativa se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de
sus margenes operativos y el promedio ponderado (PP) del margen operativo en
funcion de su utilidad bruta. Con respecto al PP del margen operativo se evidencia una
disminucion nominal de 4,8% para el periodo de normalidad y un crecimiento de 2,8%
para el periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio
son inferiores a los de PP porque existen ciertas empresas con menores niveles de

margen operativo.

Rentabilidad - Margen Neto

Figura 23.

Utilidad neta de las grandes empresas
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Tabla 24.

Margen neto de las grandes empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen neto (Promedio ponderado) 0,009799668 0,022400389 0,025791458
Margen neto (Promedio) 0,026228767 0,020878503 0,028945597

Para analizar la utilidad neta, también se distinguen dos escenarios basados en
el promedio de sus margenes netos y el promedio ponderado (PP) del margen neto en
funcién de su utilidad operativa. Con respecto al PP del margen neto se evidencia un
crecimiento nominal de 1% para el periodo de normalidad y un aumento de 0,4% para el
periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio son
superiores a los de PP porque existen ciertas empresas con mayores niveles de margen
neto. Para el 2020, las grandes empresas farmacéuticas tienen un retorno de $0,03 por

cada dolar invertido.

Figura 24.

Utilidad neta de las medianas empresas
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Tabla 25.

Margen neto de las medianas empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Neto (Promedio ponderado) -0,055151176 0,0149166 0,001597734
Margen Neto (Promedio) -0,048603994 0,014150757 0,000595382

Para analizar la utilidad neta, se distinguen dos escenarios basados en el
promedio de sus margenes netos y el promedio ponderado (PP) del margen neto en
funcién de su utilidad operativa. Con respecto al PP del margen neto se evidencia un
crecimiento nominal de 7% para el periodo de normalidad y una reduccion del 1,3%
para el periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio
son inferiores a los de PP porque existen ciertas empresas con infimos niveles de
margen neto. Para el 2020, las medianas empresas farmacéuticas tienen un retorno de

$0,002 por cada délar invertido, siendo un grupo afectado por la pandemia Covid-19.

Figura 25.

Utilidad neta de las pequefias empresas
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Tabla 26.

Margen neto de las pequefias empresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen neto (Promedio 0,066143666  0,013246197 -0,046582651
ponderado)

Margen Neto (Promedio) 0,053165289  -0,786693515 -20,73671083

La utilidad neta se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de sus
margenes netos y el promedio ponderado (PP) del margen neto en funcién de su
utilidad operativa. Con respecto al PP del margen neto se evidencia una disminucion de
5,3% para el periodo de normalidad y asi mismo un decrecimiento de 6% para el
periodo de pandemia. Adicionalmente se describen que los valores en promedio son
inferiores a los de PP porque existen ciertas empresas con menores niveles de margen
neto. Para el 2020, las pequefias empresas farmacéuticas tienen una pérdida de $0,04

por cada dolar invertido.

Figura 26.

Utilidad neta de las microempresas
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Tabla 27.

Margen neto de las microempresas

Indicador 2018 2019 2020
Margen Neto (Promedio 0,025940336  -0,019142219 0,003520903
ponderado)

Margen Neto (Promedio) -0,405315331  -0,144449887 -0,076273475

La utilidad neta se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de sus
margenes netos y el promedio ponderado (PP) del margen neto en funcién de su
utilidad operativa. Con respecto al PP del margen neto se evidencia una disminucién de
4,5% para el periodo de normalidad y un crecimiento de 2% para el periodo de
pandemia. Adicionalmente se describen gque los valores en promedio son inferiores a los

de PP porgue existen ciertas empresas con bajos niveles de margen neto.

Liquidez — Razén Corriente

Figura 27.

Liquidez de las grandes empresas

Liquidez - Grandes empresas

$30.000.000,00 2,50
é\ $25.000.000,00 200
2 $20.000.000,00 [
® 1,50
é $15.000.000,00
o 1,00
< $10.000.000,00
(@)

a $5.000.000,00 0,50
$_
2018 2019 2020
== ACTIVO CORRIENTE
PROMEDIO $24.230.829,54 $22.401.911,25 $24.888.690,07
mmm PAS|VO CORRIENTE
PROMEDIO $16.215.480,65 $13.887.843,53 $16.239.594,61
s | |QUIDEZ PROMEDIO 2,11 2,01 1,98

LIQUIDEZ PROMEDIO P. 1,49 1,61 1,53



74

Para analizar la liquidez se distinguen dos escenarios basados en el promedio
de su liguidez y el promedio ponderado (PP) de la liquidez en funcién del activo
corriente. Con respecto al PP de la liquidez se evidencia un crecimiento de 0,12 en el
periodo de normalidad, y una reducciéon de 0,08 en periodo de pandemia.
Adicionalmente se describe que los valores de liquidez en promedio son superiores,
porque existen empresas con mayores niveles de liquidez superior a 2. Para el 2020,
las grandes empresas farmacéuticas tienen un $1,50 de activo corriente para cada dolar
de pasivo corriente.

Por la liquidez promedio se evidencia que existen una disminucién de la liquidez

en este sector, no hubo una sola empresa que haya incrementado su liquidez.

Figura 28.

Liquidez de las medianas empresas
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$1.668.293,57 $1.796.827,95 $1.821.796,77

$1.112.052,47 $1.159.855,87 $1.195.697,56

Para analizar la liquidez se distinguen dos escenarios basados en el promedio

de su liguidez y el promedio ponderado (PP) de la liquidez en funcién del activo
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corriente. Con respecto al PP de la liquidez se evidencia un crecimiento de 0,05 en el

periodo de normalidad, y una reduccion de 0,03 en periodo de pandemia.

Adicionalmente se describe que los valores de liquidez en promedio son superiores,

porque existen empresas con altos niveles de liquidez. Para el 2020, las grandes

empresas farmacéuticas tienen un $1,53 de activo corriente para cada dolar de pasivo

corriente.

Por la liquidez promedio se evidencia que existen una disminucién de la liquidez

para la mayoria de empresas medianas, sin embargo, existen ciertas empresas que

incrementaron sus indices de liquidez.

Figura 29.

Liquidez de las pequefias empresas
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liquidez y el promedio ponderado (PP) de la liquidez en funcién del activo corriente. Con

respecto al PP de la liquidez se evidencia una reduccién de 0,33 en el periodo de
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normalidad, y un aumento de 0,35 en periodo de pandemia. Adicionalmente se describe
gue los valores de liqguidez en promedio son superiores, porque existen empresas con
mayores niveles de liquidez superior a 1,85. Para el 2020, las pequefias empresas

farmacéuticas tienen un $1,78 de activo corriente para cada délar de pasivo corriente.

Figura 30.

Liquidez de las microempresas
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La liquidez se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de su
liquidez y el promedio ponderado (PP) de la liquidez en funcion del activo corriente. Con
respecto al PP de la liquidez se evidencia una reduccion de 0,20 en el periodo de
normalidad, y una disminucién de 0,05 en periodo de pandemia. Adicionalmente se
describe que los valores de liquidez en promedio son superiores, porgue existen
empresas con significativos niveles de liquidez superiores a 8. Para el 2020, las
microempresas farmacéuticas tienen un $0,62 de activo corriente para cada dolar de

pasivo corriente.
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Solvencia

Figura 31.

Solvencia de las grandes empresas
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Para analizar la solvencia se distinguen dos escenarios basados en el promedio

de su solvencia y el promedio ponderado (PP) de la solvencia en funcién del activo total.

Con respecto al PP de la solvencia se evidencia un crecimiento de 0,13 en el periodo de

normalidad, y una reduccion de 0,05 en periodo de pandemia. Adicionalmente se

describe que los valores de solvencia en promedio son superiores, porque existen

empresas con mayores niveles de solvencia superior a 2. Para el 2020, las grandes

empresas farmacéuticas tienen un $1,78 entre bienes y derechos de activo para cada

dolar de deuda.



Figura 32.

Solvencia de las medianas empresas

Solvencia - Medianas empresas

$3.000.000,00

$2.500.000,00

)
3 $2.000.000,00
&
0 $1.500.000,00
4
g $1.000.000,00
o)
a
$500.000,00
$_
m ACTIVO TOTAL
s PASIVO TOTAL

== SOLVENCIA PROMEDIO

SOLVENCIA PROMEDIO P

2018

$2.209.243,93
$1.467.595,87

1,65
1,51

2019
$2.468.820,54
$1.575.442,54
1,66
1,57

2020

$2.482.377,45
$1.622.906,83

1,72
1,53

78

1,75
1,70
1,65
1,60
1,55
1,50
1,45
1,40
1,35

Para analizar la solvencia se distinguen dos escenarios basados en el promedio

de su solvencia y el promedio ponderado (PP) de la solvencia en funcién del activo total.

Con respecto al PP de la solvencia se evidencia un crecimiento de 0,06 en el periodo de

normalidad, y una reduccion de 0,04 en periodo de pandemia. Adicionalmente se
describe que los valores de solvencia en promedio son superiores, porque existen

empresas con mayores niveles de solvencia. Para el 2020, las grandes empresas

farmacéuticas tienen un $1,53 entre bienes y derechos de activo para cada dolar de

deuda.
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Solvencia de las pequefias empresas
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solvencia y el promedio ponderado (PP) de la solvencia en funcién del activo total. Con

respecto al PP de la solvencia se evidencia una disminucién para ambos periodos,

para

el de normalidad un decrecimiento de 0,10 y para el de pandemia una reduccién de

0,22. Adicionalmente se describe que los valores de solvencia en promedio del periodo

de pandemia son superiores, porque existen empresas con mayores niveles de

solvencia superior a 1,70. Para el 2020, las pequefias empresas farmacéuticas tienen

un $1,18 entre bienes y derechos de activo para cada dolar de deuda.



Figura 34.

Solvencia de las microempresas
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La solvencia se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de su
solvencia y el promedio ponderado (PP) de la solvencia en funcién del activo total.
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el de normalidad un decrecimiento de 0,06 y para el de pandemia una reduccion de

0,07. Adicionalmente se describe que los valores de solvencia en promedio del pe

riodo

de pandemia son superiores, porque existen empresas con altos niveles de solvencia

superiores a 4. Para el 2020, las microempresas farmacéuticas tienen un $0,60 entre

bienes y derechos de activo para cada délar de deuda
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Figura 35.

Endeudamiento de las grandes empresas
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Para analizar el endeudamiento se distinguen dos escenarios basados en el

promedio de su endeudamiento y el promedio ponderado (PP) del endeudamiento en

funcién del pasivo total. Con respecto al PP del endeudamiento se evidencia una

reduccion del 0,22 en el periodo de normalidad, y un incremente de 0,08 en periodo de

pandemia. Adicionalmente se describe que los valores de endeudamiento en promedio

son superiores, porque existen empresas con altos niveles de endeudamiento. Para el

2020, las grandes empresas farmacéuticas deben mas de $1,29 por cada délar del

accionista. Por cada ddlar de recursos propios, se apalancan $1,29 de deuda.
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Figura 36.

Endeudamiento de las medianas empresas
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Para analizar el endeudamiento se distinguen dos escenarios basados en el
promedio de su endeudamiento y el promedio ponderado (PP) del endeudamiento en
funcién del pasivo total. Con respecto al PP del endeudamiento se evidencia una
reduccién de 0,22 en el periodo de normalidad, y un incremente de 0,13 en periodo de
pandemia. Adicionalmente se describe que los indicadores de promedio son negativos
debido al significativo patrimonio negativo de una empresa, para el 2018 y 2020.

Para el 2020, las medianas empresas farmacéuticas deben més de $1,89 por
cada dolar del accionista, es decir, por cada délar de recursos propios, se apalancan

$1,29 mediante deuda.
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Figura 37.

Endeudamiento de las pequefias empresas
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El endeudamiento se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de su
endeudamiento y el promedio ponderado (PP) del endeudamiento en funcién del pasivo
total. Con respecto al PP del endeudamiento se evidencia un aumento de 0,49 en el
periodo de normalidad, y un incremente de 2,96 en periodo de pandemia.
Adicionalmente se describe que los valores de endeudamiento en promedio son
superiores, porque existen empresas con elevados niveles de endeudamiento. Para el
2020, las grandes empresas farmacéuticas deben mas de $5,46 por cada délar del

accionista.
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Figura 38.

Endeudamiento de las microempresas
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El endeudamiento se analiza bajo dos escenarios basados en el promedio de su
endeudamiento y el promedio ponderado (PP) del endeudamiento en funcién del pasivo
total. Con respecto al PP del endeudamiento se evidencia una reduccién progresiva de
0,75 en el periodo de normalidad, y de 0,53 en periodo de pandemia. Para el 2020, el
PP del endeudamiento de las microempresas es negativo, esto implica la inexistencia
de recursos propios para sus excesivos niveles de endeudamiento. Adicionalmente se
describe que los valores de endeudamiento en promedio son superiores, porgue existen
empresas con mayores niveles de endeudamiento.

Analisis de la situaciéon actual del sector farmacéutico

La pandemia fue un evento inusual que no estaba previsto en la planificacion de

las empresas. En un escenario totalmente dinamico se puede evidenciar que existen

ciertas empresas que vieron a la pandemia como una oportunidad de crecimiento, sin
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embargo, no todas contaron con la misma suerte ya que reflejaron grandes pérdidas e
inclusive patrimonio negativo.

Las grandes empresas presentaron un escenario positivo durante la pandemia,
debido al incremento de sus activos originado por el incremento de sus ventas. Existen
empresas que realmente se beneficiaron por la pandemia, tal es el caso de
NUTRACEUTICALS & LIFE PHARMA LAPHIFARMA S.A., que incremento sus ventas
en un 500%, que representa alrededor de $ 12 000 000 ddlares estadounidenses. Sin
embargo, existen empresas que redujeron sus ventas significativamente, como es el
caso de QUANTUMPHARM CIA.LTDA., que paso de $ 9 000 000 dolares
estadounidenses a $ 4 000 000 délares estadounidenses durante la pandemia.

Adicionalmente, durante el periodo de pandemia las variaciones de los
indicadores financieros de las grandes empresas evidenciaron los siguientes cambios:
Una reduccion PP del margen bruto del 1%, un incremento PP del margen operativo
menor al 0.5% y un incremento del PP del margen neto menor al 0.5%. En relacion a la
liquidez y la solvencia, se evidencia una disminucion del 0.08 y del 0.05
respectivamente. En cuanto a los niveles PP de endeudamiento, crecen en un 0.08, lo
gue indica que las grandes empresas incrementaron ligeramente su apalancamiento
mediante deuda, en relacion al resto de empresas.

Las medianas empresas presentaron un escenario negativo durante la
pandemia, debido a un ligero incremento de sus activos originado por la reduccién de
sus ingresos y el aumento de sus costos. Existen empresas que realmente se vieron
afectadas por la pandemia, tal es el caso de GLENMARK-PHARMACEUTICALS
ECUADOR S.A., que redujo sus ventas en un 42%, que representa alrededor de $ 2
000 000 ddlares estadounidenses. Sin embargo, también existen medianas empresas
gue se beneficiaron de la misma, como es el caso de LIRA LABORATORIOS

INDUSTRIALES REPRESENTACIONES Y AGENCIAS SA, que incrementé sus ventas
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de $ 2 000 000 dolares estadounidenses a $ 5 000 000 ddlares estadounidenses
durante la pandemia.

Las medianas empresas, presentaron las siguientes variaciones en los
indicadores financieros durante el periodo de pandemia: Una reduccién PP del margen
bruto del 1%, una reduccion PP del margen operativo del 3% y una reduccion del PP del
margen neto del 1%. En relacion a la liquidez y la solvencia, se evidencia una
disminucion del 0.03 y del 0.05 respectivamente. En cuanto a los niveles PP de
endeudamiento, crecen en un 0.13, lo que indica que las medianas empresas
incrementaron su apalancamiento mediante deuda.

Las pequefias empresas presentaron un escenario negativo durante la
pandemia, debido a un aumento significativo de sus costos, que afectd a su rendimiento
y por consecuencia generd una reduccion del patrimonio, ademas, presentaron un
irrisorio crecimiento del activo proporcional al crecimiento de sus ingresos, como es el
caso de SWISS & NORTH GROUP S.A que presenta un aumento en sus costos del
600%, que representa alrededor de $ 200 000 dolares estadounidenses.

Las pequefias empresas, presentaron las siguientes variaciones en los
indicadores financieros durante el periodo de pandemia: Una reducciéon PP del margen
bruto del 19%, una reduccion PP del margen operativo del 9% y una reduccion del PP
del margen neto del 5%. En relacién al PP de la liquidez se evidencia un incremento de
0.35y el PP de la solvencia, disminuye 0,22. En cuanto a los niveles PP de
endeudamiento, crecen en un 2,96 lo que indica que las medianas empresas
incrementaron significativamente su apalancamiento mediante deuda.

Las microempresas presentaron efectos devastadores durante la pandemia,
dado que sus costos se incrementaron en una mayor proporcién que sus ingresos,
arrojando pérdidas que generan un detrimento en el patrimonio y una disminucion en los

activos. Ademas, debido al riesgo de este sector se evidencia una reduccién del crédito
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para las microempresas. Tenemos el caso de COMERCIALIZACION PRODUCCION Y
MAQUILA DE MEDICAMENTOS Y ALIMENTOS COPROMAQPHARMA S.A., que
presenta un crecimiento de sus costos del 300%, lo que representa en términos
nominales alrededor de $ 60 000 ddlares americanos.

Las microempresas, presentaron las siguientes variaciones en los indicadores
financieros durante el periodo de pandemia: Una reduccion PP del margen bruto del
23%, un incremento del PP del margen operativo de 3% y un aumento del PP del
margen neto de 2%. En relacion a la liquidez y la solvencia, se evidencia una
disminucion del 0.05 y del 0.07 respectivamente. En cuanto a los niveles PP de
endeudamiento, se evidencian valores negativos que presentan un excesivo
endeudamiento lo que conlleva a un patrimonio negativo.

La siguiente tabla, resume las variaciones entre los elementos de los Estados

financieros y los indicadores:

Tabla 28.

Resumen de las variaciones para el periodo de pandemia

Grandes Medianas Pequefias Micros

Activo Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
Pasivo Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
Patrimonio Aumenta Disminuye Disminuye Disminuye
Ingreso Aumenta Disminuye Aumenta Aumenta
Costo Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta
Gasto Disminuye Disminuye Disminuye Disminuye
Margen bruto Disminuye Disminuye Disminuye Disminuye
Margen operativo  Aumenta Disminuye Disminuye Aumenta
Margen neto Aumenta Disminuye Disminuye Aumenta
Liquidez Disminuye Disminuye Aumenta Disminuye
Solvencia Disminuye Disminuye Disminuye Disminuye
Endeudamiento  Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta
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Como resultado del andlisis se puede evidenciar que las empresas con un
mayor rendimiento presentan menores niveles de endeudamiento, por el contrario,
aquellas empresas con menores niveles de rentabilidad tienen un mayor
apalancamiento financiero de acuerdo, a las teorias, el modelo y el analisis descriptivo,

corroborando los resultados de diversos autores.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Existen diferentes estudios a nivel internacional que explican los factores que
determinan la estructura de capital sustentados en la teoria de la
compensacién estatica, donde se incentiva el financiamiento mediante la
deuda para la obtencion de beneficios fiscales; y la teoria del orden
jerarquico, en la cual se prioriza el financiamiento interno frente a la deuda
debido a un menor costo, tal como se describe en el capitulo I, donde se
aborda el marco tedrico y referencial.

Se evidencia en los estados financieros de las pequefias y micro empresas
una falta de razonabilidad en las cuentas de ventas y activos. La presencia
de valores atipicos rest6 eficiencia al modelo planteado y dificulté el analisis
de los datos.

De acuerdo al modelo de regresion miltiple planteado se identificé que los
principales determinantes de la estructura de capital son: rentabilidad,
tamafio de la empresa y liquidez. Existe una relaciéon inversa entre la
rentabilidad y el endeudamiento, y la liquidez con el apalancamiento
financiero. Ademas, existe una relacion directa entre el tamafio de la
empresa y la deuda. Los resultados coinciden con las investigaciones de
diversos autores que se fundamentan en las teorias de la compensacion
estética y del orden jerarquico.

Después de analizar los principales indicadores financieros se evidenci6é que
las grandes empresas incrementaron su rentabilidad, disminuyeron sus

niveles de liquidez y solvencia. Las medianas empresas demostraron una
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reduccién en sus indicadores de rentabilidad, liquidez y solvencia. Las
pequefias empresas experimentaron una reduccion en sus ratios de
rentabilidad y solvencia, y un aumento en la liquidez y el endeudamiento. Y
por ultimo las microempresas incrementaron su rentabilidad y
endeudamiento, pero disminuyeron la liquidez y solvencia.

La pandemia fue un evento inusual que no estaba previsto en la planificacion
de las empresas. En un escenario totalmente dinamico se puede evidenciar
gue existen ciertas empresas que vieron a la pandemia como una
oportunidad de crecimiento, ya que incrementaron sus ventas y aumentaron
su valor contable, sin embargo, no todas contaron con la misma suerte ya
gue reflejaron grandes pérdidas e inclusive patrimonio negativo, de acuerdo

al andlisis realizado en el capitulo V.

Recomendaciones

Los directores financieros de las empresas farmacéuticas, docentes y
estudiantes del area financiera, deben revisar las teorias financieras clasicas
y las investigaciones contemporaneas acerca de los determinantes de la
estructura de capital para formular una estructura éptima que maximice el
valor de las empresas y que reduzca el riesgo en caso de incertidumbre
como fue la pandemia Covid-19.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros conjuntamente con
el Servicio de Rentas Internas, como instituciones que desempefian un papel
regulador de las pequefias y micro empresas ecuatorianas, deben desarrollar
controles mas eficientes en cuanto a la presentacion y razonabilidad de los
estados financieros, y solicitar justificaciones en caso de encontrarse valores

atipicos.



La gerencia y el departamento del area financiera de las empresas
farmacéuticas de la ciudad de Quito, deben tomar en cuenta las variables:
rentabilidad, tamafo de la empresa y liquidez al momento de definir su
estructura de capital para estimar valores que reduzcan el riesgo de
incertidumbre.

Las pequefias y micro empresas farmacéuticas deben monitorizar
periédicamente sus indicadores financieros para identificar sus fortalezas y
debilidades con la finalidad de gestionar eficientemente sus recursos y
aumentar su valor contable.

Para futuras lineas de investigacion se deben desarrollar planes de
contingencia que abarguen escenarios altamente catastréficos y
eventualidades adversas que puedan afectar la supervivencia de las

empresas en el mercado como fue la pandemia Covid-19.
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