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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es analizar la estructura de capital de las empresas del sector farmacéutico de Guayaquil
durante el periodo 2016 — 2020, para determinar la incidencia del valor en las instituciones comercializadoras. La investi-
gacion es no experimental de tipo descriptivo y correlacional, analitico y sintético, se usa la técnica de investigacion docu-
mental y método légico, se recoge como fuente de informacion datos de la pagina de la Superintendencia de Compariias,
Valores y Seguros (SCVS). Los resultados muestran la estructura de capital en promedio de las farmacéuticas, fijandose en
63% de sus pasivos sobre el 37% de patrimonio, reflejando un apalancamiento alto; en cuanto a la liquidez corriente de los
ultimos cinco afios muestra un comportamiento sano indicando que las empresas si han logrado cubrir sus obligaciones
a corto plazo. Se calculan diferentes ratios, como el de solvencia de rentabilidad y liquidez, estos demostraron que han
existido variaciones significativas en ciertos periodos. Con la finalidad de obtener un hallazgo representativo se elabora un
proceso de regresion lineal a las variables de apalancamiento y rentabilidad, determinando que las dos variables no guar-
dan relacion concluyéndose que el nivel de deuda actual no afecta directamente su rentabilidad. Se espera que este tipo
de andlisis financiero contribuya con datos significativos para futuros emprendedores.

Palabras clave: Estructura de capital, apalancamiento financiero, sector farmacéutico, liquidez, solvencia.
ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the capital structure of companies in the pharmaceutical sector of Guayaquil
during the period 2016 — 2020, to determine the impact of value on marketing institutions. The research is non-experimental
of analytical descriptive type, the documentary research technique and logical method is used, data from the page of the
Superintendence of Companies, Securities and Insurance (SCVS) is collected as a source of information. The results show
the average capital structure of pharmaceutical companies, looking at 63% of their liabilities over 37% of equity, reflecting
a high leverage; as for the current liquidity of the last five years, it shows a healthy behavior indicating that companies have
managed to cover their short-term obligations. Different ratios are calculated, such as the solvency of profitability and liqui-
dity, these showed that there have been significant variations in certain periods. In order to obtain a representative finding,
a linear regression process is elaborated to the variables of leverage and profitability, determining that the two variables are
not related, concluding that the current level of debt does not directly affect its profitability. This type of financial analysis is
expected to contribute meaningful data for future entrepreneurs.

Keywords: Capital structure, financial leverage, pharmaceutical sector, liquidity, solvency.
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INTRODUCCION

Desde la perspectiva de estructura de capital, las empre-
sas del sector farmacéutico necesitan orientar sus obje-
tivos hacia el financiamiento con la finalidad de optimizar
su estructura y consecuentemente aumentar el valor de
las utilidades por accion (Barclay & Smith, 2005).

La industria farmacéutica suele considerarse como una
de alta relevancia para la economia de un pails, tanto en
el aspecto macro considerando su actividad productiva
agregada como tal, como en el aspecto micro, donde mas
alla de la operacion de la firma, se considera su calidad
de agente complementario y de soporte para el sistema
de salud publica de cada pais, teniéndose ademas que,
debido a su impacto social, generalmente suele ser una
industria con una amplia relacion comercial con el estado
(Camara de Industrias de Guayaquil, 2019).

Durante el 2020, en el contexto de la pandemia, la
economia ecuatoriana experimenté una caida de su pro-
ducto Interno Bruto en el orden de 7.8%, a la vez una
contraccion de 15% del total de ventas. La tendencia a
la baja en los niveles de produccién y ventas fue algo
observable préacticamente a nivel de total de las princi-
pales actividades econdmicas. Visto por grandes ramas
de actividad econdmica, durante 2020 apenas ocho ra-
mas lograron un desempefio positivo de ventas, desta-
cando entre estas actividades relacionadas a la mineria,
gestion de desechos, transportacion por via acuatica, y
en lo concerniente a la actividad manufacturera como tal,
Unicamente dos: la rama de fabricacion de productos far-
macéuticos y la de produccion y fabricacion de produc-
tos de madera.

A grandes rasgos, la industria de fabricacion de produc-
tos farmacéuticos se ha caracterizado por ser la Unica
que ha mantenido un desempefo positivo y estable en
sus niveles de produccion y ventas desde que comenzo
la pandemia. Las ventas se incrementaron en 13% du-
rante 2020, y en 17% durante el primer cuatrimestre del
2021con respecto al mismo periodo de 2020 (Direccion
de Estudios Camara de Industrias de Guayaquil, 2021).
La industria farmacéutica en la ciudad de Guayaquil rep-
resenta un sector que dinamiza la economia ya que esta
incursiona en redes de atencion médica privada como en
hospitales y centros de salud del sector publico.

Muchos estudios han demostrado que las ratios de en-
deudamiento dentro de la industria son semejantes, pero
no asi entre industrias, donde existen considerables va-
riaciones (Titman & Wessels, 1988; Rivera Godoy, 2007;
DeAngello, & Roll, 2015; Herrera, 2018). Las industrias
farmacéuticas, electronica y de alimentos presentan el
ranking mas bajo de endeudamiento, mientras en la de

textiles, la siderurgica y las empresas reguladas (como
transporte por carretera, teléfono y servicios publicos) los
indices de endeudamiento son altos. La industria de con-
fecciones se mantiene en un nivel intermedio. Algunas
de las posibles explicaciones del alto endeudamiento
de ciertas industrias hacen mencién a unas caracteristi-
cas ideales para reducir el mayor riesgo que genera la
deuda, como una gran inversion en activos intangibles,
poca volatilidad de sus flujos, pequefias oportunidades
de inversion o bajo nivel de crecimiento (Eldomiaty, 2007;
Rivera, 2007).

Para los investigadores antes mencionados en su arti-
culo sobre estructura financiera en pymes del sector
farmacéutico resuelve que las oportunidades de crec-
imiento para las pymes y la pequefia empresa del sector
farmacéutico inciden positivamente en el endeudamien-
to. Este resultado es contrario a lo manifestado por las
teorfas de informacion asimétrica y costos de agencia,
que, ante situaciones de subinversion, las oportunidades
de crecimiento recrudecen el conflicto entre propietarios
y prestamistas, lo que induce a disminuir la deuda. Es
posible que dada la reducida magnitud de la deuda a
largo plazo y la exigencia de colaterales por parte de las
entidades financieras se diluya el efecto de la informacion
asimétrica y el costo de agencia sobre la deuda; por el
contrario, la potencialidad de crecimiento induce a au-
mentar la deuda a largo plazo, dado el escaso recurso
propio generado internamente y la aversion a perder el
control de la empresa. La evidencia nacional e interna-
cional validan las teorias mencionadas, al encontrar una
relacion negativa entre el endeudamiento y las oportuni-
dades de crecimiento. (DeAngello & Roll, 2015).

Un estudio realizado a la industria farmacéutica de
Colombia durante los afios 2010 2012 resalta que el pa-
sivo es una herramienta importante para el crecimiento y
desarrollo de cualquier compafia, y especificamente el
uso eficiente que se haga de éste, una de las empresas
analizada se destaca por mantener un nivel de endeu-
damiento equilibrado tanto con terceros como con el sec-
tor financiero, el impacto de la carga financiera es baja,
tendencia que también se observa en las empresas del
sector analizadas (Hurtado, 2014).

Asi mismo, Townsend & Espinoza (2020), en su analisis
referente a apalancamiento y la rentabilidad asociada a
la estructura de capital de los laboratorios farmacéuticos
del Ecuador al evaluar la estructura financiera del sector
concluye que la financiacion ajena a largo plazo no es
muy cuantiosa, siendo los fondos ajenos a corto plazo
los que mayor peso tienen. A modo de conclusion, po-
demos decir que, si bien los laboratorios farmacéuticos
tienen una elevada proporcién de deuda en la estructura

Volumen 15 | Nimero 2 | Marzo-Abril, 2023

468



UNIVERSIDAD Y SOCIEDAD | Revista Cientifica de la Universidad de Cienfuegos | ISSN: 2218-3620

financiera, la deuda a largo plazo es la que menos peso
tiene, representada solo por un 5% en relacion a la de
corto plazo la cual esta representada en un 95%.

El apalancamiento es una estrategia financiera asociada
con la forma de financiarse y de gastar. El apalancamien-
to puede ser operativo y financiero, el primero denomina-
do primario por algunos y el Financiero como secundario.
Como en Fisica los dos ejercen “palanca” para lograr mas
facilmente lo que de otra manera consumiria mayor es-
fuerzo, ¢ Qué es lo que conseguimos lograr mas facilmen-
te?: Utilidades mayores o potencializar nuestras utilida-
des, pero como todo en la vida, tiene sus pros y contras
también pueden generar mayores pérdidas en caso de no
llegar al nivel de ingresos esperados. El apalancamiento
operativo es la sustitucion de costos variables por costos
fijos que trae como consecuencia que, a mayores niveles
de produccion, menor el costo por unidad.

El apalancamiento financiero se produce cuando la
Empresa recurre a deuda mas que a capital comun de
accionistas para financiar su empresa, es decir prefiere
pedir financiacion exterior ya sea mediante la peticion de
créditos a entidades financieras o la emision de deuda,
antes que emprender una ampliaciéon del Capital Social
(Puerta et al., 2021).

El apalancamiento financiero es el que tiene mas trascen-
dencia y que cuantifica y esté relacionado con el endeu-
damiento de la empresa. Pero scuando puede ser correc-
to endeudarse? La experiencia financiera recomienda
que toda deuda es buena siempre y cuando mantenga
los niveles adecuados de la relacion Deuda / Capital en la
empresa (Villalonga, 1995).

Estos estudios ayudan a la presente investigacion a de-
terminar las variables o los factores de estudio con la fina-
lidad de analizar la estructura de capital de las empresas
comercializadoras farmacéuticas.

Parte experimental

La investigacion es no experimental de tipo descriptivo
y correlacional analitico - sintético y de enfoque mixto,
para lograr la comprension de los sistemas concretos
que forman la realidad de la investigacion, generalmen-
te resultantes del andlisis de las cualidades y los datos
numéricos que se obtengan (Hernandez et al., 2014). El
método de investigacion es empirico usando base de da-
tos de la Superintendencia de Compafiias y el catastro
del Servicio de Rentas Internas dénde se obtuvo informa-
cion detallada de las empresas del sector farmacéutico
de Guayaquil, utilizando un método logico para el analisis
documental.

La unidad de andlisis esta representada por las empre-
sas comercializadoras farmacéuticas de la ciudad de
Guayaquil, con una poblacién estadistica de 848 empre-
sas del sector en estado activas que cuenten con sus ba-
lances reportados a la Superintendencia de Compafiias
hasta el afio 2020, codigos de actividad econémica ClIU
(G4649.22 y G4649.23. La muestra aleatoria simple calcu-
lada es de 265 empresas. La forma de calcular las varia-
bles se muestra a continuacion

Coste de capital

El coste del capital medio ponderado se obtiene a tra-
vés de la combinacion de los costes individuales de cada
fuente financiera a largo y medio plazo con sus respec-
tivas ponderaciones. (Mascarefias, 2008). Estas ultimas
nos indicaban la proporcién del valor de mercado de cada
fuente financiera con relacion al valor total de la financia-
cion a largo y medio plazo. Asi, si por motivos de sencillez
explicativa, suponemos que la financiacion a largo y me-
dio plazo de la empresa esta compuesta Unicamente por
acciones y obligaciones, el coste medio ponderado de la
empresa seria el expresado a través de la expresion 1:

K0=k'*(§)+f('e*(§) "

Donde K'i y ke son, respectivamente, el coste de las deu-
das a largo y medio plazo (teniendo en cuenta la desgra-
vacion fiscal de los intereses) y el de las acciones ordina-
rias. Mientras que D y A son, respectivamente, el valor de
mercado de las deudas y el de las acciones ordinarias. V
es el valor de mercado de la empresa (V=D+A).

Ratios de apalancamiento

Las ratios de apalancamiento permiten identificar los re-
cursos generados por la empresa obtenidos de su acti-
vidad como también la capacidad de pago de deuda a
acreedores y proveedores, asi mismo evaluar el efecto
que esta deuda puede crear sobre la rentabilidad finan-
ciera. Los ratios que se procederan a estudiar en el pre-
sente trabajo son los siguientes (Vargas, 2014):

a) Ratios de apalancamiento del balan-
ce: comparan la utilizacion de los fondos
de la empresa provenientes de la financiacion ajena
con los de la financiacion propia.

b) Ratios de cobertura: miden la capacidad que tiene la
empresa para hacer frente al servicio de su deuda, de
tal manera que unas ratios de cobertura altos, en com-
paracion con los de otras empresas del sector, indican
una capacidad de deuda no utilizada.
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En cuanto a los primeros se muestra el ratio de endeudamiento
que mide qué parte de los activos de la compania han sido financiados con recursos ajenos, cual se determina segun
la expresion de Ecuacion 2 Ratio de endeudamiento

Deudas totales

Activos Totales (2)

El ratio deuda a largo plazo con relacion a la capitalizacion total indica la proporcion de la deuda a largo plazo en rel-
acion al total de la financiacion permanente de la empresa. Se calcula segun la expresion 3

Deuda a largo plazo

(Deuda a largo plazo + Acciones preferentes + Acciones ordinarias) (3)

En cuanto a los ratios de cobertura se iniciara con el ratio beneficio/interés que indica la posibilidad de la empresa de
hacer frente a sus costes financieros a través de sus beneficios y se calculan por la expresion 4

BAIT

Pagos por intereses anuales (4)

Uno de los defectos de este ratio estriba en que parece deducirse del mismo que los beneficios sélo deben cubrir los
pagos por intereses, cuando la empresa realmente debe hacer frente también a los pagos por leasing, amortizacion
del principal y pagos a los accionistas preferentes. Esto se soluciona utilizando el ratio de cobertura del flujo de caja,
(ver 5) que compara el flujo de caja bruto antes de impuestos (también conocido como EBITDA):

BAIT + gastos leasing + amortizaciones
dividendos preferente amortizacién principal

(1-t) (1-t) (5)

intereses + gastos leasing +

Los compromisos financieros incluyen intereses, pagos por leasing, dividendos preferentes y amortizacion del princi-
pal de la deuda. El dinero disponible para hacer frente a dichas obligaciones es igual al BAIT mas las amortizaciones
operativas, a los que anadiremos los pagos por leasing puesto que éstos han sido deducidos de los ingresos de la
empresa con objeto de calcular el BAIT (Mascarefias, 2008)

RESULTADOS Y DISCUSION

Para identificar la estructura financiera que las empresas han aplicado en los Ultimos cinco afios se procede analizar
los siguientes indicadores financieros. En cuanto a la liquidez corriente promedio de las empresas dentro de la indus-
tria se puede visualizar en la figura 1 que tienen las farmacéuticas la capacidad de cubrir sus obligaciones a corto
plazo con sus activos corrientes y excluyendo el valor del inventario. En el afio 2018 y 2019 esta capacidad para cubrir
sus pasivos bajo, sin embargo, en el 2020 increment6 su capacidad de pago.
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LIQUIDEZ CORRIENTE

1,70

1.80 2016

1,68

2017
1,87

2018
1,67

2019
1,69

2020

—o— Liquidez corriente 1,74

Figura 1: Indicador Liquidez Corriente. Fuente Elaboracion
propia a partir del Repositorio Superintendencia de
Compafifas, Valores y Seguros.

Referente al endeudamiento del activo se muestra en la
figura 2 que el total de sus activos solo pueden solventar
en promedio durante los 5 afios el 63% de sus deudas. El
patrimonio no mantiene una proporcion robusta entre las
deudas y recursos propios y esta ratio refleja lo que se
identifico en la estructura del capital.

ENDEUDAMIENTOQ DEL ACTIVO
0,65

.59 2018

0,63

2017
0,65

2018
0,63

2019
0,63

2020

—e—Endeudamiento del Activo 0,61

Figura 2: Endeudamiento del activo

Fuente Elaboracion propia a partir del Repositorio
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Otro de los indicadores de solvencia calculados para el
presente analisis es el endeudamiento patrimonial, el cual
confirma la estructura de capital histérico que se proyec-
ta en la figura 3. En el afio 2017 se puede ver que en
promedio las empresas del sector adquieren mas deu-
da reflejando una ratio de 1.83, y en los afios posteriores
especialmente en el 2020 la empresa crea u aprovecha
sus fondos propios, por lo cual el nivel de endeudamiento
decrece.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
1,90

1.50 2018

1,68

2017
1,83

2018
1.70

2019
1,71

2020

—eo— Endeudamiento Patrimonial 1,60

Figura 3: Indicador de solvencia Endeudamiento

patrimonial

Fuente: Elaboraciéon propia a partir del Repositorio
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Respecto al apalancamiento de las empresas inmersas
en el sector, se evalla el indicador de apalancamiento en
la figura 4:

APALANCAMIENTO

2,
245 2016

2,68

2017
2,83

2018
2,70

2019
2,72

2020

—e— Apalancamiento 2,60

Figura 4: Indicador de solvencia — Apalancamiento

Fuente Elaboracion propia a partir del Repositorio
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Se puede observar que para el afio 2017 su nivel de apa-
lancamiento es superior a los otros afios, esto quiere de-
cir que los acreedores de la industria son quienes tuvie-
ron mayor riesgo, esta ratio cuando se encuentra elevado
puede beneficiar a los socios siempre que las tasas de
interés o el costo de esa deuda no sobrepase la rentabi-
lidad obtenida. También la ratio cuando se encuentra alto
refleja que existe limite sobre el grado de responsabilidad
a su cantidad de activos.

Sin embargo, para los afios posteriores el nivel de apalan-
camiento baja lo cual demuestra que la participacion de
los socios incrementa, esto es beneficioso para el valor
de la empresa ya que no es financiada mayormente con
deuda.

Adicional, un indicador de gestién que se considera in-
teresante analizar es el de rotacion de ventas, ya que a
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través de este se mide la eficiencia en el uso del activo
total.
ROTACION DE VENTAS
1,55
1,50

1,45

.18 2018 2017 2018 2019 2020

—#—Rotacion de ventas 1,49 1,47 1,47 1,45 1,27

Figura 5: Rotacion de ventas

Fuente Elaboracion propia a partir del Repositorio
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

El indicador de la figura 5 muestra una posible eficiencia
directiva ya que mide la efectividad de los administrado-
res, sin embargo, en el periodo evaluado se visualiza que
se mantiene entre 1.45 a 1.49 durante los primeros afnos
y luego baja considerablemente en el afio 2020 lo cual
demuestra que para ese periodo el numero de veces que
se utilizaron los activos en el nivel de ventas fue superior
que los anos anteriores, ya que las ventas incrementaron
para el 2020.

MARGEN BRUTO

016 017 015 2019

—e— Ratio de Rentabilidad 0,69 0,71 0,68 0,67 0,70

Figura 6: Ratio de margen bruto - rentabilidad

Fuente Elaboracion propia a partir del Repositorio
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

La ratio de rentabilidad figura 6, muestra el nivel de ren-
tabilidad de las empresas dentro de su ambito operacio-
nal, para los afios 2018 y 2019 se puede observar que
hubo un porcentaje de ingresos menor que |os otros afios,
esto quiere decir que su desempefio en optimizacion de

costos y gastos no fue eficiente o guarda relacion con el
declive de ventas que presenté. Sin embargo, en el 2020
se puede visualizar que la ratio se recupera, lo cual guar-
darelacion con el efecto pandemia y evidentemente al no
haber recesién en las ventas ayudo al sector a recuperar
su rentabilidad.

Para el presente analisis se considerd analizar la ratio de
capital propio donde se observa que a pesar de que las
ventas en el 2017 reflejé una baja a diferencia de los otros
anos, su rentabilidad es la mas alta sobre sus recursos
propios y como se puede visualizar en el afio 2020 refleja
el ratio mas bajo, esto quiere decir que independiente-
mente del volumen de ventas y de su margen bruto ob-
tenido en el afio 2020, su capacidad para generar valor
para sus propios accionistas decrecio desde el 2018 al
2020.

ROE

o

2016 2017 2018 2019 2020

——ROLE 2,75 96 2,72 2,60 2,31

Figura 7: Ratio de capital propio

Fuente Elaboracion propia a partir del Repositorio
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Finalmente se calcula el coeficiente de correlacion res-
pecto a la rentabilidad y el apalancamiento, como se
muestra en la tabla 1.

Tabla 1: Relacion entre Rentabilidad y Apalancamiento

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion mdltiple 0,11255
Coeficiente de determinacion RA2 0,01267
RA2 ajustado 0,01192
Error tipico 65,76
Observaciones 1325

Fuente: Elaboracion Propia, 2022
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Figura 8: Correlacion apalancamiento/rentabilidad
Fuente: Elaboracion propia, 2022

En la figura 8 se puede observar que el coeficiente de
correlacion es igual a 0.112, por lo cual se puede deter-
minar gue no existe relacion entre el apalancamiento y la
rentabilidad para este sector estudiado, no se evidencia
influencia significativa es decir que su nivel de deuda no
afecta su rentabilidad.

CONCLUSIONES

Al estudiar las ratios financieras para el periodo 2016 al
2020 muestra que en promedio las 265 empresas del
sector no logran cubrir sus pasivos con el valor de sus
activos corrientes, y su nivel de deuda con acreedores es
mayor a su nivel de patrimonio.

El nivel de endeudamiento de las empresas es alto pero
el giro del negocio da oportunidad a esto, debido a que
la mayoria de estas empresas farmaceéuticas vende sus
productos en volumen a empresas del sector publico y
al otorgar muchos dias de crédito pierden liquidez, a su
vez deben adquirir deuda para poder cubrir sus costos y
gastos.

También del andlisis efectuado se puede observar el
comportamiento del margen bruto el cual en el afio 2020
a pesar del incremento de ventas éste baja, esto puede
guardar relacion con gastos elevados que incurra en ex-
ceso la empresa o deficiente asignacion de precios de
venta a productos. Asi mismo se observéd que los niveles
de deuda han bajado para el ultimo afio lo cual mejora la
imagen de las empresas ya que los accionistas no pier-
den poder de decision.

En la presente investigacion se considera optima la es-
tructura de capital actual debido que esta no afecta la
rentabilidad ni las operaciones de la empresa es por esto
que a la estructura se la puede relacionar con la teoria
de Trade off ya que alcanza una combinaciéon de deuda /

patrimonio que no afecta su rentabilidad y esto contribuye
a la maximizacion de valor de la empresa al conservar
financiamiento con acreedores, de lo cual pueda generar
beneficios de escudo fiscal.
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