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Resumen

El sector Biofarmacéutico ha tenido un crecimiento sumamente relevante en ultimas
décadas debido a su importancia implicita en la creacion de medicamentos y
terapias ofrecidos a la poblacion en general, los cuales ayudan a mejorar la calidad
de vida de los pacientes y en muchos casos evitar la muerte. Para poder
mantenerse actualizados respecto a la evolucién de patdgenos dafinos en sus
multiples formas, las empresas Farmacéuticas BiotecnolOgicas requieren mantener
procesos altamente efectivos de Innovacién, por lo que realizan arduos esfuerzos

de inversion en Investigacion y Desarrollo (1&D).

En la presente investigacion se analizaron 23 de las empresas mas relevantes a
nivel global dentro del sector, tomando en consideracion datos trimestrales a partir
del afio de 1993 hasta el afio 2020, con el objetivo de identificar la relacion entre los
procesos de innovacion con la creacion de Valor Econémico Agregado (metodologia
EVA) en las mismas. Se encontrd que existe una relacion positiva entre la cantidad
de patentes logradas (aplicaciones y concesiones de patentes) y la creacion de
Valor Econémico Agregado. Aunado a lo anterior, el estudio demuestra una relacion
positiva entre la inversion en 1&D y la creacion de EVA, sobre todo si la relacién es
analizada respecto al enfoque de activos de largo plazo. La metodologia de analisis
realizada, en donde se identifican las relaciones y explicaciones entre variables, fue
a través de modelos multifactoriales de regresion, y la aplicacion de un modelo de
regresion logistica binaria (Logit), los cuales permiten determinar conjeturas de valor
a través de los datos desde un enfoque general, regional e individual por cada

compainia.

En conjunto, el andlisis demuestra que las empresas Biofarmacéuticas han logrado
crear Valor Econdmico Agregado dentro de sus gestiones, desde un enfoque de
analisis promedio histoérico, situacion altamente representativa por la relevancia de

las empresas analizadas a nivel global.



Abstract

The Biopharmaceutical sector has had an extremely relevant growth in recent
decades due to its implicit importance in the creation of medicines and therapies
offered to the general population, which help improve the quality of life of patients
and in many cases avoid death. In order to keep up to date with the evolution of
harmful pathogens in their multiple forms, Biotechnology Pharmaceutical companies
need to maintain highly effective innovation processes, so they make arduous

investment efforts in Research and Development (R&D).

In this research, 23 of the most relevant companies at a global level within the sector
were analyzed, taking into account quarterly data from 1993 to 2020, with the aim of
identifying the relationship between innovation processes and the creation of
Economic Value Added (EVA methodology) in them. It was found that there is a
positive relationship between the number of patents achieved (applications and
patent grants) and the creation of Economic Value Added. In addition to the above,
the study demonstrates a positive relationship between investment in R&D and the
creation of EVA, especially if the relationship is analyzed with respect to the long-
term asset approach. The methodology of analysis carried out, where the
relationships and explanations between variables are identified, was through
multifactorial regression models, and the application of a binary logistic regression
model (Logit), which allow to determine value conjectures through the data from a

general, regional and individual approach for each company.

Overall, the analysis shows that Biopharmaceutical companies have managed to
create Economic Value Added within their efforts, from an approach of historical
average analysis, a situation highly representative of the relevance of the companies

analyzed at a global level.
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Introduccion

La relevancia de la innovacion dentro de la globalizacion y el capitalismo incesante
ha presionado a las empresas a realizar esfuerzos crecientes en sus inversiones de
Investigacion y Desarrollo (I&D). Sectores altamente competitivos como el sector
Tecnolbgico o el sector Farmacéutico han comprendido dichas presiones y se
mantienen de una forma constante aplicando recursos monetarios al rubro de
Innovacion. En especial el sector Biofarmacéutico, el cual se enfoca arduamente en
mantener inversiones de 1&D constantes en su busqueda de generacion de nuevos
medicamentos, terapias y vacunas que puedan patentar para generar ventajas
competitivas sostenibles en el tiempo. El presente trabajo de investigacion busca
analizar la relacion de la Investigacion y Desarrollo, asi como el logro de productos
patentados, con la creacion de Valor Economico Agregado de empresas
Biofarmacéuticas de gran relevancia global. Por otro lado, el trabajo busca describir,
y de alguna manera relacionar, la implicacién que han tenido las crisis globales de
salud en la necesidad de creacién de nuevos medicamentos y vacunas para la

subsistencia de la humanidad.

A lo largo de la historia se han desatado episodios graves de salud que han
desembocado en crisis globales. Agentes virales, bacteriol6gicos, mutaciones de
microorganismos, etc., han provocado fuertes riesgos que terminan
materializandose en multiples sucesos mortales dentro de las sociedades,
considerados como pandemias o epidemias. Dentro de un enfoque introductorio, la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS, 2020), describe el desarrollo cronol6gico
en el que se han desarrollado las principales pandemias (epidemia de escala global)
y epidemias referentes al célera (Vibrio cholerae), explicando que fue hasta
comienzos del siglo XIX que los investigadores empezaron a profundizar en cuanto
a los sintomas y tratamientos de dicha enfermedad. Por otro lado, de acuerdo con
la Agencia de la ONU para los refugiados (ACNUR, 2018) dentro de las epidemias

mas actuales se pueden encontrar las descritas en la tablal.
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Tabla 1. Epidemias con brotes mas actuales

Coélera Difteria
Meningitis Malaria
Fiebre amarilla Sarampidén

Ebola Dengue

Fuente: Elaboracién propia con datos de Agencia de la ONU para los refugiados, comité espafiol
(UNHCR, ACNUR, 2018)

Por lo anterior, como ya fue mencionado, para las organizaciones del sector
Biotecnoldgico Farmacéutico, desde hace décadas se abrio un nicho de oportunidad
potencial que ha significado un gran beneficio para la poblaciéon al ofrecer
medicamentos y vacunas que han disminuido la probabilidad de decesos. El giro
principal de creacion de productos esta focalizado en el desarrollo, produccion y
comercializacion de medicamentos, vacunas y terapias. La necesidad de inversién
en 1&D es primordial ya que, parte de su diferenciacion respecto a la competencia,
es el registro de patentes que les permiten tener la exclusividad de produccion y
abastecimiento al mercado que lo demande, durante un prolongado espacio de
tiempo. Para poder monetizar los beneficios provenientes de la monopolizacion
como productores exclusivos de medicamentos patentados, antes se requiere haber
invertido fuertes cantidades de recursos financieros en 1&D, asi como inversion en

bienes de capital, tecnologias implicitas y adquisiciones diversificadas.

En general, el sector Farmacéutico y el sector creciente de Biotecnologia sanitaria
han buscado mitigar a través del tiempo las afectaciones de salud de naturaleza
transmisible, aunque también han tenido un enfoque claro en la creacién de
medicamentos y terapias que aporten a mejorar la calidad de vida de personas que
padecen enfermedades crénico degenerativas (enfermedades no transmisibles en
su mayoria), siendo una gran proporcion global afectada con estas enfermedades,

en donde los indices de padecimiento cada vez son mas elevados y alarmantes.
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Como paréntesis a profundizar, es importante describir la conexion entre el sector
de biotecnologia y la industria farmacéutica que se ha gestado a lo largo de ultimas
décadas, relacion hoy en dia profunda e intrinseca. Por un lado, Empresas
farmacéuticas de gran trayectoria han agregado ingenieria biotecnoldgica a sus
esquemas estructurales y, por otro lado, empresas nacientes de biotecnologia con
desarrollo incremental han aplicado alianzas estratégicas con grandes empresas
farmacéuticas dentro de sus objetivos de crecimiento. La mutua conexién podria
identificarse al describirlas como empresas de biotecnologia farmacéutica, sector
observado gradualmente como uno solo con gran relacion y sinergia (Gilsing &
Nooteboom, 2006; Roijakkers & Hagedoorn, 2006; Pisano, 1994; Danzon,
Nicholson, & Pereira, 2005; Gottinger & Umali, 2008).

Por dltimo, es importante destacar el enfoque de analisis financiero utilizado en la
presente investigacion, el cual estd fundamentado a través del modelo de Valor
Econdmico Agregado (Economic Value Added, EVA, por sus siglas en inglés). Se
detalla que, a través de la evaluacion previa, se ha encontrado existencia de algunas
fugas de investigacion respecto al enfoque de analisis EVA aplicado al sector
Biofarmacéutico. Por un lado, algunos estudios han demostrado que existen niveles
de desempenio financiero éptimo en el sector, utilizando indicadores especificos
tales como, rendimiento de las ventas, rendimiento de los activos y la g de Tobin
(Mahlich & Yurtoglu, 2019); de igual manera, se ha analizado el comportamiento
historico en precios desde el criterio bursatil, mostrando cémo los inversionistas
identifican positivamente en el largo plazo la inversion agresiva en I&D para sus
decisiones de compra en el sector (Feyzrakhmanova & Gurdgiev, 2016); aunado a
lo anterior, la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados Unidos (tal y
como se cita en Mahlich & Yurtoglu, 2019) documenta que la rentabilidad media de
las empresas farmacéuticas ha sido superior a la rentabilidad media de compairiias
en otras industrias durante un periodo prolongado. Por lo que, considerando lo
anterior, se observa la fortaleza financiera de empresas del sector considerando
diversas metodologias, pero hablando especificamente de una evaluacion detallada
por el criterio de metodologia EVA, no se han encontrado estudios referentes a la
13



creacion o destruccion de Valor, a pesar de que dicha metodologia es considerada
como una de las mas completas, en cuanto a la evaluacion de desempefio
financiero, por las caracteristicas que la componen. Como punto complementario,
se incluye el andlisis de variables macroecondémicas (incluidas como variables
independientes dentro del modelo) con el objetivo de evaluar las diferencias
contextuales existentes en las empresas analizadas, ya que la muestra de estudio

es de alcance internacional.

La composicion total del presente estudio abarca cinco secciones. La primer parte
se compone de la metodologia de la investigacién en su completitud desglosandose
lo siguiente: planteamiento del problema, hipétesis planteadas, justificacion, método
de investigacién y marco tedrico. La segunda parte abarca el desempefio histérico
del sector, antecedentes de investigacion, descripcion del sector a nivel global, asi
como un andlisis gradual de indicadores globales sanitarios que permitan visualizar
como las afectaciones de salud se han ido desarrollando en el tiempo. La tercer
parte describe el contexto teérico comparativo entre las principales metodologias de
evaluacion financiera, desembocando en la metodologia de EVA como referente de
medicion de valor en los modelos econométricos propuestos. La cuarta parte se
compone de una descripcidn histérica en el comportamiento del Valor Econémico
Agregado en las empresas analizadas, asi como el desempefio histérico de las
variables independientes a analizar en empresas y paises implicitos (analisis
incluido por la relevancia existente en las diferencias contextuales
macroecondémicas entre las empresas del sector). Por ultimo, el documento finaliza
con la redaccién de conclusiones generadas por el andlisis realizado, asi como la

discusién de temas relevantes a destacar dentro del mismo.
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) Metodologia de la investigacion

1.1 Planteamiento del problema

Comenzando por el factor contextual, las mutaciones de agentes virales y
microorganismos dafinos a la humanidad se ha intensificado en ultimas décadas, a
pesar de que afecciones por enfermedades transmisibles han existido a lo largo de
toda la historia. De acuerdo con la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS, 2020)
existen riesgos inherentes provenientes de la rapida propagacion y contagio de
enfermedades si no se le da el tratamiento adecuado. Tal y como se menciond, las
pandemias y epidemias han existido desde épocas ancestrales, por ejemplo, la
peste, viruela, colera, escorbuto, sifilis, malaria, sida, etc., y en ultimos afios han
surgido diversas variantes de afecciones respiratorias bastante agresivas. Las
empresas Biofarmaceéuticas son las encargadas de investigar, desarrollar, producir
y comercializar los medicamentos que seran llevados al publico en general, los
cuales busquen contrarrestar los efectos de riesgo de salud implicitos en la

humanidad.

Por lo anterior, es de suma importancia analizar la capacidad de generacion de
ganancias en sector mencionado para que, de esta manera, se demuestre el efecto
redituable de las inversiones en Investigacion y Desarrollo (1&D) en el largo plazo.
Dentro de este enfoque de estudio, uno de los problemas identificados es que no
existen investigaciones especificas que detallen la implicacién de valor econémico
agregado y su relaciéon con la inversion en I&D dentro del sector biofarmacéutico.
Algunas investigaciones encontradas detallan el gran impacto positivo que provoca
una intensa inversion en I&D realizada por naciones punteras a nivel global (paises
analizados de la OCDE, Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Econdmico), asi como inversiones analizadas por empresas globales del sector de
alta tecnologia, en donde los hallazgos demuestran impactos positivos entre la
inversion en 1&D como proceso de Innovacion y el crecimiento economico de las
naciones y sus empresas, ya sea mayormente demostrado en inversiones
intensivas, en procesos de innovacion, o las logradas por procesos de absorcion de
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conocimientos por empresas de paises emergentes hasta naciones de primer
mundo, las cuales imprimen fuertes recursos a sus procesos de innovacion (Griffith,
Redding & Reenen, 2004; Brown, Martinsson & Petersen, 2017). La situacion es
que, no se evalla a detalle al sector biofarmacéutico a pesar de que dicho sector
es de los que realizan mayor gasto de I&D para la obtencion de medicamentos
patentados. Por otro lado, dentro del mismo enfoque de 1&D, se han realizado
investigaciones en donde se analiza el impacto de dichas inversiones dentro de
empresas farmaceéuticas y biotecnologicas, asi como la injerencia en el logro de
patentes en dichas empresas (Gilsing & Nooteboom, 2006; Roijakkers &
Hagedoorn, 2006; Rosiello & Orsenigo, 2008; Kramer, Marinelli, lammarino & Diez,
2011; Ledley, McCoy, Vaughan & Cleary 2020), pero no se le ha dado el nexo
especifico con la generacion de Valor Econémico Agregado llevado a cabo por la
metodologia de EVA. Por ultimo, tomando en cuenta la relaciébn anteriormente
mencionada, Diaz & Morales (2019) analizan cronolégicamente investigaciones que
se han realizado referentes a evaluaciones de Valor Econémico Agregado para
diversos sectores en donde se puede destacar que, para el sector Biofarmacéutico,
aun no se han determinado hallazgos que puedan definir relaciones clave de

generacion de valor, punto fundamental buscado en la presente investigacion.

Otro punto de relevancia a considerar se refiere a la busqueda correlacional
buscada por el modelo explicativo multifactorial propuesto. De acuerdo con
investigaciones previas, los modelos multifactoriales han aportado una explicacién
mas detallada de fenémenos financieros a lo largo de la historia (Saeedullah &
Rehman, 2005; Beaudry & Portier, 2006; Muneer & Rehman, 2011; Baird, Geylani
& Roberts, 2012; Lorenzo, Duran, & Armenta, 2013). Dichas investigaciones tienen
enfoques mas acercados a explicar fenébmenos de precios accionarios, y no estan
aterrizados a buscar relaciones dependientes en cuanto al logro de Valor

Econdmico Agregado dentro de las empresas Biofarmacéuticas.

Por ultimo, y en relacién con los objetivos de investigacion planteados, existen

diversas investigaciones que han medido, a través de diversos métodos, la
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evolucion incremental de desempefio financiero de empresas farmacéuticas
biotecnoldgicas, en donde se ha identificado un desarrollo 6éptimo de acuerdo a
analisis comparativos con otros sectores, hablando de valores financieros
fundamentales, asi como valores en el precio de las acciones (Feyzrakhmanova &
Gurdgiev, 2016; Mahlich & Yurtoglu, 2019), pero no hay conjeturas especificas de

medicion para la metodologia EVA.

La figura 1, exclusivamente como antecedente de valor a la previa investigacion,
expone una correlacién histérica de los precios de una pequefia muestra de
acciones biofarmacéuticas de relevancia mundial (Pfizer, Amgen, Merck &Co. y
Biogen), en donde se puede apreciar la relacion visual referente a los resultados
obtenidos en la investigacion de Feyzrakhmanova & Gurdgiev (2016), respecto a la
expectativa de rendimiento en el corto y el largo plazo para los inversionistas,

relacionada con sucesos de crisis sanitarias.

Figura 1. Comportamiento del precio en empresas Biofarmacéuticas en momentos
de crisis de salud (empresas de la muestra)
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1.1.2 Preguntas de investigacion

Pregunta principal:

¢Las empresas Biofarmacéuticas que destinan mayor porcentaje de inversion en
I&D sobre Ventas o inversion en I&D sobre Activos han creado un mayor Valor
Economico Agregado en sus resultados?

Preguntas especificas:

- ¢La creacion de Valor Economico Agregado en las empresas
Biofarmacéuticas tiene relacidon positiva a mayor niumero de patentes
obtenidas?

- ¢Las variables que integran el modelo estadistico multifactorial propuesto
(gasto en I&D, niamero de patentes, PIB, tasa de inflacion, tasa de
rendimiento y tasa de desempleo) explican en su conjunto a la creacion

de Valor Econdmico Agregado en empresas Biofarmacéuticas?

1.2 Objetivos de investigacion

Objetivo principal

Determinar si las empresas Biofarmacéuticas que destinan mayor porcentaje de
inversion en 1&D sobre Ventas o inversion en I&D sobre Activos han creado un

mayor Valor Econémico Agregado en sus resultados.
Objetivos especificos:

1) Determinar si la creacion de Valor Economico Agregado en las empresas
Biofarmacéuticas tiene relacion positiva a mayor numero de patentes

obtenidas.
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2) Determinar si variables que integran el modelo estadistico multifactorial
propuesto (gasto en I&D, niumero de patentes, PIB, tasa de inflacidn, tasa de
rendimiento y tasa de desempleo) explican en su conjunto a la creaciéon de

Valor Econémico Agregado en empresas Biofarmaceéuticas.

1.3 Variables de investigacién

A manera de proporcionar un cuadro l6gico de factores a analizar, las variables de
investigacion se presentan en la tabla nimero 2, a través de una descripcion
conceptual y operacional, en donde se describe la relacion existente con los

problemas y objetivos (general y especificos) de la presente investigacion.

Las variables de investigacion que requieran tratamiento operacional mas
especifico y detallado se explican en el marco conceptual de evaluacion financiera,
asi como en la metodologia de investigacion para dar mayor solidez y explicacion a

los célculos.
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Tabla 2. Cuadro de operacionalizacion de variables.

Problema

Objetivo

Variables

Descripcién conceptual

Descripcién operacional

¢Las empresas
Biofarmacéuticas que
destinan mayor porcentaje
de inversién en 1&D sobre
Ventas o inversién en 1&D
sobre Activos han creado un
mayor Valor Econémico
Agregado en sus
resultados?

Determinar si las empresas
Biofarmacéuticas que
destinan mayor porcentaje
de inversién en 1&D sobre
Ventas o inversién en 1&D
sobre Activos han creado un
mayor Valor Econémico
Agregado en sus resultados.

Independiente:
Porcentaje de inversion
sobre ventas en 1&D

Porcentaje de inversion
sobre Activos en 1&D

Dependiente:
Valor Econémico
Agregado

Inversién enfocada a la produccién y logro de
intangibles a través de la obtencion de patentes

EVA: Metodologia que permite conocer la
capacidad de la empresa para generar valor
para sus accionistas.

% de inversion en I1&D
_ Inversion en I&D

Ventas totales

% de inversion en I1&D
_ Inversion en I&D

Activos totales

EVA= (ROIC — WACC) *
Capital invertido
[Valores nominales]

¢La creacion de Valor
Econ6mico Agregado en las
empresas Biofarmacéuticas
tiene relacién positiva a
mayor nimero de patentes
obtenidas?

Determinar si la creacion de
Valor Econémico Agregado
en las empresas
Biofarmacéuticas tiene
relacion positiva a mayor
ndmero de patentes
obtenidas.

Independiente:
No. de patentes en un
periodo

Dependiente:
Valor Econémico
Agregado

Una patente es un titulo que reconoce el
derecho exclusivo de explotaciéon de una
determinada invencion.

EVA: Metodologia permite conocer la
capacidad de la empresa para generar valor
para sus accionistas.

Cantidad de patentes en
organizaciones en 1 trimestre
[Valores enteros]

EVA= (ROIC — WACC) *
Capital invertido
[Valores nominales]

¢Las variables que integran
el modelo estadistico
multifactorial propuesto
(gasto en 1&D, nimero de
patentes, PIB, tasa de
inflacion, tasa de
rendimiento y tasa de
desempleo) explican en su
conjunto a la creacién de
Valor Econémico Agregado
en empresas
Biofarmacéuticas?

Determinar si variables que
integran el modelo
estadistico multifactorial
propuesto (gasto en I&D,
numero de patentes, PIB,
tasa de inflacion, tasa de
rendimiento y tasa de
desempleo) explican en su
conjunto a la creacién de
Valor Econémico Agregado
en empresas
Biofarmacéuticas.

Independientes
- Inversién en I&D y
Patentes

-PIB
- Inflacion
- Tasa de rendimiento
- Tasa de desempleo
Dependiente:

Valor Econémico
Agregado

- Inversion enfocada a la adquisicion de
intangibles a través de la obtencién de patentes

- PIB (produccién total de bienes y servicios de
un pais)
- CPI: Aumento generalizado de precios en
bienes de consumo bésico
- Tasa de rendimiento referente que refleja el
costo del dinero estandar

- Indicador que mide los niveles crecientes o
decrecientes de desempleo en un pais

EVA: Metodologia permite conocer la
capacidad de la empresa para generar valor
para sus accionistas.

% de inversion en I1&D
Inversion en [&D

"~ Ventas y Activos totales
- Patentes logradas
- PIB se mide en [valores
nominales]
- Inflacién se mide en valores
porcentuales
- Tasa de rendimiento se mide en
valores porcentuales
- La tasa de desempleo se mide
en valores porcentuales

EVA= (ROIC — WACC) *
Capital invertido

Fuente: elaboraci6n propia con base en marco teérico
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1.4 Hipoétesis:

Las hipdtesis planteadas posteriormente descritas, se fueron estructurando de
acuerdo con los puntos de oportunidad que no se han presentado en anteriores

investigaciones, de acuerdo con la revision de la literatura.
Hipotesis general:

Ho: “Las empresas Biofarmacéuticas que destinan mayor porcentaje de inversion en
I&D sobre Ventas o inversion en I&D sobre Activos no han creado un mayor Valor

Econoémico Agregado en sus resultados.”

Hi: Las empresas Biofarmacéuticas que destinan mayor porcentaje de inversion en
I&D sobre Ventas o inversion en I&D sobre Activos han creado un mayor Valor

Econdmico Agregado en sus resultados”.
Hipdtesis especificas:

Ho “La creacién de Valor Econémico Agregado en las empresas Biofarmacéuticas

no tiene relacion positiva a mayor niumero de patentes obtenidas”

H2 “La creacion de Valor Econémico Agregado en las empresas Biofarmacéuticas

tiene relacion positiva a mayor numero de patentes obtenidas”

Ho: “Las variables que integran el modelo estadistico multifactorial propuesto (gasto
en I1&D, numero de patentes, PIB, tasa de inflacion, tasa de rendimiento y tasa de
desempleo) no explican en su conjunto a la creacion de Valor Econdmico Agregado

en empresas Biofarmacéuticas”.

Hs: “Las variables que integran el modelo estadistico multifactorial propuesto (gasto
en I1&D, numero de patentes, PIB, tasa de inflacion, tasa de rendimiento y tasa de
desempleo) explican en su conjunto a la creacién de Valor Econdmico Agregado en

empresas Biofarmaceéuticas”.

21



1.5 Matriz de congruencia

La matriz de congruencia descrita en la tabla nim. 3, presenta la relacion existente
entre los objetivos, las hipotesis y las variables de investigacion como respaldo

I6gico de los puntos a analizar en el presente documento.

Tabla 3. Matriz de congruencia

Objetivo

Hipotesis (nulas)

Variables

General:

Determinar si las empresas
Biofarmacéuticas que destinan
mayor porcentaje de inversién en
I&D sobre Ventas o inversion en
1&D sobre Activos han creado un
mayor Valor Econémico Agregado
en sus resultados.

Hi: “Las empresas
Biofarmacéuticas que destinan
mayor porcentaje de inversién

en |&D sobre Ventas o inversion
en 1&D sobre Activos han
creado un mayor Valor
Econdmico Agregado en sus
resultados”

Independiente:
Porcentaje de inversion
en 1&D sobre Ventas o

I&D sobre Activos totales

Dependiente:
Valor Econémico
Agregado

Especificos:

1) Determinar si la creacion de
Valor Econémico Agregado en las
empresas Biofarmacéuticas tiene
relacién positiva a mayor nimero

de patentes obtenidas.

Hy: La creacién de Valor
Econdémico Agregado en las
empresas Biofarmacéuticas

tiene relacion positiva a mayor
namero de patentes obtenidas”

Independientes:
No. de patentes

Dependiente:
Valor Econémico
Agregado

2) Determinar si variables que
integran el modelo estadistico
multifactorial propuesto (gasto en
I&D, nimero de patentes, PIB,
tasa de inflacion, tasa de
rendimiento y tasa de desempleo)
explican en su conjunto a la
creacion de Valor Econémico
Agregado en empresas
Biofarmacéuticas.

Hs: “Las variables que integran
el modelo estadistico
multifactorial propuesto (gasto
en 1&D, numero de patentes,
PIB, tasa de inflacién, tasa de
rendimiento y tasa de
desempleo) explican en su
conjunto a la creacién de Valor
Econdmico Agregado en
empresas Biofarmacéuticas”.

Independientes:
- Inversion en 1&D y
Patentes
-PIB
- Inflacién
- Tasa de rendimiento
- Tasa de desempleo

Dependiente:
Valor Econémico
Agregado

Fuente: Elaboracion propia con base en marco tedrico.

1.6 Justificacion

Aportacién tedrica

Dentro de las investigaciones realizadas al sector farmacéutico biotecnologico, no
se ha estudiado el enfoque de analisis de creacion de Valor Econémico Agregado

(EVA) dentro del analisis relacional o causal especifico. Los resultados de la
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investigacion de Mahlich & Yurtoglu (2019), identificados en la revision de la
literatura, establecen un criterio amplio de la relacion entre el rendimiento obtenido
(en la mayoria de las empresas farmacéuticas superior al costo de capital)
comparado con el costo de la adquisicién de fondos para lograr las inversiones,
también destacan los resultados en cuanto al logro de rendimientos potenciales
sobre la inversion liderados por las empresas de Estados Unidos de Norte América
(EE.UU.) de acuerdo a los promedios de rentabilidad, pero no analiza el logro de
Valor Econdmico Agregado (EVA), el cual es uno de los modelos de mayor
relevancia en cuanto a analisis de desempefio financiero por los componentes que
utiliza. El analizar a detalle dichas métricas de evaluacién es uno de los objetivos

principales en la busqueda de hallazgos de la presente investigacion.

El andalisis exhaustivo y la presentacion de resultados podrian ampliar el panorama
de empresas dedicadas a dichos sectores estudiados, y de esta manera, que el
enfoque de decisiones realizadas tome en cuenta mayores criterios de accién y

oportunidad considerando las mediciones de Valor Econémico Agregado.
Aportacion metodologica

Los modelos econométricos de regresion multiple y regresion logistica descritos por
Guijarati y Porter (2010) (modelos multifactoriales), y las regresiones lineales
bilaterales descritas por Lind, Marchal y Wathen (2012) (modelo lineal), podrian
ayudar a identificar diversas relaciones descritas en los resultados de los modelos
propuestos en el presente estudio, para observar el sesgo positivo, negativo o
neutral que las variables de estudio impliquen en la creacidén o destruccion de valor
dentro de las empresas del sector. Investigaciones previas han demostrado que los
modelos multifactoriales pueden explicar con mayor fiabilidad los fenémenos
financieros relevantes, asi como darle una ponderacion de importancia a dichas
implicaciones dependientes (Saeedullah & Rehman, 2005; Beaudry & Portier, 2006;
Muneer & Rehman, 2011; Baird et al, 2012); Lorenzo et al, 2013).
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Se busca que la metodologia de investigacion sirva como un punto de partida para
futuras investigaciones de tipo relacional, que busquen profundizar en el sector de
biotecnologia farmacéutica, o cualquier otro sector al aplicar los modelos utilizados
en el tratamiento de las variables. La identificacion de relaciones positivas o
negativas también podria apoyar en las decisiones practicas de organizaciones

interesadas.
Aportacion practica

La evaluacion del desempefio financiero a través de los indicadores mencionados
podria permitir la determinacion de la capacidad de las empresas Biofarmaceéuticas
para generar Valor Econdmico Agregado. Asi mismo, el andlisis de coyuntura
sistémica realizada a través de los agregados macroeconémicos mas importantes
podria ayudar a correlacionar el comportamiento econémico en su generalidad
dentro del desarrollo y crecimiento de empresas biofarmacéuticas y mejorar la toma
de decisiones o, por lo menos, prever escenarios posibles en cuanto a las relaciones
obtenidas y tratar de mitigar el riesgo. De acuerdo con Morales, Velazquez, y Rojas
(2018), las decisiones de inversion deben tomar en cuenta los riesgos sistematicos
implicitos en las decisiones de la organizacion como riesgo cambiario, riesgo de
mercado y medicidn de riesgo proveniente del monitoreo del comportamiento de las

variables macroeconémicas como eje de coyuntura ciclica.

Por otro lado, al poder analizar los sectores farmacéutico y biotecnolégico de las
empresas mas importantes a nivel global y su desempefio financiero historico,
podria permitir el visualizar y comparar los resultados respecto al contexto mexicano
en diversas vertientes. De acuerdo con la investigacion realizada por Pérez (2013),
la produccion y consumo global de farmacos y medicamentos se encuentra
centralizada en una proporcion considerable por un sector minimo. Entre China,
Estados Unidos, Alemania y Francia abarcan el 54.2% de la producciéon mundial,
mientras Latinoamérica solo ocupa el 3.3% (México siendo considerado dentro de
esta minoria); en cuanto al consumo, entre las economias de China, Japon, EE.UU.,

Francia y Bélgica ocupan 58.9% del consumo mundial mientras que américa latina
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se encuentra en el 4.7%. La investigacion podria apoyar a determinar hallazgos de
creacion o destruccion de valor econdmico en empresas globales que destinan
fuertes cantidades a la inversion en 1&D, y de esta manera, crear estrategias de
mejora al aplicar un Benchmark de tipo sectorial en México en cuanto a la

innovacion.

1.7 Método de investigacion

Se tomara como factor principal de analisis el desempefio financiero a traves de las
mediciones de valor (EVA) y su relacion con diversas variables independientes de
interés. La metodologia a utilizar es de tipo relacional a través de los siguientes
métodos. El primer modelo por aplicar es un modelo probabilistico de regresién
lineal descrito por Lind et al. (2012), enfocado en buscar las relaciones duales de
las variables dependientes con las variables independientes definidas en las
hipotesis planteadas. El modelo es el siguiente:

Y=Fo+f1+X1

(1)
En donde:

- Y =Valor de EVA
- Bo= Ordenada al origen
- B1=Pendiente

- X1 = Variable independiente a correlacionar

El segundo método es un modelo estadistico de regresion multiple descrito por
Guijarati y Porter (2010), en donde se buscara correlacionar los niveles de inversién
en 1&D y el nimero de patentes logradas por empresa, asi como factores exdgenos
de riesgo macroeconomico por cada pais analizado (PIB, inflacion, tasa de
rendimiento, tasa de desempleo), con los indicadores de Valor Economico

Agregado como variable dependiente. La formula es la siguiente:

Y=po+ 1= X1+ foxXo+ 3+ Xa+ faxXa+ f5+Xs+ foXe+ f7x X7 (2)
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En donde:
- Y =Valor de EVA
- X1=Inversion en 1&D sobre Ventas
- Xz=Inversion en 1&D sobre Activos Totales
- Xs= Cantidad de Patentes por trimestre (app y grant)
- Xa=PIB
- Xs=Tasa de inflacién (CPI%)
- Xe= Tasa de rendimiento 10Y

- Xz=Tasa de desempleo

Como analisis complementario se utiliza el método de Regresion Logistica Binaria
a través del modelo Logit, descrito por Gujarati y Porter (2010). Utilizando un andlisis
de datos de la variable EVA en empresas de la muestra (valores dolarizados), los
valores de EVA superiores al promedio se les otorgo la unidad (1), a los valores
EVA inferiores al promedio se les otorg6 el valor cero (0). EI modelo se describe de

la siguiente manera:

Pi
1—-Pi

Li=ln( )=ﬁ0+,81Xi

©)

Donde:

- In ( :—;i) = Logaritmo de la razén de probabilidades en el modelo

- Li=Modelo Logit de la variable dicotbmica

Para el modelo binario se utilizan las mismas variables independientes del modelo
de regresion multiple utilizando la consideracion que los valores de Beta pueden ser
mas de uno, los cuales buscan de igual manera identificar la explicacién sobre la

variable dependiente (Gujarati y Porter, 2010) (los resultados y analisis se

1 Consumer Price Index (indice de Precios al Consumidor)
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especifican en el punto 4.5 “Analisis de resultados” del presente documento). El

modelo es el siguiente:
Ya2=fot+f1eXe+ f2xXo+ f3+Xzt faxXat fs«Xs+ foxXe+ f7= X7 4

- Y1 =1 =valor superior al promedio en ddlares de EVA de la muestra total
- Y2 =0 = valor inferior al promedio en dolares de EVA de la muestra total
- Xz=Inversion en 1&D sobre Ventas

- Xz=Inversion en 1&D sobre Activos Totales

- Xz = Cantidad de Patentes por trimestre (app y grant)

- Xa=PIB

- Xs=Tasa de inflacion (CPI)

- Xe= Tasa de rendimiento 10Y

- X7=Tasa de desempleo

El modelo Logit busca identificar la probabilidad, en la cual, un movimiento de la
variable independiente pueda significar un impacto probable en la variable

dependiente (positivo o negativo) (Gujarati y Porter, 2010).

El alcance en tiempo del estudio es de tipo longitudinal tomando los periodos a partir
del primer trimestre de 1993 hasta tercer trimestre de 2020 (con variaciones en
rangos de tiempo entre las empresas debido a la disponibilidad de datos y
caracteristicas de las mismas). Se emple6 un andlisis de tipo cuantitativo en donde
se utilizaron indicadores especificos financieros, con la aplicacién de variables

discretas y continuas.

1.7.1 Identificacion y seleccidon de la muestra

Los criterios de seleccion para la presente investigacion se basan en los siguientes
rubros, tomando en cuenta los objetivos principales y fundamentos del proyecto

anteriormente descritos:

e Empresas Biotecnologicas Farmacéuticas con altos niveles de ventas totales

a nivel global
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¢ Relacion intrinseca con paises, con mayores niveles de exportacion a nivel
global de productos farmacéuticos, siendo de preferencia empresas nativas
de dichas naciones catalogadas como lideres

e Empresas biofarmacéuticas que destinen niveles constantes de inversion a
Investigacion y Desarrollo respecto a sus Ventas y respecto a sus Activos

e Empresas con una mezcla de produccion la cual incluya desarrollo de
vacunas, terapias y medicamentos patentados

e Empresas que converjan con paises lideres en 1&D de los cuales existan
datos disponibles. Dentro de este punto se omitié del estudio a la empresa
Teva Pharmaceutical Industries Limited, la cual en un principio estaba
considerada por sus niveles de ventas y capacidad de inversién en I1&D, el
motivo fue que no se encontraron diversos datos macroecondmicos

necesarios del pais de Israel referentes a variables del modelo propuesto.

1.7.2 Muestra

Tabla 4. Principales empresas de la industria Biofarmacéutica a nivel global
(2019). Criterio en ventas

Empresa Ticker Ventas 2019 Pais de origen
(mdd)
Johnson & Johnson (INJ) 82,059 Estados Unidos
Roche (ROG) 63,292 Suiza
Pfizer Inc. (PFE) 51,750 Estados Unidos
Novartis (NOVN) 48,677 Suiza
Bayer (BAYN) 47,486 Alemania
Merck & Co. (MRK) 46,840 Estados Unidos
GlaxoSmithKline Plc (GSK) 41,071 Reino Unido
Sanofi (SAN) 41,037 Francia
Abbvie Inc. (ABBV) 33,266 Estados Unidos
Abbott Laboratories (ABT) 31,904 Estados Unidos
Takeda Pharmaceutical (TSE:4502) 30,579 Japén
Bristol-Myers Squibb (BMY) 26,145 Estados Unidos
Company
AstraZeneca (AZN) 24,384 Reino Unido
Amgen (AMGN) 23,362 Estados Unidos
Gilead (GILD) 22,449 Estados Unidos
Eli Lilly And Company (LLY) 22,320 Estados Unidos
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Merck KGaA (MRK-KG) 18,238 Alemania

Novo Nordisk A/S (NOVO-B) 17,800 Dinamarca
Biogen (BIIB) 14,377 Estados Unidos
Otsuka Holdings Company (TSE:4578) 12,973 Japon
Limited

Astellas Pharma Inc. (TSE:4503) 12,087 Japon
UCB Pharma (ucB) 5,547 Bélgica
Jazz Pharmaceutical PLC (JAZZ) 2,162 Irlanda

Fuente: elaboracién propia con datos extraidos Bloomberg (2020).

1.7.3 Instrumentos de investigacion

La informacion se recabd a través de reportes financieros emitidos por las
empresas, asi como marcos completos de datos provenientes de la fuente
especializada S&P Capital 1Q. Se utilizd6 el programa estadistico Eviews para
analisis de bases de datos, asi como programas alternos de medicidén estadistica

para llegar a conclusiones estructuradas.

1.8 Operacionalizacion de las variables

El presente punto describe la operacionalizacién y medicion de las variables para la
investigacion y esta relacionado con la tabla nimero 2. Se inicia con la descripcion
de variables del modelo EVA propuesto por Stern Stewart & Co. (Saavedra, 2002;

Abreu y Morales, 2013), el cual se describe de la siguiente manera:

EVA = NOPAT — (Costo de capital = Capital invertido)

(véase formula 7)
En donde la medicion de las variables se da de la siguiente forma:

a. NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) o Utilidad operativa neta después
de impuestos, se mide en millones de acuerdo con la moneda funcional de la
empresa analizada en cuestion. La variable mide la capacidad de generar
rendimiento de una empresa, considerando Unicamente sus actividades

operativas, es decir, el giro principal del negocio (véase formula 10).

29



b. Costo de capital (Costo de Capital Promedio Ponderado, o WACC? por sus
siglas en inglés) se mide en porcentaje. La variable mide el costo de capital
requerido por inversionistas y prestamistas, dandole el peso especifico a
cada uno de ellos de acuerdo con la estructura de capital de la empresa
(véase férmula 12).

c. Capital invertido, se mide en millones de acuerdo con la moneda funcional
de la empresa analizada en cuestidn, considerando que se tiene una muestra
de empresas de distribucion mundial. La variable mide el total de inversiones
de una empresa considerando activos de generacion de valor de corto y largo

plazo.
Consideraciones relevantes:

Para el calculo del WACC, en donde se requiere determinar el costo de capital para
los accionistas, se utilizo la formula del modelo CAPM (ver ecuacién 13) con el
objetivo de integrar los movimientos de mercado en el costo de capital implicito. Se
determind utilizar una beta de riesgo medida a 12 meses anteriores para cada
trimestre, considerando el rendimiento por accién de cada empresa analizada con
su mercado de valores correspondiente. Por otro lado, se considerd utilizar el
rendimiento promedio de mercado anualizado (por pais correspondiente para cada
empresa) de forma trimestral, a través de un promedio simple de variaciones
porcentuales mensuales para 12 periodos anteriores al trimestre de medicion. Para
el capital propio ponderado se utilizé el capital propio total para homologar el
comparativo dentro de la composicion de Equity2. En el caso del costo de la deuda,
se calcularon los intereses totales pagados del periodo sobre el promedio trimestral
de la deuda total de cada empresa para determinar la carga porcentual de intereses.
La tasa impositiva utilizada para cada pais se consultd en el portal Tax Fundation
(2020).

2 Weitghted Average Cost of Capital
3 Significado en inglés de capital contable o patrimonio propio
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Variables correspondientes a 1&D

Gasto es I&D

% de I&D sobre ventas = Ventas totales

La medicion de 1&D sobre ventas es en porcentaje. La variable mide la ponderacion
que ocupa la inversion o gasto de 1&D sobre el total de las ventas de la empresa.
Se considera una razon util para observar la relevancia que le dan las empresas a

su inversion de innovacién en el corto plazo.

Gasto es I&D

% de I&D sobre Activos = Activos totales

La medicion de 1&D sobre activos totales es en porcentaje. La variable mide la
ponderacion que ocupa la inversion o gasto de I&D sobre el total de los Activos de
la empresa. Se considera una razon util para observar la relevancia que le dan las

empresas a su inversion de innovacion en el largo plazo.
Variable de Patentes

En el punto 2.3 “Patentes en la industria biofarmacéutica” del presente documento,
se menciona una clasificacion dentro de la relevancia en propiedad intelectual. Para
el caso de patentes en el sector farmacéutico, las variables mas relevantes son las
solicitudes de patentes (application) y las concesiones de patentes (grant) ya que
ambas son parte fundamental del proceso para poder patentar un medicamento,
vacuna o terapia, ya sea esfuerzos realizados por la empresa por si misma o los
esfuerzos realizados en conjunto entre la sinergia de varias empresas o clusters

geograficos.

Para el tratamiento de estas variables, se considera la suma o conjunto total de
patentes registradas en el portal oficial de United States Patent and Trademark
Office (USPTO, 2021), correspondientes a solicitudes de patentes y concesiones de
patentes (Application y Grant), por empresa analizada (por solicitante), para

trimestres en los cuales se tiene registro. Es importante mencionar que el cumulo
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de patentes corresponde a un trimestre anterior del presentado en la fuente con el
objetivo de que se refleje un cierre total de patentes por trimestre y, de esta manera,
identificar el impacto en la variable dependiente respecto al total de patentes
(solicitadas y concesionadas) en dicho trimestre.

Se considera como fuente principal al USPTO (2021) debido a que es una fuente
oficial de alta fiabilidad, credibilidad y relevancia internacional en el contexto de
patentes globales y, por otro lado, no existe demasiada disponibilidad de datos
respecto a encontrar la informacion desglosada por aplicante (por empresa), ya que
las patentes tienen una nomenclatura muy especifica la cual permite saber toda la
informacion pertinente de la publicacion, pero no existe un desglose especifico que
describa la totalidad de patentes por organizacion empresarial, y los que existen,
dan informacion limitada respecto a la cantidad de patentes total descrita.

Variables macroecondmicas

e PIB: el Producto Interno Bruto es el valor de mercado total de los bienes y
servicios producidos en un pais durante un periodo determinado, lo que
refleja la actividad econdmica de una nacion y se considera el indicador
predominante de crecimiento econdmico (datos extraidos en S&P Capital 1Q,
2020). La variable se mide en millones de la moneda base de los paises
analizados.

e Tasa de inflacion: el indice de Precios al Consumidor (CPI por sus siglas en
inglés) refleja el incremento porcentual periédico en el costo de bienes y
servicios dentro de un pais, en periodos medidos a los ultimos 12 meses
(datos extraidos en S&P Capital 1Q, 2020). Se elige esta variable debido a
que reflejla el comportamiento generalizado de inflacion hacia los
consumidores, asi como los niveles limitrofes de control en cuanto a finanzas
familiares. La variable se mide en valores porcentuales.

e Tasa soberana de rendimiento a 10 afos: refleja el rendimiento anualizado
prometido a los tenedores de bonos por parte de los gobiernos a través de

bancos centrales, para una fecha de vencimiento posterior a 10 afios (datos
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extraidos en S&P Capital 1Q, 2020; FRED, 2020). Se elige esta tasa debido
a que refleja una base medible comparativa respecto a los bonos
corporativos emitidos por las empresas analizadas, asi como reflejar el
comportamiento de la tasa de referencia definida por cada banco central para
determinar su politica monetaria. La variable se mide en valores
porcentuales.

e Tasa de desempleo: la tasa de desempleo refleja el valor porcentual de
personas dentro de la poblacion econdmicamente activa, que se encuentran
dentro de un proceso de desempleo y en busqueda de trabajo (datos
extraidos en S&P Capital 1Q, 2020). Se elige este valor debido a que refleja
de cierta manera la sanidad dentro de la economia en cuanto a la capacidad
de consumo por parte de la poblacion en cada nacion. La variable se mide

en valores porcentuales.

Para los datos nulos recopilados a través de la fuente Capital IQ (S&P Global, 2020)
en ciertos periodos, se utilizd6 el método de interpolacion para obtener valores
representativos en el analisis, siendo dichos datos nulos minoria dentro de la

muestra total.

1.9 Marco tedrico

Para las empresas Biofarmacéuticas es fundamental el adaptarse a las nuevas
necesidades por parte de la poblacion debido a las afecciones constantes de salud
gue existen a nivel global, ya sea de enfermedades transmisibles o por
padecimientos de enfermedades no transmisibles. Lo anterior somete a estas
empresas a una constante renovacion de acuerdo con los medicamentos y vacunas
que ofrecen. Por lo anterior, el presente estudio se enfoca en analizar el impacto de
la innovacion (a través de la inversion en I1&D) en la creacion de Valor Econémico

Agregado, tomando en consideracion la “Teoria de las capacidades dinamicas”.

Como segundo enfoque de valor, considerando el modelo matematico propuesto, el

presente marco teorico describe la revision de la literatura encontrada referente a
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los modelos econométricos multifactoriales (modelo propuesto en el método de
investigacion), como métodos de mayor alcance en cuanto a la explicacion y
estimacion de fendmenos financieros, asi como en la determinacién de relaciones

entre factores dependientes e independientes.
Teoria de las capacidades dinamicas

Las capacidades dinamicas de las empresas se han vuelto un punto de partida para
contrarrestar el dinamismo del ambiente, estan pensadas para dirigir a la
organizacion hacia el cambio estratégico, esto ayuda a crear oportunidades y/o
modificar o cambiar procesos si esto fuese necesario. La adaptabilidad de las
empresas, oportuna y estratégica, logra generar un enfoque de creacion de ventajas
competitivas que las llevaran a diferenciarse de la competencia implicita en el sector
(Acevedo y Albornoz, 2019).

Deeds, DeCarolis & Coombs (2000) dentro de esta teoria, proponen un modelo que
se basa en las premisas establecidas de la teoria de las capacidades dinamicas, en
el cual su medicién de variables independientes refleja las capacidades acumuladas
y como la evolucién de las empresas las conducen al desarrollo de nuevos
productos respecto a las necesidades del mercado que asi lo demanden, como

sucede en la industria de biotecnologia farmacéutica.

Las capacidades dinamicas de las organizaciones tienen que ver con su capacidad
histérica y constante de afrontar las complejidades del ambiente (interno o externo).
El alto rol competitivo de las empresas considera brindar una ventaja a las
organizaciones que tengan mayor capacidad de creacién dentro de sus productos
y Sus procesos a manera de crear oportunidades constantes a las necesidades de
su mercado (Acevedo y Albornoz, 2019).

La capacidad de innovar en un ambiente econdémico dinamico se vuelve un requisito
indispensable para la sobrevivencia y éxito de las organizaciones. Para las
empresas biotecnoldgicas dicha capacidad de innovacién toma una vertiente muy

importante en el desarrollo de activos intangibles que los diferencien de la
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competencia (Jaakson, Aljaste, & Uusi-Kakkuri, 2019). Para Kramer et al., (2011),
la capacidad de innovar se determina por dos activos intangibles dentro de la
organizacion los cuales son capital organizacional y capital de red, los cuales se
refieren a la conjuncién entre infraestructura organizacional que permita
procedimientos dirigidos al flujo libre de conocimiento intraorganizacional e
interorganizacional, asi como la capacidad entre actores regionales de intercambio
de aprendizaje en redes entre empresas e institutos de investigacion. De acuerdo
con la Federacion Europea de Industrias y Asociaciones Farmacéuticas (2017,
citado en Jaakson et al., 2019), se afirma que el sector de biotecnologia es un activo
clave de la economia europea, el cual tiene dentro de sus caracteristicas principales

el invertir intensamente en el rubro de 1&D.

La innovacién organizacional demuestra una relacién amplia con la estrategia
organizacional creando un vinculo llamado innovacion estratégica, la cual se
alimenta de la estructura en la organizacién, los medios de apoyo, comunicacion y

por supuesto con la mision, vision y valores de la empresa (Jaakson et al., 2019).

Por dultimo, se enfatiza en fendmenos naturales en los cuales agentes
bacteriol6gicos o virales provocan epidemias o pandemias, apareciendo con cierta
espontaneidad y de propagacion elevada. Este hecho circunstancial ha provocado
que, al momento de agravarse las situaciones de contingencia sanitaria, las
empresas del sector biofarmacéutico inmediatamente pongan en marcha proyectos
de I&D dirigidos a la creacion de tratamientos o vacunas referentes al agente

patdgeno en cuestion.

Englobando toda la informacién anterior, la capacidad dinamica que se requiere en
las empresas Biofarmacéuticas es de gran relevancia, asi como de gran potencial
en cuanto a la probable obtencién de beneficios economicos a través de productos

patentados.
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Modelos econométricos multifactoriales como métodos de estudio de

mayor alcance

Respecto al tratamiento metodoldgico propuesto, se toma en consideracion los
antecedentes de investigacion referentes al uso de modelos econométricos
multifactoriales como evidencia de mayor alcance en cuanto a la explicacion de
relaciones, asi como la estimacion de fendmenos financieros y bursatiles.
(Saeedullah & Rehman, 2005; Beaudry & Portier, 2006; Muneer & Rehman, 2011;
Baird et al., 2012; Lorenzo et al., 2013).

Como punto de partida, Saeedullah & Rehman (2005) realizaron un estudio
vinculativo entre variables a través de la Teoria de Precios de Arbitraje (APT, por
sus siglas en inglés), como un método alterno al Modelo de Precios de Activos de
Capital (CAPM, por sus siglas en inglés), con enfoque en los valores dados por la
industria y el mercado ya que, de acuerdo con la teoria APT, dichos factores son los
gue direccionan los precios al combinarse entre si. Se parte sobre la base critica de
gue las valoraciones en precios de las acciones no pueden deberse a solo un factor
de riesgo de mercado, como sucede en el modelo CAPM, por lo que se pueden
utilizar modelos multifactoriales para explicar a mayor detalle los movimientos
bursatiles y su dependencia con factores econdmicos y/o un nimero limitado de
variables especificas (Saeedullah & Rehman, 2005; Muneer & Rehman, 2011).
Dentro de sus resultados, no se encuentran relaciones estadisticamente
significativas entre las variables independientes, a excepcién de la relacion entre los

precios de las acciones y el mercado accionario KSE-100 (Bolsa de Karachi).

Por su parte, Muneer & Rehman (2011), realizaron un estudio correlacional de 15
empresas bancarias pakistanis de mayor relevancia dentro del indice KSE 100 a
través de la Teoria de Precios de Arbitraje (APT), utilizando un modelo de
heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH, por sus siglas
en inglés), en donde buscaron medir las dependencias existentes dentro del modelo
multifactorial. Los resultados de la investigacion reflejan que: el aumento de la

produccion industrial, el aumento en la inflacion, la disminucion del valor de las
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rupias pakistanis frente a la paridad en ddélares estadounidenses y una mayor
cantidad de oferta monetaria se relacionan negativamente al, crecimiento de
rentabilidad del mercado, al aumento de la tasa libre de riesgo y al aumento del tipo
de interés de diferencial bancario.

En México por su parte, Lorenzo et al. (2013) realizaron un estudio analizando la
interaccion entre variables independientes de tipo macroeconémico (INPC, CETES
a 28 dias, precios del petroleo y oferta monetaria M2) y de fundamentos contables-
financieros (valor en libros accionario y utilidad por accién), en relacién con el precio
de las acciones que conforman al indice bursétil de Precios y Cotizaciones (IPC). A
través de un modelo de regresion multiple y modelos de ajuste de cointegracion.
Los resultados arrojan evidencia estadisticamente significativa de equilibrio en el
largo plazo entre las variables objeto de estudio (los precios de las acciones,
variables contable-financieras, y variables macroecondmicas) las cuales convergen

en el tiempo.

Beaudry & Portier (2006) a su vez, realizaron una investigacion vinculativa entre el
comportamiento del precio de las acciones y la teoria de la productividad total de
los factores (TFP, por sus siglas en inglés). Beaudry & Portier (2006) demuestran
gue existe una correlacion altamente positiva entre los cambios en el crecimiento
de la productividad en las empresas (con referencia en los factores estudiados) y
los auges en el mercado de valores accionario (indice S&P 500). Observan que, los
cambios en las oportunidades tecnolégicas, muchas veces comunicadas a traves
de noticias sorpresivas de generacidn de expectativas de crecimiento, pueden
abarcar y relacionarse fundamentalmente con las fluctuaciones del ciclo econémico,
a pesar de que en el corto plazo no generen un cambio inmediato en la productividad
(Beaudry & Portier, 2006).

Por altimo, Baird et al. (2012) investigaron el vinculo empirico entre el desempefio
social corporativo de empresas estadounidenses (a través del indice de medicién
de responsabilidad social, Domini 400 Social Index) y el desempefio financiero

corporativo (a través del comportamiento en rendimientos de los precios
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accionarios), buscando aportar en el hecho relevante de responsabilidad social
dentro y para bien de las organizaciones empresariales. Los resultados de Baird et
al. (2012) arrojan que existe una relacion medible y estadisticamente significativa
entre el desempeiio social corporativo (gobernanza corporativa, impacto positivo a
la comunidad, relacion con los empleados, cuidado al medio ambiente, derechos
humanos y cuidado en los productos) y el desempefio financiero corporativo

estudiado.

En resumen, histéricamente investigaciones han demostrado que existe respaldo
significativo de como los modelos estadisticos multifactoriales aportan en demasia

a la mejora en la explicacién de fendmenos financieros complejos.

La presente investigacion busca ahondar en analisis cuantitativo de informacién a
través de la combinacion de métodos lineales y mudltiples, en donde se busca
integrar las caracteristicas explicativas (financieras-fundamentales y de caracter
sistémico) al comportamiento en el Valor Econdmico Agregado de las empresas

biofarmacéuticas globales analizadas.
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II) Sector de biotecnologia farmacéutica y las crisis globales de
salud

2.1 Antecedentes de investigacion

De acuerdo con el objetivo implicito del presente estudio, en donde se busca
estudiar la creacion o destruccion de valor en las empresas biofarmacéuticas en el
presente apartado se describen antecedentes de investigacion que direccionan el

enfoque buscado. Se destaca lo siguiente:

Comenzando con el contexto de antecedentes, Mahlich & Yurtoglu (2019) realizaron
un estudio de 10,550 empresas listadas en bolsa utilizando un analisis comparativo
respecto a los rendimientos marginales de la inversion de empresas farmacéuticas
contra otros sectores. En la investigacion se realizé dos tipos de muestreo, uno con
una muestra global de empresas representativas de la industria farmacéutica y otro
similar con empresas no farmacéuticas, asi como tres muestreos de seccion entre
dichas industrias para analizar el fenébmeno de manera regional (EE.UU., Europa y
el resto del mundo). Los tipos de inversion que analizaron estuvieron enfocados en
I&D, publicidad, capital fijo (CAPEX*) y adquisiciones. Los indicadores evaluados
fueron rentabilidad de ventas, rentabilidad de activos y la q de Tobin (Mahlich &
Yurtoglu, 2019).

Dentro de los resultados obtenidos, Mahlich & Yurtoglu (2019) realizaron
mediciones a través un indicador denominado QM, el cual identifica el rendimiento
marginal (hombrado g marginal), que toma importancia en el momento que supera
al costo de capital invertido al situarse por encima de la unidad. Se demuestra lo
siguiente: dentro del periodo de estudio para las compafiias farmacéuticas a nivel
global (muestra total), la valuacion de QM es de 1.388 lo que significa un 38.8% de
retorno sobre la inversion superior a su costo de capital; las empresas farmacéuticas

de Estados Unidos lograron un QM de 1.426 (42.2% de retorno sobre la inversion);

4 Capital Expenditure (por sus siglas en inglés) se refiere a la inversién en bienes de capital o activos fijos (no
corrientes) en las empresas.
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las empresas farmacéuticas europeas un QM de 1.202 (20.2% de retorno sobre la
inversion); y un resultado de QM 0.912 (rendimiento por debajo del costo de -8.8%)
para las empresas farmacéuticas del resto del mundo. Por otro lado, el resultado
para las compafiias no farmacéuticas globales, se describe un QM de 1.103 (10.3%
de retorno sobre la inversidon mayor al costo de capital); un resultado de QM de
1.152 para las compafias no farmacéuticas de EE.UU. (15.2% de retorno sobre la
inversion); en Europa un QM de 0.962 (-3.2% de rendimiento por debajo del costo
de capital al no superar la unidad); y un valor QM de 0.891 (-10.9% de rendimiento
por debajo del costo) para empresas del resto del mundo. Los resultados pueden

apreciarse visualmente en la figura nimero 2.

Figura 2. Comparativo de rendimientos marginales para industria farmacéuticay no

farmacéutica a nivel global
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Fuente: Elaboracion propia con base en hallazgos de Mahlich & Yurtoglu (2019)

En cuanto a los resultados de retornos sobre la inversién en los diversos tipos de
gasto dentro del trabajo de investigacibn de Mahlich & Yurtoglu (2019), se
demuestra que las compariias farmacéuticas obtienen mayores retornos que las
compafiias no farmacéuticas en su generalidad, en lo que se refiere a la inversion

en todos los tipos analizados (CAPEX, adquisiciones, 1&D y publicidad), en donde
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se pueden destacar los siguientes resultados: en retorno sobre las inversiones de
I&D, QM de 1.821 para muestra global, QM de 1.887 para EE. UU., QM de 1.551
para Europa y QM de -0.934 para el resto del mundo. Por otro lado, Mahlich &
Yurtoglu (2019) demuestran que las inversiones en CAPEX e 1&D son las que mas

reflejan un retorno sobre la inversion en las empresas farmacéuticas.

Los resultados de la investigacion de Mahlich & Yurtoglu (2019) establecen un
criterio amplio de la relacion entre el rendimiento obtenido (en la mayoria de las
empresas farmacéuticas superior al costo de capital) comparado con el costo de la
adquisicion de fondos para lograr las inversiones, también destacan los resultados
en cuanto al logro de rendimientos potenciales sobre la inversion liderados por las

empresas de EE.UU. de acuerdo con los promedios de rentabilidad.

Pese a lo anterior, para el modelo EVA propuesto por Stern Stewart & Co., la
estimacion del costo de capital pudiese resultar mas estricta a través de la
metodologia WACC. Por otro lado, identificando puntos de oportunidad a destacar,
el estudio deja fuera al sector biotecnoldgico el cual es sumamente importante en la
actualidad dentro de la creacion y desarrollo de nuevos medicamentos a través de

alianzas estratégicas con farmacéuticas consolidadas.

Ledley et al. (2020) por su parte, realizaron una investigacion comparando las
ganancias anuales de 35 empresas farmacéuticas estadounidenses, contra 357
compafiias de diversas industrias, siendo todas las empresas pertenecientes al
indice bursatil americano S&P 500 (SPX) en un periodo de 2000 a 2018. Los
resultados generales de la investigacion de Ledley et al. (2020), fueron
estadisticamente significativos demostrando mayores rentabilidades promedio en la
industria  farmacéutica versus las diversas industrias = comparadas
(telecomunicaciones, consumo discrecional, basicos de consumo, energia, cuidado
de la salud, industriales, materiales, tecnologia, servicios publicos y otros). En los
resultados de valores promedio se observé un margen de ganancia bruta para la
industria farmacéutica de 76.5% contra 37.4% de compaiiias no farmacéuticas del

S&P 500; margen EBITDA de 29.4% para la industria farmaceéutica contra 19% en
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promedio para empresas no farmacéuticas del S&P 500; y un 13.8% de margen
neto para la industria farmacéutica contra un 7.7% promedio para las demas
empresas no farmaceéuticas pertenecientes al indice ponderado (Ledley et al.,
2020). La representacion grafica de los resultados se presenta en la figura nimero
3.

Figura 3. Comparativo de margenes de ganancia promedio en industrias
pertenecientes al indice S&P 500 (2000-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con base en hallazgos de Ledley et al. (2020),

Como paréntesis, existe un aspecto critico dentro de la investigacién de Ledley et
al. (2020), el cual se basa en la revelacion de margenes de ganancia superiores al
resto de las industrias dentro del indice S&P 500, por lo cual, se podria colocar en
debate la responsabilidad supuesta de poder hacer mas asequibles los
medicamentos a la poblacién en general, situacion que coloca a la industria en una
disyuntiva, ya que se media entre su responsabilidad dual para con la poblacion
pero también se pondera la necesidad de rendimientos mayores para su estabilidad

y crecimiento por parte de sus socios.

Continuando con el analisis de antecedentes historicos, Jaakson et al. (2019)
realizaron un estudio midiendo la relacion entre Innovacion Organizacional (I0) y el

desemperio financiero de 26 empresas de biotecnologia farmacéutica finlandesas y
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estonias. Las variables de estudio en cuanto al desempefio financiero son la
medicién de resultados anuales de EBIT®, ROA y crecimiento porcentual de los
ingresos por ventas, buscando la vinculacién o relacidon positiva entre dichos
indicadores de rentabilidad y la medicion de Innovacion Organizacional. Dentro de
los resultados mas relevantes, Jaakson et al. (2019) observaron una ligera relacion
positiva entre mediciones de generacion de EBIT por empleado y las mediciones de
IO, por otro lado, encuentran una relacion positiva entre el crecimiento porcentual
de ingresos con los resultados de 10 (estructura de innovacion en la organizacion,
medios de apoyo, misidn, vision y valores de la empresa). A pesar de lo anterior, no
encuentran una relacion entre el ROA calculado y las métricas de 10 dentro de sus

resultados generales.

Por su parte, Feyzrakhmanova & Gurdgiev (2016) realizaron una investigacion
sobre el efecto que provoca la inversion en 1&D y la obtencién de patentes en el
rendimiento de las acciones dentro de la industria farmacéutica. Los autores
analizaron nueve de las empresas farmacéuticas mas grandes y de mayor
relevancia a nivel mundial (Merck & Co. Inc., Pfizer Inc., Novartis AG,
GlaxoSmithKline plc., Bristol-Myers Squibb Co., AstraZeneca plc., Eli Lily and Co.,
Bayer AG y Abbott Laboratories) dentro de un marco de tiempo que abarcé los afios
de 1996 a 2013. Feyzrakhmanova & Gurdgiev (2016), colocan como marco de
referencia el efecto de las patentes otorgadas por la oficina de patentes y marcas
de los Estados Unidos (USPTO, por sus siglas en ingles) en el corto plazo y el efecto
que se provoca en las perspectivas futuras de los inversionistas, sobre todo
considerando el ciclo de vida hasta vencimiento de los productos patentados. Las
variables de medicién que incluyen son: gasto en I1&D, deuda a largo plazo, valor de
mercado a valor en libros, relacion de ingresos y nimero de patentes, realizando un
analisis comparativo de las empresas seleccionadas e indices bursatiles
sectorizados (MSCI World Index y S1I5PHARX). En conclusion, Feyzrakhmanova &

Gurdgiev (2016) demuestran que el mercado tiene una visidn negativa de corto

S Earnings Before Interest and Taxes, por sus siglas en inglés. Se refiere a la utilidad operativa antes de
intereses e impuestos.
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plazo respecto al gasto en I&D, pero positivo para con el nivel de precios en el largo
plazo, y que las consecuencias de éxito respecto a dicho gasto podrian ser
realmente evidentes afios después de la inversion realizada. La evolucion en
tiempo, respecto a los resultados, describe el comportamiento de los inversionistas
castigando el precio de las acciones a la baja en el corto plazo (probablemente por
las sumas considerables que se necesitan para la inversion), pero comenzando a
tomar un punto de inflexion respecto a la tendencia en un periodo de seis meses
después de la aprobacion de la patente por parte de la USPTO para poder
observarse como un beneficio considerable en afios siguientes, superando en
medidas importantes el desempefio de los indices de referencia utilizados en la
investigacion. Un hecho que los investigadores consideran como importante es que,
en ocasiones, las empresas pueden realizar fusiones o adquisiciones para la
obtencion y logro de patentes, situacion que podria sesgar los resultados
(Feyzrakhmanova & Gurdgiev, 2016). Relacionado con la investigacion
anteriormente mencionada, Davis, Marino & Vecchiarini (2013, citado en Jaakson
et al., 2019), describen el mismo fendmeno de corto plazo desde el punto de vista
interno, enfatizando que, en el largo plazo la innovacién puede impactar
positivamente en el desempefio financiero a través de menores costos de
adquisicién de la empresa, mejorando el acceso a los recursos y reconociendo
nuevas oportunidades de mercado pero, desde el enfoque en el corto plazo, el
desemperio financiero podria verse afectado debido a los altos costos necesarios

para la innovacion, afectando explicitamente los indicadores ROl y ROA.

2.1.1 Evolucioén de la sinergia estratégica entre sectores Farmacéutico
y Biotecnoldgico
Dentro de las complicaciones que pudiesen haber existido en el logro del
desempeiio financiero gradual se pueden analizar diversos enfoques. Existe una
estadistica firme de la importancia y aplicacién de recursos en 1&D por parte de las

industrias farmacéutica y biotecnoldgica.
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Una de las problemaéticas relevantes es el costo promedio de 1&D, el cual es elevado
debido a tres causas principales: primero, altos costos de insumos necesarios para
el descubrimiento y desarrollo de farmacos, incluidos ensayos clinicos y pruebas
de seguridad, asi como eficacia en personal que las regulaciones sanitarias
requieren; en segundo lugar, el valor temporal del dinero, tomando en consideracion
la maduracion de los proyectos, los cuales llegan a tardarse de 12 a 15 afios desde
el descubrimiento del medicamento hasta la aprobacion reglamentaria; y el tercero,
altas tasas de fracaso en proyectos de I&D (Danzon et al. 2005).

Danzon et al. (2005) realizaron un estudio con mas de 900 empresas abarcando un
periodo de 1988 a 2000 en donde describen ampliamente la problematica del
comportamiento de las tasas de fracaso dentro de la busqueda de patentes. Dentro
de los puntos positivos que atacan los factores de riesgo y fracaso, los
investigadores demuestran que existe una relacion positiva en cuanto a la
probabilidad de éxito cuando se ocupa la estrategia de fusion, adquisicion y alianzas
estratégicas entre empresas de gran tamafio y experiencia con organizaciones
biotecnolégicas con crecimiento exponencial, impulso obtenido gracias al gran e
importante desempefio que han tenido dichas empresas en el desarrollo de nuevas
tecnologias para el descubrimiento de farmacos (tecnologias que incluyen
microbiologia aplicada, tecnologia gendmica, quimica combinatoria y
bioinforméatica, entre otras). Los resultados arrojan una sinergia de negocios positiva
entre pequefias empresas de gran innovacién que se combina con la amplia
experiencia de empresas farmacéuticas de gran madurez, en conjunto se logra
licenciar patentes de éxito para después llevar a la produccién y comercializacion

dentro del mercado global (Danzon et al. 2005).

Danzon et al. (2005) mencionan que, la diferencia amplia en oportunidades de
inversion en 1&D de las grandes empresas respecto a las compafiias en crecientes
(con menor cantidad de patentes y medicamentos en desarrollo) radica
principalmente en que las empresas de gran tamafio tienen la oportunidad de utilizar

utilidades retenidas para realizar dichas inversiones mientras que las pequefias y
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medianas empresas dependen en gran medida del financiamiento externo por lo
que, la opciébn de vender patentes potenciales permitiendo que las grandes
empresas sean quienes las licencien a través de alianzas estratégicas, resulta en
muchas ocasiones como un aspecto favorable y necesario. La sinergia en la
creacion de nuevos medicamentos y la obtencion de patentes se realiza dentro de
una combinacion de esfuerzos entre las fases de desarrollo y aceptacion de las
mismas. Los resultados de la investigacion de Danzon et al. (2005) especifican el
comportamiento en el logro de patentes en la siguiente secuencia: las empresas
medianas y pequefias demuestran obtener aprobaciones respecto a la fase 1
(dentro de los marcos de referencia de aceptacion de cada organismo e institucion
gubernamental de legislacién sanitaria), pero en el camino buscan alianzas
estratégicas con grandes empresas biofarmacéuticas para poder obtener
acreditaciones en las fases de aprobaciéon subsecuentes (fase 3 y fase 4) dada la

mayor capacidad y experiencia de las grandes corporaciones.

Aunado a los resultados descritos anteriormente, Roijakkers & Hagedoorn (2006)
realizaron una investigacion en donde identifican tendencias y patrones de largo
plazo respecto a la asociaciéon de I&D entre empresas que operan en la industria de
biotecnologia farmacéutica a través de altas tecnologias (asociaciones entendidas
como: acuerdos conjuntos, contratos de investigacion, alianzas estratégicas,
participaciones minoritarias, y redes de 1&D). El estudio llevado a cabo por
Roijakkers & Hagedoorn (2006) tomd en cuenta un espacio temporal de 1975 hasta

1999, con una muestra de 890 empresas biotecnoldgicas y farmacéuticas.

Dentro de los resultados obtenidos en la investigacion se identifica una tendencia a
la alza en cuanto al nimero de asociaciones de 1&D de biotecnologia farmacéutica
(identificado en el eje y) a través del tiempo (eje x) descrito en la figura nimero 4
(Roijakkers & Hagedoorn, 2006).
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Figura 4. “Crecimiento del numero de asociaciones de I&D en empresas

recientemente establecidas, en general y de biotecnologia farmacéutica 1975-1999¢”
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Fuente: Gréafico tomado de Roijakkers & Hagedoorn (2006), p.432.

Dentro de los resultados mas importantes de la investigacion de Roijakkers &
Hagedoorn (2006) se destaca el incremento gradual de asociacion de |&D entre
empresas farmacéuticas y biotecnoldgicas el cual ha sido creciente a partir de 1975,
asi como la evolucién entre asociaciones siendo los acuerdos conjuntos, contratos
de investigacion y redes de investigacion las de mayor uso y potencial a través del
tiempo. Los investigadores también observaron que existe una mejora sustancial
del desempefio en las empresas que utilizan mayor nimero de asociaciones de 1&D
tomando estas la delantera en diversos enfoques, empresas tales como Merck,
GlaxoSmithKline, Eli Lilly, Pfizer, SmithKline Beecham, Roche Holding, Bristol-
Myers Squibb, Bayer, AstraZeneca, Monsanto, Novartis, entre otros.

Gottinger & Umali (2008) coinciden en el aspecto de que existe una correlacion

positiva, estadisticamente significativa entre, mayores valoraciones de mercado

® Para poder identificar espacios especificos de tiempo y analizar las etapas en el desarrollo de la
biotecnologia farmacéutica, véase el punto 2.2 “Marco referencial del sector farmacéutico biotecnolégico” del
presente documento.
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(medidas a través del ratio P/U)’ y un logro mas amplio de rentabilidad total, cuando
se combinan con mayores tasas de colaboracion entre la industria farmacéutica y la

biotecnologica.

Kramer et al. (2011) por su parte, proponen en su investigacion lo que pudiese
considerarse como una complementacion a los datos anteriores, sobre el hecho e
importancia de la innovacién en la diferenciacion de empresas, sobre todo empresas
multinacionales lideres en diversos sectores clave (sector automotriz, ciencias
biolégicas, y tecnologias de informacion y comunicacion), los cuales identifican y
ponderan grandes recursos a I&D para lograr dicha innovacion descritos como

Activos Intangibles (especificamente capital organizacional y capital de red).

Para Kramer et al. (2011), respecto a sus conclusiones, se pueden sumar redes
intra e interorganizacionales (globales y locales), asi como sistemas regionales de
innovacion en cuanto a gobernanza colaborativa de relaciones y la profundizacion
de sistemas internos dentro del capital organizacional (procesos, procedimientos,
mecanismos de innovacion y difusion, etc.), sumandose en conjunto a lo que es el
conocimiento acumulado del capital humano, capital organizacional y capital de
relaciones [propuestos inicialmente por Edvinsson y Malone en el modelo Skandia,
modelo que posteriormente tuvo contribuciones de Lev, y de Kaplan y Norton
respecto a la integracion de taxonomia de intangibles y capital de informacién (tal y

como se cita en Kramer et al., 2011), como agentes clave de diferenciacion].

Dentro de los hallazgos mas importantes en la investigacion de Kramer et al. (2011),
se demuestra que las empresas realizan, por un lado, una descentralizacion de las
unidades de I&D en matrices vy filiales, en donde dicha descentralizacion ayuda
primordialmente a la potencializacion y aprovechamiento de conocimientos en las
diversas localidades y regiones creando una sinergia de hallazgos entre las
diferentes etapas del proceso de innovacion y, por otro lado, se aprovechan las

potencialidades regionales de acuerdo a las estructuras de redes

" P/U se refiere a la razén bursatil como indicativo de valoracion de mercado, la cual se compone de la
division del Precio de mercado (P), sobre Utilidad por Accién (UPA)
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interorganizacionales como lo pueden ser camaras de comercio 0 juntas asesoras
cientificas, lo que al final desemboca en una complementacioén de conocimientos y

descubrimientos potenciales de innovacion.

Por ultimo, se enfatiza en la relevancia respecto a la resoluciébn de problemas
lograda a través de las “capacidades dinamicas” en el sector, el cual ha sido un
beneficio gradual determinado por la calidad del conocimiento en equipos de trabajo
cientifico en las organizaciones y su relacion demostrada en la productividad de
dichos equipos altamente funcionales (Deeds et al. 2000). En conjunto, empresas
del sector han sabido sortear problematicas logrando un crecimiento potencial a
través de redes interorganizacionales estratégicas y gestion eficiente y eficaz dentro

de sus organizaciones.

2.2 Marco referencial del sector Biofarmacéutico

El presente apartado identifica la convergencia del sector farmacéutico y el sector
biotecnolégico a través de la biotecnologia farmacéutica, buscando describir la
importancia y la implicacién, de la biotecnologia como tal, en el descubrimiento y
registro de patentes asociadas a la produccion y venta de medicamentos
novedosos, asi como el desempefio en sinergia del sector farmacéutico al combinar
tecnologias de innovacion de una forma paralela. Por otro lado, se identifica el
desemperio historico de las naciones que mas han invertido en el rubro de I&D a

nivel global, en su busqueda de mejores resultados en el ambito de innovacién.

2.2.1 Conexidn entre laindustria farmacéutica y el sector de
biotecnologia

El area donde mas se ha focalizado la industria biotecnolégica dentro de sus focos
de atencion es en el desarrollo de productos farmacéuticos (Rosiello & Orsenigo,
2008). Para Gottinger & Umali (2008), la industria biotecnoldgica es un conjunto de
empresas dedicadas a la aplicacion de la tecnologia a las ciencias de la vida,
refiiéndose a la amplia gama de tecnologias especializadas de creacién de

farmacos y mecanismos terapéuticos.
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Gilsing & Nooteboom (2006) y Rosiello & Orsenigo, (2008), afirman que el sector de
biotecnologia es visto como un factor revolucionario que vino a impactar en la
industria farmacéutica tradicional con el desarrollo de nuevas tecnologias e
innovacion, provenientes del potencial de creacion de nuevos medicamentos y
terapias a través de tecnologias innovadoras. Gilsing & Nooteboom (2006),
describen de manera cronologica la forma en que la industria farmacéutica y

biotecnolodgica se han desarrollado a través del tiempo.

La industria farmacéutica se desempefié en hegemonia hasta los afios 60°s a través
de la utilizacion de quimica organica que les permitian la produccion de especies de
polimeros, pinturas, lubricantes, cosmeéticos, detergentes, hasta productos
farmacéuticos; la quimica organica permitia la comprensiéon de las propiedades
quimicas y las moléculas, y la manera que interactian entre si (relaciones entre
compuestos quimicos y los posibles efectos terapéuticos), pero existian fugas en
cuanto a la comprension del comportamiento humano con énfasis en la utilizaciéon

de bases bioldgicas para enfermedades especificas (Gilsing & Nooteboom, 2006).

Por consiguiente se describe que, a partir de los afios 80°s comenzd un periodo
gue pudo ser identificado como la primera revolucién biotecnoldgica con la creacién
de una ramificacién con base en la quimica organica y la combinaciéon con la
biologia molecular, lo que provocé un enfoque mas racional para la busqueda y
creacibn de nuevos medicamentos, permitiendo la diferenciacion en las
organizaciones que comenzaron a adoptar el novedoso enfoque (Gilsing &
Nooteboom, 2006; Rosiello & Orsenigo, 2008). Gottinger & Umali (2008),
mencionan que a partir de este periodo la proliferacion de alianzas incremento de
manera considerable trayendo paralelamente una mejora en tecnologias,
generacion de conocimiento, innovacion para la creacion de productos y terapias,
asi como, en relacion con otros factores, valoracién de mercado por las expectativas

qgque comenzaron a generarse.

De acuerdo con Gilsing & Nooteboom (2006), “A finales de la década de 1980 y

principio de la década de 1990, surgid una segunda ola en la revolucion de la
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biologia molecular: la ingenieria genética. Esta segunda revolucion fue mas radical
que la primera, ya que abrio areas completamente nuevas para la innovacion y
altero el proceso de descubrimiento de farmacos de manera profunda” (p.8). La
importancia de la ingenieria genética es que cuenta con elementos
multidisciplinarios en su extension que abarca el ADN recombinante (ADNr),
tecnologia de anticuerpos monoclonales, terapia génica, gendmica, ingenieria
proteica, quimica combinatoria, quimica computacional y deteccion de alto
rendimiento, entre otros factores de valor (Pisano, 1994; Gilsing & Nooteboom,
2006; Rosiello & Orsenigo, 2008). Gottinger & Umali (2008) mencionan que, durante
la década de los afios 90 y a principios del afio 2000, los acuerdos entre empresas
biotecnolégicas y farmacéuticas tuvo una gran intensidad, y mencionan que los
resultados fueron mas relevantes que si solo se hubiese buscado el crecimiento
interno sin la apertura de alianzas. De los ejemplos de mayor relevancia en cuanto
a alianzas potenciales biofarmacéuticas, es la colaboracion entre la alemana Bayer
y la empresa estadounidense CuraGen en 2001, en un esfuerzo mutuo para
descubrir medicamentos dirigidos a combatir la obesidad y la diabetes a través de
la tecnologia gendmica (Gottinger & Umali, 2008). Las funcionalidades generales
comenzaron a abarcar la comprension e identificacion mas precisa de
enfermedades en colaboracién para la creacion de nuevos compuestos y disefio de
farmacos, con efectos de mayor especificidad (Rosiello & Orsenigo, 2008). La
combinacion de la amplia diversidad de procesos y tecnologias especificas ha
impulsado en gran medida el potencial y desarrollo de la industria de una forma
integral, sobre todo cuando se realiza a travées de redes estratégicas de

colaboracion.

Roijakkers & Hagedoorn (2006) a su vez, describen que el punto de partida e

importancia del sector analizado se da a mediados de la década de 1970 cuando la

biotecnologia farmacéutica todavia estaba en su etapa de desarrollo tecnoldgico y

comercial y, por otro lado, mencionan que la época mas compleja en el desarrollo

del sector biotecnoldgico fue llevada a cabo durante la segunda mitad de la década

de 1980. De acuerdo con la descripcion que mencionan Roijakkers & Hagedoorn
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(2006), la situacion de complejidad fue provocada por una disminucién de la
disponibilidad de inversionistas de capital de riesgo que se agravéd con la caida
bursétil de 1987, en donde se pudo observar una pérdida de confianza en el
potencial de comercializacion de la biotecnologia, al grado de llegar a un gran
namero de bancarrotas en empresas implicitas en el sector. El efecto que aportd
para contrarrestar la dificil situacion de las empresas biotecnoldgicas fue sustituir
gran parte de financiamiento de capital de riesgo por financiamiento de grandes
compafias farmacéuticas, situacion que permiti6 gran cantidad de alianzas de
biotecnologia farmacéutica a partir de principios en la década de 1990 (Roijakkers
& Hagedoorn, 2006; Gottinger & Umali, 2008).

La manera en que la biotecnologia revolucioné los procesos de las compafias, asi
como las formas de investigacion e innovacion para mejorar el descubrimiento y
desarrollo de nuevos farmacos, provocd la migracion y homogenizacién de las
comparniias farmacéuticas tradicionales que ya contaban con la amplia experiencia
de la utilizacién de quimica organica, pero buscaban abarcar mayor potencialidad
de la biologia molecular y la ingenieria genética (Pisano, 1994; Gilsing &
Nooteboom, 2006). A pesar del potencial identificado y el gran futuro venidero en el
sector de biotecnologia, existian dificultades marcadas desde el enfoque de
financiamiento y la atn breve experiencia en la industria, sobre todo en el desarrollo
de nuevos productos. Altos costos de I&D y bajos indicadores de éxito (en su
incesante busqueda de nuevos medicamentos) provocaron bajos rendimientos y
disminuidas expectativas, situacion que tuvo mejora en el momento que se entendio
la necesidad de convergencia entre ambos sectores enfatizando en la relacién de
explotacion y exploracion como un método bidireccional (procesos de capital de
trabajo y procesos de innovacion), ampliando el éxito en el logro de las patentes a
través de I&D, y la correcta gestion y delegacion de procesos entre los participantes

estratégicos de ambos sectores empresariales (Gilsing & Nooteboom, 2006).

Con este enfoque descrito como una fuerte sinergia presente entre ambas

industrias, y considerando resultados previos, Danzon et al. (2005) demuestran en
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su investigacion que uno de los caminos mas redituables para el sector
biotecnolégico en crecimiento han sido las alianzas estratégicas y de negocio con
las grandes empresas farmacéuticas, que suman entre si hacia el desarrollo de
nuevos medicamentos a través de nuevas tecnologias para desarrollarlos. El efecto
predominante fue el unificar la experiencia y estructura madura de las compafias
farmacéuticas consolidadas con la innovacion e impetu de las empresas

biotecnolégicas en crecimiento.

Como paréntesis de valor, se destaca la descripcion que Gottinger & Umali (2008)
realizan referente a tres factores de dimensidn en la formacion de redes
estratégicas: 1) Economia de red, que se refiere a las situaciones en donde los
factores econdmicos de la red influyen de una manera positiva en la industria
apoyando asi el potencial de rentabilidad; 2) Innovacién y/o competencias,
refiriéendose a la potencializaciébn de competencias internas y complementarias entre
las empresas aliadas que permean los procesos y los impulsan positivamente a los
agentes de mercado objetivo; y 3) La estructura de mercado, la cual se refiere a los
factores ambientales, institucionales y de competencia presentes en una industria,
en donde Ila estructura, el posicionamiento estratégico, regulaciones
gubernamentales, entre otros, impactan de manera positiva a los agentes implicitos
en las redes estratégicas de negocio. Gottinger & Umali (2008), enfatizan que fue
en la creacion de redes en donde se logré crear una amplia sinergia entre proyectos
de 1&D de largo plazo, co-desarrollo, abastecimiento, comercializacién y concesion
de licencias entre la industria de biotecnologia farmacéutica creando una red

basada en la propiedad intelectual.

La conexidon entre el sector biotecnologia y la industria farmacéutica esta
paralelamente correspondida. Por un lado, empresas farmacéuticas de gran
trayectoria han agregado ingenieria biotecnoldgica a sus esquemas estructuralesy,
por otro lado, empresas nacientes de biotecnologia con desarrollo incremental
sirven como enlace en redes de negocio e investigacion para grandes corporaciones

y emprendimientos en surgimiento. Empresas biotecnolégicas de gran dimension
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como Genentech, Biogen, Genex y Amgen, por ejemplo, han aplicado alianzas
estratégicas con grandes empresas farmaceéuticas dentro de sus objetivos de
crecimiento (Gilsing & Nooteboom, 2006; Roijakkers & Hagedoorn, 2006; Pisano,
1994; Danzon et al., 2005; Gottinger & Umali, 2008).

2.2.2 Inversion en Investigacion y Desarrollo de empresas globales en
el sector Biofarmacéutico

La Investigacion y Desarrollo es una inversion de suma importancia en la actualidad
dentro de las empresas, sobre todo en sectores como el biofarmacéutico en donde
se requiere la renovacion constante de productos que busquen mitigar las
problematicas de salud dentro de la humanidad. Las mutaciones virales y
bacteriologicas, asi como las enfermedades provocadas por la mala alimentacion e
ingesta de sustancias nocivas como factores de riesgo, generan que se tenga un

enfoque constante de creacion de nuevos medicamentos y vacunas.

Gilsing & Nooteboom (2006) mencionan que, la exploracion y la explotacion en las
empresas del sector de biotecnologia farmacéutica deben de llevar una relaciéon
fuertemente correlacionada para poder tener éxito en el corto y largo plazo; la
explotacién de activos para generar valor (corto plazo) y la exploracién vista como
la inversion en fuentes de innovacién y desarrollo de nuevos productos (largo plazo).
La innovacion se convierte en el eje de la diferenciacién en el sector estudiado,
llevandolos a la reestructuracién para abrirse a nuevos nichos de focalizacién en
descubrimientos. La innovacién en los sectores farmacéuticos y biotecnoldgicos, se
correlacionan ampliamente con la inversion en I1&D debido a que, de este rubro de
generacion de valor, es de donde se crea el desarrollo de patentes y nuevos

productos de gran relevancia en la salud de las personas.

De manera paralela existen alianzas de negocio estratégicas en inversion de
Innovacion, que apoyan a la creacion de redes de sinergia cooperativa que ha
llevado a las empresas de biofarmacéuticas a lograr un crecimiento exponencial a
partir del afio de 1975 (Roijakkers & Hagedoorn, 2006). Asi mismo, investigaciones

realizadas han demostrado que la inversion por parte del sector publico, asi como
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las realizadas por universidades, han apoyado o complementado a las realizadas
por el sector privado, situacion de mejora por la sinergia lograda entre los diversos

entes desde el punto de vista de profesionalizacion (Toole, 2007).

Un hecho de ventaja competitiva en las economias como la de EE. UU. y la Unién
Europea es que, los sistemas de salud de paises desarrollados imprimen mayores
valores de inversion en I&D dentro de la industria biofarmacéutica, asi como la
conjugacion de estructuras complejas de redes interorganizacionales (empresas,
universidades, instituciones gubernamentales, etc.), lo que se refleja en la
diferenciacion global de sus organizaciones (Thorsteinsdaéttir, 2007; Kramer et al.,
2011).

Gottinger & Umali (2008) coinciden en que, la necesidad de un grado sustancial de
innovacion necesario para la obtencién de nuevos farmacos se logra en una mayor
magnitud en el momento que se complementan esfuerzos de 1&D entre participantes
de redes estratégicas de negocio de empresas biofarmacéuticas, en comparacion
contra los métodos utilizados en donde las organizaciones tratan la innovacion de

una manera interna sin sinergia externa alguna.

Identificando especificaciones por sector, Carbone (2003) menciona que, “La
inversion privada en biotecnologia, una industria en crecimiento durante los ultimos
20 afios, ha dependido de la combinacion de grandes inversiones arriesgadas en
I&D con beneficios de monopolio asegurados mediante la proteccion de patentes
de los productos exitosos, (...) Este modelo de negocio ha hecho que los productos
farmacéuticos sean los primeros en obtener ganancias en la lista de compafias
globales de Fortune 500" (p.203). A su vez la Pharmaceutical Research
Manufacturers Association (citado en Danzon et al., 2005) afirma que, las empresas
farmacéuticas invierten un mayor porcentaje de 1&D que cualquier otra industria en
Estados Unidos de Norte América (EE. UU.), representando el 15.6% de las ventas
totales, contra 10.5% para empresas de software informatico, el 8.4% para las
empresas de enfoque eléctrico y electrénico, y el 3.9% para las empresas

estadounidenses en general. Ledley et al. (2020) por su parte, identifican un gasto
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promedio en I&D, dentro de empresas pertenecientes al indice S&P 500,
significativamente mayor dentro de la industria farmacéutica con un valor
aproximado a 16.2% de inversion sobre las ventas totales, versus las industrias
similares dentro de su andlisis (telecomunicaciones, consumo discrecional, basicos
de consumo, energia, cuidado de la salud, industriales, materiales, tecnologia,
servicios publicos y otros) con un valor cercano al 0% de inversion, describiendo
ademas que, las empresas farmacéuticas destinan el gasto requerido de una forma
constante afio con afo, a diferencia de los demas sectores en donde los gastos

realizados en I1&D en las compafiias no se refleja constancia significativa.

Kramer et al. (2011), complementan sobre el hecho e importancia de la innovacion
a través de la 1&D en la diferenciacion de empresas, sobre todo en organizaciones
multinacionales lideres que destinan gran cantidad de recursos para lograr dichos
agentes diferenciadores, los cuales son descritos como Activos Intangibles (Al).
Kramer et al. (2011) mencionan que, las organizaciones empresariales
multinacionales realizan, por un lado, una descentralizacion de las unidades de 1&D
entre matrices y filiales, dicha descentralizacion ayuda primordialmente a la
potencializacion y aprovechamiento de conocimientos en las diversas localidades y
regiones en las que se encuentran creando una sinergia de hallazgos entre las
diferentes etapas del proceso de innovacion vy, por otro lado, se aprovechan las
potencialidades regionales de acuerdo a la estructura de red, abarcado redes de
cluster y, camaras de comercio y/o juntas de asociacion y asesoria cientificas,
eligiendo a los prospectos potenciales para las alianzas estratégicas, lo que al final
permite una complementacion interorganizacional de conocimiento en los diversos

objetivos de innovacion inicialmente planteados.

Cabe destacar que, la colaboracion de la estructura de redes entre las empresas
privadas multinacionales y las instituciones universitarias (las cuales se pueden
identificar como alianzas de conocimiento especializado en el &mbito de I1&D), y el

financiamiento resultante de proyectos potenciales académicos, implica creces en
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los descubrimientos tacitos dentro de la industria biofarmacéutica, de acuerdo con

el desarrollo de nuevos farmacos (Kramer et al., 2011).

Mabhlich & Yurtoglu (2019), en uno de los puntos de valor dentro de su investigacion
(véase punto 2.1 del presente documento), demostraron la superioridad en
rendimientos marginales (QM) del sector farmacéutico en lo que respecta a la
variable de 1&D, para la muestra completa analizada. Los resultados reflejan un QM
de 1.821 (lo que significa un 82.1% de rendimiento sobre cobertura de costos
implicitos) para la industria farmacéutica contra un 1.126 para las industrias no
farmacéuticas (lo que significa un 12.6% de rendimiento residual sobre costo) lo que
demuestra, en primera instancia, la retribucion de la inversion en 1&D obtenida vy,
por otro lado, el comparativo de efectividad del sector farmacéutico para generar
rendimientos versus sectores diversos (Mahlich & Yurtoglu, 2019). Los resultados

mencionados pueden apreciarse en la figura nimero 5.

Figura 5. Comparativo de rendimientos residuales en 1&D para sectores
farmacéutico y no farmacéutico

Rendimiento marginal en I&D

No farmacéutica

0 0.5 1 15 2
Fuente: Elaboracion propia con base en hallazgos de Mahlich & Yurtoglu (2019)
Haciendo un paréntesis, existe una critica respecto al logro seccionado de una
forma regional, en donde hay mayor oportunidad de innovacién en ciertas regiones

y paises respecto a otros, tal y como lo afirman Rosiello & Orsenigo (2008). Rosiello

& Orsenigo (2008) y Kramer et al. (2011), explican que la difusion e innovacion son
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mas veloces e intensos en clusters® geograficos que en lugares dispersos, es decir,
las economias de especializacion entre proveedores, economias de mercado de
trabajo competente y a bajo costo, la facilidad de comunicacion entre empresas de
una misma &rea, asi como la sinergia lograda entre participantes privados
(empresas que invierten en 1&D y capital de riesgo), gubernamentales (a través de
politicas regionales) y académicos (universidades), permiten mayores
oportunidades de logro en innovacion en el momento de la busqueda estratégica de
diferenciacion en ciertas regiones respecto a otras. Lo anterior es un reflejo de
oportunidad para las organizaciones que lo ven como un campo de mejora (tal y
como sucedid en la sinergia lograda entre las industrias farmaceéutica y
biotecnolédgica al momento de la creacion de alianzas), aunque para las economias
que no cuentan con redes complejas y estructuradas de composicion regional para

la busqueda de innovacion, recae en desventaja competitiva.

Cabe mencionar que la regionalizacion liderada por los llamados clusters
geograficos, dentro del ambito de biotecnologia y creacion de productos
farmacéuticos, se identifica también por la manera en que los grupos de interés
protegen su capital intelectual, evitando asi que el conocimiento fluya de una
manera libre hacia otras regiones y certificando los derechos a través de propiedad
intelectual y/o patentes (Rosiello & Orsenigo, 2008), lo que podria explicar en cierta
medida la diferenciacion tan marcada en cuanto a la hegemonia lograda por cierto

grupo de organizaciones empresariales y organismos institucionales a nivel global.

Dentro de los factores que logran intensificar el éxito en los segmentos de
innovacion de biotecnologia (bio-clusters), se puede mencionar el impulso otorgado
a través del apoyo del estado dentro de sus economias locales, sobre todo en el
aspecto inherente de inversion en I&D, la combinacion entre la investigacion
cientifica subsidiada y publicada, y la prueba empirica de la aplicacion teérica en las

empresas, lo que en conjunto ha tenido buenos resultados en el desarrollo de

8 Cluster se refiere al grupo de empresas u organizaciones que trabajan en un mismo sector industrial y que
colaboran de una manera interrelacionada y conjunta para obtener beneficios mutuos.
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nuevos productos farmaceéuticos y terapias médicas, asi como nuevos procesos de
invencion (Rosiello & Orsenigo, 2008). Paises como EE. UU., Alemania, Israel,
Francia y Suecia han abarcado dicho enfoque a través de Politicas Regionales de
Innovacion, situacion que se ha reflejado en buenos resultados dentro de
compainiias locales, comenzando por pequefias empresas hasta las que han logrado
abarcar un alcance multinacional (Rosiello & Orsenigo, 2008). Las relaciones
estratégicas de largo plazo y redes organizativas entre los diversos participantes
permanecen en constante crecimiento y logran una eficiente diferenciacion

marcada.

Siguiendo con el enfoque de diferenciacién global, de acuerdo con los paises y
regiones que lideran los resultados 6ptimos en innovacion, el Banco Mundial (BM,
2020) proporciona datos historicos de las tasas de inversion en 1&D como porcentaje
del PIB, por pais. La tabla 5 muestra una lista de los 30 paises mas importantes en
dicho criterio de innovacién, con el agregado comparativo de México, el cual se
encuentra en un lugar inferior (para datos disponibles de los afios 2017 y 2018).
Como se puede apreciar analizando las tablas 5y 6 en relacién con las tablas 7y 8
del presente documento, existe una coincidencia importante en la cual, paises con
niveles considerables de inversion en 1&D respecto al PIB, también son paises que
exportan las mayores cantidades de productos farmacéuticos a nivel global (en su
mayoria) asi como, en algunos casos, son naciones de donde son nativas empresas
farmacéuticas de las mas importantes a nivel mundial (véase tabla 4, 7y 8, y figuras
10 y 11). Los paises a destacar, de acuerdo con la convergencia de los factores
anteriormente mencionados son: Israel, Suiza, Japon, Alemania, Dinamarca, EE.
UU., Bélgica, Francia, Reino Unido, Italia e Irlanda. Por otro lado, la tabla 6 muestra
el comparativo del dato promedio global en inversion de 1&D como porcentaje del

PIB seccionandose en regiones de mayor relevancia a nivel mundial.

En ambas tablas siguientes (tabla 5 y tabla 6), se puede apreciar que la ponderacion
mayor en 1&D como porcentaje del PIB a nivel global, se encuentra en América de
Norte (Estados Unidos de América y Canada), Asia Oriental y el Pacifico (Republica
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de Corea, China, Japon, Singapur y Australia), y la zona Euro (Suecia, Austria,
Alemania, Dinamarca, Bélgica, Finlandia, Francia, Paises Bajos, Estonia, Hungria,
Italia, Portugal, Espafa, Luxemburgo, Polonia, Grecia e Irlanda). También se
encuentran paises que por si solos destacan tales como, Suiza, Israel, Noruega,
Islandia, Republica Checa, Reino Unido y Emiratos Arabes Unidos. América Latina
y el Caribe, y parte de Oriente Medio y Africa, a su vez, tienen un claro rezago en
cuanto a niveles comparativos descritos en I&D, situacion que respalda informacion
anteriormente mencionada, referente a clusters geogréficos y regiones de mayor

avance respecto a otras que se encuentran en desventaja.

Tabla 5. Principales paises que invierten en 1&D (% del PIB)

Gasto en investigacion y desarrollo (% del PIB)

Nombre del pais 2017 2018
Israel 4.82 4.95
Corea, Republica de 455 481
Suecia 3.40 3.34
Suiza 3.37 S/D
Japon 3.21 3.26
Austria 3.05 3.17
Alemania 3.04 3.09
Dinamarca 3.05 3.06
Estados Unidos 2.82 2.84
Bélgica 2.70 2.82
Finlandia 2.76 2.77
Francia 2.21 2.20
China 2.15 2.19
Paises Bajos 1.98 2.16
Noruega 2.09 2.07
Islandia 2.10 2.03
Singapur 1.94 S/D
Eslovenia 1.87 1.94
Republica Checa 1.79 1.93
Australia 1.87 S/D
Reino Unido 1.70 1.72
Canada 1.67 1.57
Hungria 1.35 1.55
Estonia 1.29 1.43
Italia 1.38 1.40
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Portugal 1.33 1.37

Emiratos Arabes Unidos S/D 1.30
Espafa 1.21 1.24
Luxemburgo 1.30 1.24
Polonia 1.03 1.21
Grecia 1.13 1.18
Irlanda S/D 1.15
México 0.33 0.31

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Banco Mundial (BM, 2020)

Tabla 6. Gasto en investigacion y desarrollo (% del PIB) por region

Gasto en investigacion y desarrollo (% del

PIB)
Nombre de laregion 2017 2018
Mundo 2.14 2.27
América del Norte 2.73 2.74
Asia oriental y el Pacifico 2.36 2.51
Zona Euro 2.19 2.21
América Latina y el Caribe 0.71 S/D

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Banco Mundial (BM, 2020)

Figura 6. Inversion en 1&D (% del PIB) para paises implicitos en la muestra
de estudio (1996-2018)

INVERSION EN 1&D (% DEL PIB) 1996-2018
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19961997199819992000200120022003200420052006200720082009201020112012201320142015201620172018

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco mundial (BM, 2020). Nota: hacen falta datos para
los siguientes paises y fechas: Irlanda 2017; Dinamarca 2000; Suiza 1997, 1998, 1999, 2001,
2002, 2003, 2005, 2006, 2007, 2009, 2010, 2011, 2013, 2014, 2016 y 2018.
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Figura 7. Comparativo de inversion en 1&D global vs inversion 1&D promedio
en paises implicitos en la muestra de investigacion (1996-2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco mundial (BM, 2020).

La figura 6, presenta el comportamiento historico tendencial de los paises objetivo
(paises en donde se encuentran las principales empresas globales de la industria
biofarmacéutica) a partir del afio 1996, a manera de visualizar la importancia que le

han dado dichas naciones al rubro de 1&D.

Por su parte, la figura 7 describe la forma en que la pendiente promedio en
porcentaje de I&D respecto al PIB es mayor para los paises analizados (paises con
empresas multinacionales pertenecientes a la muestra de estudio), comparadas con
el dato promedio global. Ambas pendientes son de naturaleza ascendente, pero la
carga mayor la tienen América del Norte, Asia Oriental y la Zona Euro, como
anteriormente se habia mencionado. Para las figuras anteriores (6 y 7), en
referencia con paises de andlisis y en relacion con la muestra, se observa un
comportamiento mayormente alcista en las naciones de lIsrael, Suiza, Japdn,
Alemania, Dinamarca, EE. UU. y Bélgica; para Francia, Reino Unido e Irlanda, se
observa que los niveles se han mantenido muy constantes en el rango de valores a

traves del tiempo.
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2.3 Patentes en la industria biofarmacéutica

El debate en cuanto a la correcta utilizacion de las patentes, y en especifico
medicamentos patentados, es amplio dentro el sector. Por un lado, estan los que
defienden la estructura de patentes como factor de incentivo respecto a la intensiva
inversion en 1&D que en algin momento provoca avances de innovacién inherentes
y, por otro lado, se encuentran los que ven esta situacibn como un agente
monopolico que impone barreras importantes de conocimiento y desarrollo, y
mantiene una estructura de mayor valor focalizada en ciertas regiones y empresas.

Para poder analizar lo anterior se pueden evaluar los siguientes enfoques.

Como inicio, a manera de conceptualizar, la Organizacién Mundial de la Propiedad

Intelectual (OMPI,2020) en su péagina oficial, afirma que:

“Una patente es un derecho exclusivo que se concede sobre una invencion. En
términos generales, una patente faculta a su titular a decidir si la invencién puede
ser utilizada por terceros y, en ese caso, de qué forma. Como contrapartida de ese
derecho, en el documento de patente publicado, el titular de la patente pone a

disposicion del publico la informacidn técnica relativa a la invenciéon”.

De acuerdo con la OMPI (2020), las patentes son derechos territoriales, es decir, la
exclusividad en derechos solo tiene validez en el pais o region en donde se ha
otorgado la patente (con previa solicitud), con apego a la normatividad y legalidad
en la nacién concerniente. Respecto a este punto, la OMPI (2020) menciona que
existe el Sistema Internacional de Patentes, el cual es un Tratado de Cooperacion
en materia de Patentes (PCT?®), que se encarga de dar asistencia a los solicitantes
gue buscan una proteccion internacional referente a sus invenciones, dando
asistencia también a las oficinas regionales en los otorgamientos pertinentes. “Al
presentar una solicitud internacional de patente segun el PCT, los solicitantes tienen

la posibilidad de proteger su invencion a nivel global” (OMPI, 2020).

% Patent Cooperation Treaty (PCT), por sus siglas en Inglés.
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Por su parte, el Instituto Nacional de Propiedad Industrial INAPI (2020) describe lo
siguiente: la proteccidn solo sera aplicable en el pais donde se haya solicitado la
patente de acuerdo con el principio de territorialidad, es decir, el respaldo de
exclusividad legal solo ser& aplicable en la nacién donde se otorgé el derecho. Por
lo anterior, mencionan dos opciones para la busqueda de una proteccion
internacional: 1) presentar una solicitud en virtud del Tratado de Cooperacion en
materia de Patentes (PCT) (anteriormente mencionado), que es un sistema que
simplifica la tramitacion desde la perspectiva internacional; 2) presentar una solicitud
de patente en un pais que sea parte del convenio de Paris para la Proteccion de la
Propiedad Industrial para que, posteriormente, se realicen otras solicitudes de
patentes en demas paises pertenecientes al convenio de Paris (dentro de un plazo
de 12 meses contado a partir de la realizacion de la primera solicitud) (INAPI, 2020).

En cuanto a la duracion de derechos exclusivos de las patentes, se conceden por
tiempos limitados, los cuales regularmente suelen ser de 20 afios a partir de la
solicitud de la patente en cuestion (OMPI, 2020; INAPI, 2020), con el efecto
condicional de que cuando concluya dicho periodo, el inventor tiene la obligacion de
divulgar al publico la invencion patentada, garantizando asi la continuidad
progresiva de innovacion entre la sociedad. Por lo anterior, a la metodologia de
patentes se le considera un incentivo implicito a la innovacién, debido a que el lucro
de ganancia maxima temporal sera beneficioso para quien emita esfuerzos arduos
en 1&D, pero con la limitante cuestionable de rezago temporal en inventos que

pudiesen acelerar el proceso de innovacion dentro de la sociedad en general.

Actualmente existen 193 estados miembros a nivel global, los cuales determinan la
orientacién estratégica, el presupuesto y las actividades de la organizacion a través
de sus 6rganos de decision (OMPI, 2020). De acuerdo con el Convenio de la OMPI,
puede ser miembro de la organizacién: 1) cualquier Estado de la Unién de Paris
para la Proteccion de la Actividad Industrial, o Estado miembro de la union de Berna
para la Proteccion de Obras Artisticas y Literarias; 2) cualquier Estado miembro de

las Naciones Unidas (incluyendo toda la diversidad de sus organismos
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especializados), cualquier Estado del Organismo Internacional de Energia Atomica,
o cualquier Estado que sea parte del Estatuto de la Corte Internacional de Justicia;
y por ultimo, 3) cualquier Estado invitado por la Asamblea General de la OMPI de
convertirse a Estado miembro de la Organizacién (OMPI, 2020). En México existe

el Instituto Mexicano para la Propiedad Industrial (IMPI).

Por otro lado, es importante mencionar las diversas clasificaciones para ponderar la
relevancia de ciertas patentes. Buscadores de navegacion especializados en
informacion especifica de patentes, tales como: LATIPAT-Espacenet (interfaz de
busqueda de patentes auspiciado por la Organizacion Mundial de Patentes, la
Oficina Europea de Patentes, la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas, y la
participacion de oficinas nacionales de propiedad intelectual de diversos paises);
United States Patent and Trademark Office (USPTO); y el portal de paga Drug
Patent Watch (2021); identifican factores de propiedad intelectual en sus registros,
en los cuales se encuentran: marcas registradas (trademarks), registros de
derechos de autor (copyright records), acuerdos de no divulgacién (NDA’s non-
disclosure agreement), entre otros. Destacando dos tipos como mayormente
relevantes entre las fuentes: 1) solicitudes de patentes (application) y; 2)
concesiones de patentes (grant). La Organizacion Mundial de Propiedad Intelectual

(OMPI, 2020) describe estas dos ultimas de la siguiente manera:

a) Solicitud: “Solicitud formal de derechos de propiedad intelectual tras la cual
una oficina de propiedad intelectual examina la solicitud y decide si concede
o rechaza la proteccion”.

b) Concesién: “Derechos de propiedad intelectual exclusivos conferidos a un
solicitante por una oficina de propiedad intelectual. Por ejemplo, las patentes
se otorgan a los solicitantes para hacer uso y explotar una invencion durante
un periodo de tiempo limitado. El titular de los derechos puede evitar el uso

no autorizado de la invencion”.

Las solicitudes y concesiones pueden ser gestionadas por oficinas nacionales u

oficinas extranjeras por lo que, como ya se habia comentado, existen clasificaciones
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de patentes internacionales y patentes otorgadas por oficinas locales. Entre las
instituciones locales de mayor relevancia global se encuentra la United States

Patent and Trademark Office (USPTO), por las especificaciones que implica.

Por dltimo, como argumento de valor, Gottinger & Umali (2008) mencionan que, a
pesar de que existe una realidad en cuanto al incentivo necesario para que los
particulares se enfoquen en innovar, también es real el hecho de que la
investigacion se encuentra altamente patentada, es decir, los investigadores y las
empresas estan mucho menos dispuestos a compartir conocimientos, restringiendo
asi el flujo correcto de informacion entre otros investigadores y organizaciones
privadas, tanto para el ambito académico como para el ambito empresarial.
Gottinger & Umali (2008) describen la manera en que, el Proyecto de Genoma
Humano, llevado a cabo a través de una estructura de redes del sector publico y
privado a partir de la década de los 80’s, tuvo un gran éxito en cuanto al
descubrimiento de tecnologias y procesos potenciales para la creacion de
medicamentos y terapias pero, por otro lado, en el caso de la investigacién proteica,
no se ha tenido el mismo resultado debido a intereses de los particulares, los cuales
protegen celosamente los resultados que se van desarrollando. Por lo anterior, se
podria conjeturar que la colaboracién aceleraria los procesos y resultados, y
permitiria nuevos enfoques de accion en cuanto a los desarrollos logrados, siempre
y cuando todos los implicados obtengan un valor agregado significativo. Lo antes
mencionado, pone a debate el manejo de propiedad del conocimiento por medio de
patentes y derechos, contra la colaboracién para el beneficio comun en diversas
areas de conocimiento. La pregunta es, ¢realmente las empresas que tienen mayor
namero de patentes logran beneficios econdmicos superiores a las empresas que

tienen menos cantidad de patentes?
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2.4 Principales paises productores y consumidores dentro del sector
biofarmacéutico

Para el estudio de contexto de tendencial global, se analiza la produccién y consumo
entre paises a nivel mundial respecto a productos farmacéuticos, asi como las
empresas implicitas de mayor importancia en el sector. El criterio a reflejarse, en
cuanto a los niveles de importancia, toma en consideracion los valores hominales
de importacion y exportacion a nivel global de productos farmacéuticos, los cuales
incluyen medicamentos, vacunas y productos organicos para uso terapéutico, entre
otros. También se describe el comportamiento cronoldgico que demuestra la
tendencia histérica de las principales naciones respecto a sus niveles de
importacion y exportacion, y se correlaciona con las principales empresas a nivel
global respecto a sus niveles de ventas y utilidades netas en el apartado continuo.
Las figuras 8 y 9 muestran de manera visual los paises con mayor ponderacion en
cuanto a importacion y exportacion de productos farmacéuticos para el afio 2019

(en color rojo, amarillo y verde).

Figura 8. Mapa global de paises importadores de productos farmacéuticos (2019)
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Fuente: Imagen extraida de Trade Map (ITC, 2020).
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Figura 9. Mapa global de paises exportadores de productos farmacéuticos (2019)
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Fuente: Imagen extraida de Trade Map (ITC, 2020).
Las tablas 7 y 8 describen, con datos nominales, el ranking de paises exportadores
e importadores de productos farmacéuticos a nivel global (México lugar 24, 2019).
Tabla 7. Principales paises importadores de productos farmacéuticos a nivel global

Participacién en

Valor importado |
as

Lugar Importadores en 2019 (miles de . :

USD) importaciones

mundiales (%)
1 Estados Unidos de América 128,237,981 19.3
2 Alemania 56,707,326 8.5
3 Bélgica 45,481,651 6.9
4 China 33,614,184 51
5 Paises Bajos 32,650,957 4.9
6 Suiza 31,562,239 4.8
7 Reino Unido 27,994,934 4.2
8 Japon 27,227,564 4.1
9 Italia 27,214,890 4.1
10 Francia 25,098,272 3.8
24 México 4,800,072 0.7

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Trade Map (ITC, 2020).
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Tabla 8. Principales paises exportadores de productos farmacéuticos a nivel global

Participacién en
Valor exportado en las

HLREr SponiEeeEs 2019 (miles de USD) | exportaciones

mundiales (%)
1 Alemania 89,227,214 14.1
2 Suiza 83,047,883 13.1
3 Estados Unidos de América 53,561,670 8.5
4 Irlanda 53,555,313 8.5
5 Bélgica 52,705,424 8.3
6 Paises Bajos 48,351,244 7.6
7 Francia 35,554,964 5.6
8 Italia 33,568,938 5.3
9 Reino Unido 27,106,205 4.3
10 Dinamarca 17,483,492 2.8
27 México 1,773,024 0.3

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Trade Map (ITC, 2020).

Como se puede observar en figuras y tablas anteriores, la ponderacion en cuanto
consumo mundial (importacion) se encuentra mas marcada en el conjunto de
EE.UU., Zona Euro (Alemania, Bélgica y Paises Bajos) y una parte de Asia
(considerando el consumo de China), sumando 44.9% de la importacién total global;
por otro lado, la produccién y abastecimiento (exportacion) la lideran paises
europeos (Alemania, Suiza, Bélgica, Irlanda, Paises Bajos y Francia) y agregandose
en importancia EE. UU., sumando en conjunto el 57.2% de la exportacion total
global. La ponderacion de importacion y exportaciéon de México es baja, pero el lugar
gue ocupa en el ranking es relativamente importante, considerando que la estructura
de la industria biotecnol6gica farmacéutica en México se encuentra mas apegada a
la cadena de valor de empresas multinacionales por los beneficios de economia de

escala que dichas empresas buscan.

Las figuras 10 y 11, muestran el desempefio historico de los diez principales paises
descritos en las tablas 7 y 8, en cuanto a los niveles de importaciones y

exportaciones de productos farmaceéuticos globales a partir del afio 2001.
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Figura 10. Valor importado de productos farmacéuticos desde 2001 en principales

economias (miles de USD)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Trade Map (ITC, 2020).

Figura 11. Valor exportado de productos farmacéuticos desde 2001 en principales
economias (miles de USD)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Trade Map (ITC, 2020).
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Como se puede observar en la figura 10, el consumo en importacion de productos
farmacéuticos es liderado por EE. UU. con una clara y continua pendiente alcista,
seguido de Alemania y Bélgica en un segundo y tercer puesto en crecimiento, y sus
similares con una tendencia mas tenue al alza. Por otro lado, la figura 11, muestra
el comportamiento en exportacion liderado por Alemania con una pendiente alcista
marcada, seguido de Suiza con crecimientos constantes, y EE. UU en un tercer
puesto con una pendiente creciente no tan marcada al alza, puesto que se mantiene
disputado con Bélgica, Irlanda y Holanda que se encuentran muy cerca de EE. UU.

en los niveles alcanzados en exportaciones en los ultimos 10 afios.

2.5 Contexto del sector Biofarmacéutico en el mundo

En cuanto a la descripcidn del sector biofarmacéutico en especifico, existen diversos
criterios en los que se pueden categorizar a las empresas mas importantes a nivel
mundial dentro del sector. En la presente investigacion se utilizan dos formas de
ponderacion para visualizar el crecimiento e importancia de las compafias, lo cuales
son, a través de las ventas netas totales y a través de las utilidades netas logradas
en periodos anuales. Se toman estos factores de andlisis debido a la relacion
intrinseca que dichas variables tienen con los niveles de exportacion a nivel global
mostrados en el apartado anterior. Es importante mencionar que en los rankings
anuales de fuentes como Forbes, Statista o la Agrupaciéon de Investigacion y
Marketing Farmacéutico (AIMFA), entre otros, en ultimos periodos, se encuentra
una incidencia constante de las empresas analizadas en el presente estudio, las

cuales continuamente se enlistan entre los primeros lugares de relevancia global.

2.5.1 Empresas lideres dentro del sector a nivel global

Como contexto inicial, acerca del estudio del desempefio empresarial
biofarmacéutico, Pérez (2013) realizo una investigacion para ProMéxico (Secretaria
de Economia), llamada “Industria Farmacéutica; Unidad de Inteligencia de
Negocios” en donde analizé el sector farmacéutico a nivel global, asi como la

industria farmacéutica en México, de la cual describe a las compafias farmacéuticas
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mas importantes implicitas en el sector, tomando como criterio principal el nivel de

ventas logradas en 2011. La tabla 9 muestra el criterio y seleccion.

Tabla 9. Principales empresas de laindustria farmacéutica por criterio de ventas

(2011)
Ventas 2011

Empresa (mdd) Pais de origen
Pfizer Inc. 67,425 Estados Unidos
Johnson & Johnson 65,030 Estados Unidos
Novartis 58,566 Suiza
Merck & Co. 47,616 Estados Unidos
Roche 42,531 Suiza
Abbott Laboratories 38,851 Estados Unidos
AstraZeneca 33,591 Reino Unido
Bayer 26,221 Alemania
Eli Lilly And Company 24,286 Estados Unidos
Bristol-Myers Squibb Company 21,244 Estados Unidos
Takeda Pharmaceutical 18,934 Japén
Teva Pharmaceutical Industries Limited 18,312 Israel
GlaxoSmithKline Plc 17,071 Reino Unido
Amgen 15,582 Estados Unidos
Otsuka Holdings Company Limited 14,487 Japén
Baxter International Inc 13,893 Estados Unidos
Astellas Pharma Inc. 12,163 Japén
Valeant Pharma. International 2,463 Canada

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Pérez (2013)

Tomando como referencia la investigacion de Pérez (2013), las empresas listadas
siguen vigentes cotizando en bolsa, excepto la empresa Valeant Pharma
International (ahora Bausch Health Companies). Como se puede observar en la
tabla 9, EE. UU. ocupa el mayor porcentaje en cuanto a niumero de empresas
respecto del total de compafiias incluidas. La tabla 10 muestra una actualizacion de
la muestra descrita por Pérez (2013) considerando niveles de venta anuales, con el

agregado de organizaciones de alto potencial para la industria en el afio 2019.
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Tabla 10. Principales empresas de la industria farmacéutica a nivel global (2019)

(Criterio en ventas)

Ventas
Empresa 2019 Pais de origen

(mdd)
Johnson & Johnson 82,059 Estados Unidos
Roche 63,292 Suiza
Pfizer Inc. 51,750 Estados Unidos
Novartis 48,677 Suiza
Bayer 47,486 Alemania
Merck & Co. 46,840 Estados Unidos
GlaxoSmithKline Plc 41,071 Reino Unido
Sanofi 41,037 Francia
Abbvie Inc. 33,266 Estados Unidos
Abbott Laboratories 31,904 Estados Unidos
Takeda Pharmaceutical 30,579 Japén
Bristol-Myers Squibb Company 26,145 Estados Unidos
AstraZeneca 24,384 Reino Unido
Amgen 23,362 Estados Unidos
Gilead 22,449 Estados Unidos
Eli Lilly And Company 22,320 Estados Unidos
Merck KGaA 18,238 Alemania
Novo Nordisk A/S 17,800 Dinamarca
Teva Pharmaceutical Industries Limited 16,887 Israel
Biogen 14,377 Estados Unidos
Otsuka Holdings Company Limited 12,973 Japén
Astellas Pharma Inc. 12,087 Japon

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en Bloomberg.com (2020). Nota: los datos
extraidos se utilizaron para objeto de actualizaciéon basado en informacion de Pérez (2013).

La figura 12 a su vez, muestra el comportamiento histérico en cuanto al nivel de
ventas anuales de la tabla 10, agregando UCB Pharma y Jazz Pharmaceutical ya
que son empresas que fueron incluidas en la muestra de investigacion. Para poder
homologar valores se realiz6 una conversion a délares americanos para que dichos
valores pudiesen ser comparables, considerando tipos de cambio de junio 2020

respecto a cada moneda base de los paises implicitos en la muestra.
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Figura 12. Ventas anuales de principales empresas Biofarmacéuticas globales desde 1990 (valores nominales en mdd)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital IQ (2020)
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Como se puede apreciar en la figura 12, los crecimientos en ventas de las empresas
a nivel global son crecientes, sobresaliendo las pendientes de crecimiento de las
compafias Johnson & Johnson, Roche, Pfizer, Novartis y Bayer. En la figura 13, a
manera de complemento, se observa el mismo comportamiento, con una tendencia
de mayor claridad al disminuir la cantidad de empresas, describiendo las primeras

diez con mayores niveles de ventas a partir de 1990.

Figura 13. Ventas anuales de las diez empresas Biofarmacéuticas més importantes
a partir de 1990 (criterio en ventas)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q (2020). Valores nominales en mdd.

Otro de los comparativos, anteriormente mencionados utilizado para ponderar la
importancia de las empresas, es a través de las utilidades o ingresos netos, que
muestra la capacidad de las organizaciones para generar rendimientos después de
costos y gastos operativos implicitos al negocio, quedando un valor residual
después de disminuir de igual manera gastos financieros y pagos de impuestos. La
tabla 11 muestra a 20 de las principales empresas, las cuales se mantienen en los
primeros lugares de rankings de diversas fuentes de renombre (Forbes, Statista,
Agrupacién de Investigacion y Marketing Farmacéutico AIMFA, entre otros),
agregando a compafiias punteras de principales paises exportadores de productos
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farmacéuticos a nivel global anteriormente analizados. Como se puede observar,
existe una relacion intrinseca en el acomodo de lugares respecto a los niveles de
ventas logrados en el mismo afio de comparacion descritos en la tabla 10, con la
diferencia en que la empresa Pfizer toma ventaja sobre Johnson & Johnson vy
Roche, colocandose en el primer lugar cuando solo se consideran ingresos netos.
Los valores son mostrados en millones de ddlares con tipos cambiarios de junio

2020 a manera de homologar y comparar resultados.

Tabla 11. Principales empresas de la industria farmacéutica a nivel global (2019).
Criterio en utilidades netas

Utilidades netas

Empresa en mdd (2019)
Pfizer Inc. $ 16,273
Johnson & Johnson $ 15,119
Roche $ 14,223
Novartis $ 11,732
Merck & Co. $ 9,843
Eli Lilly And Company $ 8,318
Abbvie Inc. $ 7,882
Amgen $ 7,842
Novo Nordisk A/S $ 5,934
GlaxoSmithKline Plc $ 5,916
Biogen $ 5,889
Gilead $ 5,386
Bayer $ 4,649
Abbott Laboratories $ 3,687
Bristol-Myers Squibb Company $ 3,439
Sanofi $ 3,189
Astellas Pharma Inc. $ 2,063
Merck KGaA $ 1,500
AstraZeneca $ 1,335
Otsuka Holdings Company

Limited $ 1,180

Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q (2020)

Complementando lo anterior, la figura 14 describe el comportamiento histérico de
las primeras diez empresas biofarmacéuticas respecto al ingreso neto logrado a
partir del afio 1990. Es importante destacar los buenos resultados desde un enfoque

genérico del sector global en donde, de una forma sostenida, han reportado
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utilidades netas por encima de cero de forma incremental. A pesar de la relativa

volatilidad en utilidades netas, estas se han mantenido de forma constante y

creciente. Prueba de lo anterior se puede observar en la figura 15, en donde se

observa el promedio muestral de las 10 principales empresas identificadas en la

tabla 11,

donde se puede apreciar la pendiente positiva incremental de utilidades

netas. Como se observa en la figura 14, son pocas las excepciones de utilidades

negativas a nivel historico, las cuales podrian deberse a dificultades exdgenas.

Figura 14. Ingresos netos anuales de las diez empresas biofarmacéuticas mas

importantes a partir de 1990 (valores nominales en mdd)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q (2020)

Figura 15. Promedio muestral de utilidades netas en empresas Biofarmacéuticas
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Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital I1Q (2020)
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2.5.2 Comparativo sectorial de empresas biofarmacéuticas a nivel
global

El sector Biofarmacéutico, comparado con demas sectores de relevancia global, ha
demostrado ser de los sectores mas redituables del mundo (considerando

rendimientos contables y en cuanto a valorizacion gradual en niveles de mercado).

De acuerdo con la investigacion de Mahlich & Yurtoglu (2019), en donde se realizo
un comparativo de los rendimientos marginales en industria farmacéutica y no
farmacéutica a nivel global sobre sus inversiones realizadas se demuestra que, a
través del indicador QM (véase punto 2.1), el cual identifica el rendimiento marginal
cuando se sitla por encima de la unidad, hay una superioridad en rendimientos
marginales por encima del costo requerido en las inversiones, el cual supera a las
empresas de otros sectores industriales diversos. Los resultados, ya descritos a
detalle en los antecedentes de investigacion del presente documento, se muestran

graficamente en la figura 16.

Figura 16. Rendimiento marginal sectorizado sobre la inversion (1987-2012)
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Fuente: Elaboracion propia con base en hallazgos de Mahlich & Yurtoglu (2019)*°

10 La investigacion de Mahlich & Yurtoglu (2019) realiza los célculos a través de la comparacion de dos
modelos propuestos los cuales son: suma de cuadrados minimos ordinarios (ordinary least squares, OLS, por
sus siglas en inglés) y el modelo de efectos fijos (fixed effects. FE, por sus siglas en inglés). En el presente
apartado se toma como referencia los resultados de OLS de la investigacion de Mahlich & Yurtoglu (2019), a
manera de homologar los hallazgos de una manera descriptiva.
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Como se puede observar en la figura 16, la industria farmacéutica ha obtenido un
mayor nivel de rendimientos marginales con un QM de 1.388 para muestra total
contra un QM de 1.103 para el promedio de empresas no farmacéuticas, tal y como
se describe en la investigacion de Mahlich & Yurtoglu (2019).

La figura 17, describe de forma paralela el comparativo especifico sectorial global
de empresas de la industria farmaceéutica versus empresas de diversas industrias
manufactureras en 30 paises, respecto a resultados de la investigacion de Mahlich
& Yurtoglu (2019).

Figura 17. Comparativo sectorial de rendimientos marginales (QM) 1987-2012
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Fuente: Elaboracion propia con base en hallazgos de Mahlich & Yurtoglu (2019)

Por otro lado, una manera complementaria de analizar al sector es a través del
enfoque de precios de mercado, en este caso por medio de indices sectoriales y a
través de ETF s sectorizados (Exchange Traded Funds, por sus siglas en inglés),

11 os Exchange Traded Funds (ETF) se trata de Fondos cotizados en Bolsas de Valores globales.
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en donde ambos muestran el desempefio y evolucion de un conjunto de valores, los
cuales son seleccionados como activos financieros compatibles por sector y

agregan el enfoque de diversificacion.

Las muestras de empresas mas importantes seleccionadas para la conformacion
de ambos valores (Indices sectoriales y ETF's sectorizados) son de alta
representatividad para el desempefio global de las industrias a analizar, lo que da
una vision importante en el momento de realizar dichos conjuntos de comparativos.
En el presente estudio, para homologar cifras y evitar la alta disparidad de valores
nominales, el comparativo se realizé en rendimientos acumulados a partir de 1995
para indices sectoriales y a partir de 2011 para ETF sectorizados, los datos fueron

tomados de la base de datos especializada S&P Capital 1Q.

Es importante mencionar el significado y relevancia de los ETF’s, asi como la
relevancia de los indices sectoriales para efectos de comparacion. De acuerdo con
la institucién financiera global BlackRock (2020), “Un ETF es un conjunto de activos
que cotiza en la bolsa de valores”. El principal objetivo de los ETF's es la inversion
a través de la diversificacion, por lo que se pueden encontrar ETF’s que repliquen
a indices de mercado o, por otro lado, ETF's que reflejen a un sector especifico
debido a que su composicion esta hecha con base en las compafias de mayor
relevancia implicitas en dicho sector a nivel regional o global. Por otro lado, para el
caso de los indices sectoriales, la composicion de dichos indices refleja el
comportamiento del sector en su conjunto, con base a una composicion muestral
representativa que ayuda a homologar el desempefio generalizado de las

compafias implicitas.

Los sectores comparados fueron seis especificamente, el sector farmacéutico,
sector tecnoldgico, sector de productos basicos de consumo (consumer staples),
sector financiero, sector energia y sector automotriz, dichos sectores fueron
seleccionados por la relevancia en consumo que tienen a nivel global, sobre todo

en afos a partir de la década de los noventa. Los resultados fueron los siguientes.
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Comenzando por los ETF's, la figura 18 muestra el desempefio de los sectores
anteriormente mencionados. Los periodos de tiempo no comienzan en una fecha
exacta debido a que algunos de los ETF’s empiezan a cotizar en diferentes etapas
temporales en bolsa de valores, por lo que se homologé la medicion a partir de 2011

que es la fecha a partir de la cual hay datos disponibles para todos los sectores.

Figura 18. Comparativo de sectores através de variaciones porcentuales en
precios de ETF’s globales (2011-2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos S&P Capital 1Q (2020)

Como se puede observar, el sector tecnologia ha tenido un crecimiento exponencial
superior a las demas industrias comparadas, seguido por el sector farmacéutico en
segunda posicién. La tabla 12 complementa la aseveracién anterior, mostrando el
rendimiento acumulado del ETF sectorizado farmacéutico del 76% de rendimiento
de 2011 a mediados de 2020. De igual manera, la figura 19 muestra los valores
gréaficos de la tabla 12, en donde se identifica visualmente de manera inmediata la
comparacion de rendimientos acumulados en donde los sectores punteros son el
de Tecnologia y el Farmacéutico.
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Tabla 12. Rendimiento acumulado de valores de ETF's a partir de 2011

Lugar ETF’s (valores a partir de junio 2011) Rendimiento
Acumulado
1 iShares Trust - iShares Global Tech ETF (ARCA: IXN) 286%
2 VanEck Vectors ETF Trust - VanEck Vectors Pharmaceutical ETF 76%
(NasdagGM: PPH)
3 iShares Trust - iShares Global Consumer Staples ETF 55%
(ARCA: KXI)
4 iShares Trust - iShares Global Financials ETF (ARCA: IXG) 14%
5 First Trust Exchange-Traded Fund Il - First Trust NASDAQ Global 0.4%
Auto Index Fund (NasdaqGM: CARZ)
6 iShares Trust - iShares Global Energy ETF (ARCA: IXC) -53%

Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital I1Q (2020)
Figura 19. Rendimientos acumulados de ETF's sectorizados a partir de 2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos S&P Capital 1Q (2020)

Para el caso del andlisis de indices sectoriales globales, se realiz6 el mismo
comparativo en sectores, pero con un espacio longitudinal de tiempo mayor,
iniciando desde el afio 1995. EI comportamiento histérico de los indices, de acuerdo
con los datos recabados, se muestra en la figura 20. A pesar de la diferencia de
espacios temporales, los resultados son los mismos. Como se observa en la tabla
13, el incremento en rendimientos del sector tecnologia es exponencial (cerca del
1,739%), siguiendo en segundo lugar el sector farmacéutico con un rendimiento
acumulado del 535%, después se encuentra el sector basicos de consumo con
489%, sector financiero con 263%, sector automotriz con 146% y sector energia con
136%. La tabla 13 y la figura 21 muestran el ranking mencionado, en forma de lista

y en forma de gréafica de barras, para visualizar los resultados obtenidos.
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Figura 20. Comparativo sectorial a través de variaciones porcentuales en indices
globales sectorizados (1995-2020)
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Fuente: Elaboracién propia con datos S&P Capital 1Q (2020)

Tabla 13. Rendimiento acumulado en indices globales sectoriales a partir de 1995

Lugar indices sectorizado a partir de enero 1995 Crecimiento porcentual
acumulado

1 S&P 500 Information Technology (Sector) (*SP500- 1739%
45) - Index Value

2 Pharmaceutical Index (*DRG) - Index Value 535%

3 S&P 500 Consumer Staples (Sector) (*SP500-30) - 489%
Index Value

4 S&P 500 Financials (Sector) (*SP500-40) - Index 263%
Value

5 OMSCI World Automobiles - Industry Index - Index 146%
Value

6 S&P Global 1200 Energy Index ("SPG1200-10) - 136%
Index Value

Fuente: Elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q (2020)
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Figura 21. Rendimiento acumulado de valores en indices globales sectoriales a
partir de 1995
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Fuente: Elaboracion propia con datos S&P Capital 1Q (2020)

Por lo anterior, se puede concluir que la industria farmacéutica (y su relacion
intrinseca con la biotecnologia) ha tomado importante relevancia en el incremento
en precios de sus titulos accionarios, fundamentado en gran medida por los
incrementos sostenidos en ventas y utilidades netas de las empresas lideres
globales, que respaldan intensivamente la buena gestién de sus valores.

2.6 Contexto de laindustria biotecnoldgica farmacéutica en México

De acuerdo con las tablas 7 y 8 del presente documento, se observa que México
ocupa el lugar 24 y 27 respecto a los niveles de importaciébn y exportacion
respectivamente en relevancia mundial como pais. Por otro lado, en las figuras 22
y 23 se describe los principales mercados de importacién y exportacién que tiene
México en negociaciones internacionales. Es de suma importancia el apreciar la
fuerte dependencia que el pais tiene con la nacion de EE. UU. sobre todo en los
niveles de exportacion. En el consumo nacional México se abastece principalmente
de EE. UU., Alemania, Francia y Suiza, por ponderar los mas importantes mientras
qgue, en la exportacién, México destina sus productos a Estados Unidos y zona de
Latinoamérica principalmente. Se podria conjeturar el riesgo de dependencia de
productos farmacéuticos proveniente de EE. UU. y Europa en la importacion, y una
dependencia generalizada hacia EE. UU. en la exportacion.
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Figura 22. Principales mercados de importacion en México de productos

farmacéuticos (2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Dit-trade (2020).

Figura 23. Principales mercados de exportaciéon en México de productos
farmacéuticos (2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Dit-trade (2020)
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Figura24. Comercio de productos farmacéuticos de México con el mundo desde
1990
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Dit-trade (2020)

La figura 24, muestra el desempefio general de las exportaciones e importaciones
de México con el resto del mundo, en donde se observan dos pendientes
ascendentes con mayor crecimiento en el nivel de importaciones. Es de notarse el
ligero “descanso” en cuanto a crecimiento el cual inicia en el afio 2012, en ambas
pendientes, para colocarse en un rango lateral de mediano plazo. Uniendo los tres
gréaficos anteriores se puede conjeturar una fuerte dependencia con el pais de EE.
UU., anteriormente mencionada, en ambos rubros de exportacion e importacion, y
el nexo estratégico que se tiene en donde se importa en mayor escala de EE. UU.,
Europa y China, abasteciendo el consumo nacional para después mandar el

excedente al area de Norteamérica (EE. UU.) y parte de Latinoamérica.

Por su parte, Pérez (2013) describe las 10 principales empresas multinacionales
que invierten en México ponderando los niveles alcanzados en ventas en 2011
descritas en la tabla 14. En la investigacion de Pérez (2013), también se enuncia a
las empresas biotecnoldgicas farmacéuticas 100% mexicanas que han demostrado
un desarrollo considerable a través del tiempo, las cuales se describen en la tabla

ndmero 15.
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Tabla 14. Empresas farmacéuticas multinacionales en México por nivel de ventas

(2011)
Ventas 2011
Empresa (mdd)
MSD 903
Pfizer 819
Genoma Lab 649
Roche 632
Bristol 523
GlaxoSmithkline 483
Boeringer 440
Novartis 390
Eli Lilly 382
Sanofi 360

Fuente: Tabla extraida de Pérez (2013)

Tabla 15. Empresas mexicanas farmacéuticas biotecnolégicas

Empresa Enfoque

Liomont Farmacéutico

Sanfer Farmacéutico
Laboratorios Armstrong Farmacéutico
Laboratorios Hormona Farmacéutico
RIMSA Farmacéutico
Silanes Farmacéutico biotecnolégico
Arlex Farmacéutico biotecnolégico
Probiomed Farmacéutico biotecnolégico

Landsteiner Scientific Farmacéutico biotecnolégico

Fuente: Elaboracién propia con datos extraidos de Pérez (2013)

La industria en México ha incrementado a lo largo de los afios, sobre todo con la
entrada de inversion privada proveniente de empresas multinacionales. Pero, a
pesar del crecimiento del sector y las variaciones incrementales reflejadas en el
comercio internacional, se nota una dependencia elevada con paises especificos
en el comercio exterior, principalmente con Estados Unidos de América. Por otro
lado, es importante analizar que la empresa biotecnoldgica 100% nacional no ha

mostrado altos niveles de competitividad respecto a sus similares internacionales,
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situacion probablemente relacionada con sus bajos grados de inversion publica y

privada en 1&D dentro de la busqueda de patentes como un agente diferenciador.

2.7 Indicadores globales de salud e informacion de crisis sanitarias

Los indicadores de salud aportan en demasia al analisis debido a que permiten ver
el comportamiento histérico de afecciones y muertes ocurridos en la humanidad, por
lo menos en los datos disponibles que se han venido generando a partir del estudio

en ultimas décadas.

Dentro del analisis mencionado, se podrian considerar dos tipos de indicadores
como relevantes para poder observar un contexto mas amplio, buscando el impacto
implicito que ha tenido el sector biofarmacéutico en la vida de las personas, los

cuales son:

- Tasas de mortalidad
- Tasas de prevalencia en factores de riesgo

De acuerdo con la OMS (2020) existen tres agrupaciones principales donde se
pueden clasificar las causas de muerte: enfermedades transmisibles (infecciosas,
parasitarias, perinatales, etc.); no transmisibles (tipos de cancer, diabetes,
accidentes vasculares, etc.); y lesiones (accidentes, homicidios, suicidios, etc.).
Para 2019, las 10 principales causas globales de muerte se asociaron con

enfermedades no transmisibles principalmente (OMS, 2020):

1) Cardiopatia Isquémica (no transmisible)

2) Accidente cerebro vascular (no transmisible)

3) Enfermedad pulmonar obstructiva cronica (no transmisible)

4) Infecciones de las vias respiratorias inferiores (transmisible)
5) Condiciones neonatales (transmisible)

6) Traquea, bronquio, cancer de pulmon (no transmisible)

7) Enfermedad de Alzheimer y otras demencias (no transmisible)

8) Enfermedades diarreicas (transmisible)
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9) Diabetes mellitus (no transmisible)

10)Enfermedades renales (no transmisible)

Como se puede observar en la lista anterior, dentro de las principales causas de
muerte se encuentran las que se pueden clasificar dentro de enfermedades no
transmisibles, por lo que uno de los factores a considerar como critico son los
factores de riesgo correspondientes a obesidad, los cuales merman la calidad de
vida de las personas e incrementan el riesgo de padecer afecciones como las
mencionadas. Los indices globales de salud describen a un mayor grado el
comportamiento histérico de decesos y padecimientos para las naciones

analizadas.

2.7.1 indices globales de salud

Comenzando con las tasas de mortalidad, la figura 25 muestra la tasa bruta de
mortalidad global por cada 1,000 habitantes, desde 1960 al afio 2019. Como se
puede observar, las tasas de mortalidad han tenido un descenso considerable a
nivel global, el cual representa una disminucion del 58% acumulado

aproximadamente.
Figura 25. Tasa bruta de Mortalidad Global por cada 1,000 habitantes
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial (2021)
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La figura 26 muestra las tasas de mortalidad para los paises analizados en el mismo
periodo (1960 a 2019). Como se puede observar, la cantidad de muertes por cada
1,000 personas mantiene una tendencia a la baja con ligeros repuntes en paises
como Japon, Alemania, EE. UU. y México, pero manteniéndose en un rango

disminuido de 4 a 12 por ciento aproximadamente.

Figura 26. Tasa bruta de Mortalidad de paises analizados por cada 1,000 habitantes
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La figura 27 muestra el conjunto de muertes por enfermedades no transmisibles
para la muestra de paises analizados a partir del afio 2000. Se puede apreciar que
paises como EE. UU., Alemania y Japdn ocupan la mayor parte de la ponderacion,
asi como una pendiente general peligrosamente ascendente. La figura 28 muestra
el promedio de Enfermedades No Transmisibles (ENT) para la muestra analizada,
en donde se aprecia mas claramente la pendiente mencionada para dicho indicador.
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Figura 27. Muertes por enfermedades no transmisibles 2000-2019 (en miles)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de OMS (2021)

Figura 28. Promedio muestral de muertes por Enfermedades No Transmisibles, en
miles (2000-2019)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de OMS (2021)
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Las figuras 29 y 30 muestran las tasas de prevalencia de obesidad para adultos
mayores de 30 afios y nifios entre 10 y 19 afios (periodo 1975-2016).

Figura 29. Prevalencia de obesidad en adultos mayores de 29 afios
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Figura 30. Prevalencia de obesidad en nifios de 10 a 19 afios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OMS (2021)
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Como se puede observar en las figuras 29 y 30, las tasas de riesgo por obesidad
son considerablemente elevadas (las cuales se pueden asociar con las tasas de
muerte para enfermedades no transmisibles con pendiente creciente),
principalmente para paises como EE. UU., México y Reino Unido que lideran las
tendencias alcanzado niveles de hasta 35% de la poblacién analizada (dato para
EE. UU). Las tasas de riesgo para nifios son menores, llegando hasta 20% y 15%
para EE.UU. y México respectivamente, pero se observan tendencias crecientes,
por lo que se puede inferir que el problema de obesidad comienza a partir de los 10
a 19 afos y se agrava conforme las personas van incrementando su edad. La figura
31 muestra los promedios de tasas de obesidad para ambos rangos de edad para

visualizar a un mayor grado el efecto creciente.

Figura 31. Tasas promedio muestrales de obesidad en adultos y nifios (1975-2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OMS (2021)

Es importante mencionar que, los promedios de la muestra de paises son similares,
siendo Japén el pais con menores tasas de obesidad. Para los nifios, la mayoria de
los paises analizados se encuentran en un rango para 2016 de 5% a 8.2% de la
poblacion total, lo que mantiene un rango controlable si se introdujeran politicas de
disminucién de riesgo. Por otro lado, algo relevante a mencionar es la diminucién

de mortalidad de enfermedades transmisibles resultante de la creacién de vacunas
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y campafias masivas de vacunacion, principalmente en paises de altos ingresos, ya
gue en paises de bajos ingresos aun es un problema prevaleciente para ciertos

padecimientos transmisibles (OMS, 2020).

Otro indicador de relevancia es el comportamiento de esperanza de vida al nacer,
ya que este es uno de los puntos que mas ha apoyado el sector farmaceéutico en
incrementar. Anteriormente las personas tenian una esperanza media de vida
menor a la actual, ya que no existian medicamentos para sopesar ciertos
padecimientos. Actualmente la esperanza de vida al nacer llega, por ejemplo, hasta
84 afios para nacidos en Japon (para datos de 2019), lo que representa un relevante
avance si se compara con anteriores siglos dentro de la historia de la humanidad.
La figura 32 muestra el incremento gradual en la esperanza de vida para paises
analizados en periodo del afio 2020 al afio 2019. Como se puede observar, la media
de esperanza de vida ha incrementado de 77.8 afios hasta 81.2 afios, en donde
Japon lidera en todos los casos pasando de 81.1 a 84.2 afios (muy probablemente
por sus habitos mas saludables contrarios a prevalencia en obesidad). México se

encuentra en el dltimo lugar con una esperanza de vida media de 74 a 76 afos.

Figura 32. Esperanza de vida en afios (2000-2019)
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Los paises desarrollados cuentan con una mayor esperanza de vida que los paises
en desarrollo (OMS, 2021). A pesar de lo anterior, paises desarrollados y de alto
poder adquisitivo como EE. UU. no se encuentran en los mas altos niveles de
esperanza de vida debido a los factores de riesgo criticos como lo es la prevalencia
en obesidad que engloba variables como mala alimentacién, prevalencia en vicios,

sedentarismo, entre otros.

Por ultimo, visto desde el enfoque de rendimiento, con los datos anteriores se podria
inferir que, la prevalencia en enfermedades no transmisibles (las cuales pueden
durar afos), el incremento en la esperanza de vida (en donde se pueden incluir
personas con enfermedades crénico degenerativas), incremento en factores de
riesgo como la prevalencia en obesidad, asi como un esfuerzo constante de
creacion y aplicacion de vacunas, entre otros factores de salud, han aportado para
gue las empresas biofarmacéuticas mantengan ingresos constantes y crecientes

gue los lleven a situarse entre los sectores de mayor rentabilidad.

2.7.2 Pandemias, epidemias y riesgos globales en salud

Bell & Lewis (2005) enfatizan en la importancia que tienen las pandemias a lo largo
del desarrollo y evolucién de la humanidad, siendo tomadas como dato crucial al ser
factores determinantes, por ejemplo, en la caida de civilizaciones enteras o el
nacimiento de estas. El aspecto pandémico, puede sacudir cualquier estabilidad
macroecondémica o de negocio, sobre todo cuando no se les da el trato correcto a
las acciones de mitigacion de riesgo. El pertinente estudio del pasado, referente a
como se han tratado pandemias o epidemias anteriores, ayuda a considerar nuevas
acciones a tomar en los conflictos sanitarios actuales, sobre todo por el hecho de
abarcar un control necesario, debido a que las mutaciones de los agentes causales
pueden desencadenar nuevos episodios de enfermedad en el futuro (Barro, Ursta
& Weng, 2020; Bell & Lewis, 2005).

Como contexto general, Bell & Lewis (2005) consideran que, “una epidemia

comienza como un aumento repentino y agudo en la incidencia de una enfermedad,
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a partir de algun estado estable” p.139. Dicho aumento repentino de enfermedad
debe de ir acompafado de una rapida transmisibilidad entre las poblaciones vivas

para poder considerarse como aspecto de riesgo a la humanidad.

Los virus, bacterias y parasitos que puedan provocar una epidemia o pandemia, en
ocasiones provienen de mutaciones de agentes patdgenos que han infectado
animales, para después poder desarrollarse en humanos a través de dicha
mutacion. Lo anterior se describe en ciertas cepas que infectan a los organismos
sanos, provenientes de animales salvajes, primates, o la picadura de insectos
transmisores hacia los nuevos huéspedes que serian los humanos. La
transmisibilidad en humanos es mayor debido al alto trafico de personas en el
mundo, sobre todo la migracién constante entre paises y el contacto interpersonal
frecuente, situacion necesaria también para la propagacion suficiente en la

denominacion de epidemia o pandemia (Bell & Lewis, 2005).

Bell & Lewis (2005) consideran en su descripcion, lo costoso que puede ser una
enfermedad desde el aspecto en pérdida de valor en tres vertientes: la primera es
la pérdida de productividad laboral del individuo al entrar en estado de incapacidad;
la segunda son los gastos en medicamentos, estudios especificos y cuidados que
la persona necesitara en su recuperacion; y la tercera se refiere al dafio intangible,
emocional y mental de la persona en su proceso de padecimiento y la familia que lo

acompaiia.

Hablando del impacto econdmico, las epidemias o pandemias toman dimensiones
radicales, sobre todo si ataca a los adultos jévenes en su mayoria, los cuales son
los encargados de ofertar su fuerza de trabajo para mantener altos los niveles de
productividad. Lo anterior se traslada en disminuciones graduales en el Producto
Interno Bruto (PIB), asi como disminucién en valores de ganancia consecuentes por
falta de productividad para las empresas y las familias. Por otro lado, el impacto en
seguridad social también es elevado, y de riesgo considerable, debido a que un

colapso en el sistema de salud de las naciones puede dejar desamparados a la

96



poblacién de menores recursos que no pueden acceder tan facilmente a la iniciativa

privada.

Por su parte, en un estudio realizado por Barro et al., (2020), se analiza el impacto
de la tasa de mortalidad por gripe espafola en los resultados econémicos de las
naciones, mostrando una correlacion de —0.43% de la tasa acumulada de mortalidad
y el registro del PIB per capita real para una muestra de 42 paises. Dentro de los
hallazgos de mayor relevancia, demuestran que los periodos de pandemia de gripe
espafiola son negativos para el crecimiento econémico, mostrando disminuciones
consecuentes de las probleméaticas en el consumo real per capita del 6.2%
acumulado, y caidas de 10% aproximadamente para el PIB real per capita. Otro de
los hallazgos relevantes de Barro et al., (2020) se refiere a que, la gran pandemia
por gripe espafiola incrementd los niveles de inflacion, por lo menos de manera
temporal, situaciéon que implicé directamente en el aumento de tasas de interés y
rendimientos para los instrumentos de deuda soberana (T-Bill), sobre todo en el

corto plazo.

Como contrapeso a la crisis global que se genera por el desencadenamiento de una
pandemia, los niveles de monitoreo en brotes riesgosos de enfermedad, contencion
de enfermos, cierre de fronteras, campafias de vacunacion (inmunizacion), entre
otros factores, ayudan a que se mantengan controles de sanidad en enfermedades
transmisibles (Barro, et al., 2020; Bell & Lewis, 2005). Las tecnologias de la industria
biofarmacéutica y sus constantes esfuerzos en 1&D han tomado mucha relevancia
en el aspecto sanitario, debido al factor de prevencién a través de medicamentos
previos (vacunas), asi como los enfocados a la trata directa de enfermedades, ya
sea para cura de la enfermedad o para la mejora en la calidad de vida de las
personas con padecimientos graves. La amplia gama de medicamentos y terapias
farmacoldgicas se ha traducido en menos muertes y una mejor calidad de vida para

los involucrados directos (Bell & Lewis, 2005).
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2.7.3 Comportamiento historico de las crisis de salud mundial

Bell & Lewis (2005) realizaron un estudio del comportamiento de epidemias y
pandemias de relevancia global, las cuales son: la peste bubonica o peste negra
(1347-1351), la gripe espafiola (1918-1919), VIH/SIDA (finales de la década de los
70's), y el brote de Sindrome Respiratorio Agudo Severo (SARS) (2002-2003). Al
realizar un analisis comparativo Bell & Lewis (2005) describen en sus hallazgos
diversos tipos de problematicas entre las cuales se encuentran: 1) el aspecto
econdmico, en donde se refieren a la disminucion en productividad, baja en
consumo y paro de la actividad econdmica, sobre todo en la epidemia del SARS la
cual se difundié a un mayor grado a través de los medios de comunicacion respecto
al factor de criticidad y en donde los gobiernos tomaron decisiones restrictivas en
sus mercados de comercio; 2) los niveles de mortalidad, los cuales son mayores en
adultos mayores y personas con un sistema inmunitario débil, asi como personas
con desnutricion en poblaciones con escases de alimentos; 3) la mutacion de
enfermedades, que en ocasiones comienzan en animales para después tomar como
agentes huéspedes a los humanos; y por ultimo, 4) el aspecto moral y emocional,
el cual es concerniente a todos los procesos de crisis sanitarias, sobre todo para los
pacientes afectados y sus familias, situacion que permea en problematicas futuras
para los hijos. Evidentemente cada crisis de salud tiene sus particularidades
especificas a denotar, pero es interesante observar los puntos de similitud para
tratar de identificar patrones e incidencias.

Barro et al., (2020), coinciden en que la gran pandemia de gripe, conocida como la
gripe espafola (1918-1920), ha sido una de las mas agresivas a nivel global, y de
la cual ha habido mas ensefianza para la situacion actual experimentada con la
cepa de coronavirus COVID-19. Detallan que, de las estrategias mas contundentes
para minimizar el nimero de muertes en la gran pandemia de gripe, fue el cierre de
fronteras y la cuarentena obligatoria como medida de contencién. El nimero de
muertes llegd a un aproximado de 40.1 millones, lo cual represento

aproximadamente un 2.1% de la poblacion total a nivel global (Barro, et al., 2020).
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Como dato historico, también se debe incluir la crisis por Covid-19 decretada

formalmente como pandemia en marzo del afio 2020.

En dicha crisis reciente, por un lado, se ha visto un esfuerzo arduo por parte de las
empresas multinacionales biofarmacéticas para desarrollar vacunas a través de
diversos métodos y tecnologias especializadas, esfuerzo también de gobiernos e
instituciones educativas mas prestigiadas a nivel global. Lo anterior implica un
efecto positivo que se refiere a la union de naciones para mitigar un problema
generalizado, a pesar de lo que se pueda debatir respecto al fenomeno geopolitico

implicito en la lucha contra el Covid-19.

Por otro lado, considerando el aspecto critico del fendmeno dado, la pandemia por
Covid-19 ha venido a desenmascarar muchas probleméaticas e inconsistencias en
el modelo econdmico global actual, el cual por muchos afios se ha caracterizado
por beneficiar a los duefios de los capitales (capitalismo preponderante) con niveles
de renta incrementales, pero dejando de lado a una sociedad que mayoritariamente
se puede considerar como de bajos recursos y, con ello, se le ha brindado poco
interés a todos los derechos a los cuales supuestamente deberian tener acceso

como poblacion civil.

Las grandes contradicciones del sistema capitalista, el cual se potencializo a raiz de
la globalizacibn econdmica, tecnoldgica y financiera, abarcan muchos puntos
cruciales para la subsistencia de las poblaciones a nivel global. Entre los principales
problemas expuestos a través de la crisis por Covid-19 podemos enunciar los

siguientes:

e Una crisis sanitaria global en donde no se pudo contener la pandemia por la
falta de un sistema de salud publico fortalecido. Los sistemas de salud
demostraron ser decadentes para darse un abasto suficiente a raiz de una
privatizacion elevada de hospitales y medicamentos necesarios para el

bienestar social.
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Una crisis creciente ambiental, en donde la sobreexplotacion de recursos por
el alto consumismo a nivel mundial, construido por una base de mercadeo de
manipulacion al consumo, asi como estrategias de produccion dirigidos a la
obsolescencia programada que dejan de lado la calidad de los productos
finales, arrincona cada vez més la subsistencia de las especies, incluida la
especie humana, por su voraz ciclo de produccion y desechos.

Una crisis social en donde la deficiente distribucion de la riqueza genera cada
vez mas una polarizacion de oportunidades y deja vulnerable a la clase baja
debido a que, ni el sector publico ni el sector privado, proveen servicios
fundamentales de calidad como lo son servicios de salud, educacion,
infraestructura, oportunidades de empleo, etc.

Una crisis econdmica con afectacion principal a ciertos sectores y regiones,
con un impacto generalizado negativo a nivel global. La pandemia vino a
relucir que, cuando se detienen los sistemas productivos y de servicios por
un tiempo prolongado, las necesidades de consumo tan acelerados y las
exigencias de renta constantes desequilibran el sistema econémico al grado
de convertirse la problematica en un shock de ingresos y costos. El
desequilibrio econémico devast6 millones de empleos que significan la
subsistencia de millones de familias y la disminucién del consumo afecto
miles de emprendimientos que no pudieron sopesar la afectacion de flujos de
efectivo. Solo las empresas de gran fortaleza financiera como las
multinacionales, apoyadas de oligopolios con controles de precios, fueron

capaces de soportar el impacto y seguir con su continuidad en el mercado.

Por ultimo, la figura 33 muestra el comportamiento cronolégico de las principales
pandemias de los ultimos 1,000 afios descritas por Bell &Lewis (2005) y Barro et al.
(2020), con el agregado del Covid 19 que se declardé pandemia en marzo del afio
2020. No se consideran enfermedades como la viruela y el colera debido a que
estas no tienen un surgimiento historico especifico y hubo distintos periodos en

donde fueron considerados como pandemias.
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Figura 33. Linea del Tiempo de Pandemias con mayor relevancia

VIH Sida
Péste negra (1981 en COVID-19
(1347-1351) adelante) (2020-2021)
Gripe Sindrome
espafiola Respiratorio
(1918-1920) Agudo Severo

(SARS)
(2002-2003)

Fuente: Elaboracién propia con datos de Barro, Ursta & Weng (2020), Bell & Lewis (2005).
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[I) Modelos de analisis de Desempefio Financiero

Desempefio financiero

Las medidas de rentabilidad tienen como finalidad medir la eficacia con que las
empresas utilizan sus activos para generar flujos de efectivo, asi como la eficacia
con que dichas organizaciones administran sus operaciones (Ross, Westerfield y
Jaffe, 2010).

De acuerdo con Contreras (2006), factores externos como la inflacion han motivado
a que se les realicen variantes a las mediciones de medidas de desempefio
identificadas como: rentabilidad operativa (ROI), y rentabilidad financiera (ROE).
Las formas clasicas de determinar ambos ratios de desempefio financiero son las

siguientes.
3.1 Rendimiento sobre el capital

De acuerdo con Ross et al. (2010) y Gitman y Zutter (2012), el rendimiento sobre el
capital (Return on Equity, por sus siglas en inglés) es una medida de rentabilidad
dirigida a saber el desemperio financiero para los accionistas de la empresa. Su

medicion se lleva a cabo de la siguiente manera:

B Utilidad neta
" Capital contable total

ROE
(5)
3.2 Rendimiento sobre lainversidn

Gitman y Zutter (2012) y Contreras (2006) mencionan que, el Rendimiento sobre
Activos (ROA) también se le conoce como rendimiento sobre la inversion (Return
on Investment, por sus siglas en inglés). El rendimiento sobre los activos mide la
utilidad respecto a los activos totales, denotando la generacion de los mismos (Ross
et al., 2010). La formula para obtener el valor es la siguiente:

Utilidad neta
ROA = -
Activos totales

(6)
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Contreras (2006) describe la utilizacion del ROl o ROA como un indicador que
demuestra la capacidad de la empresa de generar beneficios econémicos, por otro
lado, menciona que podria servir como un método que aporte en la proyeccion de
beneficios debido a la evidencia en la capacidad de generar ganancias de la

organizacion.

3.3 Valuacién de inversiones de intangibles
3.3.1 Modelo Skandia

El modelo Skandia se trata de una serie de indicadores y pardmetros que
contribuyen a la medicién de activos intangibles. En palabras del presidente de la
empresa Skandia Bjorn Wolrath, de acuerdo con Edvinsson y Malone (1998, citado
en Saavedra, 2011, p.27), “La medicién del capital intelectual y un informe bien
equilibrado representan un hito importante en el paso de la era industrial a la
economia del conocimiento. Este informe da por resultado una descripcion mas
sistematica de la capacidad y el potencial de la compaifiia para transformar el capital
intelectual en capital financiero”. De acuerdo con Edvinsson (1997), la razén por la
cual Skandia comenzara a focalizarse en el capital intelectual fue, entre otras cosas,
la necesidad de una nueva logica respecto al andlisis de la gestion del conocimiento,
sobre todo con respecto al beneficio financiero que tendria en el largo plazo un
considerable conocimiento organizacional que sirva como agente diferenciador
respecto a la competencia. Lo anterior es una clara ponderacién de importancia al
capital intelectual, el know how?!?, logrado a través de la inversion constante en
bienes de conocimiento intangibles. Los capitales de valor descritos de mayor
importancia son los siguientes (Edvinsson y Malone 1998, citado en Saavedra,
2011; Kramer, et al., 2011):

12 Tiene una relacion directa con la innovacidn tecnoldgica. Los poseedores del Know How son los que
desarrollan la tecnologia en primer lugar, y por lo tanto, lideran el posicionamiento. Con el Know How se
obtiene exclusividad para utilizar y mantener la propiedad industrial sobre un proceso u objeto. De esta forma,
se usa como una ventaja competitiva al hacer el producto mas valioso.
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- Capital humano (capacidades, conocimientos y experiencia de
empleados y gerentes de la compafia). Conocimiento acumulado.

- Capital estructural u organizacional (sistemas fisicos y de procesos para
el tratamiento de transmisién y almacenamiento de material intelectual,
infraestructura de gestién del conocimiento).

- Capital de clientes (medidas de satisfaccion y retencién de clientes).

Conocimiento vinculado a relaciones externas.

La inversion en desarrollo de activos intangibles de valor toma mayor sentido con la
aplicacion y valoracion de este modelo. La valoracion de activos intangibles como
patentes pudiera estar incluida dentro del capital estructural u organizacional, a

través de la gestion del conocimiento, aunque no hay una especificacion clara.

3.3.2 Modelo de opciones reales

“El modelo de valuacién de opciones original fue desarrollado por Black & Sholes
en 1997, (...) Las variables del modelo son: precio de la accion, precio del ejercicio,
el tiempo a vencimiento, la varianza del precio de la accion y la tasa libre de riesgo”
(Saavedra, 2002, p.56).

Segun Calle y Tamayo (2009), “el término de opciones reales fue establecido por
Stewart Myers en 1977, haciendo referencia a la aplicacién de la teoria de opciones
en la valoracion de bienes no financieros” (p.111). La valoracion propuesta
especificamente es aplicada a la inversion de activos reales con presencia de cierta
flexibilidad como la Investigacién y Desatrrollo.

El andlisis de opciones reales busca asemejar, a un mayor grado, al andlisis de
proyectos de inversion vistos desde un enfoque parecido a las opciones financieras
(call y put), pero difiriendo a los que se realiza con el analisis de Valor Presente
Neto, con semejanza a la valuacion de bonos sin riesgo con una tasa de descuento
implicita. La aplicacién de opciones reales converge al discernir entre decisiones de

inversion contingentes, por ejemplo, cuando la incertidumbre es extensa y se
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complica esperar por mas informacién y/o flexibilidad de accién (Calle y Tamayo,
2009).

La valuacion por opciones reales difiere de la valuacion de proyectos de inversion,
la cual se enfoca principalmente en el VPN o la TIR, considerando ademas de esta
metodologia el tiempo en el que se quiere llevar a cabo el proyecto, el riesgo
implicito, los tipos de interés y los grados de exclusividad de tomar el derecho de

invertir (Calle y Tamayo 2009).

Esta teoria va mas enfocada a buscar el valor intrinseco de una compaiiia y no a la

creacion o destruccion de valor econémico por periodos puntuales.

3.4 Valor econdmico agregado (EVA)

El Valor Econémico Agregado®® es una metodologia que tuvo su desarrollo inicial
por la firma Stern Stewart & Co. en Nueva York, la cual permite conocer la capacidad
de la empresa de generar retornos positivos para sus accionistas (Saavedra, 2002;
Abreu y Morales, 2013). Si el valor resulta positivo en la comparativa entre
rendimiento y costo de capital, entonces se considera que la empresa esta creando
valor, si por el contrario es negativo, entonces la empresa esta destruyendo el valor.
Como dato importante a considerar se debe enfatizar que, a diferencia de otros
meétodos de desempefio financiero, el EVA realiza la evaluacion de flujos de cajay

no de utilidades (Saavedra y Saavedra, 2012).

De acuerdo con Stewart & Ehrbar (1998) la metodologia de EVA es sumamente
importante, sobre todo desde el punto de vista del inversionista y de los gerentes
principales de la organizacion debido a que, una empresa puede considerar que ha
creado valor solo cuando ya ha cubierto su carga de deuda y su carga de capital
hacia con sus accionistas. Complementando, Stewart & Ehrbar (1998) consideran

gue muchos gestores corporativos comenten el error de solo fijarse en las ganancias

13 Economic Value Added (por sus siglas en inglés).
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contables, dejando de lado la productividad medida por la métrica de valor brindada

por el modelo de EVA.

Por su parte, Mavila y Polar (2006) mencionan, “Se dice que una empresa crea valor
si el retorno sobre la inversion es mayor que el costo de capital” (p.10). Por otro
lado, Ramirez, Carbal y Zambrano (2012) describen a EVA como: “una medida de
desempeiio basada en valor la cual compara la rentabilidad obtenida de una
empresa con el costo de los recursos que fueron necesarios para obtenerla” (p.158).
De acuerdo con Mavila y Polar (2006) para calcular el Valor Econémico Agregado

se deben seguir los siguientes pasos:

e Calcular la utilidad operativa después de impuestos (UODI) la cual
representa la utilidad operacional neta antes de gastos financieros y
después de impuestos (NOPAT!4, por sus siglas en inglés)

e Determinar el costo promedio ponderado de capital (CCPP)

e |dentificar el capital invertido!® de la empresa. Dentro de este rubro, para
Saavedray Saavedra (2012), el capital invertido esté integrado por activos
fijos mas el capital de trabajo operativo. Para Herrera (2006), el capital
invertido se refiere a los activos netos de operacién al inicio del periodo,
los cuales estdn compuestos por los activos operativos menos
proveedores de bienes y servicios.

e Por ultimo, calcular el Valor Econémico Agregado (EVA)

De acuerdo con Saavedra (2005) y Mavila y Polar (2006), el modelo de Valor
Econdmico agregado (EVA) se basa en la evaluacion de la capacidad de la empresa
para generar valor, logrando generar un rendimiento superior al costo de capital

promedio ponderado (CCPP) de los recursos que utilizo para realizar su inversion

14 Net Operating Profit After Taxes-NOPAT (beneficio operativo neto después de impuestos)
15 Una forma de identificar el capital invertido puede ser a través de la diferencia de activos totales y pasivos
sin costo (Capital invertido = Activos totales — Pasivos sin costo). La medicion puede variar de acuerdo con
las necesidades del analista en combinacion con el respaldo teérico utilizado.
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total. Las formulas para determinar el Valor Econédmico Agregado son las siguientes
(Damodaran, 2006; Mavila y Polar, 2006; Saavedra, 2005; Stewart & Ehrbar, 1998):

EVA = NOPAT — (Costo de Capital * Capital Invertido)
()

Donde:

EVA = Valor Econémico Agregado
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (utilidad operativa neta después

de impuestos)
Costo de Capital = Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC?$, por sus
siglas en inglés)

Capital invertido = Capital invertido total

EVA = (Retorno sobre el Capital — Costo de Capital ) * Capital Invertido

(8)
Donde:

EVA = Valor Econémico Agregado
Retorno sobre el capital = ROIC

Costo de Capital = CCPP

Capital invertido = Capital invertido Total

La tasa de rendimiento sobre el capital invertido se calcula a través de la
identificacion del ROIC como indicador de rentabilidad (Herrera, 2006), a través de

la siguiente formula:

NOPAT
Capital invertido

ROIC =
©)

16 Weighted Average Cost of Capital, por sus siglas en inglés
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Donde:

ROIC = Retorno del capital invertido

NOPAT = Net Operating Profit After Taxes (utilidad operativa neta después
de impuestos)

Capital invertido = Capital invertido total

Para obtener el valor del NOPAT o UAIDI (Utilidad Antes de Intereses y Después
de Impuestos), Bonilla (2010) propone la realizacion del calculo a través de la
siguiente ecuacion, considerando abarcar las actividades ordinarias de la

organizacion y el efecto impositivo, con la exclusion de intereses:

NOPAT = Utilidad Neta + Gastos financieros
— Utilidades extraordinarias o discontinuas

+ Perdidas extraordinarias o discontinuas

(10)

Abreu y Morales (2013) por su parte, consideran obtener la UNODI (Utilidad Neta
Operativa Después de Impuestos) a través de la siguiente formula, teniendo una

estructura de resultado muy similar a la ecuacién nimero 10:

UNODI = Ventas — Gastos de operacidn + Otros ingresos de operacion — Impuestos

1)

Para el célculo del CCPP, de acuerdo con Damodaran (2006) y Ramirez et al.
(2012), se puede obtener el costo de capital promedio ponderado del siguiente

céalculo:

P D
CCPP = X R+ X Ry X (1 = T)
(12)

Donde:
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

P = Valor de mercado del patrimonio
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D = Valor de mercado de deuda

V = Valor de mercado de la empresa (P + D)
Rp = Costo de capital

Rd = Costo de deuda

T = Tasa impositiva

Continuando con la conformacion de modelos implicitos en la metodologia EVA, se
puede observar que es un modelo bastante amplio el cual no solo ocupa una
formula, dentro del mismo se encuentran otros modelos relevantes como lo pueden
ser los descritos anteriormente, asi como el modelo CAPM*’ en el cual se busca
encontrar la variable de costo de capital propio. Ross et al. (2010) consideran que
el modelo CAPM es muy relevante para analistas que buscan reflejar el
comportamiento de mercado y el riesgo implicito en el costo de capital requerido. El

calculo se describe a través de la siguiente formula:

Rp = Rf + B * (Rm — Rf)
(13)

Donde:

Rp = Costo de capital
Rr = Tasa libre de riesgo
B = Beta de riesgo del activo

Rm = Rendimiento esperado del mercado

Para Ross et al. (2010), dentro del calculo del CAPM existen algunos supuestos que
es preferible puedan cumplirse como lo es: un rendimiento promedio de mercado
mayor a la tasa libre de riesgo, el cual en la mayoria de las ocasiones se cumple
por el hecho de que los mercados de valores han acumulado mayores rentas que
las brindadas por las tasas libres de riesgo. Por otro lado, el modelo busca que el

riesgo de un activo este linealmente relacionado con su beta, a pesar de que existan

17 Capital Asset Pricing Model (modelo de valuacién de los activos de capital)
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periodos en los que el rendimiento de mercado y las acciones del mismo puedan

sufrir pérdidas de valor.
Ventajas y desventajas

Como cualquier teoria se pueden encontrar ventajas y desventajas implicitas en el
modelo, de las cuales se pueden enunciar las siguientes (Mavila y Polar, 2006;
Ramirez et al. 2012; Saavedra, 2002):

Ventajas

- Lainterpretacion final resulta facil de comprender incluso para los que nos
son especialistas financieros. Considera el riesgo de los recursos
utilizados, asi como la relacion entre el rendimiento y costo de la inversion.

- Permite determinar si las inversiones de capital estdn generando un
rendimiento mayor a su costo, asi como la identificacién de generadores
de valor en la empresa.

- Combina el desempefio operativo con el desempefio financiero.

- Facilita la evaluacion de la gestion por unidad o area de negocio. Mide en
una forma mas precisa la generacién de riqueza desde la perspectiva de

los accionistas.
Desventajas

- Requiere de ajustes contables a lo largo de los periodos. Tiene un
caracter estatico.

- ElI EVA se centra en la generacidon de resultados relativamente
inmediatos, lo que desincentiva la inversion en innovacion y bienes

tecnologicos que tienen resultados en el largo plazo.

El objetivo fundamental de la medicion de la creacion de valor es la evaluacion de
como los fondos invertidos se han comportado hacia el objetivo primordial de

retornos. La creacion de valor proviene en el momento en el que el retorno de capital
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supera el costo de los bienes invertidos. El costo de oportunidad implicito de los
inversionistas estaria demostrando que la gestion ha rendido frutos capitalizados en

mejoras monetarias.

Las empresas del sector farmacéutico y biotecnoldgico se mantienen en inversiones
constantes las cuales les permiten innovar en cuanto al desarrollo de nuevos
productos y medicamentos. La medicidon de creacion o destruccién de valor de sus
inversiones es fundamental para el andlisis de su desempefio financiero a través

del tiempo.

3.5 Valor Agregado de Mercado (MVA)

De acuerdo con Saavedra (2002) el Valor de Mercado Agregado (MVA?8) se define
como la diferencia entre el valor de mercado y el valor en libros, en donde se evalla
el desempefio del negocio tomando en cuenta informacion historica y expectativas.
Para Mavila y Polar (2006), “el Valor Agregado de Mercado (MVA) se define como
el valor de mercado de la deuda y de las acciones, tanto comunes como
preferenciales, menos el capital invertido” (p.12). De acuerdo con Vélez (2001,
citado en Ramirez et al 2012), el MVA es el valor en exceso que el mercado asigna
a la accion de una firma. Ramirez et al. (2012) consideran como relevante, la

conexién en cuanto a valoracion de empresas entre el EVA 'y el MVA.

Por lo anterior, se puede dimensionar la relevancia de ambos indicadores y la
conjuncién de los mismos. Por un lado, se puede realizar la medicién del valor
creado en las inversiones de la empresa a través del EVA 'y, por otro lado, observar
la comparacion de la valoracion que el mercado le esta dando a la empresa en
cuestidon. La interseccion de creacion entre ambos valores resulta 6ptima para los
socios, accionistas y directivos de la organizacion, que estarian obteniendo riqueza

si el beneficio es logrado.

18 MVVA = Market Value Added (por sus siglas en ingles).
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El calculo muestra la diferencia entre el valor de mercado y el capital aportado por
todos los inversionistas, de acuerdo con lo anterior, se puede definir la formula de
MVA de la siguiente manera (Stewart & Ehrbar 1998; Ramirez et al, 2012):

MV A = Valor de Mercado — Capital invertido total
(14)

Para Cruz (2016) el Valor de Mercado Agregado se define como la diferencia entre

el valor de mercado y el valor en libros de la organizacion, quedando de la siguiente

manera;
MVA = Valor de Mercado — Valor en libros

(15)

Donde:

) Capital social + Utilidad neta
Valor en libros = — - - —
Numero de acciones en circulacién

(16)

Mavila y Polar (2006) y Herrera (2006) encuentran una equivalencia entre el EVA'y
el MVA, con el VPN?'® (Valor Presente Neto), clasificAndolos como criterios de
evaluacion de proyectos de inversion. La ecuacion a través de la cual se representa

dicha relacion descrita por Mavila y Polar (2006) es la siguiente:

VA = zz EVA,
(1 — CCPP)¢

A7)

19 Valor Presente Neto. Modelo de valuacion de inversiones para analizar la rentabilidad de un proyecto
futuro, a través flujos de efectivo futuros traidos a valor presente con una tasa de descuento implicita.
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Conexion entre Valor Econdmico Agregado y Valor de Mercado

Agregado

Respecto a la relacion intrinseca entre Valor Econémico Agregado y el Valor
Agregado de Mercado, Saavedra y Saavedra (2012) realizaron una investigacion en
sectores especificos donde, de los principales hallazgos que encontraron, se
demuestra que existe una correlacion positiva estadisticamente significativa entre
EVA Y MVA dentro de las empresas que adoptan el método EVA como medio de
valuacion, lo cual les permitié inferir que cuando se maximiza el valor de la empresa,

se maximiza el valor del precio de mercado de la accion.

Por su parte, Abreu y Morales (2013), diferencian entre los conceptos utilizados a
las finanzas empresariales respecto al precio (precio de mercado) y valor (valor de
la empresa por sus fundamentos de negocio). En su investigacion, Abreu y Morales
(2013) detallan que los modelos de evaluacion de generacién de valor EVA y GEO
(Generacion Econdmica Operativa), no demuestran una determinacion clara de
generacion de valor por si mismos, por lo que podria refutarse su efectividad como
determinante de crecimiento gradual dentro de las decisiones de planeacion y
ejecucion financiera en organizaciones empresariales. Por otro lado, de acuerdo
con los hallazgos encontrados, se determina que las principales métricas
financieras que aportan a una creacion de valor establecida dentro de diversos
sectores industriales son: capital de trabajo, apalancamiento y la tasa de crecimiento
de las acciones, lo que abriria una cuestionante en cuanto a la inclusion de dichos
indicadores contables al modelo principal o a la evaluacién de creacion de valor a

través de métodos multivariantes alternos (Abreu y Morales, 2013).

En conclusion, se puede observar que la metodologia EVA no es un modelo simple
aislado, se trata de un modelo que, dentro de si mismo, implica a otros modelos
considerados de gran valor dentro de la teoria financiera. Por lo anterior, se
considera como la variable a analizar o explicar (variable dependiente) dentro del

presente estudio, por todos los beneficios que en el analisis implica.
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IV) Desempefio de Valor Econémico Agregado del sector
Biofarmaceutico y evolucion de variables analizadas

4.1 Descripcion general de empresas analizadas
En el presente capitulo se realiza un analisis de las empresas seleccionadas en la
muestra, asi como de los paises implicitos en donde se encuentran las matrices de

las empresas. Se realiza un andlisis descriptivo de variables tangibles e intangibles.

Tabla 16. Descripcion general de empresas analizadas

«Johnson & Johnson es una empresa multinacional estadounidense, fabricante de dispositivos \
médicos, productos farmacéuticos, de cuidado personal e higiene. Por sus ventas totales es
considerada de las empresas mas grandes de los Estados Unidos. La corporacion esta
conformada por mas de 200 empresas filiales que operan en casi 60 paises cuyos productos se

Johnson & venden en mas de 175 paises. Entre sus areas de especializacion se encuentran, area

Sl @INEN)  terapéutica, inmunologia, enfermedades infecciosas, neurociencia, oncologia y enferemedades

cardiovasculares y metabolicas. /

» Empresa que di6 inicio en 1896, en Basilea, Suiza. Roche son pioneros en 1&D tanto de \
equipos de diagnostico como de medicamentos innovadores. Roche es la mayor empresa
biotecnoldgica del mundo y cuenta con medicamentos auténticamente diferenciados en las
areas de oncologia, inmunologia, enfermedades infecciosas, oftalmologia y neurociencias.

Roche Roche es lider mundial en diagnoéstico in vitro y diagndstico histologico del cancer, y esta a la
=lollellalsl A€H  vanguardia en el control de la diabetes. Entre sus areas de especializacion se encuentran,
(ROG) medicamentos para cancer, trasplantes, enfermedades autoinmunes, enfermedades
inflamatorias, virologia, trastornos metabdlicos y enfermedades del sistema nervioso central. j

«Pfizer es una empresa fundada en 1849 en Brooklyn, New York (EUA). Se especializa en el
desarrollo de medicamentos moleculares, vacunas, productos de consumo y productos
nutricionales. La empresa invierte considerablemente en I&D en proyectos biofarmacéuticos
para elaborar tratamientos direccionados a enfermedades oncoldgicas, carcardiovasculares,
neurolégicas, diabetes, alzheimer, dolor, inmunologia y enfermedades raras. Cuenta con 4
lineas de negocios: Pfizer Pharma, Pfizer Salud Animal, Pfizer Nutricion y Pfizer Consumo.

Pfizer Inc.
(3]

*Empresa que se fundé en diciembre de 1996 en Suiza. Se dedica al desarrollo, manufactura y )
venta de medicamentos de patente, genéricos, vacunas, herramientas de diagnéstico, productos
para el cuidado visual y productos de consumo para la salud. La empresa invierte

\oZlRikAlen  constantemente en I&D en areas de especializacion como oncologia, inmunologia,

(NOVN) dermatologia, vias respiratorias, neurologia y enfermedades cardiometabdlicas. )

»Bayer es una empresa alemana fundada en el afio de 1863 en Barmen, Alemania. La
organizacion se especializa en la investigacion, produccion y comercializacion de tratamientos
cardiovasculares, oncolégicos, oftalmoldgicos, ginecoldgicos y los referentes a enfermedades
sanguineas.

Bayer AG
(BAYN)
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*Empresa alemana que tuvo su origen en el afio de 1891, pero que decidi6 separarse de
su casa matriz para independizarse, tomando como nuevo origen New York, Estados
Unidos. La organizacién se enfoca en la investigacion, desarrollo, manufactura y
comercializacién de medicamentos de prescripcion para enfermedades

Merck & Co. cardiovasculares, respiratorias, oncoldgicas, neuroldgicas, enfermedades infecciosas y

(MRK)

enfermedades inmunoldégicas, entre otros padecimientos. Merck & Co. produce
vacunas, terapias bioldgicas, productos de cuidado personal y productos veterinarios.

*GlaxoSmithKline es una empresa constituida en Reino Unido seccionada en 2
lineas de negocios: 1) Farmacéutico: en donde se producen medicamentos de
prescripcion para enfermedades respiratorias, neuroldgicas, cardiovasculares,
dermatoldgicas, metabolicas, asi como vacunas, entre otros; 2) Cuidado de la
salud, en donde se fabrican medicamentos de atencién médica, productos para el

GlaxoSmithKline cuidado bucal y productos de nutricion.

Plc. (GSK)

*Empresa con sede en Francia que cuenta con cinco divisiones: 1)Diabetes & \
Cardiovascular, dedicada a la fabricacion y comercializacién de productos
farmacéuticos relacionados con ambas enfermedades; 2) General Medicines &
Emerging Markets, cuyos esfuerzos se centran en la distribucién y comercializacion
de medicamentos genéricos en mercados emergentes; 3) Specialty Care, division
dedicada al desarrollo de medicamentos huérfanos; 4) Vaccines, centrada en la
fabricacion y distribucion de vacunas; y 5) Consumer Healthcare, cuya actividad esta
dirigida a la comercializacién de medicamentos y productos para el cuidado personal.
Entre las areas de especializacion se encuentran oncologia, inmunologia y esclerosis

multiple. /

+AbbVie, Inc. es una empresa biofarmacéutica fundada en 2013 con sede en North \
Chicago, EE. UU. La empresa invierte considerablemente en investigacion para el
desarrollo y venta de productos farmacéuticos. Se centra en el tratamiento de
afecciones como las enfermedades crénicas autoinmunes en reumatologia,
gastroenterologia y dermatologia; oncologia, incluyendo canceres de sangre; virologia,
! incluido el virus de la hepatitis C (VHC) y el virus de inmunodeficiencia humana
Abbvie Inc. (VIH); trastornos neurolégicos, como la enfermedad de Parkinson; enfermedades
(ABBV) metabdlicas, que comprenden la enfermedad tiroidea y las complicaciones asociadas
con la fibrosis quistica; dolor asociado con la endometriosis; y otras condiciones de
salud graves.

*Empresa constituida en Chicago, Illinois, EE. UU. en 1888. Abbott se especializa en el
tratamiento de enfermedades vasculares y cardiacas; en el desarrollo de nuevos
Abbott tratamignt_os para la diapetes; salud femenina; soluciones nutricionales; y productos
Laboratories farmacéuticos para desordenes alimenticios, entre otros.

(ABT)
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« Takeda Pharmaceutical es una empresa japonesa fundada en 1781. La compafiia ofrece
medicamentos para enfermedades gastrointestinales y oncoldgicas, laxantes, soluciones
nutritivas, antibiéticos, medicamentos antiinflamatorios sin esteroides y vacunas.

Takeda Ofrece tratamientos para diabetes, gastroenterologia, insomnio, hipertensién,

FliEigneesiiiez  alzheimer, demencia, obstruccion pulmonar e hiperuricemia.

(TSE:4502)

— 27/

*Empresa estadounidense fundada en el afio de 1989 en New York. Bristol Myers es una
compariia farmacéutica y biotecnoldgica dedicada a la produccién de tratamientos de
oncologia, virologia (como padecimientos de VIH), inmunociencia, diabetes, hepatitis

Bristol Myers B, artritis, desérdenes mentales, enfermedades cardiovasculares, entre otros.
Squibb (BMY)

—_

* AstraZeneca es una empresa britanica que fue fundada en el afio de 1999 mediante la
fusion del laboratorio sueco Astra AB y la farmacéutica britanica Zeneca Group. La
compafiia se enfoca en el descubrimiento, desarrollo, produccién y venta de farmacos y
productos bioldgicos en donde, principalmente, se encuentran las siguientes areas:

AsierAelde  cardiovascular, renal, gastrointestinal, infecciones, vacunas, oncologia, neurociencia,

(AZN) autoinmunidad, sistema respiratorio e inflamacion.

— =/

*Empresa estadounidense constituida en California, en 1980. Amgen es una empresa
dedicada a la biotecnologia en cuanto al descubrimiento, desarrollo y manufactura de
medicamentos para el cancer, enfermedades renales, hematologia, enfermedades

Amgen Inc. cardiovasculares, inflamacion, sistema oseo, neurociencia, artritis, entre otros
(AMGN) padecimientos.

—

*Gilead Sciences es una empresa biofarmacéutica que se fundé en 1987 en EE.UU.,
dedicada a la investigacion, descubrimiento, desarrollo y comercializacion de terapias
innovadoras y farmacos para tratar diversas enfermedades. La compafiia opera en mas
de 35 paises a nivel global y se ha dedicado principalmente al desarrollo de
medicamentos oncolégicos, cardiovasculares, antivirales para el tratamiento del VIH,

ellEblelvlEnees  la hepatitis B, C o la influenza, ademas de fArmacos contra enfermedades pulmonares y

Inc. (GILD) respiratorias.

=</

«Empresa de origen estadounidense fundada en 1876. Eli Lilly & Co. ofrece
tratamientos para 6 areas médicas: Neurociencia; Endocrinologia; Oncologia;
Eli Lilly & Enfermedades cardiovasculares; Enfermedades muscoesqueléticas; e Inmunologia.

Company (LLY)

—
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Merk KGaA
(MRK_KG)

Novo Nordisk

Biogen Inc.
(BIIB)

Otsuka
Holdings Co.
(TSE_4578)

Astellas
Pharma Inc.
(TSE_4503)

UCB Pharma
(UCB)

*Empresa con mas de 330 afios de historia, la cual se remonta al afio 1668, cuando Friedrich\
Jacob Merck compré la Engel-Apotheke (farmacia del angel) en Darmstadt, Alemania. El
final de la Primera Guerra Mundial trajo consigo la pérdida de las filiales en el extranjero,
entre ellas Merck & Co. (de EE. UU.). Merck & Co. se convirtié en una compafiia
estadounidense totalmente independiente. Ambas compafiias acordaron que el nombre
“Merck” tinicamente podia ser utilizado en Estados Unidos y Canada por Merck & Co., y en
Europay el resto del mundo, por Merck KGaA (la antigua empresa Merck). La empresa se
especializa en el area de medicamentos para oncologia, dermatologia, infertilidad, entre
otros.

*Novo Nordisk es una compafiia global con sede en Dinamarca que fue fundada en el afio de
1923. La compafiia, enfocada en el cuidado de la salud, cuenta con un liderazgo relevante en
medicamentos para la diabetes. Entre sus areas de especializacion se encuentran
padecimientos por obesidad, hemofilia, desordenes del crecimiento, arteroesclerosis y otras
enfermedades cronicas graves.

J

*Empresa con sede en Cambridge, Massachusetts, EE. UU., fundada en el afio de 1978. Entre
las principales areas en las que se especializa se encuentran: esclerosis multiple y la
neuroinmunologia; enfermedad de Alzheimer y demencia; trastornos neuromusculares,
incluyendo atrofia muscular espinal y esclerosis lateral amiotréfica; trastornos del
movimiento, incluyendo la enfermedad de Parkinson; y neuropsiquiatria.

«Otsuka Holdings fue creada en el afio de 1921 en Takusima, Japén. La compafiia se enfoca en
la investigacion, desarrollo, manufactura y comercializacion de productos terapéuticos y
nutricionales. Entre sus areas de especializacion se encuentran la oncologia y padecimientos
del sistema nervioso central, con involucramiento en campos como gastroenterologia,
oftalmologia, sistema cardiovascular y dispositivos médicos.

— =/

*Empresa con origen en Japdn fundada en el afio 2005. Astellas Pharma produce y
comercializa medicamentos para enfermedades cardiovasculares, diabetes, leucemia,
enfermedades del sistema nervioso central y enfermedades infecciosas, entre otras. También
investiga y desarrolla farmacos para enfermedades genéticas, anticuerpos, inmunodepresores
y técnicas de terapia genética.

dedicada a la produccion de medicamentos concernientes a enfermedades graves por
inmunologia, artritis reumatoide, alergias, asi como a padecimientos neurologicos, tales

+UCB es una empresa creada en Bruselas, Bélgica, en el afio de 1920. La empresa esta
como, tratamiento de epilepsia y enfermedades de Parkinson.
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«Empresa fundada en el afio 2003 en Irlanda. Jazz Pharmaceutical es una empresa

biofarmacéutica con una cartera diversa de medicamentos comercializados y productos
candidatos novedosos en dos areas terapéuticas clave: neurociencia y oncologia. De igual

manera ofrecen medicamentos que tratan los trastornos del suefio.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Pérez (2013), informacion de paginas oficiales de
empresas biofarmacéuticas integradas en la muestra y Statista (2021).

4.2 Desempefio de Valor Econémico Agregado en empresas de la

muestra

El presente apartado es uno de los mas relevantes del estudio debido a que se

muestran los resultados de creacion o destruccion de EVA en las empresas

analizadas. La figura 34 muestra graficamente el buen desempefio para este

indicador, dando valores superiores a cero en la mayoria de las ocasiones. La

superioridad a cero es muy relevante como ya se ha mencionado por la conjetura

de valor creado, contrario a lo que sucederia en valores negativos. La tabla 17

muestra los promedios historicos positivos de EVA para todas las empresas.

Tabla 17. Estadistica descriptiva de EVA en empresas analizadas

Empresa

INJ
PFE
MRK
ABBV
ABT
BMY
AMGN
GILD
LLY
BIIB
ROG
NOVN
BAYN
MRK_KG
GSK
AZN
TSE_4502
TSE_4578
TSE_4503
SAN
NOVO_B
ucB
JAZZ

) Error Desviacion Varianza de la 5 Coeficiente L.
Media L. L Curtosis ) L Minimo
tipico estandar muestra de asimetria
1,476 178 1,877 3,522,497 28.62 - 3.73 - 12,652.98
1,448 147 1,525 2,325,292 9.70 1.78 - 2,139.27
787 112 1,164 1,353,932 1.34 - 0.14 - 3,137.93
1,945 141 800 640,002 - 0.87 0.41 674.53
208 78 815 664,655 8.48 - 245 - 3,757.47
535 60 619 382,900 7.93 - 1.88 - 2,900.61
469 91 946 894,706 22.35 - 3.25 - 6,191.23
711 129 1,285 1,651,531 3.32 1.07 - 3,993.85
575 45 466 216,781 3.36 - 0.88 - 1,535.67
212 42 424 180,100 1.87 1.56 - 455.06
1,886 151 1,396 1,950,187 - 0.83 - 0.27 - 947.99
903 115 1,081 1,169,145 1.04 - 0.52 - 2,698.40
102 166 1,388 1,926,339 2290 - 3.69 - 8,660.84
113 21 187 35,135 1.75 0.34 - 429.75
1,145 64 568 323,086 4.12 - 0.01 - 805.95
870 84 785 616,435 1.56 0.86 - 997.98
9,885 7,353 70,528 4,974,213,071 3.70 - 1.03 -248,557.34
2,357 6,488 38,381 1,473,116,432 1.44 - 1.39 -107,643.45
16,976 3,251 30,144 908,654,842 1.16 - 0.57 - 78,323.63
462 92 837 699,915 0.71 - 0.52 - 2,297.67
5,626 441 3,633 13,199,689 - 1.39 0.26 882.40
48 13 102.66 10,540 - 0.31 0.42 - 156.82
46 10 76.61 5,869 0.48 0.94 - 71.54

Maximo

5,588.33
10,360.23
3,852.35
3,575.14
1,859.63
1,561.11
1,886.79
4,637.42
1,564.61
1,563.57
4,682.75
3,410.78
2,796.96
755.98
3,421.88
3,475.99
214,071.78
46,174.69
86,113.21
2,379.35
13,091.53
270.79
269.00

Suma

165,190.43
156,387.91
84,942.62
62,225.51
22,463.04
57,726.72
50,623.31
71,147.88
61,535.86
21,170.15
160,341.00
80,363.27
7,159.88
9,131.28
91,600.76
76,601.42
909,376.02
82,478.39
1,459,928
38,332.36
382,534.71
3,128.51
2,594.82

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q.
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Figura 34. Evolucion de Valor Econémico Agregado (EVA) en empresas
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Figura 35. Evolucion de tasa de porcentaje de 1&D sobre ventas en empresas analizadas
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Figura 36.

Evolucion de tasa de porcentaje de 1&D sobre Activos totales en empresas analizadas
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4.3 Comportamiento en lainversion de Investigacion & Desarrollo por
parte de las empresas analizadas

Respecto a la inversion en 1&D, el analisis se mide respecto a Ventas y Activos.
Como se describe en la figura 35 y tabla 18, las empresas biofarmacéuticas invierten
importantes cantidades en este rubro en lo que respecta a la ponderacion sobre
ventas, el cual oscila en un promedio de 17.9% de inversion. La figura 36, por su
parte, muestra el comportamiento de I&D, pero medido en relacion de los Activos
totales, en donde se pueden observar comportamientos similares al ratio anterior,

situdndose en rangos porcentuales mas pequefios (2.3% en promedio).

Importante mencionar que existen algunos valores atipicos, en los cuales las
empresas tuvieron bajas ventas, pero alto gasto en 1&D; o valores negativos en I1&D
sobre activos. A pesar de lo anterior, es visible la importancia que las empresas del
sector destinan a dicho rubro, manteniendo rangos de inversion porcentuales

constantes y hasta para algunas empresas crecientes.

Tabla 18. Estadistica descriptiva de porcentaje de 1&D sobre Ventas en
empresas analizadas

Empresa Media Error tipico  Mediana Desv'laaon Varianza de Curtosis Coef,cuentfe Minimo Maximo
estandar la muestra de asimetria
JNJ 11.2% 0.2% 11.0% 2.2% 0.0% -0.07 0.45 7.83% 18.04%
PFE 14.8% 0.2% 14.5% 1.9% 0.0% 5.33 1.65 11.19% 24.09%
MRK 14.4% 0.6% 16.1% 6.1% 0.4% 1.95 0.50 4.36% 40.35%
ABBV 16.2% 0.4% 16.1% 2.2% 0.0% 5.73 0.08 9.32% 23.55%
ABT 8.9% 0.1% 9.1% 1.5% 0.0% -0.85 -0.16 5.64% 12.04%
BMY 16.0% 0.6% 16.1% 5.8% 0.3% -1.35 0.15 7.90% 27.41%
AMGN 20.5% 0.3% 20.4% 3.2% 0.1% -0.21 0.19 13.68% 28.85%
GILD 65.4% 18.9% 18.3% 189.8% 360.2% 38.99 6.07 8.90% 1431.28%
LLY 20.3% 0.3% 19.9% 3.1% 0.1% -0.81 0.03 13.54% 26.87%
BIIB 33.9% 3.1% 26.9% 30.5% 9.3% 19.86 4.18 13.19% 216.82%
ROG 17.1% 0.2% 17.6% 2.1% 0.0% -0.90 -0.34 13.04% 22.11%
NOVN 15.7% 0.2% 15.9% 1.8% 0.0% -0.52 -0.08 11.55% 20.07%
BAYN 9.7% 0.5% 8.6% 4.2% 0.2% 37.99 5.47 6.10% 39.57%
MRK_KG 13.3% 0.3% 13.8% 2.6% 0.1% 0.75 -0.66 6.55% 19.92%
GSK 13.2% 0.4% 13.4% 3.3% 0.1% 59.34 -7.12 -14.21% 18.37%
AZN 17.9% 0.5% 16.7% 4.3% 0.2% 0.25 0.86 11.35% 32.51%
TSE_4502 7.1% 2.1% 14.6% 20.4% 4.1% 14.90 -3.33 -112.52% 31.22%
TSE_4578 15.1% 0.5% 14.3% 3.0% 0.1% 1.37 1.20 10.83% 23.34%
TSE_4503 15.9% 1.4% 15.9% 13.2% 1.7% 17.08 3.23 0.00% 92.37%
SAN 15.0% 0.1% 15.1% 1.3% 0.0% -0.49 0.13 12.45% 17.99%
NOVO_B 14.3% 0.2% 14.2% 2.0% 0.0% -0.33 0.05 9.14% 19.08%
ucB 24.0% 0.4% 23.7% 3.0% 0.1% -0.37 0.44 19.46% 32.13%
JAZZ 12.2% 1.9% 9.7% 14.0% 2.0% 9.82 2.96 0.00% 71.07%

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q.
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Tabla 19. Estadistica descriptiva de porcentaje de 1&D sobre Activos en
empresas analizadas

) .. ) Desviacion Varianza de ) Coeficiente .. L.
Empresa Media Error tipico  Mediana . Curtosis ) . Minimo Maximo
estandar la muestra de asimetria

JNJ 2.2% 0.0% 2.2% 0.5% 0.0% -0.46 0.35 1.4% 3.5%
PFE 2.0% 0.1% 1.5% 1.1% 0.0% 0.62 1.10 0.8% 5.2%
MRK 1.9% 0.1% 1.8% 0.5% 0.0% 5.27 1.73 1.2% 4.5%
ABBV 2.2% 0.1% 2.1% 0.7% 0.0% -0.38 0.33 0.9% 3.6%
ABT 1.6% 0.1% 1.6% 0.7% 0.0% -0.75 0.50 0.6% 3.2%
BMY 2.7% 0.0% 2.6% 0.5% 0.0% 0.56 0.63 1.5% 4.2%
AMGN 2.7% 0.1% 1.9% 1.5% 0.0% -0.85 0.85 1.0% 5.9%
GILD 3.4% 0.2% 2.6% 2.2% 0.0% 4.81 2.04 1.2% 13.5%
LLY 3.3% 0.1% 3.3% 0.7% 0.0% 0.18 -0.67 1.6% 4.6%
BIIB 3.5% 0.2% 3.0% 2.1% 0.0% 5.61 2.14 1.2% 13.0%
ROG 2.8% 0.1% 3.2% 0.8% 0.0% -1.14 -0.59 1.3% 3.9%
NOVN 1.9% 0.0% 1.8% 0.3% 0.0% -0.61 0.29 1.4% 2.4%
BAYN 1.4% 0.0% 1.4% 0.3% 0.0% 8.80 1.81 0.8% 2.8%
MRK_KG 1.8% 0.0% 1.7% 0.4% 0.0% 0.45 0.92 1.2% 2.9%
GSK 2.3% 0.1% 2.2% 0.9% 0.0% 10.61 -1.87 -2.7% 4.1%
AZN 2.7% 0.1% 2.4% 0.7% 0.0% -1.08 0.46 1.5% 4.4%
TSE_4502 0.7% 0.2% 1.1% 2.4% 0.1% 17.09 -3.57 -13.7% 3.3%
TSE_4578 2.3% 0.1% 2.3% 0.6% 0.0% 2.78 1.30 1.4% 4.3%
TSE_4503 2.6% 0.2% 2.8% 2.0% 0.0% 13.58 2.70 0.0% 13.6%
SAN 1.7% 0.1% 1.3% 0.8% 0.0% 0.14 1.36 1.0% 3.6%
NOVO_B 3.8% 0.1% 3.8% 0.6% 0.0% -0.05 0.14 2.4% 5.2%
ucs 2.3% 0.0% 2.3% 0.4% 0.0% 0.03 0.08 1.5% 3.3%
JAZZ 2.1% 0.4% 1.0% 2.9% 0.1% 3.46 2.09 0.0% 11.9%

Fuente: elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q.

La tabla 19 describe la estadistica descriptiva resumen de la 1&D sobre Activos en
donde, lo que mas llama la atencién, es el rango en el que se mantiene la
ponderacion en estas inversiones, el cual se encuentra entre 0.7% y 3.5%. Por otro
lado, se observa que, en muchos de los casos (como se aprecia en la figura 36), el
valor disminuye a lo largo del tiempo. Lo anterior no quiere decir que la inversién
disminuya en si misma, al contrario, en la mayoria de las empresas analizadas la
inversion en I&D va incrementando en el tiempo, o por lo menos se mantiene en un

rango considerable, pero el crecimiento en activos también es considerable.

Relacionando los valores de la figura 34 y la tabla 17, se puede observar que el
comportamiento de creacién de valor para empresas biofarmacéuticas ha sido
Optimo, con niveles en un rango promedio mantenido positivo para todas las
empresas Yy, para algunos casos, incluso con EVA’s crecientes. Los periodos en

pérdida de valor son minoria.
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4.4 Descripcion histérica de los agregados macroecondmicos en
naciones de la muestra

En el presente apartado se muestra el desempefio histérico de las variables
macroecondmicas que son incluidas en el modelo de estudio. El analisis se
desarrolla en periodos trimestrales y cubre un espacio temporal del segundo

trimestre de 1990 al tercer trimestre del afio 2020.

4.4.1 Producto Interno Bruto (PIB)

De acuerdo con S&P Capital 1Q (2020), el Producto Interno Bruto es el valor de
mercado total de los bienes y servicios producidos en un pais durante un periodo
determinado. El valor refleja la actividad econémica de una nacién y, para muchos,
es considerado como el indicador predominante de desarrollo econémico. La figura
37 muestra el desempefio trimestral en la cual se puede observar un crecimiento

sostenido para todos los paises.

Figura 37. Evolucidon del PIB en paises analizados
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Fuente: Elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q, con imagen extraida de Eviews.
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4.4.2 Inflacion

La tasa de inflacién se mide a través del indice de Precios al Consumidor (CPI por

sus siglas en inglés) y refleja el incremento porcentual en el costo de bienes y

servicios de la canasta basica dentro de un pais (S&P Capital 1Q, 2020). La figura

38 muestra la evolucién cronolégica del CPI dentro de los paises analizados, en

donde se pueden ver valores sumamente controlados, muy probablemente por

politicas monetarias y politicas publicas asertivas, con ciertas distribuciones

normalizadas oscilando en un promedio de 0% a 2%, lo que habla de una estabilidad

inflacionaria para estos paises desarrollados. Aunque, por otro lado, también refleja

un crecimiento economico débil si se trata de poca presion por la demanda

agregada cuando los niveles de CPI estan en cero o niveles inferiores.

Figura 38. Evolucion del CPI (tasa referente de inflacion) en paises analizados
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4.4.3 Tasa de rendimiento (10Y)

La tasa de rendimiento soberana con vencimiento a 10 afios es una tasa que refleja

el rendimiento anualizado prometido a los tenedores de bonos por parte de los

gobiernos a través de bancos centrales (S&P Capital 1Q, 2020). La figura 39

describe el comportamiento histérico de dicha tasa para los paises analizados, en

ella se puede observar un comportamiento completamente decreciente (con

excepcion de Irlanda con un pico a la alza en 2011), llegando incluso a niveles

negativos después de 2015 en algunos paises. Esta tasa de interés de alguna

manera refleja el comportamiento de la tasa de referencia por politica monetaria en

las naciones y, por ende, da una idea del efecto en la carga crediticia y la base en

primas de riesgo en bonos emitidos por las empresas.

Figura 39. Evolucion de tasa de rendimiento en Bonos soberanos (10Y) en paises
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4.4.4 Tasa de desempleo

La tasa de desempleo refleja el valor porcentual de personas, dentro de una
poblacion econémicamente activa, que se encuentran dentro de un proceso de
desempleo y en busqueda de trabajo (S&P Capital I1Q, 2020). La figura 40 describe
la evolucion historica en los paises analizados. Como se puede observar, no se
puede hablar de un comportamiento de distribucion normal en las series, pero si se
puede generalizar un rango entre 1% y 16% en las tasas de desempleo, siendo
Irlanda el pais con mayor desempleo en sus picos en 1992 y 2012. Como
descripcion detallada, EE. UU. y Alemania se encuentran en un rango entre 4% a
11% aproximadamente; Suiza se sitla en un rango de 1% a 5%; Reino Unido (UK)
y Dinamarca se encuentran entre 4% y 10%; Francia en niveles de 7% a 11%; Japon
entre 2% y 5%; Bélgica en un rango de 5% a 10%; e Irlanda con un minimo de 4%

y un maximo de 16%.

Figura 40. Evolucion de Tasa de desempleo en paises analizados
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Fuente: Elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q, con imagen extraida de Eviews.
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4.5 Analisis de resultados

En la presente seccidn se muestra el desglose de andlisis de resultados obtenido a
través del modelo econométrico propuesto. El andlisis considera datos trimestrales
a partir de diciembre de 1992 hasta septiembre de 2020, siendo estos diferentes en
sus comienzos debido a que la disponibilidad de datos difiere entre las diversas
empresas, considerandose también mayor o menor antigtiedad entre las mismas.
La férmula del modelo global para un total de 1969 observaciones se detalla de la
siguiente manera:

1&D
Ventas

EVA = 4221.90 —460.16 (

) +0.000018(PIB) — 54902.61(IPC) +

I1&D
Activos

13023.18(Tiyoy) — 15176.96(Tyesempreo) — 88768.45 ( ) + 127.54(Patentes)

(18)

La formula 18 muestra los coeficientes del modelo para cada una de las variables
independientes, es importante mencionar que los valores de los coeficientes deben
interpretarse con mesura debido a que en conjunto se encuentran altamente
dispersos, esto es debido a la diferencia cambiaria incluida en la diversidad de datos

de las empresas de la muestra.

Como primer punto se describen las relaciones de impacto para con la variable EVA
en cada variable del modelo. En el caso del ratio de I&D sobre ventas se observa
una relacion negativa en donde para cada incremento porcentual en dicho gasto se
observa una disminucién en la variable EVA; en el caso del PIB, para cada millén
de incremento hay una relacibn positiva para con EVA; para incrementos
porcentuales en el IPC habria una disminucion de la variable EVA; para incrementos
en la tasa de rendimiento a bonos de 10 afios se observa una relacion positiva de
incremento sobre la dependiente; para la tasa de desempleo la relacion es negativa
con disminuciones de EVA por cada incremento porcentual; para la 1&D sobre
Activos, para cada incremento en porciento se observa una disminucion en EVA,;
por ultimo, por cada unidad de patentes publicada o solicitada se observa una

relacion positiva con un incremento en la variable EVA. Es importante mencionar
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que, de acuerdo con las variables “t” de significancia, a un 5% permitido de alfa,
solo las variables de PIB e 1&D sobre Activos muestran significancia estadistica que
se pueda definir como variables que expliquen al factor de EVA. A un rango
permitido de 90% de confianza se observa significancia para la variable de Patentes
dando un 9.48% de probabilidad en significancia. Por lo anterior, se puede asumir
previamente que a mayor cantidad de patentes (publicadas aceptadas y aplicadas
para aceptacion) incrementa el Valor Econdémico Agregado dentro de la

organizacion.

Tabla 20. Coeficientes y significancias del modelo global

Variable Coeficiente Desv. Est. t-Statistic Prob.
C 4221.90 1567.08 2.69 0.0071
IYD _VENTAS -460.16 885.65 -0.52 0.6034
PIB 0.0000179 0.000003 6.39 0.0000
IPC -54902.61 35113.59 -1.56 0.1181
TI_10Y 13023.18 25978.96 0.50 0.6162
DESEMPLEO -15176.96 18594.01 -0.82 0.4145
IYD_ACTIVOS -88768.45 29258.25 -3.03 0.0024
PATENTES 127.55 76.32 1.67 0.0948

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.

Siguiendo con el analisis del modelo, en la tabla 21 se observa el coeficiente de
correlacién de 0.21, un coeficiente de determinacion?® (R?) de 0.044, asi como un
R? ajustado de 0.041; y para el andlisis de varianza se observa un valor de F?! de
13.08 con probabilidad de 0.000%. A pesar de haber niveles bajos en los
indicadores de bondad, la prueba de varianza muestra un valor suficiente como para
determinar que el modelo es éptimo para explicar a la dependiente. Hay que tomar

en cuenta que existen diferencias significativas de tipo de cambio que pueden influir

20 E| Coeficiente de Determinacion es un indicador que muestra la bondad del ajuste del modelo y se puede

identificar a través de dos formulas: R? = % ;1 % : en donde, SCE se refiere a la Suma de Cuadrados

Explicada; SCR a la Suma de Cuadrados de los Residuos, y SCT a la Suma de Cuadrados Total. El valor

describe que tan bien se ajusta la linea de regresion analizada a los datos, en donde se espera las variables del

modelo expliquen en mayor medida comparadas con los errores o perturbaciones del modelo (Gujarati y

Porter, 2010).

2L Andlisis de varianza medido a través de la distribucion F, la cual se puede obtener por medio de la formula

R?/(k—1)

= 1-R)/(N-K)

muestra (Gujarati y Porter, 2010).

donde, K es igual al nimero de parametros del modelo (B) y n es igual al nimero total de la
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entre las variables, sobre todo si se analizan como una variable unificada
progresiva, lo que podria explicar los niveles bajos de bondad y dispersiones

elevadas en los errores.

Tabla 21. Estadisticas de Bondad del modelo global

Coef. A RA2 Error de . Prob. (F-
Niltle gty Correlacion R%2 Ajustado regresion Fstatistic statistic)
Global 0.2112 0.0446 0.0412 17268.09 13.0778 0.0000

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.

De acuerdo con Gujarati y Porter (2010), el modelo econométrico multiple, para que
sea considerado como un buen modelo especificado, debe pasar por una serie de
supuestos entre los que incluye: linealidad, normalidad, homocedasticidad,
independencia y no colinealidad entre las variables.

Linealidad

Guijarati y Porter (2010) explican este supuesto en el cual debe de haber linealidad
en los parametros, aunque puede no haber linealidad en las variables. El coeficiente
de correlacion multiple es de 0.21, el cual es relevante considerando las diferencias
en tipos cambiarios y algunas otras caracteristicas entre las empresas analizadas.
La tabla 22 muestra la matriz de correlaciones, la cual describe las relaciones
lineales entre variables en donde se observan relaciones mayormente inversas,
siendo el PIB la de mayor relevancia positiva para con la variable EVA, asi como la

variable Patentes que tiene un comportamiento positivo.

Tabla 22. Matriz de correlaciones del modelo global

EVA IYD_VENTAS PIB IPC TI_10Y DESEMPLEO 1YD_ACTIVOS PATENTES
EVA 1 -0.04 0.19 -0.10 -0.10 -0.06 -0.10 0.05
IYD_VENTAS -0.04 1 -0.05 0.06 0.10 -0.02 0.25 -0.01
PIB 0.19 -0.05 1 -0.36 -0.38 -0.28 -0.15 0.06
IPC -0.10 0.06 -0.36 1 0.51 0.02 0.08 -0.13
TI_10Y -0.10 0.10 -0.38 0.51 1 0.18 0.27 -0.28
DESEMPLEO -0.06 -0.02 -0.28 0.02 0.18 1 -0.04 -0.04
IYD_ACTIVOS -0.10 0.25 -0.15 0.08 0.27 -0.04 1 -0.05
PATENTES 0.05 -0.01 0.06 -0.13 -0.28 -0.04 -0.05 1

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Normalidad?2

Guijarati y Porter (2010) describen a la normalidad a través del supuesto de que, el
valor promedio de la perturbacién o error es igual a cero, en donde la suma de las
desviaciones de los términos de error es igualmente cero con independencia de las
variables de X. En el caso del modelo global, el supuesto de normalidad se puede
medir a través de la prueba de Jarque-Bera (véase tabla 23) (Gujarati y Porter,
2010), en la cual, por los resultados obtenidos, se rechaza la hipotesis nula de

existencia de normalidad en los errores del modelo.
Homocedasticidad?3

La Homocedasticidad o varianza constante, como es definida por Gujarati y Porter
(2010), se describe como la continuidad en el rango de varianza sin importar los
valores de X dados en la regresién. Una forma de encontrar si existe
homocedasticidad es a través de la prueba de White en donde, para el modelo
global, el F calculado supera al F de tablas con una probabilidad inferior al 5% de
significancia (ver tabla 23), por lo que se concluye que existe heterocedasticidad en

el modelo.
Independencia®

De acuerdo con Guijarati y Porter (2010), la independencia entre valores de los
errores entre las variables X se puede encontrar, siempre y cuando, la correlaciéon
entre dichas variables de error sea cero. Una forma de identificar independencia en
los errores es a través del estadistico Durbin Watson?®, el cual se esperaria se
encuentre cercano al 2, en un rango de medicion de 1.5 a 2.5 para poder considerar

la ausencia de autocorrelacion (Gujarati y Porter, 2010; Morales, 2016). La tabla 23

22 Descripcion matematica de Normalidad E(ui| X1i X2i) = 0 (Gujarati y Porter, 2010)
23 Se puede describir a través de la ecuacion Var (ui) = o (Gujarati y Porter, 2010).
24 |_a descripcion matematica de independencia se da a través de la férmula cov (ui, uj) = 0, donde i#j.

25 De acuerdo con Gujarati y Porter (2010), la férmula de Durbin Watson se define como d = %
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muestra el resultado del estadistico D-W el cual se encuentra por debajo de 1.5, por

lo que se observa un problema de autocorrelacion.

No colinealidad

Este supuesto menciona que, no debe haber colinealidad exacta entre las variables
X del modelo, o visto de otra forma, que las variables independientes no tengan
demasiada correlacion entre si (Gujarati y Porter, 2010). Una forma de identificar la
problematica de colinealidad es a través del Factor de Inflacion de la Varianza (VIF,
por sus siglas en inglés) y por su inverso el Valor de Tolerancia, en donde, cualquier
valor de tolerancia menor a 0.19 o cualquier VIF por encima de 5.3, indicarian
presencia de colinealidad en las variables (Morales, 2016). La tabla 24 muestra
como todos los valores de tolerancia se encuentran por encima de 0.69 y los valores
VIF son inferiores de 1.69 para todas las variables, por lo que se puede inferir la

ausencia de multicolinealidad.

Tabla 23. Resultados de supuestos del modelo global

Modelo Durbin Prueba Jarque Bera Prueba de White
Watson
D-W J-B Prob (F) F Prob (F)
Global 0.78493 541,692 0.0000 30.18 0.0000

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.

Tabla 24. Analisis de no Colinealidad

Multicolinealidad
Factor de Centered

Variable Tolerancia VIF

C NA NA
IYD_VENTAS 0.93 1.070249
PIB 0.76 1.321564
IPC 0.69 1.459105
T1_10Y 0.59 1.685474
DESEMPLEO 0.89 1.128611
IYD_ACTIVOS 0.86 1.164932
PATENTES 0.92 1.08894

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.

De acuerdo con los resultados obtenidos, solo la variable PIB, la variable de 1&D
sobre Activos y la variable Patentes demuestran significancia estadistica, pero las
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demas variables no. Por otro lado, las pruebas econométricas hechas no pasaron
en su totalidad los supuestos requeridos (Unicamente no colinealidad y parcialmente
linealidad), por lo que no se puede asegurar que el modelo propuesto explique en
mayor medida el comportamiento de la variable EVA.

Analisis econométrico complementario

Por lo anterior, se realiza un analisis complementario a través de tres vertientes de
andlisis: 1) regresiones lineales que buscan identificar significancias directas entre
la variable EVA vy las variables independientes (el resumen se encuentra en las
tablas posteriores 25 y 26); 2) regresiones multiples individuales y regionales
(primero de manera individual o por empresa, buscando eliminar la dispersion que
existe entre los datos de las compafias y; segundo, de manera regional separando
en 3 regiones, EUA, Europa y Japon, con el objetivo de eliminar las dispersiones
anteriormente mencionadas, pero dandole peso al fundamento estadistico de que
un mayor tamafio de la muestra brindara resultados mayormente fiables) [los
resultados se encuentran en las tablas 27 a 37]; y 3) a través de un modelo de
regresioén logistica (Logit) [tablas 38 a 43].

La interpretacion se ird detallando conforme se vayan presentando las tablas para

dar una secuencia légica en el desarrollo.

Tabla 25. Estadisticas de regresiones lineales con datos totales de la

muestra
Estadisticas de la regresion
EVA vs EVA vs
Regresion I&D/ EVAVsPIB EVAvslpc CUAVS  EVAWS hen,  EVAW
Tr_10Y Desempleo . Patentes
Ventas Activos
Coeficientes Constante 2336.6 714.5 4310.9 4862.9 4814.9 4935.5 1752.4
Bl -1502.4 0.00002 -137915.3 -94164.3 -48546.9 -122840.9 176.1
T-Statistic 5.45 1.70 6.92 6.73 4.43 6.53 4.19
Constante
Prob. T 0.0000 0.0894 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Variable T-Statistic -1.72 8.60 -4.67 -4.64 -2.72 -4.46 2.36
independient Prob. T 0.0857 0.0000 0.0000 0.0000 0.0066 0.0000 0.0184
Error Estimacion 17622 17313 17538 17540 17602 17547 17615
0.039 0.190 0.105 0.104 0.061 0.100 0.053
Bondad de 0.002 0.036 0.011 0.011 0.004 0.010 0.003
ajuste 2.96 73.90 21.83 21.49 7.41 19.89 5.57
0.0857 0.0000 0.0000 0.0000 0.0066 0.0000 0.0184
1969 1969 1969 1969 1969 1969 1969

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 26. Prueba de supuestos de los modelos lineales

Pruebas de supuestos en el modelo
Normalidad Heterocedasticidad
Regresién Durbin Jarque Bera  Prob. JB Pr_ueba Prob. White P_rueba Prob. White
Watson White DC DC White DNC DNC
EVA vs 1&D / Ventas 0.7500 414257 0.0000 7.0887 0.0009 0.0029 0.9573
EVAvs PIB 0.7884 571447 0.0000 104.4234 0.0000 194.2509 0.0000
EVAvs IPC 0.7686 434750 0.0000 10.5774 0.0000 12.3011 0.0005
EVAvs Tr_10Y 0.7677 449384 0.0000 22.5697 0.0000 20.2319 0.0000
EVA vs Desempleo 0.7627 427868 0.0000 13.2448 0.0000 12.8942 0.0003
EVA vs 1&D / Activos 0.7525 396943 0.0000 60.1906 0.0000 11.7380 0.0006
EVA vs Patentes 0.7636 413598 0.0000 1.1004 0.3329 1.4677 0.2259

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.

Como primer andlisis complementario, la tabla 25 muestra las estadisticas de
regresiones lineales para todos los datos de la muestra. En este andlisis se puede
apreciar que, al realizar regresiones entre variables independientes vs la variable
dependiente EVA sin la influencia de otras variables independientes, se encuentra
significancia estadistica para todas las variables en cuanto a la relacion explicativa
entre las mismas. Existe relacion estadistica en un 95% de nivel de confianza para
las variables de 1&D sobre Activos, Patentes, PIB, Inflacion, Tasa de rendimiento a
10 afos y tasa de desempleo; y una relacion con 90% de nivel de confianza para la
variable 1&D sobre Ventas. EIl comportamiento de los coeficientes en regresiones
lineales sigue la l6gica de los resultados del modelo global (signos negativos para
EVA vs I&D sobre ventas, 1&D sobre activos, ICP y tasa de desempleo; y signos
positivos de EVA vs PIB y Patentes). Solo la variable de Tasa de rendimiento refleja
un comportamiento diferente al modelo global, ya que en esta el coeficiente es
negativo, lo que tendria mas légica debido a que dicha variable se toma como simil
de las tasas de referencia impuestas por politica monetaria y al incrementarse seria
algo negativo para las empresas, ya que se estaria encareciendo el costo de los
créditos que las organizaciones utilizan para obtener expansion. La tabla 26
describe problematicas de autocorrelacion, no normalidad y heterocedasticidad en

los modelos de regresion lineal simple.
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Tabla 27. Bondad de ajuste en modelos por empresa

Empresa

Johnson & Johnson
Roche

Pfizer Inc.

Novartis

Bayer

Merck & Co.
GlaxoSmithKline Plc
Sanofi

Abbvie Inc.

Abbott Laboratories
Takeda Pharmaceutical
Bristol-Myers Squibb Company
AstraZeneca

Amgen

Gilead

Eli Lilly & Company
Merck KGaA

Novo Nordisk A/S
Biogen

Otsuka Holdings Company Limited
Astellas Pharma Inc.
UCB Pharma

Jazz Pharmaceutical PLC

Ticker

JNJ
ROG
PFE
NOVN
BAYN
MRK
GSK
SAN
ABBV
ABT
TSE: 4502
BMY
AZN
AMGN
GILD
LLY
MRK-KG
NOVO-B
BIIB
TSE: 4578
TSE: 4503
ucCB
JAZZ

R

0.612
0.896
0.420
0.369
0.815
0.575
0.443
0.424
0.911
0.435
0.443
0.389
0.769
0.398
0.681
0.687
0.599
0.987
0.797
0.636
0.553
0.871
0.715

R"2

0.375
0.804
0.176
0.136
0.664
0.331
0.196
0.179
0.830
0.189
0.196
0.151
0.592
0.159
0.464
0.472
0.359
0.975
0.636
0.404
0.305
0.759
0.511

Estadisticos de la regresion

Bondad de ajuste

RA2 Error de
Ajustada estimacion

0.333 1529.950
0.786 646.404
0.119 1431.551
0.062 1047.373
0.626 848.698
0.284 984.424
0.118 533.796
0.103 792.422
0.780 375.179
0.133 759.308
0.129 65808.550
0.092 589.753
0.556 523.218
0.100 897.481
0.423 976.245
0.434 350.147
0.298 157.098
0.972 612.680
0.608 265.737
0.250 33242.110
0.243 26227.320
0.729 53.423
0.439 57.367

F

8.904
45.008
3.058
1.827
17.505
7.070
2511
2.343
16.707
3.336
2931
2.542
16.558
2.693
11.365
12.632
5.842
327.997
22.927
2.618
4.897
25.623
7.153

Prob. F

0.000
0.000
0.006
0.093
0.000
0.000
0.023
0.032
0.000
0.003
0.009
0.019
0.000
0.013
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.034
0.000
0.000
0.000

N

112
85
108
89
70
108
80
83
32
108
92
108
88
108
100
107
81
68
100
35
86
65
56

Fuente

: elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 28. Significancias de variables en modelos por empresa

Empresa

Johnson & Johnson
Roche

Pfizer Inc.

Novartis

Bayer

Merck & Co.
GlaxoSmithKline Plc
Sanofi

Abbvie Inc.

Abbott Laboratories
Takeda Pharmaceutical
Bristol-Myers Squibb Company
AstraZeneca

Amgen

Gilead

Eli Lilly & Company
Merck KGaA

Novo Nordisk A/S
Biogen

Otsuka Holdings Company Limited
Astellas Pharma Inc.
UCB Pharma

Jazz Pharmaceutical PLC

Significancia
intercepto
T- Prob.

Statistic T

-0.15 0.88

-0.10 0.92
1.20 0.23
0.88 0.38
1.79 0.08
0.10 0.92

-0.88 0.38
1.62 0.11

-1.89  0.07
0.68 0.50

-0.74 0.46
2.15 0.03
0.22 0.82
0.61 0.54
2.42 0.02
2.39 0.02

-1.77 0.08

-1.93 0.06
277 0.01
1.01 0.32

-0.28 0.78
2.66 0.01

-2.37 0.02

Significancias de las variables independientes

1&D / Ventas PIB IPC (inflacion) Tr_10Y Desempleo  1&D / Activos Patentes
T- Prob.| T- Prob. T- Prob. T- Prob. T- Prob. T- Prob. | T- Prob.
Statistic T |Statistic T [Statistic T Statistic T [Statistic T [Statistic T |Statistic T

-5.17 0.00( 3.70 0.00 | -0.09 0.93 -2.32 0.02 | 0.61 0.54 4,07 000 | 020 0.84
-091 036 055 059 | -1.54 0.13 -1.60 0.11 | -1.69 0.09 3.36 0.00| -2.69 0.01
0.20 0.84| -0.07 0.94 | 0.31 0.76 -168 0.10 | -1.52 0.13 | -0.05 0.96 | -0.75 0.45
-0.57 057 0.16 087 | -1.14 0.26 -0.43 0.67 | -1.45 0.15 0.58 056 | 269 0.01
-3.47 0.00| -0.65 052 | -0.11 0.91 -060 055 -1.90 0.06 | -268 0.01 | -0.20 0.85
-470 0.00| 158 0.12 | 153 0.13 -2.07 0.04 | 1.42 0.16 3.11 0.00 | -0.39 0.70
-1.38 0.17 | 2.10 0.04 0.37 0.72 -0.17  0.87 1.00 0.32 1.35 0.18 | -1.17 0.25
-2.63 0.01| 0.25 0.81 0.49 0.62 -1.31 019 | -1.64 0.11 1.40 0.17 | -0.16  0.88
-3.78 0.00| 430 0.00 | -2.45 0.02 205 005 -0.13 090 | -0.67 051 0.20 0.84
0.14 0389 -1.60 0.11 | 1.39 0.17 -1.54 0.13 | 2.13 0.04 050 062 | 0.98 0.33
-3.06 0.00( 1.09 0.28 | -0.70  0.49 -2.09 0.04 | 0.29 0.77 281 001 | 136 0.18
-3.66 0.00| 0.63 053 | -0.27 0.78 -2.13 0.04 | -0.27 0.79 1.23 022 | -0.80 0.42
-437 0.00| 1.22 0.22 | 0.26 0.80 0.43 0.67 | 2.57 0.01 | -055 059 | 0.21 0.83
-0.74 046 037 071 | -043 0.67 -1.51 0.13 | 0.31 0.76 148 0.14 | 043 0.67
1.01 031( -0.18 0.86 | -3.32 0.00 -284 001 -351 000 | -1.010 0.32]| -1.63 0.11
-438 0.00( 218 0.03 | -0.44 0.66 -1.92 0.06 | 0.12 0.91 405 0.00 | 3.86 0.00
-1.57 012 241 0.02 0.51 0.61 0.75 0.46 | 0.39 0.70 0.07 095 | -1.21 0.23
-5.10 0.00( 9.30 0.00 | -4.15 0.00 -1.87 0.07 | 0.16 0.88 1.33 019 | -097 0.33
1.06 0.29( -053 0.60 | -2.67 0.01 -3.37 0.00 | -3.48 0.00 0.54 059 | 463 0.00
-1.56 0.13| -0.93 0.36 | 1.26 0.22 -0.21 0.83 | 0.27 079 | -1.66 0.11 | 1.05 0.30
-3.10 0.00( 1.00 0.32 | -1.50 0.14 -1.15 025 | -1.00 0.32 283 0.01| 010 0.92
-244 0.02| -092 036 | 222 0.03 -2.68 0.01 | -4.68 0.00 244 0.02 | -0.60 0.55
0.18 0.86| 427 0.00 | -0.78 0.44 0.29 0.77 | 0.63 053 | -051 061 | -1.75 0.09

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 29. Coeficientes de regresion en modelos por empresa

Empresa

Johnson & Johnson
Roche

Pfizer Inc.

Novartis

Bayer

Merck & Co.
GlaxoSmithKline Plc
Sanofi

Abbvie Inc.

Abbott Laboratories
Takeda Pharmaceutical
Bristol-Myers Squibb Company
AstraZeneca

Amgen

Gilead

Eli Lilly & Company
Merck KGaA

Novo Nordisk A/S
Biogen

Otsuka Holdings Company Limited
Astellas Pharma Inc.
UCB Pharma

Jazz Pharmaceutical PLC

Ticker

JINJ
ROG
PFE
NOVN
BAYN
MRK
GSK
SAN
ABBV
ABT
TSE: 4502
BMY
AZN
AMGN
GILD
LLY
MRK-KG
NOVO-B
BIIB
TSE: 4578
TSE: 4503
ucB
JAZZ

Coeficientes de la Regresion

Intercepto

-496.55
-213.55
3907.81
1963.32
8929.11
184.49
-1266.30
6371.09
-4864.31
1012.36
-167214.00
2268.42
398.11
1175.03
5406.51
2087.05
-1106.83
-4365.02
1425.60
314448.50
-26344.33
690.68
-200.69

1&D / Ventas

-108345.80
-7767.38
1651.32
-6502.85
-19549.33
-21629.79
-8029.26
-24607.89
-15183.50
1473.52
-1182703.00
-10598.13
-9452.97
-3204.11
58.58
-13386.07
-1303.13
-47039.69
129.61
-352513.10
-291948.30
-755.17
25.45

PIB

0.00059
0.00230
-0.00001
0.00056
-0.00090
0.00012
0.00134
0.00024
0.00048
-0.00010
0.00040
0.00003
0.00068
0.00002
-0.00001
0.00005
0.00046
0.00877
-0.00001
-0.00046
0.00016
-0.00039
0.00099

IPC
(inflacion)

-1307.39
-16710.88
4279.50
-18493.28
-1942.94
15118.16
2907.16
7182.31
-31922.32
10295.41
-606552.70
-1566.30
1775.89
-3684.65
-31389.41
-1522.52
1580.14
-44206.06
-6823.70
796252.90
-569515.70
1405.80
-629.57

Tr_10Y

-59951.41
-22518.04
-40875.91
-9690.12
-12913.91
-36735.85
-1847.92
-21016.60
42575.36
-21660.07
-3611078.00
-21836.16
4349.95
-24654.65
-53523.52
-12475.72
3052.52
-34400.79
-17502.53
-1324427.00
-923998.20
-3139.36
233.43

Desempleo

6998.52
-24235.73
-17941.86
-30245.35
-29464.98

12857.23

6325.73
-29722.14

-983.32

11867.79
452403.00
-1121.09
20436.36

1993.68

-26928.59
302.25
851.33

1235.57

-6893.16
706196.90
-709625.40
-5223.90
292.07

1&D /

Activos
376738.40
119011.50
-1300.56
33553.24
-168748.20
128964.60
40647.40
26830.16
-12836.42
18601.07
9106156.00
18259.16
-9818.28
21484.02
-7066.96
27978.49
543.30
33845.80
936.51
-2249069.00
1748898.00
5775.64
-501.72

Patentes

49.20
-46.04
-24.51
268.09

-4.59

-6.75
-14.68

-3.77

2.99
15.73
2129.42
-24.15
9.16

13.09
-32.63

23.17
-58.60
-13.68

29.32

2087.01
152.05
-1.06
-21.36

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 30. Prueba de multicolinealidad en modelos por empresa

Empresa

Johnson & Johnson
Roche

Pfizer Inc.

Novartis

Bayer

Merck & Co.
GlaxoSmithKline Plc
Sanofi

Abbvie Inc.

Abbott Laboratories
Takeda Pharmaceutical
Bristol-Myers Squibb Company
AstraZeneca

Amgen

Gilead

Eli Lilly & Company
Merck KGaA

Novo Nordisk A/S
Biogen

Otsuka Holdings Company Limited
Astellas Pharma Inc.
UCB Pharma

Jazz Pharmaceutical PLC

1&D / Ventas
Tolerancia  VIF
0.10 9.84
0.15 6.68
0.78 1.29
0.29 3.42
0.19 5.33
0.12 8.66
0.10 10.41
0.53 1.88
0.57 1.76
0.21 4.80
0.01 130.03
0.12 8.55
0.36 2.77
0.41 2.45
0.79 1.26
0.13 7.87
0.66 1.52
0.16 6.29
0.51 1.96
0.73 1.37
0.05 19.00
0.51 1.95
0.15 6.59

Tolerancia

0.04
0.04
0.09
0.12
0.03
0.09
0.08
0.10
0.13
0.08
0.67
0.07
0.08
0.11
0.09
0.10
0.05
0.10
0.12
0.23
0.66
0.10
0.22

Pruebas de Multicolinealidad
IPC (inflacion)

VIF

23.34
26.94
10.79
8.07
28.61
11.05
12.10
9.82
7.58
11.96
1.50
14.62
12.35
9.27
11.21
9.80
20.80
9.68
8.45
4.35
1.52
10.46
4.57

Tolerancia VIF

0.77
0.50
0.77
0.57
0.61
0.72
0.45
0.52
0.51
0.76
0.63
0.77
0.55
0.78
0.78
0.75
0.63
0.56
0.80
0.79
0.57
0.62
0.16

131
2.01
1.30
1.74
1.64
1.40
2.21
1.94
1.96
1.31
1.59
1.30
1.82
1.28
1.28
1.33
1.60
1.79
1.26
1.27
1.75
1.60
6.38

Tolerancia

0.11
0.12
0.11
0.12
0.08
0.10
0.12
0.10
0.29
0.09
0.38
0.10
0.12
0.10
0.11
0.09
0.06
0.06
0.11
0.08
0.30
0.12
0.12

VIF

9.42
8.22
9.09
8.35
12.28
10.27
8.38
9.79
3.48
10.81
2.64
9.58
8.36
10.46
9.04
10.77
17.39
16.56
9.22
12.63
3.34
8.28
8.36

Desempleo
Tolerancia VIF
0.54 1.84
0.60 1.68
0.46 2.16
0.73 1.37
0.07 14.59
0.37 2.72
0.47 2.15
0.32 3.16
0.28 3.61
0.58 1.72
0.23 4.29
0.63 1.59
0.28 3.54
0.60 1.66
0.51 1.96
0.57 1.75
0.11 9.33
0.48 2.10
0.57 1.76
0.11 9.38
0.18 5.49
0.28 3,51
0.17 5.83

1&D / Activos
Tolerancia  VIF

0.11 9.34
0.06 17.24
0.25 4.06
0.59 1.70
0.34 2.93
0.19 5.13
0.05 20.21
0.32 3.16
0.42 2.37
0.07 14.75
0.01 122.83
0.55 1.81
0.20 5.08
0.17 5.94
0.41 2.45
0.55 1.83
0.32 3.16
0.23 4.28
0.56 1.77
0.43 2.32
0.05 19.24
0.50 2.02
0.07 13.54

Patentes
Tolerancia  VIF
0.97 1.03
0.62 1.62
0.78 1.28
0.86 1.16
0.63 1.58
0.51 1.97
0.48 2.07
0.40 2.52
0.21 4.83
0.63 1.57
0.54 1.85
0.88 1.13
0.81 1.24
0.91 1.10
0.65 1.53
0.74 1.36
0.88 1.13
0.40 2.50
0.59 1.70
0.25 4.03
0.22 4.49
0.45 2.24
0.56 1.79

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 31. Pruebas de supuestos en modelos por empresa

Empresa

Johnson & Johnson
Roche

Pfizer Inc.

Novartis

Bayer

Merck & Co.
GlaxoSmithKline Plc
Sanofi

Abbvie Inc.

Abbott Laboratories
Takeda Pharmaceutical
Bristol-Myers Squibb Company
AstraZeneca

Amgen

Gilead

Eli Lilly & Company
Merck KGaA

Novo Nordisk A/S
Biogen

Otsuka Holdings Company Limited
Astellas Pharma Inc.
UCB Pharma

Jazz Pharmaceutical PLC

Ticker
JNJ
ROG
PFE
NOVN
BAYN
MRK
GSK
SAN
ABBV
ABT
TSE: 4502
BMY
AZN
AMGN
GILD
LLY
MRK-KG
NOVO-B
BIIB
TSE: 4578
TSE: 4503
UCB
JAZZ

Durbin
Watson

1.631
1.229
1.535
1.010
1.740
1.244
2.014
1.185
1.324
0.966
1.082
1.333
1.409
1.214
1.015
1.457
1.355
1.274
1.443
1.225
0.968
1.407

1.577

Pruebas de supuestos en el modelo

Normalidad
JErgUE Prob. JB
Bera
5472.698 0.000
6.330 0.042
473.607 0.000
14.872 0.001
53.803 0.000
66.292 0.000
79.042 0.000
12.793 0.002
0.084 0.959
220.491 0.000
52.270 0.000
325.763 0.000
5.873 0.053
6014.218 0.000
737.563 0.000
771.764 0.000
68.744 0.000
0.557 0.757
21.087 0.000
9.692 0.008
12.296 0.002
4.075 0.130
53.537 0.000

Heterocedasticidad

: Prob. Test
Tegtc"}’;‘)'te White  White
DC DNC (F)

10.718 0.000 6.479
1.088 0.387 1.205
0.683 0.874 1.199
1.074 0.401 2.191
0.675 0.874 1.605
0.789 0.777 1.210
1.652 0.058 0.952
1.268 0.222 1.635
NA NA 0.776
2.515 0.001 2.323
0.742 0.826 1.396
3.175 0.000 2.232
3.896 0.000 5.694
1.204 0.257 1.168
0.722 0.851 2.065
0.796 0.768 1.261
6.510 0.013 1.501
2.004 0.025 1.996
4.849 0.000 4,563
NA NA 0.769
1.492 0.096 1.445
1.213 0.299 0.577
2.203 0.032 2.730

Prob.
White
DNC
0.000
0.310
0.310
0.043
0.151
0.304
0.472
0.139
0.614
0.031
0.218
0.038
0.000
0.328
0.055
0.278
0.181
0.071
0.000
0.618
0.200
0.772
0.018

Fuente

: elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 32. Modelos ajustados de acuerdo con significancia estadistica (T-Statistic)

Empresa

Johnson & Johnson
Roche

Pfizer Inc.

Novartis

Bayer

Merck & Co.
GlaxoSmithKline Plc
Sanofi

Abbvie Inc.

Abbott Laboratories
Takeda Pharmaceutical
Bristol-Myers Squibb Company
AstraZeneca

Amgen

Gilead

Eli Lilly & Company
Merck KGaA

Novo Nordisk A/S
Biogen

Otsuka Holdings Company Limited
Astellas Pharma Inc.
UCB Pharma

Jazz Pharmaceutical PLC

EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =
EVA =

Modelo

1,050.8 - 104,219 (I&D/Ventas) + 0.00053 (PIB) - 67,955.75 (Tr_10Y) + 352,503.30 (I&D/Activos)
-1,716.78 - 25,895.85 (Desempleo) + 158,480.20 (I&D/Activos) - 25.87 (Patentes)

2,698.90 - 31,556.41 (Tr_10Y)

761.80 + 261.72 (Patentes)

5,721.72 - 21,492.34 (1&D/Ventas) - 25,104.68 (Desempleo) - 143,332.60 (1&D/Activos)

3,364.56 - 18,733.85 (1&D/Ventas) - 56,542.87 (Tr_10Y) + 122,210.80 (1&D/Activos)

275.22 + 0.00052 (PIB)

2,348.88 - 12,574.26 (1&D/Ventas)

- 5,5637.82 - 15,690.54 (I&D/Ventas) + 0.00051 (PIB) - 30,375.59 (IPC) + 36,435.57 (Tr_10Y)

- 563.08 + 13,382 (Desempleo)

61,769.78 - 970,665 (I&D/Ventas) - 3,562,478 (Tr_10Y) + 7,280,062 (1&D/Activos)

2,531.13 - 7,292.97 (1&D/Ventas) - 20,929.36 (Tr_10Y)

444.59 - 6,198.4 (I1&D/Ventas) + 27,281.17 (Desempleo)

882.89 - 15,595.92 (1&D/Activos)

4,325.99 - 29,477.66 (IPC) - 46,570.94 (Tr_10Y) - 21,488.41 (Desempleo)

2,128.48 - 13,229.69 (1&D/Ventas) + 0.00005 (PIB) - 13,497.89 (Tr_10Y) + 27,974.28 (1&D/Activos) + 23.23 (Patentes)
- 555.34 + 0.00025 (PIB)

- 2,712.74 - 34,266.98 (I1&D/Ventas) + 0.00785 (PIB) - 41,491.94 (IPC) - 56,660.47 (Tr_10Y)
1,119.30 - 7,262.38 (IPC) - 12,551.26 (Tr_10Y) - 5,838.58 (Desempleo) + 29.61 (Patentes)
85,981.23 - 554,330.50 (I1&D/Ventas)

16,739.10 - 347,433.80 (I&D/Ventas) + 2,126,963 (1&D/Activos)

499.46 - 945.50 (I1&D/Ventas) + 1,148.87 (IPC) - 2,013.24 (Tr_10Y) - 4,886.17 (Desempleo) + 7,250.6 (I&D/Activos)
- 120.11 + 0.00071 (PIB)

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 33. Significancias de variables en modelos por region

Significancia Significancias de las variables independientes
intercepto &D / Venta PIB P acio 0 Desempleo &D [ A 0 Pa e
Reaion T- Prob. T-Statistic Prob. T- Prob. T- Prob. T- Prob. T- Prob. T- Prob. T- Prob.
g Statistic T T Statistic T Statistic T Statistic T | Statistic T | Statistic T | Statistic T
USA 3.56 0.00 -0.69 0.49 -0.42 0.68 -0.58 0.56 -3.62 0.00 | -2.37 0.02 -3.21 0.00 | -0.23 0.82
EUROPA 9.52 0.00 -17.97 0.00 -2.68 0.01 6.51 0.00 | -15.65 0.00 0.34 0.73 | 24.03 0.00 | 5.67 0.00
JAPON -1.25 0.21 -3.81 0.00 1.52 0.13 -1.18 0.24 -1.65 0.10 0.73 0.47 2.93 0.00 | 0.91 0.37
Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
Tabla 34. Coeficientes de regresion en modelos por region
Coeficientes de la Regresion
., 1&D / IPC 1&D /
Region Intercepto Ventas PIB (inflacion) Tr_10Y Desempleo Activos Patentes
USA 2469.7 -40.6 -0.00001 -2091.5 -23573.9 -6206.8 -9362.7 -1.6
EUROPA 2361.1 -21114.1  -0.00018 31333.9 -62302.8 732.0 140190.7 61.0
JAPON -142175.0 -293789.3 0.00028 -495546.5  -1465888.0 589583.8 1650858.0 810.0
Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
Tabla 35. Prueba de multicolinealidad en modelos por region
Pruebas de Multicolinealidad
1&D / Ventas PIB Tr 10Y Desempleo 1&D / Activos Patentes
Region olerancia VIF |Tolerancia VIF [Tolerancia VIF [Tolerancia VIF |Tolerancia VIF [Tolerancia VIF [Tolerancia VIF
USA 0.94 1.06 0.12 8.56 0.80 1.25 0.11 9.20 0.64 1.57| 0.83 120 0.89 1.13
EUROPA 0.59 1.71 0.79 1.27 0.74 1.35 0.52 1.91 0.78 1.28| 059 170 0.92 1.09
JAPON 0.07 13.46 0.65 1.55 0.65 1.53 034 292 0.20 4,94 0.08

13.19] 0.51 1.95

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
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Tabla 36. Bondad de ajuste en modelos por region

Estadisticos de la regresion
Bondad de ajuste
., RA2 Error de
N\
REILn R R Ajustada estimacion 5 SCCE
USA 0.34 0.11 0.11 1142.70 18.21 0.0000 991
EUROPA 0.71 0.50 0.50 1451.22 108.53 0.0000 765
JAPON 0.35 0.13 0.10 49990.88 4.20 0.0002 213
Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.
Tabla 37. Pruebas de supuestos en modelos por regién
Pruebas de supuestos en el modelo
Independencia Normalidad Heterocedasticidad
. . Prob.
L . Jarque Test White Prob. Test White .
Region Durbin Watson Bera Prob. JB DC (F) White DC  DNC (F) V[\)llr\lllgz
USA 1.03 33332.17 0.0000 1.8448 0.0022 5.5025 0.0000
EUROPA 0.50 1333.02 0.0000 31.5984 0.0000 25.3824 0.0000
JAPON 0.91 270.99 0.0000 1.0867 0.3526 1.6421 0.1253

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en Eviews.

Como segundo andlisis complementario, el analisis detallado de la aplicacion de

modelos de regresion multiple por empresa (pruebas individuales), se muestra en

las tablas 27, 28, 29, 30, 31 y 32. Para poder resumir el andlisis se toman los

siguientes puntos:

1)

2)

Dentro de las pruebas de bondad, se observa un valor de coeficiente de
correlacion promedio de 0.67, un coeficiente de determinacion promedio
de 0.43 y un R? ajustado promedio de 0.38, lo cual describe valores
relativamente altos para los modelos independientes; por otro lado, las
significancias de la variable F son menores del 5% para todas las pruebas,
por lo que se puede hablar de un NC del 95% de ajuste en los modelos,
con excepcion de Novartis la cual tiene una significancia de P value en F
del 9.3%.

Respecto a las significancias estadisticas en “T” por variable individual:
para la variable 1&D sobre Ventas, se muestra que el 52% del total de las
empresas cumplen en significancia con un valor de P value menor a un

5% de alfa definido; para 1&D sobre Activos solo un 35% de la muestra
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3)

4)

alcanza valores menores a 5%; y para Patentes solo se alcanza 17% de
la muestra total de empresas en cumplimiento. Para las variables
macroeconomicas: la variable PIB alcanza solo un 30% del total de la
muestra de empresas en cumplimiento, en las cuales se observa un
resultado de P value menor al 5% de alfa establecido; para la variable
inflacion solo se logra un 28% de significancia; para la Tasa de
rendimiento a 10 afios un 30%, y para la Tasa de desempleo solo se
alcanza un 28% de valores significativos en probabilidad de “T” menores
al alfa establecido. Por lo anterior, se observan valores bajos en
significancia estadistica, siendo solo la variable 1&D sobre ventas la que
supera un 50% del total de la muestra si se analiza de forma
independiente. Los coeficientes, a pesar de que hay diferencia de signos
entre empresas, siguen la l6gica de los modelos globales, con excepcion
de la variable de I&D sobre Activos en donde, para la mayoria de las
empresas, esta variable tiene un impacto positivo en EVA en lugar de un
impacto negativo.

Respecto a las pruebas de supuestos de los modelos para las pruebas
individuales, tampoco hay resultados 6ptimos debido a que ninguna de
las pruebas por empresa cumple con el supuesto de no colinealidad; solo
un 22% del total de las pruebas por empresa cumplen no autocorrelacion;
y tan solo un 17% del total cumplen con normalidad en los errores. Para
las pruebas de varianza constante, se trata del resultado mayormente
positivo, ya que el 61% del total de las pruebas cumple con la hipétesis
de homocedasticidad. Por lo anterior, se puede concluir que ningun
modelo individual cumple con todos los supuestos pertinentes a un
modelo multifactorial.

Al haber problematicas en el ajuste de modelos y supuestos de prueba,
se realizo un andlisis donde se corren los modelos individuales tomando
en cuenta las variables que muestran significancia en el indicador “T” en

las regresiones originales por empresa. Los resultados se muestran en la
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tabla 32, en donde se puede apreciar que la variable que muestra mayor
significancia es la de I&D sobre Ventas respecto a EVA reflejando
significancia estadistica en un 57% del total de la muestra. A esta variable
le siguen en importancia, Tasa de rendimiento a 10 afios e 1&D sobre
Activos, mostrando significancia relevante. La intencién en este punto,
dentro del analisis total, es identificar como podria modelarse de una
forma mas precisa tomando en consideracion las particularidades de cada
empresa. A pesar de la mejora en significancias de T statistic, los
resultados en bondad y prueba de supuestos de los modelos no hubo
mucha mejora, por lo que la explicacion de la variable dependiente no

podria definirse como mejor explicada con los ajustes realizados.

Aunado al analisis realizado por empresa, se realizé un analisis regional buscando

gue el incremento en el tamafio de la muestra reflejara mejores resultados, debido

a que existen datos disponibles para algunas empresas que van desde 32 trimestres

hasta algunas otras con 112 trimestres. La separacion se da tomando en cuenta

tres regiones: la primera region solo considera empresas de EUA, la segunda

empresas de Europa, y la tercer regién considera empresas exclusivamente de

Japon. Las tablas 33, 34, 35, 36 y 37 describen el resumen de resultados en donde

se destacan los siguientes puntos:

1) Respecto a Bondad de ajuste, se observa un promedio de coeficiente de

2)

correlacion en las tres regiones de 0.47; un coeficiente de determinacion
promedio de 0.25; y un R? ajustado promedio de 0.23. Los tres modelos
cumplen con un P value menor a 0.05, lo que indica un nivel de confianza del
95% en significancia de F para poderse concluir como modelos éptimos.
Importante mencionar que los mejores ajustes de bondad se dan para la
region de Europa.

Respecto a las significancias de las variables independientes, con un nivel
de confianza del 95% se observa que: un 67% del total de las regiones
cumple con un resultado de P value menor al 5% de alfa en la variable 1&D

sobre ventas; el 100% de las regiones se observa cumplimiento en
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3)

significancia menor a Alfa para la variable 1&D sobre activos; y solo el 33%
de las regiones muestra significancia estadistica en la variable de Patentes
(la regién con mejor significancia demostrada es Europa). Para las variables
macroecondmicas: solo el 33% de las regiones se observa un P value menor
al 5% de alfa para la variable PIB; 33% para la variable inflacion; 67% para
la Tasa de rendimiento a 10 afios; y 33% para la Tasa de desempleo, a un
95% de NC. En cuanto a los coeficientes de la regresion, las légicas de signo
contindan convergiendo con los modelos globales, aunque con algunos
resultados mixtos en lo individual, siendo uno de los mas relevantes que,
para Europa y Japdn, la variable de I&D sobre Activos tiene un
comportamiento positivo respecto a EVA a diferencia de EUA en donde la
l6gica es inversa; pasa lo mismo con la variable Patentes vs EVA para dichas
regiones, aunque en este caso la Unica region con significancia estadistica
relevante es Europa.

Siguiendo con las pruebas de supuestos: solo la regién de Europa cumple
completamente con el supuesto de no colinealidad, EUA y Japon no cumplen.
Para la prueba de independencia ninguna de las regiones cumple con el
supuesto, asi como ninguna de las regiones cumple con el supuesto de
normalidad. Para la prueba de homocedasticidad solo la region de Japon
cumple con dicho supuesto.

Dentro del andlisis anterior a nivel regional, se destaca uno de los hallazgos en

analisis mas importantes de la investigacion a mencionar. Como inicio, en las

pruebas de Bondad, Europa demuestra un coeficiente de correlacion de 0.71, un

coeficiente de determinacién de 0.50 y un R? ajustado de 0.50; el valor de F

(108.53) es altamente superior a su valor en tablas, asi como si es comparado

con los valores de las demas regiones. Como segundo punto, todas las variables

del modelo de region de Europa muestran significancia estadistica, con

excepcion de Tasa de desempleo. Por otro lado, esta regiéon cumple al 100%

con el supuesto de no colinealidad, situacion que no sucedia en otras pruebas.

Por ultimo, los signos de los coeficientes muestran una légica fundamentada
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para cada una de las variables independientes. No se cumplen todos los
supuestos del modelo, pero la mejora en los ajustes en conjunto es de
relevancia. Pero ¢Qué particularidad existe en Europa diferente respecto a las
demas regiones o pruebas? El resultado es que, a pesar de que la region de
Europa solo representa el 39% del total de observaciones en trimestres (765 de
1969 en total), esta region representa el 60% del total de datos disponibles
trimestrales en cuanto a nidmero de patentes, esto quiere decir, existen 420
trimestres para Europa en los cuales se acumula una “X” cantidad de patentes
solicitadas y concesionadas (con datos de USPTO, 2021). Por el contrario, para
EUA, regidén que representa el 50% del total de observaciones en la muestra
(991 trimestres de 1969), la disponibilidad de datos en cuanto a cantidad de
trimestres con datos de patentes es menor, representando un 27% del total de
trimestres a contabilizar en dicha variable. Por ultimo, empresas de Japdn
representan el 11% del total de la muestra y un 13% del total de trimestres
historicos en donde se contabilizan Patentes. Lo anterior es de suma relevancia,
debido al ajuste observado por patentes, el cual es altamente beneficioso y

diferenciador para los resultados del modelo de Europa.

Como tercer andlisis complementario, se realizO un analisis de Regresion
Logistica binaria a través del Modelo Logit, con el objetivo de buscar significancia
explicativa de probabilidad, sin la afectacion de normalidad y heteroscedasticidad
qgue se presentd en los modelos de regresion multiple. Para poder realizar dicho
andlisis, se realiz6 la conversion a délares de los resultados de EVA en la muestra
global (1969 observaciones) para los tipos cambiarios implicitos en la diversidad de
paises de la muestra (USD, CHF, EUR, GBP, JPY, DKK), con fecha de conversion
de moneda del 28 de noviembre del aflo 2020. Al tener todos los valores de EVA
convertidos a délares se pudo obtener el promedio del indicador el cual fue de
$698.33 millones de ddlares de EVA. Con el dato anterior, se pudo hacer una
clasificacion de naturaleza dicotdmica, en la cual se le da un valor de 1 a las

empresas con EVA mayor al promedio global y un valor de 0 a las que estén por
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debajo del promedio por periodo. La tabla 38 describe el ranking total de logro de

Valor Econdmico Agregado promedio dolarizado en las empresas de la muestra.

Tabla 38. Clasificacion de empresas analizadas de mayor a menor EVA (usd)

Empresa EVA (usd)
Roche Holding AG (ROG) $ 2,085.44
Abbvie Inc. (ABBV) $ 1,944.55
GlaxoSmithKline Plc. (GSK) $ 1,526.15
Jhonson & Jhonson (JNJ) $ 1,475.97
Pfizer Inc. (PFE) $ 1,448.04
Novartis AG (NOVN) $  998.25
Novo Nordisk A.S. (NOVO B) $ 903.94
AstraZeneca Plc. (AZN) $ 870.47
Merck & Co. (MRK) $ 786.51
Gilead Sciences Inc. (GILD) $ 711.48
Eli Lilly & Company (LLY) $ 575.10
Sanofi Inc. (SAN) $ 552.17
Bristol Myers Squibb Co. (BMY) $ 53451
Amgen Inc. (AMGN) $  468.73
Biogen Inc. (BIIB) $ 211.70
Abbott Laboratories (ABT) $ 207.99
Astellas Pharma Inc. (TSE: 4503) $ 163.20
Merck KGaA (MRK_KG) $ 134.78
Bayer Corp. (BAYN) $ 122.29
Takeda Pharmaceutical (TSE: 4502) $ 95.03
UCB SA (UCB) $ 57.55
Jazz Pharmaceuticals (JAZZ) $ 46.34
Otsuka Holdings Co. (TSE: 4578) $ 22.65

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital |Q, realizado en programas Eviews y SPSS

Con la clasificacion binaria de la variable EVA, se aplicé el modelo Logit en los
programas estadisticos Eviews y SPSS, resultados que pueden apreciarse en las
tablas 39, 40, 41, 42 y 43 en donde se destacan los siguientes puntos:

1. Dentro del analisis de los coeficientes se observan que los signos siguen la
l6gica esperada en los resultados, considerando los datos anteriormente
analizados. El valor de las Betas, asi como el valor de Exp(B) permiten
identificar la intensidad de probabilidad respecto a la reaccion que tenga cada

incremento unitario en alguna de las variables independientes para con el
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logro de mayor EVA en donde, si el valor puede sobrepasar el promedio
global de EVA, se le considera como una unidad. Las variables PIB, inflacion,
Patentes e I&D sobre Activos, tienen signo positivo lo que denota que, al
incrementar una unidad en dichas variables independientes, también
incrementa la probabilidad de que la variable dependiente supere el
promedio global de EVA. Para 1&D sobre Ventas, Tasa de rendimiento a 10
afios y tasa de desempleo, un incremento unitario en dichas variables
disminuiria la probabilidad de que las empresas alcancen a superar el valor
EVA promedio global, siendo la Tasa de rendimiento a 10 afios la de mayor
impacto negativo (tabla 39). Cabe destacar la comparacion entre 1&D sobre
ventas e 1&D sobre activos en donde, se puede apreciar nuevamente que
una mayor inversion de I&D sobre activos supera en impacto a su similar de
I&D sobre ventas (37.816 versus — 8.76), se demuestra que la combinacion
en la estrategia de inversion en términos de innovacién (que considera
inversiones de largo plazo) en probabilidad si aporta a la mejora en la
creacion de Valor Econémico Agregado.

Se destaca la significancia estadistica lograda en todas las variables del
modelo respecto a sus valores T statistic, asi como también al modelo en
conjunto ya que indican un ajuste 6ptimo. En la tabla 39 se puede apreciar lo
anterior, ya que todas las variables independientes, incluyendo la constante,
muestran una significancia estadistica en T value menor al 2.5%, mostrando
un 97.5% de NC en donde dichas variables independientes explican al
fendmeno de la dependiente (en este caso considerando una mejor gestion
en el logro de EVA). Por otro lado, la tabla 40 muestra significancia
comprobable a través de la prueba de maxima verosimilitud (LR), la cual
indica una significancia estadistica menor a 2.5% en el p value del modelo
en su completitud, aceptando la hipotesis alternativa que menciona que el
modelo si explica a la dependiente en su conjunto, dicha prueba se considera

como la mas relevante de este analisis (Gujarati y Porter, 2010).
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Tabla 39. Modelo Logit global

Variables en la ecuacién

B E.T. | Wald gl Sig. Exp(B)
Paso ID _Ventas | -8.764 | 1.126 | 60.615 1 .0000 .0002
1° PIB .0000 |.0000 |145.934| 1 | .0000 1.00
IPC 12.951 | 4.748 | 7.438 1 |.0064 421059.81
Ti_10Y -47.970 | 3.956 |147.029| 1 | .0000 .0000
Desempleo|-12.233 | 2.449 | 24944 | 1 | .0000 .0000
ID_Activos | 37.816 | 6.872 | 30.282 | 1 | .0000 |26490302113804800.00
Patentes .0415 | .0110 | 14.217 | 1 | .0002 1.042
Constante | 2.221 | .233 | 90.685 | 1 | .0000 9.22

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital |Q, realizado en programas Eviews y SPSS

Tabla 40. Prueba de maxima verosimilitud en modelo Logit

Estadistica de Razén de
Verosimilitud (LR)

LR Statistic Sig.
461.350 .0000
Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital |Q, realizado en programas Eviews y SPSS

3. Respecto a los valores de Bondad, la tabla 41 muestra los resultados de los
diversos R cuadrados calculados para identificar la probabilidad de ajuste del
modelo, siendo 0.209 para Cox y Snell, 0.284 para Nagelkerke y 0.176 para
la prueba de McFadden, en conjunto son valores de relevancia, eligiéndose
el 0.284 de R? como el concluyente. Por otro lado, la tabla 42 muestra el
andlisis del factor de Cuenta R?, andlisis donde se puede apreciar el
porcentaje de asertividad del modelo para predecir a la variable dependiente
el cual es de 67.85%. Por lo anterior, los indicadores en general respaldan lo

optimo del modelo, considerando su poder de inferencia y prediccion.

Tabla 41. Resumen de Bondad del modelo Logit

Resumen del modelo

Paso -2logdela | R cuadrado R cuadrado de R cuadrado
verosimilitud |de Cox y Snell Nagelkerke de McFadden
1 2164.9702 .209 .284 176

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital |Q, realizado en programas Eviews y SPSS
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Tabla 42. Cuenta R>como valor de ajuste del modelo Logit

Tabla de clasificacion?

Pronosticado

Modelo EVA Logit Porcentaje
Observado 0 1 correcto
Paso 1 Modelo 0 993 216 82.1
EVA_Logit 1 417 343 45.1
Porcentaje global 67.9

Fuente: elaboracion propia con datos de S&P Capital 1Q, realizado en programas Eviews y SPSS

Tabla 43. Analisis de multicolinealidad modelo Logit

VIF

ID Vtas PIB CPI Ti 10Y Desempleo ID Activos Cant Patentes
2.441732 1.169995 1.333156 1.764448 1.042541 2.504047 1.083117

Fuente: elaboracién propia con datos de S&P Capital 1Q.

4. Como punto adicional se menciona que, de acuerdo con datos de la tabla 43,
se demuestra la ausencia de multicolinealidad a través del indicador VIF el
cual, en todas las variables independientes, es menor de 5, por otro lado, el
modelo Logit demuestra significancia estadistica contundente en cada una
de las variables del modelo, reforzando asi la ausencia de colinealidad entre

variables independientes.

Como punto a destacar dentro del modelo Logit, que es el modelo con mejor ajuste
demostrado en la investigacion, las betas de las variables independientes reflejan
la relevancia en probabilidad para que el fenbmeno dicotémico suceda (ver tabla
39). Por lo anterior, en dicho analisis se puede observar la clasificacion implicita de
importancia en cuanto a la mejora de EVA, para toda la muestra de estudio. El orden
seria el siguiente: la tasa de rendimiento a 10 afios describe la probabilidad méas
relevante, pero en disminucién de EVA debido al signo negativo, mostrando un
impacto inverso (B= -47.97); posterior a ello, la variable de 1&D sobre activos
muestra un impacto altamente positivo para la mejora de valor econdmico agregado
(B=37.82); el siguiente rubro es la tasa de inflacién mostrada por el IPC con relacién

elevada positiva (B= 12.95); seguiria en relevancia la tasa de desempleo a través
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de una relaciéon considerable negativa (= -12.23); el siguiente punto en importancia
seria la variable de 1&D sobre ventas, pero mostrando una relacion negativa (= -
8.76); inmediato a ello seguiria la variable de patentes con impacto positivo (3= 0.04)
y; por ultimo, la variable que refleja menor impacto en probabilidad para con la
dependiente es el Producto Interno Bruto con una beta practicamente de cero (B=
0.0000).

4.5.1 Comprobacion de hipoétesis

Por todo el andlisis anterior, y ponderando la importancia del modelo Logit por la
significancia estadistica mostrada, en el presente apartado se describen las
conclusiones referentes a las hipotesis planteadas en la investigacion. Las hipotesis

y las conjeturas obtenidas se describen en los siguientes tres puntos:

1) La hipétesis alternativa general de la investigacion menciona lo siguiente:
“Las empresas Biofarmacéuticas que destinan mayor porcentaje de inversion
en I&D sobre Ventas o inversion en I&D sobre Activos han creado un mayor
Valor Econdmico Agregado en sus resultados”. La evaluacion explicativa,
como la hipétesis lo menciona, relaciona la 1&D como porcentaje del total de
ventas y el total de activos, por lo que hay que separar ambos factores para
desglosarlo.

a. I&D / Ventas: A pesar de que se demuestra significancia estadistica
explicativa que relaciona las variables en las pruebas para Ventas
respecto a EVA, el signo negativo se mantiene en la diversidad de los
analisis, denotando que un mayor gasto presiona el valor en lugar de
crearlo. En las pruebas regionales se encuentra dicha significancia
estadistica para Europa y Japoén, pero no para EUA. En las pruebas
individuales (por empresa), de igual manera se encuentra significancia
estadistica negativa que describe explicacion sobre la dependiente.
En el modelo Logit también se observa un signo negativo en los
resultados. En sintesis, el efecto para con la variable EVA es negativo
en su signo, denotando que a mayor porcentaje de inversion en 1&D
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se afecta la creacion de valor econdmico en lugar de crearlo, por lo
menos en el corto plazo.

I&D / Activos: Respecto a la variable de activos totales, también se
observan significancias relevantes. La primera es un P value de
0.0024 en el modelo global multifactorial y 0.0000 en el global lineal.
Para las pruebas regionales, todas las regiones muestran
significancia, teniendo EUA una beta negativa, y Europay Japon betas
positivas, lo que comienza a reflejar resultados mixtos en cuanto al
signo. En las pruebas individuales (con significancia estadistica
demostrable) se observan 3 empresas con beta positiva y 1 empresa
con beta negativa de EE. UU.; para empresas europeas hay 2 con
beta positiva y 1 con beta negativa; y para Japdn 2 empresas con beta
positiva. Para el modelo Logit, el cual es el modelo mas relevante con
mejor ajuste y significancia, se observa un signo positivo altamente
superior a su simil de I&D sobre ventas (tabla 39). Por lo anterior, es
importante mencionar que, en la mayoria de las ocasiones en las que
se contrapone un efecto negativo en EVA para I&D sobre Ventas
versus un signo positivo de I1&D sobre Activos, el valor del coeficiente
de 1&D sobre Activos es superior a la variable que involucra a Ventas
por lo que, bajo esta conjetura, mientras la empresa siga haciendo
inversiones con enfoque en el largo plazo, se observa mayor beneficio
en el logro de EVA cuando se relaciona con I1&D sobre Activos totales
(lo anterior se demuestra en el modelo de Regresién Logistica, Logit,
el cual se pondera en importancia debido a sus 6ptimos resultados de
ajuste 'y la ausencia de problematica en normalidad vy

heterocedasticidad).

Con el conjunto de resultados descritos en el primer punto se puede concluir

gue, a pesar de existir resultados mixtos que podrian restar contundencia, las

diversas pruebas y andlisis demuestran que una vision de largo plazo

respecto al compromiso de inversion en innovacion (inversion de 1&D sobre
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2)

activos) retorna con mejoras en la creacion de Valor Econdémico Agregado,
por lo menos desde el punto de vista de probabilidad, ya que el impacto
positivo de largo plazo supera al negativo de corto plazo (considerando el
modelo Logit como concluyente). Por lo anterior, se acepta la hipotesis
alternativa general de investigacion que declara que: Las empresas
Biofarmacéuticas que destinan mayor porcentaje de inversion en I&D,
exclusivamente sobre Activos, han creado un mayor Valor Econémico

Agregado en sus resultados.

La hipotesis alternativa especifica nimero dos menciona que, “La creacion
de Valor Econdmico Agregado en las empresas Biofarmacéuticas tiene
relacion positiva a mayor numero de patentes obtenidas”. En la variable de
Patentes existen resultados sumamente interesantes que se describen de la
siguiente manera:

a. Para la prueba global, el modelo refleja un P value de 0.0948
demostrando una relacién explicativa de las patentes para la creacion
de EVA. Importante enfatizar la naturaleza del signo del coeficiente, la
cual es positiva. Complementando el punto, la regresion lineal del
modelo global refleja un P value de 0.0184 para la variable de
Patentes (a un 97.5% de NC), de igual manera con un signo positivo
en coeficiente. Ambos analisis demuestran la relevancia estadistica
positiva que tienen las patentes para la creacion de valor.

b. En las pruebas individuales, solo para 2 empresas europeas y 2
empresas americanas, se observa significancia estadistica relevante,
en 3 de los casos con signo positivo. En este punto el resultado es
relativamente bajo, pero es importante destacar que, la fuente oficial
de patentes (USPTO, 2021), no brinda una constancia descriptiva de
patentes para todas las empresas, es decir, para algunas tiene mas
contenido historico referente a datos de trimestres acumulados y, para
otras compainiias, brinda una menor cantidad de informacion referente
a dichos trimestres acumulados.
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c. Conectando con lo anterior, se describe el analisis regional en donde
se observa uno de los puntos mas interesantes y relevantes de los
resultados, el cual es el siguiente: Del total de datos, las empresas de
EUA representan el 50% del total de la muestra (en trimestres),
Europa el 39% y Japon el 11%. A pesar de lo anterior, del total de los
trimestres disponibles en donde el USPTO brinda informacion de
patentes por organizacion, Europa representa el 60% del total de los
datos, EUA el 27% y Japon el 13%, esto quiere decir que, las
empresas europeas son las que tienen mas informacién disponible de
patentes en trimestres del total de la muestra. Continuando con el
andlisis, al verificar los resultados de pruebas regionales, el ajuste es
superior para el modelo de Europa respecto a sus similares teniendo:
un coeficiente de correlacion de 0.71, coeficiente de determinacion de
0.50 y un valor de F de 108.53; aunado a lo anterior, se observa
significancia estadistica con todas las variables independientes
(incluyendo Patentes con P value de 0.0000), con excepcion de la
variable de Desempleo; y cumplimiento al 100% del modelo en la
prueba de Multicolinealidad con VIF menores a 5. Por lo anterior, se
destaca el mejor ajuste del modelo para Europa, siendo el resultado
que mas llama la atencion por el efecto diferenciador de las Patentes
para esta corrida econométrica.

d. El modelo Logit, por su parte, demuestra alta significancia estadistica
para la variable Patentes de igual manera con signo positivo,
denotando que, a mayor cantidad de patentes logradas y solicitadas,
aumenta la probabilidad que el valor EVA incremente.

Por el conjunto de analisis descrito en el punto dos, se acepta la hipétesis
alternativa especifica 2 que menciona que: La creacién de Valor
Economico Agregado en las empresas Biofarmacéuticas tiene relacion

positiva a mayor numero de patentes (obtenidas y emitidas).
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3) La hipotesis alternativa especifica numero tres menciona lo siguiente, “Las
variables que integran el modelo estadistico multifactorial propuesto (gasto
en 1&D, numero de patentes, PIB, tasa de inflacion, tasa de rendimiento y
tasa de desempleo) explican en su conjunto a la creacién de Valor
Econdmico Agregado en empresas Biofarmacéuticas”. Este punto es uno de
los motivantes mas relevantes para hacer el analisis en diversos enfoques
(global, regional e individual), buscando identificar mayores ajustes en los
modelos planteados los cuales cumplieran con todos los supuestos

necesarios de la regresion maltiple.

En conclusién, respecto al tercer punto, no se demuestra que el modelo
propuesto explique de una mejor manera o exista una relaciébn (en su
totalidad) respecto de las variables independientes con la dependiente, por

lo que se rechaza la hipotesis nula alternativa namero 3.

Como tratamiento de mejora en resultados, la tabla 30 propone modelos mas
ajustados de acuerdo con la significancia estadistica mostrada en P value para cada
organizacion. Por dltimo, a pesar de no aceptarse la hipotesis 3 por falta de
contundencia, se destaca el ajuste mostrado por el modelo Logit, el cual describe
significancia estadistica en los valores T para todas las independientes, un valor de

LR altamente significativo y una cuenta R cuadrada por encima del 60%.

Como conclusiéon capitular, por un lado, se destacan los resultados
estadisticamente significativos que permiten aceptar la mayoria de las hipétesis de
investigacion previamente planteadas. Por otro lado, se enfatiza como relevante lo
que la figura 34 y la tabla 17 describen: en ambos elementos de investigacion se
demuestra que las empresas Biofarmacéuticas han logrado crear (en la mayoria de
las ocasiones) Valor Econdmico Agregado en sus gestiones de acuerdo con el
comportamiento puntual en cada periodo trimestral evaluado, demostrando también
un resultado promedio histérico de EVA positivo para todas las compariias
evaluadas, situacion altamente representativa dentro del analisis del sector debido

a la relevancia que las empresas analizadas tienen a nivel global.
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Discusioén

Se plantea la discusion de la investigacion bajo 3 vertientes: comportamiento de

precios en el sector en comparacion con la valoracion contable; disponibilidad de

datos en patentes y; profundizacién de Clusters geogréficos y alianzas estratégicas

como diferenciadores de valor, por lo que se consideran los siguientes incisos:

a)

b)

En el punto 2.5.2 “Comparativo sectorial de empresas biofarmacéuticas a
nivel global” del presente documento, se puede observar a través del analisis
de indices sectoriales globales y ETF’s, que dos de los sectores con mayor
incremento y sostenibilidad en el conjunto de precios accionarios son: el
sector Tecnoldgico en un primer lugar y el sector Farmacéutico en un
segundo lugar. Lo relevante en este punto es que, ambos comparten una
particularidad en especifico, la cual es que ambos son de los sectores que
mas invierten flujos de efectivo en el rubro de Investigacion y Desarrollo. Por
lo anterior, se propone dentro de la discusion que futuras investigaciones se
pueda comparar, el impacto de la I&D dentro de los precios de mercado en
empresas altamente comprometidas con el rubro de la innovacién, con la
creacion de valor EVA. Previo a resultados, se puede inferir que los
inversionistas consideran los esfuerzos de innovacion como un factor
sumamente relevante dando su confianza y, por ende, generando mayor
valor de mercado a estas empresas, situacion que se refleja en los hallazgos
de Feyzrakhmanova & Gurdgiev (2016).

Referente a la variable de Patentes, uno de los hallazgos mas relevantes en
la presente investigacion es el encontrar una relacion estadisticamente
significativa entre una mayor cantidad de Patentes emitidas (aplicaciones y
concesiones) y una mayor creacion de valor EVA. A pesar de lo anterior, la
disponibilidad de datos de Patentes es poca, asi como muy complicada de
hallar. Existen paginas especializadas que brindan la informacion especifica
en patentes, seccionada por empresas y de indole historico, pero dichas
paginas son altamente costosas, por lo que se requiere una inversion

relevante para poder acceder a la informacion. Por otro lado, existen paginas
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oficiales de libre acceso que limitan la informacién de Patentes, ya sea a
través de limitacion de tiempo o de cantidad de las mismas. Otro punto a
destacar es que, la segmentacion de Patentes es variada, se puede
encontrar a través de oficinas nacionales, regionales, o a través de la
clasificacion de Patentes internacionales (que a su vez se relaciona con
patentes nacionales). Por lo anterior, se recomienda ampliar la investigacion
considerando una mayor obtencién de datos.

Algunos puntos que se mencionan en la presente investigacion, pero que no
se analizan en datos, es la implicacion de Clusters geograficos y Redes
estratégicas entre los participantes del sector Biofarmacéutico. Rosiello &
Orsenigo (2008), Kramer et al. (2011) y Roijakkers & Hagedoorn (2006)
desarrollan un analisis detallado y exhaustivo en ambos puntos, en donde
demuestran la ventaja competitiva lograda a través de estas estrategias de
valor. Se concluye que la unién entre empresas, gobiernos y academias, han
aportado en el desarrollo del sector. Se propone retomar estos puntos y
vincularlos con la creacion de EVA a través de metodologias estadisticas que

puedan identificar patrones explicativos y relaciones de valor.
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Conclusiones

De acuerdo con las necesidades constantes de adaptacion, el sector
Biofarmacéutico se ha enfrentado a multiples retos que lo han llevado a integrar
sistemas de innovacion en su gestion implicita. La inversion en I&D se ha convertido
en unos de los rubros mas relevantes del sector, siendo esta inversion direccionada
a la creacion de nuevos medicamentos y terapias patentados, los cuales les
permiten generar factores de diferenciacion relevantes entre las compafias

implicitas.

A través de analisis diversos de regresion multiple y regresion lineal, asi como un
analisis complementario de regresion logistica binaria se pudo observar que, para
empresas de relevancia global en el sector Biofarmacéutico, los esfuerzos arduos
de innovacién aportan en la calidad de sus inversiones, calidad medida por la
metodologia EVA. El estudio permite aceptar las hipétesis que relacionan factores
de innovacién dentro del sector con el logro y mejora de Valor Econémico Agregado.
Se encuentra una relacion positiva entre una mayor cantidad de patentes logradas
y la creacién de Valor Econdmico Agregado en las empresas del sector, asi como
una relacibn mayormente positiva entre la inversion de I&D sobre Activos y la mejora

de EVA en las compafiias.

Por otro lado, por medio de tendencias histéricas en los precios de las acciones en
empresas del sector, se puede apreciar que los inversionistas han incrementado los
valores de los titulos a niveles considerables, sobre todo en sectores que invierten
grandes cantidades monetarias en rubros de innovacion, tales como el sector

farmacéutico y el sector tecnolégico.

Como dato también a destacar, en los resultados de los diversos andlisis realizados,
se encuentran significancias estadisticas que relacionan el comportamiento de
variables macroecondmicas relevantes (principalmente PIB y tasa de rendimiento a
10 aflos como simil de los tipos de interés) con la generacion de EVA en empresas
del sector, a pesar de que estas relaciones no resulten contundentes en la

completitud de los modelos de regresion multiple planteados.
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Por dltimo, se destaca la importancia y funcionalidad que los resultados de la
investigacion pueden aportar. Como inicio, la muestra analizada al ser relativamente
grande y al considerar a empresas valoradas como las mas importantes del sector
a nivel mundial, demuestra cémo dichas empresas han incrementado sus
valorizaciones de mercado, pero también cdmo han incrementado sus inversiones
de valor permitiendo diferenciarse a través de productos y terapias patentados
respecto a sus competidores. Por otro lado, algo de relevancia en la investigacion
se puede observar no solo en los resultados puntuales estadisticos, sino también
en el contexto de la investigacion en si misma. Durante el desarrollo del estudio se
puede observar la relacién directa que existe en los paises analizados (paises
desarrollados principalmente) en lo que se refiere a montos considerables que
imprimen en 1&D, pero también en la sinergia que utilizan en cuanto a trabajar en
colaboraciones directas entre instituciones de gobierno, universidades y empresas
privadas (en muchas ocasiones focalizados como clusters geogréficos) lo que, en
conjunto, se concluye como una clara diferenciacion y distanciamiento de paises

qgue no estan implementando estas estrategias de innovacion.

En resumen, a lo referente del péarrafo anterior, los resultados y descripcion se
podrian considerar como un Benchmark para implementar estrategias a seguir en
las empresas de nuestro pais, las cuales les han funcionado histéricamente a paises
altamente desarrollados. Por un lado, el sector biofarmacéutico en México refleja
bajos niveles de desarrollo y depende en gran medida de empresas multinacionales
en su produccién, mostrando alta dependencia también de comercio exterior en
productos farmacéuticos con los EE. UU y Europa. Por otro lado, en lo particular, si
bien en México el modelo de EVA no es muy considerado por gerentes e
inversionistas, en la literatura analizada se pudo encontrar que la busqueda de Valor
Economico Agregado es un medio utilizado para determinar calidad en las
inversiones como enfoque de respaldo tedrico importante, por lo que podria ser util
gue el modelo se pueda considerar en decisiones de asignacién de capital por

lideres de empresas, gobierno y gestores de inversion.
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Anexos
Anexo 1

Variables por Trimestre de Johnson & Johnson

Trimestre | EVA | 1&D/ Ventas PIB CPl  Til0Y Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-1992 $119 9.1% $6,680,803  2.9% 6.3% 7.4% 2.7% 0
mar-31-1993  $350 7.9% $6,729,459  3.1% 6.0% 7.0% 2.5% 0
jun-30-1993 $369 8.1% $6,808,939  3.0% 5.6% 7.0% 2.3% 0
sep-30-1993 $278 7.9% $6,882,098  2.7% 5.6% 6.7% 2.2% 0
dic-31-1993 $263 9.6% $7,013,738  2.8% 6.1% 6.5% 2.8% 0
mar-31-1994  $418 7.8% $7,115,652  2.5% 7.1% 6.5% 2.3% 1
jun-30-1994 $414 8.0% $7,246,931  2.5% 7.3% 6.1% 2.3% 1
sep-30-1994 $413 7.8% $7,331,075 3.0% 7.8% 5.9% 2.1% 0
dic-31-1994 $302 8.8% $7,455288  2.7% 7.5% 5.5% 2.3% 0
mar-31-1995  $545 7.9% $7,522,280  2.9% 6.6% 5.4% 2.1% 0
jun-30-1995 $344 8.0% $7,580,997  3.0% 6.3% 5.6% 2.2% 0
sep-30-1995 $312 8.3% $7,683,125 2.5% 5.9% 5.6% 2.2% 0
dic-31-1995 $137 10.4% $7,772,586  2.5% 5.9% 5.6% 2.8% 0
mar-31-1996 -$66 8.0% $7,868,468  2.8% 6.7% 5.5% 2.3% 0
jun-30-1996 $28 8.3% $8,032,840 2.8% 6.8% 5.3% 2.3% 0
sep-30-1996 $314 8.2% $8,131,408  3.0% 6.4% 5.2% 2.2% 1
dic-31-1996 -$4 10.7% $8,259,771  3.3% 6.6% 5.4% 2.9% 0
mar-31-1997  $337 8.4% $8,362,655 2.8% 6.7% 5.2% 2.3% 0
jun-30-1997  -$173 9.1% $8,518,825 2.3% 6.2% 5.0% 2.5% 0
sep-30-1997  -$520 9.2% $8,662,823  2.2% 5.9% 4.9% 2.4% 0
dic-31-1997  -$170 11.1% $8,765,907 1.7% 5.6% 4.7% 2.9% 2
mar-31-1998 -$20 8.5% $8,866,480  1.4% 5.6% 4.7% 2.3% 0
jun-30-1998 $128 9.2% $8,969,699 1.7% 5.2% 4.5% 2.4% 0
sep-30-1998 $490 8.9% $9,121,097 1.5% 4.7% 4.6% 2.2% 0
dic-31-1998 $229 11.9% $9,293,991  1.6% 5.0% 4.4% 2.9% 0
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Continuacién anexo 1. Variables Johnson & Johnson

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-1999 $574 8.3% $9,417,264  1.7% 5.5% 4.2% 2.1% 0
jun-30-1999 $448 8.5% $9,524,152  2.0% 5.9% 4.3% 2.2% 0
sep-30-1999 $48 9.2% $9,681,856  2.6% 6.1% 4.2% 2.3% 1
dic-31-1999 -$78 11.8% $9,899,378  2.7% 6.5% 4.0% 2.8% 0
mar-31-2000 $440 9.1% $10,002,857 3.8% 6.2% 4.0% 2.3% 0
jun-30-2000 $927 9.3% $10,247,679 3.7% 5.9% 4.0% 2.4% 0
sep-30-2000 $910 9.9% $10,319,825 3.5% 5.6% 3.9% 2.4% 0
dic-31-2000 $610 13.4% $10,439,025 3.4% 5.0% 3.9% 2.9% 0
mar-31-2001 $1,169 9.7% $10,472,879 2.9% 5.3% 4.3% 2.4% 0
jun-30-2001 $1,215 10.1% $10,597,822 3.3% 5.0% 4.5% 2.3% 0
sep-30-2001 $1,175 11.2% $10,596,294 2.7% 4.8% 5.0% 2.4% 0
dic-31-2001 $864 13.4% $10,660,294 1.6% 5.1% 5.7% 2.9% 0
mar-31-2002 $1,501 9.5% $10,788,952 1.5% 5.1% 5.7% 2.2% 0
jun-30-2002 $1,508 10.3% $10,893,207 1.1% 4.3% 5.8% 2.4% 1
sep-30-2002 $1,597 10.5% $10,992,051 1.5% 4.0% 5.7% 2.5% 0
dic-31-2002 $1,300 13.2% $11,071,463 2.4% 3.9% 6.0% 3.1% 1
mar-31-2003 $1,810 9.5% $11,183,507 3.0% 3.6% 5.9% 2.2% 0
jun-30-2003 $1,753 10.5% $11,312,875 2.1% 4.2% 6.3% 2.4% 0
sep-30-2003 $1,613 11.3% $11,567,326 2.3% 4.3% 6.1% 2.5% 0
dic-31-2003 $1,282 13.2% $11,769,275 1.9% 4.0% 5.7% 3.1% 0
mar-31-2004 $1,917 9.5% $11,920,169 1.7% 4.6% 5.8% 2.2% 0
jun-30-2004 $1,725 10.3% $12,108,987 3.3% 4.3% 5.6% 2.4% 0
sep-30-2004 $1,857 10.4% $12,303,340 2.5% 4.2% 5.4% 2.3% 2
dic-31-2004 $102 14.6% $12,522,425 3.3% 4.3% 5.4% 3.5% 0
mar-31-2005 $2,378 10.8% $12,761,337 3.2% 4.2% 5.2% 2.5% 0
jun-30-2005 $2,357 11.9% $12,910,022 2.5% 4.2% 5.0% 2.8% 0
sep-30-2005 $1,937 12.5% $13,142,873 4.71% 4.5% 5.0% 2.7% 0
dic-31-2005 $1,461 16.0% $13,332,316  3.4% 4.6% 4.9% 3.4% 0
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Continuacién anexo 1. Variables Johnson & Johnson

Trimestre
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012

EVA
$1,912
$2,107
$2,248
$1,920
$2,332

$882
$1,366
$2,691
$3,094
$2,736
$2,668
$1,876
$3,085
$2,825
$2,841

$889

-$357
$2,223
$1,918
$1,723
$1,692
$2,319
$2,106
$2,635
$2,888
$3,596
$2,320
$1,975

1&D / Ventas
11.8%
13.7%
12.9%
15.0%
11.0%
12.3%
12.3%
14.6%
10.6%
11.5%
11.7%
13.9%
10.1%
10.7%
10.7%
13.4%
10.0%
10.8%
11.1%
12.7%
10.7%
11.3%
11.1%
13.3%
10.2%
10.7%
11.3%
13.3%

PIB
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900

CPI
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%

Ti10Y  Desempleo
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5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%

4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%

1&D / Activos
2.5%
3.0%
2.8%
2.9%
2.3%
2.5%
2.3%
2.9%
2.0%
2.2%
2.1%
2.5%
1.8%
1.9%
1.8%
2.3%
1.7%
1.8%
1.7%
1.9%
1.6%
1.7%
1.6%
1.9%
1.4%
1.5%
1.6%
1.9%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacién anexo 1. Variables Johnson & Johnson

Trimestre
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019

EVA
$2,209
$1,356

$743
-$1,546

$273

$770

$687
$2,011
$2,609
$2,553
$3,412
$2,484
$4,199
$4,400
$3,238
$3,531
$2,541
$2,746
$2,095

-$12,653

$3,375
$3,326
$3,131
$3,458
$4,053
$2,835
$5,588
$1,471

1&D / Ventas
10.2%
10.9%
11.6%
13.3%
10.1%
10.3%
11.0%
14.4%
10.9%
12.0%
12.6%
16.1%
11.5%
12.2%
12.2%
14.6%
11.7%
12.2%
13.2%
18.0%
12.0%
12.7%
12.3%
15.8%
14.3%
13.0%
12.5%
15.6%

PIB
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723
$20,909,853
$21,115,309
$21,329,900
$21,540,300
$21,747,400

CPI
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
1.9%
1.9%
1.7%
1.7%
2.3%

Ti10Y  Desempleo
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2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%
2.7%
2.3%
1.8%
1.8%
1.4%

7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.8%
3.7%
3.5%
3.5%

1&D / Activos
1.5%
1.6%
1.6%
1.8%
1.4%
1.5%
1.5%
2.0%
1.5%
1.6%
1.6%
2.1%
1.5%
1.6%
1.6%
1.9%
1.4%
1.5%
1.7%
2.3%
1.5%
1.7%
1.6%
2.1%
1.9%
1.7%
1.7%
2.0%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacién anexo 1. Variables Johnson & Johnson

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-2020 $5,097 12.5% $21,561,100 1.5% 0.7% 4.4% 1.7% 0
jun-30-2020 $2,277 14.8% $19,520,100 0.7% 0.7% 11.1% 1.7% 0
sep-30-2020 $3,290 13.5% $21,157,100 1.4% 0.9% 7.9% 1.7% 0

Anexo 2

Variables por Trimestre de Pfizer Inc.

Trimestre | EVA ‘ I&D / Ventas PIB CPI  Til0Y Desempleo I&D /Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-1993  $211 14.4% $7,013,738  2.8% 6.1% 6.5% 3.1% 0
mar-31-1994  $317 12.8% $7,115,652 2.5% 7.1% 6.5% 2.6% 0
jun-30-1994  $287.57 13.7% $7,246,931  2.5% 7.3% 6.1% 2.7% 0
sep-30-1994  $258 14.6% $7,331,075  3.0% 7.8% 5.9% 2.8% 0
dic-31-1994  $238 14.6% $7,455,288  2.7% 7.5% 5.5% 2.9% 0
mar-31-1995  $340 13.4% $7,522,289  2.9% 6.6% 5.4% 2.5% 0
jun-30-1995  $215 14.7% $7,580,997  3.0% 6.3% 5.6% 2.7% 0
sep-30-1995  $286 13.8% $7,683,125 2.5% 5.9% 5.6% 2.7% 0
dic-31-1995  $311 15.5% $7,772,586  2.5% 5.9% 5.6% 3.3% 0
mar-31-1996 ~ $187 13.6% $7,868,468  2.8% 6.7% 5.5% 2.8% 0
jun-30-1996 $27 15.9% $8,032,840 2.8% 6.8% 5.3% 3.1% 0
sep-30-1996  $232 14.5% $8,131,408  3.0% 6.4% 5.2% 2.8% 0
dic-31-1996 $94 15.5% $8,259,771  3.3% 6.6% 5.4% 3.3% 0
mar-31-1997  $246 13.8% $8,362,655 2.8% 6.7% 5.2% 2.7% 0
jun-30-1997  -$49.76 15.0% $8,518,825 2.3% 6.2% 5.0% 2.8% 0
sep-30-1997  -$346 16.3% $8,662,823 2.2% 5.9% 4.9% 2.9% 0
dic-31-1997 $58 17.6% $8,765,907  1.7% 5.6% 4.7% 3.6% 0
mar-31-1998 $82 15.8% $8,866,480  1.4% 5.6% 4.7% 3.0% 0
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Continuacion anexo 2. Variables Pfizer Inc.

Trimestre
jun-30-1998
sep-30-1998
dic-31-1998
mar-31-1999
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005

EVA
$307
$334
$263
$690
$698
$553
$866
$1,118
$1,039
$1,538
$1,702.87
$1,868
$1,754
$1,916
$1,661
$2,047
$1,779
$2,204
$2,687
$2,504
$593
$1,059
$3,773
$2,253
$1,347
$2,209
$2,343
$732

1&D / Ventas
16.6%
16.5%
18.0%
14.1%
14.6%
15.4%
14.8%
14.8%
15.5%
14.3%
13.9%
13.6%
14.6%
15.2%
24.1%
15.2%
17.0%
15.6%
16.2%
14.3%
20.1%
15.1%
17.2%
13.2%
14.8%
14.7%
15.6%
14.1%

PIB
$8,969,699
$9,121,097
$9,293,991
$9,417,264
$9,524,152
$9,681,856
$9,899,378

$10,002,857
$10,247,679
$10,319,825
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337

CPI
1.7%
1.5%
1.6%
1.7%
2.0%
2.6%
2.7%
3.8%
3.7%
3.5%
3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%

Ti 10Y Desempleo

5.2%
4.7%
5.0%
5.5%
5.9%
6.1%
6.5%
6.2%
5.9%
5.6%
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
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4.5%
4.6%
4.4%
4.2%
4.3%
4.2%
4.0%
4.0%
4.0%
3.9%
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%

1&D / Activos
3.3%
3.0%
3.8%
4.9%
4.8%
5.1%
3.6%
5.2%
3.4%
3.1%
3.0%
2.9%
3.0%
3.1%
3.7%
2.9%
2.9%
2.8%
3.3%
2.3%
1.6%
1.6%
2.1%
1.3%
1.5%
1.5%
1.9%
1.4%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 2. Variables Pfizer Inc.

Trimestre
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012

EVA
$2,901
$2,147
$1,874
$3,182
$1,835
$1,290

$489
$2,450

-$789
$1,169

$1,955.01
$2,741
$3,083
$3,189
$3,038.17
$2,887
$2,379
$2,513
-$2,139
$250
$2,508
$2,838
$556
$706
$509
$2,242
$1,684
$2,831

1&D / Ventas
15.9%
15.4%
15.5%
12.9%
14.5%
14.9%
18.8%
13.1%
18.4%
14.5%
14.2%
13.9%
15.4%
14.8%
15.1%
15.3%
15.1%
14.0%
16.9%
13.3%
12.7%
13.5%
16.1%
12.5%
12.5%
12.2%
14.4%
12.0%

PIB
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758

CPI
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%

Ti 10Y Desempleo

4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
174

5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%

1&D / Activos
1.6%
1.6%
1.7%
1.3%
1.5%
1.7%
2.0%
1.5%
1.8%
1.6%
1.5%
1.4%
1.6%
1.5%
1.4%
1.4%
1.2%
1.2%
1.3%
1.1%
1.1%
1.1%
1.4%
1.0%
1.0%
1.0%
1.2%
0.9%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 2. Variables Pfizer Inc.

Trimestre
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019

EVA
$3,285
$1,618
$1,613
-$117
-$786
$158
-$1,795
-$198
$401
$101
$1,514
$1,147
$1,550
$2,853
$3,246.44
$3,640
$3,109
$1,962
$1,440.63
$919
-$247
-$71
$10,360
$2,286
$2,205
$1,516
$3,199
$3,334

1&D / Ventas
11.2%
14.2%
11.8%
13.0%
11.7%
12.9%
13.2%
14.2%
13.4%
14.5%
15.5%
14.5%
14.6%
14.3%
13.7%
13.2%
13.3%
14.4%
13.9%
13.4%
13.8%
14.1%
16.8%
13.5%
13.3%
15.0%
17.4%
12.9%

PIB
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723
$20,909,853
$21,115,309

CPI
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
1.9%
1.9%

Ti 10Y Desempleo

1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%
2.7%
2.3%
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8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.8%

1&D / Activos
0.9%
1.0%
0.9%
0.9%
0.8%
0.9%
1.0%
0.9%
1.0%
1.0%
1.2%
1.0%
1.1%
1.0%
1.0%
1.1%
1.0%
1.0%
1.0%
1.0%
1.1%
1.1%
1.3%
1.1%
1.1%
1.2%
1.5%
1.1%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 2. Variables Pfizer Inc.

Trimestre EVA I&D / Ventas PIB CPI  Til0Y Desempleo I&D /Activos Patentes (App & Grant)
jun-30-2019  $4,332 13.8% $21,329,900 1.7% 1.8% 3.7% 1.2% 0
sep-30-2019  $189 15.3% $21,540,300 1.7% 1.8% 3.5% 1.1% 0
dic-31-2019  $2,304 19.9% $21,747,400 2.3% 1.4% 3.5% 1.5% 0
mar-31-2020  $3,538 14.4% $21,561,100 1.5% 0.7% 4.4% 1.0% 0
jun-30-2020  $1,523 16.0% $19,520,100 0.650% 0.650%  11.100% 1.1% 17
sep-30-2020  $1,109 19.4% $21,157,100 1.4% 0.9% 7.9% 1.3% 47

Anexo 3

Variables por Trimestre de Merck & Co.

Trimestre | EVA | 1&D / Ventas PIB CPI  Til0Y Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-1993 $534 11.8% $7,013,738 2.8% 6.1% 6.5% 1.8% 0
mar-31-1994 $431 7.6% $7,115,652 2.5% 7.1% 6.5% 1.3% 0
jun-30-1994 $577 7.7% $7,246,931 2.5% 7.3% 6.1% 1.4% 0
sep-30-1994 $515 8.1% $7,331,075 3.0% 7.8% 5.9% 1.5% 0
dic-31-1994 $484 9.4% $7,455,288 2.7% 7.5% 5.5% 1.7% 0
mar-31-1995 $421 7.5% $7,522,289 2.9% 6.6% 5.4% 1.3% 0
jun-30-1995 $387 8.0% $7,580,997 3.0% 6.3% 5.6% 1.5% 0
sep-30-1995 $366 8.0% $7,683,125 2.5% 5.9% 5.6% 1.5% 0
dic-31-1995 -$1,012 8.4% $7,772,586 2.5% 5.9% 5.6% 1.6% 0
mar-31-1996  -$1,417 7.7% $7,868,468 2.8% 6.7% 5.5% 1.5% 0
jun-30-1996 -5814 7.1% $8,032,840 2.8% 6.8% 5.3% 1.5% 0
sep-30-1996 $30 7.4% $8,131,408 3.0% 6.4% 5.2% 1.5% 0
dic-31-1996 s1 7.8% $8,259,771 3.3% 6.6% 5.4% 1.7% 0
mar-31-1997 $48 6.6% $8,362,655 2.8% 6.7% 5.2% 1.5% 0
jun-30-1997 -$326 6.7% $8,518,825 2.3% 6.2% 5.0% 1.5% 0
sep-30-1997 -$878 7.2% $8,662,823 2.2% 5.9% 4.9% 1.6% 0
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Continuacion anexo 3. Variables Merck & Co.

Trimestre
dic-31-1997
mar-31-1998
jun-30-1998
sep-30-1998
dic-31-1998
mar-31-1999
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004

EVA
-$147
-$542
-$435
-$245
$348
$522
$371
$364
$871
$773
$1,150
$1,381
$1,385
$1,207
$1,349
$1,571
$1,514
$1,167
$1,254
$1,340
$1,504
$1,425
$1,168
$1,190
$982
$347
$1,312
$660
$832

1&D / Ventas
7.9%
6.4%
6.8%
6.6%
7.2%
5.9%
6.0%
6.3%
7.0%
5.9%
5.8%
5.8%
5.8%
4.8%
5.1%
5.0%
5.7%
4.4%
8.4%
12.5%
13.8%
14.6%
14.2%
13.5%
16.1%
15.5%
16.4%
16.6%
19.3%

PIB
$8,765,907
$8,866,480
$8,969,699
$9,121,097
$9,293,991
$9,417,264
$9,524,152
$9,681,856
$9,899,378

$10,002,857
$10,247,679
$10,319,825
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425

CPI

1.7%
1.4%
1.7%
1.5%
1.6%
1.7%
2.0%
2.6%
2.7%
3.8%
3.7%
3.5%
3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
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5.6%
5.6%
5.2%
4.7%
5.0%
5.5%
5.9%
6.1%
6.5%
6.2%
5.9%
5.6%
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%

4.7%
4.7%
4.5%
4.6%
4.4%
4.2%
4.3%
4.2%
4.0%
4.0%
4.0%
3.9%
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%

1&D / Activos
1.9%
1.5%
1.6%
1.4%
1.7%
1.4%
1.5%
1.5%
1.8%
1.5%
1.5%
1.6%
1.6%
1.4%
1.4%
1.4%
1.6%
1.2%
1.3%
1.4%
1.8%
1.7%
1.6%
1.8%
2.2%
2.1%
2.4%
2.1%
2.6%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 3. Variables Merck & Co.

Trimestre
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012

EVA
$828
$91
$462
$833
$876
$893
$641
S54
$450
-$136
-$130
$2,499
$341
$1,032
$1,115
$1,045
$764
$1,005
-$95
-$1,679
-$520
$803
$844
$3,852
$845
$2,436
$1,170
$2,260
$1,457

1&D / Ventas
15.8%
17.3%
17.4%
17.2%
16.4%
15.2%
17.5%
20.8%
17.8%
16.9%
18.4%
22.1%
18.5%
19.3%
19.2%
21.4%
21.1%
21.8%
19.9%
19.7%
17.7%
17.9%
19.4%
16.6%
18.2%
15.8%
16.0%
14.5%
15.4%

PIB
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758

CPI
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%

178

Ti 10Y Desempleo

4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%

5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%

1&D / Activos
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
2.0%
2.0%
2.2%
2.8%
2.4%
2.3%
2.4%
2.9%
2.3%
2.5%
2.3%
2.7%
2.4%
2.6%
2.5%
1.8%
1.8%
1.9%
2.0%
1.9%
2.0%
1.8%
1.8%
1.7%
1.7%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 3. Variables Merck & Co.

Trimestre
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019

EVA
$1,844
$731
$327
$150
-$1,303
$301
-$574
$1,012
$1,843
$1,074
-$3,138
$1,185
$1,350
$1,527
$2,387
$1,354
$1,595
$1,260
$2,612
-$126
$465
-$2,084
-$1,781
-$189
$1,339
$920
$1,830
$2,972
$2,917

1&D / Ventas
16.2%
16.6%
18.7%
17.4%
16.8%
15.0%
15.5%
14.8%
14.8%
14.6%
17.6%
17.8%
16.2%
14.7%
17.0%
17.0%
19.2%
15.7%
16.5%
19.4%
17.9%
40.3%
19.7%
31.8%
21.7%
19.2%
19.2%
18.2%
18.6%

PIB
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723
$20,909,853
$21,115,309
$21,329,900

CPI
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
1.9%
1.9%
1.7%
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1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%
2.7%
2.3%
1.8%

8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.8%
3.7%

1&D / Activos
1.9%
1.8%
2.1%
1.8%
1.7%
1.6%
1.7%
1.4%
1.7%
1.5%
1.9%
1.5%
1.5%
1.5%
1.7%
1.6%
2.0%
1.7%
1.7%
1.9%
1.9%
4.5%
2.3%
3.7%
2.7%
2.4%
2.6%
2.4%
2.6%

Patentes (App & Grant)
3
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Continuacion anexo 3. Variables Merck & Co.

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPlI  Til0Y Desempleo I&D / Activos  Patentes (App & Grant)
sep-30-2019 $3,699 17.9% $21,540,300 1.7% 1.8% 3.5% 2.7% 0
dic-31-2019 $2,348 20.0% $21,747,400 2.3% 1.4% 3.5% 2.8% 0
mar-31-2020 $3,378 17.9% $21,561,100 1.5% 0.7% 4.4% 2.5% 0
jun-30-2020 $2,398 20.0% $19,520,100 0.7% 0.7% 11.1% 2.4% 0
sep-30-2020 $3,317 20.2% $21,157,100 1.4% 0.9% 7.9% 2.8% 0

Anexo 4

Variables por Trimestre de Abbvie Inc.

Trimestre | EVA | 1&D/ Ventas PIB CPl  Til0Y Desempleo  1&D/Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-2012  $2,119 9.3% $16,358,900  1.7% 2.0% 7.9% 1.8% 0
mar-31-2013  $984 14.6%  $16,569591  1.5% 2.0% 7.5% 2.3% 0
jun-30-2013  $1,210 151%  $16,637,900  1.8% 2.7% 7.5% 2.5% 0
sep-30-2013  $1,245 153%  $16,848,748  1.2% 2.7% 7.2% 2.5% 0
dic-31-2013  $1,366 153%  $17,083,100  1.5% 2.8% 6.7% 2.7% 0
mar-31-2014  $675 16.9%  $17,104555  1.5% 2.6% 6.7% 2.7% 0
jun-30-2014  $879 16.9%  $17,432909  2.1% 2.5% 6.1% 2.9% 0
sep-30-2014  $843 16.2%  $17,721,657  1.7% 2.3% 5.9% 2.9% 0
dic-31-2014  $1,075 16.1%  $17,849912  0.8% 2.0% 5.6% 3.2% 0
mar-31-2015  $1,412 16.1%  $18,003399 -0.1%  2.2% 5.4% 3.0% 0
jun-30-2015  $1,782 16.2%  $18223577  0.1% 2.2% 5.3% 1.6% 0
sep-30-2015  $1,444 236%  $18,347,425  0.0% 2.2% 5.0% 2.6% 0
dic-31-2015  $2,100 15.7%  $18,378,803  0.7% 1.9% 5.0% 1.9% 0
mar-31-2016  $1,753 15.9%  $18,470,156  0.9% 1.8% 5.0% 1.8% 0
jun-30-2016  $1,799 17.4%  $18,656,207  1.0% 1.6% 4.9% 1.7% 0
sep-30-2016  $1,668 17.2%  $18,821,359  1.5% 2.1% 5.0% 1.7% 0
dic-31-2016  $1,488 175%  $19,032580  2.1% 2.5% 4.7% 1.8% 0
mar-31-2017  $1,546 17.5%  $19,237,435  2.4% 2.3% 4.4% 1.7% 0
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Continuacion anexo 4. Variables Abbvie Inc.

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo 1&D / Activos Patentes (App & Grant)
jun-30-2017 $1,782 17.7% $19,379,232  1.6% 2.2% 4.3% 1.8% 0
sep-30-2017 $1,672 17.6% $19,617,288  2.2% 2.4% 4.2% 1.8% 0
dic-31-2017 $1,472 18.2% $19,937,963  2.1% 2.8% 4.1% 2.0% 0
mar-31-2018 $2,564 15.7% $20,242,215  2.4% 2.9% 4.0% 1.8% 0
jun-30-2018 $2,689 16.0% $20,552,653  2.9% 2.9% 4.0% 2.1% 0
sep-30-2018 $3,195 15.4% $20,742,723  2.3% 3.0% 3.7% 1.9% 0
dic-31-2018 $3,575 17.2% $20,909,853  1.9% 2.7% 3.9% 2.4% 16
mar-31-2019 $2,895 16.5% $21,115,309  1.9% 2.3% 3.8% 2.3% 20
jun-30-2019 $3,278 15.6% $21,329,900 1.7% 1.8% 3.7% 2.3% 9
sep-30-2019 $3,268 14.8% $21,540,300 1.7% 1.8% 3.5% 2.1% 29
dic-31-2019 $2,585 17.7% $21,747,400  2.3% 1.4% 3.5% 1.7% 24
mar-31-2020 $2,725 16.0% $21,561,100  1.5% 0.7% 4.4% 1.5% 23
jun-30-2020 $2,615 13.5% $19,520,100  0.7% 0.7% 11.1% 0.9% 15
sep-30-2020 $2,522 12.2% $21,157,100  1.4% 0.9% 7.9% 1.1% 33

Anexo 5

Variables por Trimestre de Abbott Laboratories

Trimestre | EVA | I&D/ Ventas PIB CPI  TiloY  Desempleo I&D / Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-1993 $250 10.8% $7,013,738  2.8% 6.1% 6.5% 3.1% 0
mar-31-1994 $288 10.2% $7,115,652  2.5% 7.1% 6.5% 2.9% 0
jun-30-1994 $295 11.1% $7,246,931  2.5% 7.3% 6.1% 3.0% 0
sep-30-1994 $237 10.6% $7,331,075  3.0% 7.8% 5.9% 2.9% 0
dic-31-1994 $315 10.2% $7,455,288  2.7% 7.5% 5.5% 3.0% 0
mar-31-1995 $328 9.8% $7,522,289  2.9% 6.6% 5.4% 2.8% 0
jun-30-1995 $305 11.5% $7,580,997  3.0% 6.3% 5.6% 3.2% 0
sep-30-1995 $266 10.7% $7,683,125  2.5% 5.9% 5.6% 2.8% 0
dic-31-1995 -$232 10.9% $7,772,586  2.5% 5.9% 5.6% 3.0% 0
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Continuacion anexo 5. Variables Abbott Laboratories

Trimestre
mar-31-1996
jun-30-1996
sep-30-1996
dic-31-1996
mar-31-1997
jun-30-1997
sep-30-1997
dic-31-1997
mar-31-1998
jun-30-1998
sep-30-1998
dic-31-1998
mar-31-1999
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003

EVA
-$208
-$121
$59
$124
$230
$31
-$208
$122
$122
$102
$270
$196
$332
$209
-$302
$77
$59
$256
$360
$517
$828
$443
$378
$685
$568
$430
$513
$726
$505

1&D / Ventas
10.1%
11.3%
10.5%
11.8%
9.3%
11.0%
11.4%
12.0%
9.2%
10.0%
9.6%
10.4%
8.1%
9.8%
8.9%
9.5%
9.6%
10.7%
9.6%
9.4%
8.9%
9.7%
9.6%
10.3%
8.5%
8.8%
9.1%
8.8%
9.6%

PIB
$7,868,468
$8,032,840
$8,131,408
$8,259,771
$8,362,655
$8,518,825
$8,662,823
$8,765,907
$8,866,480
$8,969,699
$9,121,097
$9,293,991
$9,417,264
$9,524,152
$9,681,856
$9,899,378

$10,002,857
$10,247,679
$10,319,825
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507

CPI

2.8%
2.8%
3.0%
3.3%
2.8%
2.3%
2.2%
1.7%
1.4%
1.7%
1.5%
1.6%
1.7%
2.0%
2.6%
2.7%
3.8%
3.7%
3.5%
3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%

Ti 10Y
6.7%
6.8%
6.4%
6.6%
6.7%
6.2%
5.9%
5.6%
5.6%
5.2%
4.7%
5.0%
5.5%
5.9%
6.1%
6.5%
6.2%
5.9%
5.6%
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
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Desempleo
5.5%
5.3%
5.2%
5.4%
5.2%
5.0%
4.9%
4.7%
4.7%
4.5%
4.6%
4.4%
4.2%
4.3%
4.2%
4.0%
4.0%
4.0%
3.9%
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%

1&D / Activos
2.9%
2.9%
2.6%
3.2%
2.5%
2.8%
2.8%
3.1%
2.3%
2.4%
2.3%
2.6%
2.0%
2.4%
2.1%
2.3%
2.1%
2.4%
2.1%
2.3%
1.4%
1.8%
1.8%
2.0%
1.6%
1.6%
1.7%
1.8%
1.6%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 5. Variables Abbott Laboratories

Trimestre
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010

EVA
$557
$336
$55
-$401
$520
$559
$671
$584
$585
$383
$904
$542
$698
$614
$742
$496
$610
$112
$1,050
$654
$871
$869
$589
$308
$1,101
$950
$1,221
$847
$912

1&D / Ventas
9.2%
9.6%
9.2%
8.7%
9.3%
8.4%
8.2%
8.1%
8.1%
8.3%
7.9%
9.4%
10.1%
11.1%
9.1%
10.4%
9.2%
10.0%
9.1%
9.2%
9.0%
9.1%
9.4%
9.7%
8.9%
8.7%
8.5%
9.5%
9.7%

PIB
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098

CPI
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%

Ti 10Y
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%

183

Desempleo
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%

1&D / Activos
1.5%
1.6%
1.7%
1.4%
1.6%
1.4%
1.6%
1.5%
1.6%
1.6%
1.6%
1.7%
1.6%
1.9%
1.6%
1.7%
1.6%
1.7%
1.7%
1.5%
1.5%
1.6%
1.5%
1.4%
1.4%
1.4%
1.4%
1.4%
1.6%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 5. Variables Abbott Laboratories

Trimestre
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017

EVA
$743
$1,106
$311
$1,247
$1,482
$1,860
$46
$249
-$137
$147
$463
$449
$435
$353
-$2,065
-$1,576
-$953
$147
-$35
$161
$442
$703
$493
$588
-$392
-$78
-$3,757
-$2,886
-$1,405

1&D / Ventas
10.9%
10.4%
10.1%
10.8%
10.3%
10.6%
6.9%
7.0%
6.7%
8.2%
6.4%
6.7%
7.0%
7.2%
7.8%
6.1%
6.0%
5.6%
6.4%
6.7%
7.3%
6.4%
6.9%
6.2%
6.6%
6.3%
8.7%
7.8%
8.3%

PIB
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288

CPI
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%

Ti 10Y
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%

184

Desempleo
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%

1&D / Activos
1.6%
1.7%
1.5%
1.7%
1.7%
1.8%
0.6%
0.6%
0.6%
0.7%
0.8%
0.8%
0.8%
0.8%
0.9%
0.7%
0.7%
0.7%
0.7%
0.8%
0.9%
0.8%
0.8%
0.8%
0.9%
0.6%
0.8%
0.7%
0.8%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 5. Variables Abbott Laboratories

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo 1&D / Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-2017  -$3,034 7.1% $19,937,963  2.1% 2.8% 4.1% 0.7% 0
mar-31-2018 -$677 8.0% $20,242,215  2.4% 2.9% 4.0% 0.8% 0
jun-30-2018 -$540 7.4% $20,552,653  2.9% 2.9% 4.0% 0.8% 0
sep-30-2018  -$1,194 7.5% $20,742,723  2.3% 3.0% 3.7% 0.8% 17
dic-31-2018 $687 7.1% $20,909,853  1.9% 2.7% 3.9% 0.8% 16
mar-31-2019 $345 8.9% $21,115309  1.9% 2.3% 3.8% 1.0% 18
jun-30-2019 $357 7.2% $21,329,900 1.7% 1.8% 3.7% 0.8% 5
sep-30-2019 $713 7.4% $21,540,300 1.7% 1.8% 3.5% 0.9% 19
dic-31-2019 $234 6.9% $21,747,400 2.3% 1.4% 3.5% 0.8% 26
mar-31-2020 $643 7.5% $21,561,100 1.5% 0.7% 4.4% 0.9% 25
jun-30-2020 -$414 7.7% $19,520,100  0.7% 0.7% 11.1% 0.8% 31
sep-30-2020 -$87 6.6% $21,157,100 1.4% 0.9% 7.9% 0.8% 17

Anexo 6

Variables por Trimestre de Bristol Myers Squibb Co.

Trimestre | EVA | 1&D / Ventas PIB CPI Ti 10Y Desempleo I&D / Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-1993 $481 11.0% $7,013,738 2.8% 6.1% 6.5% 2.7% 0
mar-31-1994  $468 9.2% $7,115,652 2.5% 7.1% 6.5% 2.1% 0
jun-30-1994 $426 9.1% $7,246,931 2.5% 7.3% 6.1% 2.2% 0
sep-30-1994  $490 9.3% $7,331,075 3.0% 7.8% 5.9% 2.1% 0
dic-31-1994 $647 9.3% $7,455,288 2.7% 7.5% 5.5% 2.3% 0
mar-31-1995  $537 8.8% $7,522,289 2.9% 6.6% 5.4% 2.2% 0
jun-30-1995 $385 8.5% $7,580,997 3.0% 6.3% 5.6% 2.2% 0
sep-30-1995 $449 8.6% $7,683,125 2.5% 5.9% 5.6% 2.2% 0
dic-31-1995 $862 9.0% $7,772,586 2.5% 5.9% 5.6% 2.3% 0
mar-31-1996  $388 8.2% $7,868,468 2.8% 6.7% 5.5% 2.2% 0
jun-30-1996 $367 8.4% $8,032,840 2.8% 6.8% 5.3% 2.2% 0
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Continuacion anexo 6. Variables Bristol Myers Squibb Co.

Trimestre
sep-30-1996
dic-31-1996
mar-31-1997
jun-30-1997
sep-30-1997
dic-31-1997
mar-31-1998
jun-30-1998
sep-30-1998
dic-31-1998
mar-31-1999
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003

EVA
$418
$274
$415
$21
$95
$280
$483
$637
$723
$792
$655
$594
$534
$766
$1,009
$821
$1,104
$1,097
$1,050
$744
$1,018
$1,559
$996
$419
$1,164
$558
$695
$854
$815

1&D / Ventas
9.0%
8.3%
8.1%
7.9%
8.3%
8.8%
8.6%
8.7%
8.8%
8.4%
8.7%
9.5%
10.3%
10.7%
10.0%
10.2%
10.5%
11.8%
10.9%
11.3%
10.8%
14.8%
10.6%
12.6%
11.9%
20.2%
10.0%
10.2%
10.5%

PIB
$8,131,408
$8,259,771
$8,362,655
$8,518,825
$8,662,823
$8,765,907
$8,866,480
$8,969,699
$9,121,097
$9,293,991
$9,417,264
$9,524,152
$9,681,856
$9,899,378

$10,002,857
$10,247,679
$10,319,825
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326

CPI

3.0%
3.3%
2.8%
2.3%
2.2%
1.7%
1.4%
1.7%
1.5%
1.6%
1.7%
2.0%
2.6%
2.7%
3.8%
3.7%
3.5%
3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%

Ti 10Y
6.4%
6.6%
6.7%
6.2%
5.9%
5.6%
5.6%
5.2%
4.7%
5.0%
5.5%
5.9%
6.1%
6.5%
6.2%
5.9%
5.6%
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%

186

Desempleo
5.2%
5.4%
5.2%
5.0%
4.9%
4.7%
4.7%
4.5%
4.6%
4.4%
4.2%
4.3%
4.2%
4.0%
4.0%
4.0%
3.9%
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%

1&D / Activos
2.4%
2.2%
2.2%
2.2%
2.4%
2.6%
2.5%
2.6%
2.7%
2.5%
2.6%
2.6%
2.6%
2.9%
2.6%
2.7%
2.7%
3.2%
2.8%
2.8%
2.0%
2.5%
1.9%
2.0%
2.2%
2.3%
1.9%
2.0%
2.1%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 6. Variables Bristol Myers Squibb Co.

Trimestre
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010

EVA
$85
-$645
$728
$685
-$239
$576
$962
$208
$475
$401
$540
-$35
$126
$287
$161
$33
$541
$720
$822
$880
$881
$883
$986
$973
$429
-$116
$806
$966
$638

1&D / Ventas
11.6%
12.6%
13.0%
12.9%
13.1%
14.4%
13.3%
14.0%
14.9%
16.0%
15.2%
18.2%
18.7%
19.2%
16.9%
16.1%
17.5%
16.0%
15.3%
15.2%
16.4%
17.7%
16.8%
17.1%
17.5%
17.8%
16.9%
17.2%
18.4%

PIB
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843

CPI
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%

Ti 10Y
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%

187

Desempleo
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%

1&D / Activos
2.1%
2.1%
2.2%
2.0%
2.2%
2.3%
2.6%
2.6%
2.7%
2.7%
2.7%
2.8%
2.9%
3.0%
2.8%
2.8%
3.4%
3.0%
2.8%
2.8%
2.7%
2.6%
2.6%
2.6%
2.7%
2.8%
2.6%
2.6%
3.0%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 6. Variables Bristol Myers Squibb Co.

Trimestre
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018

EVA
$990
$1,215
$1,260
$1,134
$1,264
$864
$1,008
$978
$115
-$644
-$193
-$931
-$393
-$198
-$144
$22
$981
$781
$424
$800
$738
$806
$617
$614
-$293
-$553
-$373
-$2,901
$1,099

1&D / Ventas
16.6%
16.1%
16.7%
18.5%
16.2%
20.6%
24.2%
24.3%
24.3%
23.5%
22.0%
21.2%
23.6%
24.6%
23.4%
26.7%
21.1%
23.7%
25.1%
27.4%
22.7%
22.9%
21.9%
23.2%
22.4%
23.1%
22.6%
25.9%
22.5%

PIB
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215

CPI
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%

Ti 10Y
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%

188

Desempleo
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%

1&D / Activos
2.7%
2.7%
2.8%
3.1%
2.6%
2.9%
2.5%
2.8%
2.6%
2.6%
2.4%
2.4%
2.7%
2.9%
2.7%
3.4%
2.5%
3.1%
3.2%
3.7%
3.1%
3.4%
3.2%
3.6%
3.4%
3.6%
3.5%
4.2%
3.5%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 6. Variables Bristol Myers Squibb Co.

Trimestre EVA 1&D/ Ventas PIB CPI Ti 10Y Desempleo I&D / Activos  Patentes (App & Grant)
jun-30-2018  $1,387 23.5% $20,552,653  2.9% 2.9% 4.0% 4.1% 0
sep-30-2018  $1,148 22.2% $20,742,723  2.3% 3.0% 3.7% 3.7% 0
dic-31-2018  $1,001 22.5% $20,909,853 1.9% 2.7% 3.9% 3.8% 0
mar-31-2019  $1,324 21.9% $21,115,309 1.9% 2.3% 3.8% 3.7% 0
jun-30-2019  $1,423 20.4% $21,329,900 1.7% 1.8% 3.7% 2.3% 0
sep-30-2019  $1,561 22.6% $21,540,300 1.7% 1.8% 3.5% 2.4% 0
dic-31-2019 -$47 24.5% $21,747,400  2.3% 1.4% 3.5% 1.5% 0
mar-31-2020  $1,550 21.3% $21,561,100 1.5% 0.7% 4.4% 1.8% 0
jun-30-2020  -$826 21.0% $19,520,100  0.7% 0.7% 11.1% 1.7% 0
sep-30-2020  $178 21.6% $21,157,100 1.4% 0.9% 7.9% 1.8% 21

Anexo 7

Variables por Trimestre de Amgen Inc.

Trimestre | EVA |I&D/ Ventas PIB CPI Til0Y Desempleo I&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-1993 $68 19.6% $7,013,738 2.8% 6.1% 6.5% 4.1% 0
mar-31-1994  $75 20.3% $7,115,652 2.5% 7.1% 6.5% 4.1% 0
jun-30-1994 $90 19.3% $7,246,931 2.5% 7.3% 6.1% 4.4% 0
sep-30-1994 $92 19.2% $7,331,075 3.0% 7.8% 5.9% 4.3% 0
dic-31-1994 $99 19.9% $7,455,288 2.7% 7.5% 5.5% 4.4% 0
mar-31-1995  $86 25.9% $7,522,289 2.9% 6.6% 5.4% 5.5% 0
jun-30-1995 $74 21.9% $7,580,997 3.0% 6.3% 5.6% 5.0% 0
sep-30-1995  $121 21.4% $7,683,125 2.5% 5.9% 5.6% 4.5% 0
dic-31-1995  $115 24.1% $7,772,586 2.5% 5.9% 5.6% 5.1% 0
mar-31-1996  $104 25.7% $7,868,468 2.8% 6.7% 5.5% 5.5% 0
jun-30-1996 $66 21.6% $8,032,840 2.8% 6.8% 5.3% 5.0% 0
sep-30-1996 $82 23.0% $8,131,408 3.0% 6.4% 5.2% 5.1% 0
dic-31-1996 $92 24.2% $8,259,771 3.3% 6.6% 5.4% 5.2% 0
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Continuacion anexo 7. Variables Amgen Inc.

Trimestre
mar-31-1997
jun-30-1997
sep-30-1997
dic-31-1997
mar-31-1998
jun-30-1998
sep-30-1998
dic-31-1998
mar-31-1999
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004

EVA
$92
$52
-$14
$40
-$7
$67
$123
$6
$27
$59
$110
$103
$197
$214
$182
$150
$189
$224
$231
$266
$235
$318
$178
$117
$300
$301
$299
$262
-$735

1&D / Ventas
25.7%
23.4%
28.8%
27.2%
25.2%
23.2%
23.7%
25.5%
25.2%
23.7%
23.4%
26.1%
23.3%
22.2%
21.4%
26.2%
22.9%
21.2%
21.6%
20.7%
20.2%
18.7%
20.8%
20.8%
19.9%
19.3%
18.5%
21.4%
18.8%

PIB
$8,362,655
$8,518,825
$8,662,823
$8,765,907
$8,866,480
$8,969,699
$9,121,097
$9,293,991
$9,417,264
$9,524,152
$9,681,856
$9,899,378

$10,002,857
$10,247,679
$10,319,825
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169

CPI
2.8%
2.3%
2.2%
1.7%
1.4%
1.7%
1.5%
1.6%
1.7%
2.0%
2.6%
2.7%
3.8%
3.7%
3.5%
3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
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6.7%
6.2%
5.9%
5.6%
5.6%
5.2%
4.7%
5.0%
5.5%
5.9%
6.1%
6.5%
6.2%
5.9%
5.6%
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%

Desempleo
5.2%
5.0%
4.9%
4.7%
4.7%
4.5%
4.6%
4.4%
4.2%
4.3%
4.2%
4.0%
4.0%
4.0%
3.9%
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%

1&D / Activos
5.3%
4.8%
5.7%
5.3%
4.9%
4.6%
4.8%
5.2%
4.9%
5.0%
4.9%
5.9%
4.5%
4.5%
4.1%
4.6%
3.6%
3.5%
3.6%
3.6%
2.2%
2.6%
1.3%
1.5%
1.4%
1.6%
1.6%
1.9%
1.7%

Patentes (App & Grant)
0

eNeNeoNeolNoNolNololNoNolNololNolNolNolNolNolNololNolNoelNoelolNollololNolNo]




Continuacion anexo 7. Variables Amgen Inc.

Trimestre
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011

EVA
-$9
$477
-$22
$645
$774
-$86
$336
$446
$743
$752
$654
$656
$287
$69
$589
$913
$961
$1,025
$844
$867
$1,139
$1,169
-$93
-$352
$523
$599
$362
$85
$319

1&D / Ventas
18.1%
18.5%
21.2%
18.5%
17.9%
17.8%
20.2%
20.4%
21.9%
24.1%
27.4%
23.1%
21.9%
21.0%
21.9%
19.2%
21.5%
18.8%
21.3%
19.1%
18.7%
17.0%
23.4%
18.0%
17.7%
18.8%
22.2%
19.9%
20.7%

PIB
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189

CPI
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
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4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%

Desempleo
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%

1&D / Activos
1.8%
1.9%
2.1%
1.9%
2.0%
1.9%
2.3%
2.1%
2.5%
2.7%
3.1%
2.6%
2.5%
2.3%
2.4%
1.9%
2.2%
2.0%
2.2%
1.7%
1.8%
1.6%
2.2%
1.6%
1.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.7%

Patentes (App & Grant)
0

eNeNeoNeolNoNolNololNoNolNololNolNolNolNolNolNololNolNoelNoelolNollololNolNo]




Continuacion anexo 7. Variables Amgen Inc.

Trimestre
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018

EVA
$992
$810
$988
$1,215
$889
$805
$1,050
$878
$768
$8
$327
$879
$1,178
$1,008
$961
$1,143
$1,663
$1,650
$1,772
$1,792
$869
$1,139
-$1,362
-$1,510
-$1,627
-$6,191
$1,775
$1,849
$1,598

1&D / Ventas
19.3%
22.3%
18.2%
18.4%
20.4%
21.7%
20.7%
20.7%
20.8%
24.9%
22.7%
19.7%
20.2%
22.2%
17.8%
18.0%
19.6%
18.6%
15.8%
15.8%
17.0%
18.1%
14.1%
15.0%
15.2%
18.0%
13.7%
14.3%
15.7%

PIB
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723

CPI
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
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2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%

Desempleo
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%

1&D / Activos
1.7%
1.7%
1.5%
1.6%
1.6%
1.7%
1.7%
1.8%
1.7%
1.9%
1.5%
1.5%
1.4%
1.7%
1.3%
1.4%
1.6%
1.4%
1.2%
1.2%
1.3%
1.4%
1.0%
1.1%
1.1%
1.3%
1.1%
1.3%
1.4%

Patentes (App & Grant)
0

eNeNeoNeolNoNolNololNoNolNololNolNolNolNolNolNololNolNoelNoelolNollololNolNo]




Continuacion anexo 7. Variables Amgen Inc.

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-2018  $1,739 19.0% $20,909,853 1.9% 2.7% 3.9% 1.8% 0
mar-31-2019  $1,784 15.8% $21,115,309 1.9% 2.3% 3.8% 1.4% 0
jun-30-2019  $1,863 15.7% $21,329,900 1.7% 1.8% 3.7% 1.6% 0
sep-30-2019  $1,857 17.4% $21,540,300 1.7% 1.8% 3.5% 1.7% 0
dic-31-2019  $1,359 21.2% $21,747,400 2.3% 1.4% 3.5% 2.2% 0
mar-31-2020  $1,887 15.5% $21,561,100 1.5% 0.7% 4.4% 1.5% 0
jun-30-2020  $1,632 15.5% $19,520,100 0.7% 0.7% 11.1% 1.5% 0
sep-30-2020  $1,769 16.5% $21,157,100 1.4% 0.9% 7.9% 1.6% 31

Anexo 8

Variables por Trimestre de Gilead Sciences Inc.

Trimestre | EVA | I&D/ Ventas PIB CPI Til0Y Desempleo 1&D/Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-1995  -$44 1431% $7,772,586  2.5% 5.9% 5.6% 6.0% 0
mar-31-1996  -$80 1195% $7,868,468  2.8% 6.7% 5.5% 3.0% 0
jun-30-1996  -$88 479% $8,032,840  2.8% 6.8% 5.3% 3.5% 0
sep-30-1996  -$52 45% $8,131,408  3.0% 6.4% 5.2% 3.5% 0
dic-31-1996  -$48 188% $8,259,771  3.3% 6.6% 5.4% 3.5% 0
mar-31-1997  -$43 198% $8,362,655  2.8% 6.7% 5.2% 3.5% 0
jun-30-1997  -$67 75% $8,518,825  2.3% 6.2% 5.0% 4.2% 0
sep-30-1997  -$63 276% $8,662,823  2.2% 5.9% 4.9% 3.9% 0
dic-31-1997  -$53 202% $8,765,907  1.7% 5.6% 4.7% 5.7% 0
mar-31-1998  -$42 140% $8,866,480  1.4% 5.6% 4.7% 5.4% 0
jun-30-1998  -$41 71% $8,969,699  1.7% 5.2% 4.5% 13.5% 0
sep-30-1998  -$38 90% $9,121,097  1.5% 4.7% 4.6% 9.0% 0
dic-31-1998  -$61 83% $9,293,991  1.6% 5.0% 4.4% 7.2% 0
mar-31-1999  -$43 67% $9,417,264  1.7% 5.5% 4.2% 8.9% 0
jun-30-1999  -$41 63% $9,524,152  2.0% 5.9% 4.3% 10.0% 0
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Continuacion anexo 8. Variables Gilead Sciences Inc.
EVA

Trimestre
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006

-$49
-$27
-$10
-$12
-$29
-$26
-$33
-$40
-$42
-$35
-$14
$11
$28
$24
$47
$96
$63
$145
$33
$93
$95
$92
$128
$154
$126
$216
$176
$176
$175

1&D / Ventas
72%
62%
55%
55%
78%
83%
88%
87%
90%
60%
43%
28%
26%
24%
25%
18%
18%
22%
19%
14%
15%
19%
16%
12%
16%
11%
13%
13%
12%

PIB
$9,681,856
$9,899,378

$10,002,857
$10,247,679
$10,319,825
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469

CPI

2.6%
2.7%
3.8%
3.7%
3.5%
3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
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Ti10Y Desempleo

6.1%
6.5%
6.2%
5.9%
5.6%
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%

4.2%
4.0%
4.0%
4.0%
3.9%
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%

1&D / Activos
6.2%
6.9%
6.0%
6.3%
8.1%
6.4%
7.8%
6.9%
7.2%
5.6%
4.3%
3.8%
4.0%
2.7%
4.4%
4.0%
3.1%
3.8%
3.5%
2.5%
2.5%
3.3%
3.0%
2.2%
2.7%
1.8%
2.2%
1.7%
1.8%

Patentes (App & Grant)
0

eNeNeoNolNoNolNololNoNolNolNolNolNolNolNolNoelNololNolNoelNoelolNollololNolNo]




Continuacion anexo 8. Variables Gilead Sciences Inc.

Trimestre
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013

EVA
$290
$354
$342
$260
$329
$437
$399
$462
$514
$547
$525
$613
$643
$778
$592
$579
$535
$430
$568
$646
$625
$618
$694
$424
$517
$374
$4
-$115
-$801

1&D / Ventas
12%
13%
13%
13%
17%
12%
14%
14%
14%
12%
15%
15%
11%
10%
12%
12%
19%
13%
13%
14%
18%
16%
16%
19%
17%
19%
19%
20%
19%

PIB
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100

CPI
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
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Ti10Y Desempleo

4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%

4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%

1&D / Activos
2.7%
2.8%
2.8%
2.6%
3.2%
2.6%
2.7%
2.7%
2.9%
2.5%
2.9%
3.0%
2.2%
2.0%
2.2%
2.0%
3.3%
2.0%
2.2%
2.3%
2.3%
1.8%
1.9%
2.2%
2.0%
2.2%
2.3%
2.4%
2.7%

Patentes (App & Grant)
0

eNeNeoNolNoNolNololNoNolNolNolNolNolNolNolNoelNololNolNoelNoelolNollololNolNo]




Continuacion anexo 8. Variables Gilead Sciences Inc.

Trimestre
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$1,196
$2,751
$2,393
$3,716
$4,276
$4,424
$4,506
$4,637
$3,628
$3,435
$2,847
$2,819
$1,813
$2,824
$2,456
-$3,994

$659
$1,003

$510

$618
$1,334
$1,259
$2,415
$1,517
$1,720

$960
$2,487

1&D / Ventas
12%
9%
10%
10%
9%
10%
9%
9%
15%
19%
14%
14%
14%
12%
12%
19%
18%
21%
17%
19%
20%
18%
18%
19%
20%
25%
18%

PIB
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723
$20,909,853
$21,115,309
$21,329,900
$21,540,300
$21,747,400
$21,561,100
$19,520,100
$21,157,100

CPI
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
1.9%
1.9%
1.7%
1.7%
2.3%
1.5%
0.7%
1.4%

Ti10Y Desempleo

2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%
2.7%
2.3%
1.8%
1.8%
1.4%
0.7%
0.7%
0.9%

6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.8%
3.7%
3.5%
3.5%
4.4%
11.1%
7.9%

1&D / Activos
2.1%
1.9%
2.2%
2.0%
1.8%
2.1%
1.5%
1.5%
2.4%
3.0%
1.8%
1.8%
1.6%
1.4%
1.2%
1.6%
1.4%
1.8%
1.5%
1.8%
1.7%
1.6%
1.7%
1.8%
1.8%
2.3%
1.9%

Patentes (App & Grant)
0
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Anexo 9

Variables por Trimestre de Eli Lilly & Company

Trimestre | EVA | I&D/ Ventas PIB CPI Til0Y  Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-1994  $240 13.5% $7,115,652  2.5% 7.1% 6.5% 1.8% 0
jun-30-1994  $181 15.0% $7,246,931  2.5% 7.3% 6.1% 2.0% 0
sep-30-1994  $231 14.5% $7,331,075  3.0% 7.8% 5.9% 2.1% 0
dic-31-1994  $180 15.5% $7,455,288  2.7% 7.5% 5.5% 1.7% 0
mar-31-1995  $267 13.8% $7,522,289  2.9% 6.6% 5.4% 1.6% 0
jun-30-1995  $134 16.1% $7,580,997  3.0% 6.3% 5.6% 1.7% 0
sep-30-1995  $195 16.0% $7,683,125  2.5% 5.9% 5.6% 1.8% 0
dic-31-1995  $178 15.8% $7,772,586  2.5% 5.9% 5.6% 2.0% 0
mar-31-1996  $254 15.5% $7,868,468  2.8% 6.7% 5.5% 1.9% 0
jun-30-1996  $176 16.1% $8,032,840  2.8% 6.8% 5.3% 1.9% 0
sep-30-1996  -$128 16.1% $8,131,408  3.0% 6.4% 5.2% 2.1% 0
dic-31-1996  -$91 17.0% $8,259,771  3.3% 6.6% 5.4% 2.4% 0
mar-31-1997  $10 15.4% $8,362,655  2.8% 6.7% 5.2% 2.1% 0
jun-30-1997  -$498 16.4% $8,518,825  2.3% 6.2% 5.0% 2.7% 0
sep-30-1997  -$115 16.0% $8,662,823  2.2% 5.9% 4.9% 2.9% 0
dic-31-1997 $93 0.17 $8,765,907  1.7% 5.6% 4.7% 3.0% 0
mar-31-1998  $301 17.4% $8,866,480  1.4% 5.6% 4.7% 3.0% 0
jun-30-1998  $266 19.3% $8,969,699  1.7% 5.2% 4.5% 3.5% 0
sep-30-1998  $553 18.6% $9,121,097  1.5% 4.7% 4.6% 3.5% 0
dic-31-1998  $396 19.7% $9,293,991  1.6% 5.0% 4.4% 4.1% 0
mar-31-1999  $490 18.3% $9,417,264  1.7% 5.5% 4.2% 3.7% 0
jun-30-1999  $412 19.7% $9,524,152  2.0% 5.9% 4.3% 4.3% 0
sep-30-1999  $341 17.1% $9,681,856  2.6% 6.1% 4.2% 3.6% 0
dic-31-1999  $562 16.6% $9,899,378  2.7% 6.5% 4.0% 3.6% 0
mar-31-2000  $420 18.7% $10,002,857  3.8% 6.2% 4.0% 3.6% 0
jun-30-2000  $497 19.4% $10,247,679  3.7% 5.9% 4.0% 3.9% 0
sep-30-2000  $685 18.0% $10,319,825  3.5% 5.6% 3.9% 3.7% 0
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Continuacion anexo 9. Variables Eli Lilly & Company

Trimestre
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007

EVA
$603
$659
$705
$652
$532
$469
$507
$619
$589
$649
$560
$504
$175
-$323
$215
$284
$162
$502
$639
$526
$634
$606
$569
$578
$821
$732
$531
$449
$816

1&D / Ventas
18.3%
18.4%
18.6%
19.7%
20.9%
19.6%
19.7%
18.9%
19.4%
18.3%
17.6%
18.1%
20.5%
19.1%
19.2%
20.0%
19.4%
20.1%
20.8%
20.9%
20.9%
19.9%
20.0%
19.6%
20.2%
19.7%
18.4%
18.4%
18.4%

PIB
$10,439,025
$10,472,879
$10,597,822
$10,596,294
$10,660,294
$10,788,952
$10,893,207
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501

CPI

3.4%
2.9%
3.3%
2.7%
1.6%
1.5%
1.1%
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
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Ti 10Y
5.0%
5.3%
5.0%
4.8%
5.1%
5.1%
4.3%
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%

Desempleo
3.9%
4.3%
4.5%
5.0%
5.7%
5.7%
5.8%
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%

1&D / Activos
3.7%
3.5%
3.6%
3.5%
3.6%
2.9%
3.1%
2.8%
3.0%
2.7%
2.7%
2.7%
3.3%
2.9%
3.0%
2.7%
2.8%
3.0%
3.3%
3.0%
3.3%
3.1%
3.2%
3.2%
3.9%
3.5%
3.6%
3.4%
3.5%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 9. Variables Eli Lilly & Company

Trimestre
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015

EVA
$1,097
$939
$1,082
$1,121
$1,266
$1,173
$1,437
$560
$560
$1,215
$1,076
$932
$1,031
$922
$1,136
$919
$972
$851
$453
$975
$671
$298
$360
-$679
-$2
$63
$345
$509
$759

1&D / Ventas
18.2%
18.5%
18.3%
20.4%
18.8%
19.7%
20.2%
20.5%
18.9%
20.7%
21.6%
23.2%
19.2%
20.2%
20.8%
22.4%
20.6%
23.6%
24.7%
24.6%
24.1%
22.4%
23.9%
25.4%
23.7%
24.2%
25.5%
23.2%
22.4%

PIB
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399

CPI
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
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Ti 10Y
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%

Desempleo
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%

1&D / Activos
3.2%
3.4%
3.4%
3.6%
3.6%
3.9%
4.1%
4.4%
3.8%
4.3%
4.1%
4.6%
3.5%
3.8%
3.9%
4.0%
3.6%
4.2%
3.9%
4.3%
4.2%
4.0%
4.1%
4.2%
3.2%
3.4%
3.6%
3.3%
2.9%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 9. Variables Eli Lilly & Company

Trimestre
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$841
$669
$681
$628
$701
$637
$721
$552
$473
$574
-$1,536
$1,010
$1,183
$721
$1,565
$1,002
$1,327
$1,313
$1,345
$1,450
$1,149
$1,290

1&D / Ventas
23.5%
23.1%
26.9%
25.1%
24.7%
23.8%
25.2%
24.1%
21.8%
23.7%
24.1%
22.3%
22.8%
24.1%
24.7%
24.2%
24.9%
25.2%
25.9%
23.8%
25.3%
23.3%

PIB
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723
$20,909,853
$21,115,309
$21,329,900
$21,540,300
$21,747,400
$21,561,100
$19,520,100
$21,157,100

CPI

0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
1.9%
1.9%
1.7%
1.7%
2.3%
1.5%
0.7%
1.4%

Ti 10Y
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%
2.7%
2.3%
1.8%
1.8%
1.4%
0.7%
0.7%
0.9%

Desempleo
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.8%
3.7%
3.5%
3.5%
4.4%

11.1%
7.9%

1&D / Activos
3.2%
3.1%
4.1%
3.5%
3.7%
3.3%
3.7%
3.3%
3.1%
3.1%
3.3%
2.5%
3.0%
2.9%
3.2%
3.2%
3.6%
3.6%
4.0%
3.4%
3.3%
3.1%

Patentes (App & Grant)
0
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Anexo 10

Variables por Trimestre de Biogen Inc.

Trimestre | EVA | I&D/ Ventas PIB CPI Til0Y Desempleo I&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-1995 $2 58% $7,772586  2.5% 5.9% 5.6% 13.0% 0
mar-31-1996 $1 57% $7,868,468  2.8% 6.7% 5.5% 10.2% 0
jun-30-1996 -$5 100% $8,032,840  2.8% 6.8% 5.3% 6.6% 0
sep-30-1996  -$14 217% $8,131,408  3.0% 6.4% 5.2% 6.1% 0
dic-31-1996  -$11 90% $8,259,771  3.3% 6.6% 5.4% 8.1% 0
mar-31-1997 -$9 112% $8,362,655  2.8% 6.7% 5.2% 6.8% 0
jun-30-1997  -$21 191% $8,518,825  2.3% 6.2% 5.0% 10.1% 0
sep-30-1997  -$15 124% $8,662,823  2.2% 5.9% 4.9% 8.5% 0
dic-31-1997 $3 25% $8,765,907  1.7% 5.6% 4.7% 6.3% 0
mar-31-1998 -$2 39% $8,866,480  1.4% 5.6% 4.7% 6.7% 0
jun-30-1998 $3 30% $8,969,699  1.7% 5.2% 4.5% 6.2% 0
sep-30-1998 -$4 47% $9,121,097  1.5% 4.7% 4.6% 6.9% 0
dic-31-1998 -$9 34% $9,293,991  1.6% 5.0% 4.4% 7.4% 0
mar-31-1999 -$9 38% $9,417,264  1.7% 5.5% 4.2% 3.1% 0
jun-30-1999 $0 27% $9,524,152  2.0% 5.9% 4.3% 3.5% 0
sep-30-1999  -$19 36% $9,681,856  2.6% 6.1% 4.2% 3.7% 0
dic-31-1999  -$23 46% $9,899,378  2.7% 6.5% 4.0% 4.8% 0
mar-31-2000 -$1 54% $10,002,857  3.8% 6.2% 4.0% 4.5% 0
jun-30-2000 $4 44% $10,247,679  3.7% 5.9% 4.0% 4.8% 0
sep-30-2000 $9 42% $10,319,825  3.5% 5.6% 3.9% 4.7% 0
dic-31-2000 $4 42% $10,439,025  3.4% 5.0% 3.9% 2.2% 0
mar-31-2001 $0 38% $10,472,879  2.9% 5.3% 4.3% 2.4% 0
jun-30-2001 $6 33% $10,597,822  3.3% 5.0% 4.5% 2.3% 0
sep-30-2001 $9 30% $10,596,294  2.7% 4.8% 5.0% 2.1% 0
dic-31-2001 $10 27% $10,660,294  1.6% 5.1% 5.7% 2.0% 0
mar-31-2002  $12 24% $10,788,952  1.5% 5.1% 5.7% 1.6% 0
jun-30-2002 $19 24% $10,893,207  1.1% 4.3% 5.8% 1.3% 0
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Continuacion anexo 10. Variables Biogen Inc.

Trimestre
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009

EVA
$21
$28
$24
$10
$27
-$227
$59
$7
-$100
$161
$13
$9
-$139
$13
$37
$8
$55
$48
$44
-$158
-$80
$125
$125
$150
$180
$184
$184
$70
$208

1&D / Ventas
24%
27%
27%
41%
28%
37%
29%
32%
31%
32%
29%
30%
38%
27%
24%
25%
30%
28%
27%
28%
36%
26%
27%
25%
25%
27%
27%
38%
27%

PIB
$10,992,051
$11,071,463
$11,183,507
$11,312,875
$11,567,326
$11,769,275
$11,920,169
$12,108,987
$12,303,340
$12,522,425
$12,761,337
$12,910,022
$13,142,873
$13,332,316
$13,603,933
$13,749,806
$13,867,469
$14,037,228
$14,208,569
$14,382,363
$14,535,003
$14,681,501
$14,651,039
$14,805,611
$14,835,187
$14,559,543
$14,394,547
$14,352,850
$14,420,312

CPI
1.5%
2.4%
3.0%
2.1%
2.3%
1.9%
1.7%
3.3%
2.5%
3.3%
3.2%
2.5%
4.7%
3.4%
3.4%
4.3%
2.1%
2.5%
2.8%
2.7%
2.8%
4.1%
4.0%
5.0%
4.9%
0.1%
-0.4%
-1.4%
-1.3%
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Ti 10Y
4.0%
3.9%
3.6%
4.2%
4.3%
4.0%
4.6%
4.3%
4.2%
4.3%
4.2%
4.2%
4.5%
4.6%
5.1%
4.9%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.3%
3.7%
3.9%
3.9%
3.2%
2.7%
3.3%
3.5%
3.5%

Desempleo
5.7%
6.0%
5.9%
6.3%
6.1%
5.7%
5.8%
5.6%
5.4%
5.4%
5.2%
5.0%
5.0%
4.9%
4.7%
4.6%
4.5%
4.4%
4.4%
4.6%
4.7%
5.0%
5.1%
5.6%
6.1%
7.3%
8.7%
9.5%
9.8%

1&D / Activos
1.3%
1.6%
1.5%
2.3%
1.8%
1.2%
1.7%
1.8%
1.9%
2.1%
1.9%
2.2%
2.7%
2.0%
1.7%
1.9%
2.6%
2.3%
2.2%
2.4%
3.7%
2.7%
3.2%
3.1%
3.1%
3.5%
3.3%
4.7%
3.4%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 10. Variables Biogen Inc.

Trimestre
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016

EVA
$69
-$423
$118
$149
$158
$42
$64
$246
$178
$134
$350
$42
$80
$124
-$455
-$131
-$358
$65
$359
$611
$837
$777
$865
$975
$943
$950
$1,033
$830
$889

1&D / Ventas
25%
28%
27%
27%
24%
25%
24%
23%
26%
28%
23%
22%
24%
20%
19%
22%
21%
25%
18%
17%
19%
18%
19%
19%
19%
16%
16%
18%
19%

PIB
$14,628,021
$14,721,350
$14,926,098
$15,079,917
$15,240,843
$15,285,828
$15,496,189
$15,591,850
$15,796,460
$16,019,758
$16,152,300
$16,257,151
$16,358,900
$16,569,591
$16,637,900
$16,848,748
$17,083,100
$17,104,555
$17,432,909
$17,721,657
$17,849,912
$18,003,399
$18,223,577
$18,347,425
$18,378,803
$18,470,156
$18,656,207
$18,821,359
$19,032,580

CPI
2.7%
2.3%
1.1%
1.1%
1.5%
2.7%
3.6%
3.9%
3.0%
2.7%
1.7%
2.0%
1.7%
1.5%
1.8%
1.2%
1.5%
1.5%
2.1%
1.7%
0.8%
-0.1%
0.1%
0.0%
0.7%
0.9%
1.0%
1.5%
2.1%
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Ti 10Y
3.7%
3.5%
2.8%
2.9%
3.5%
3.2%
2.4%
2.1%
2.0%
1.8%
1.6%
1.7%
2.0%
2.0%
2.7%
2.7%
2.8%
2.6%
2.5%
2.3%
2.0%
2.2%
2.2%
2.2%
1.9%
1.8%
1.6%
2.1%
2.5%

Desempleo
9.9%
9.9%
9.4%
9.5%
9.3%
9.0%
9.1%
9.0%
8.5%
8.2%
8.2%
7.8%
7.9%
7.5%
7.5%
7.2%
6.7%
6.7%
6.1%
5.9%
5.6%
5.4%
5.3%
5.0%
5.0%
5.0%
4.9%
5.0%
4.7%

1&D / Activos
3.3%
3.7%
4.4%
4.3%
3.6%
3.5%
3.3%
3.4%
3.7%
3.9%
3.6%
3.2%
3.4%
2.8%
3.0%
3.6%
3.6%
4.3%
3.5%
3.0%
3.5%
3.0%
2.9%
2.5%
2.8%
2.1%
2.2%
2.4%
2.3%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 10. Variables Biogen Inc.

Trimestre
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
-$135
-$46
$637
-$264
$497
$325
$161
$1,107
$954
$1,340
$1,564
$892
$1,544
$1,492
$771

1&D / Ventas
15%
26%
15%
18%
16%
29%
15%
17%
16%
13%
15%
19%
13%
18%
34%

PIB
$19,237,435
$19,379,232
$19,617,288
$19,937,963
$20,242,215
$20,552,653
$20,742,723
$20,909,853
$21,115,309
$21,329,900
$21,540,300
$21,747,400
$21,561,100
$19,520,100
$21,157,100

CPI

2.4%
1.6%
2.2%
2.1%
2.4%
2.9%
2.3%
1.9%
1.9%
1.7%
1.7%
2.3%
1.5%
0.7%
1.4%

Ti 10Y
2.3%
2.2%
2.4%
2.8%
2.9%
2.9%
3.0%
2.7%
2.3%
1.8%
1.8%
1.4%
0.7%
0.7%
0.9%

Desempleo
4.4%
4.3%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.8%
3.7%
3.5%
3.5%
4.4%
11.1%
7.9%

1&D / Activos
2.0%
3.7%
1.9%
2.5%
1.9%
4.1%
2.0%
2.4%
2.1%
1.8%
2.0%
2.5%
1.8%
2.5%
4.6%

Patentes (App & Grant)
0
0
0
11
3
4
14
19
22
19
23
16
23
13
17
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Anexo 11
Variables por Trimestre de Roche Holding AG

Trimestre | EVA \ 1&D / Ventas PIB CPI Ti 10Y Desempleo  1&D/ Activos  Patentes (App & Grant)
sep-30-1999 -$611 14.3% $447,345  1.22% 3.64% 2.35% 1.44% 0
dic-31-1999 -$806 14.3% $474,291  1.67% 3.94% 2.51% 1.44% 0
mar-31-2000 -$9 13.0% $456,481  1.48% 4.09% 2.07% 1.40% 0
jun-30-2000 -$230 13.0% $466,408  1.84% 3.92% 1.67% 1.40% 0
sep-30-2000 -$725 14.6% $473,240  1.44% 3.75% 1.58% 1.45% 0
dic-31-2000 -$679 14.6% $494,253  1.49% 3.44% 1.77% 1.45% 0
mar-31-2001 $198 13.5% $475,205  0.98% 3.49% 1.66% 1.30% 0
jun-30-2001 $273 13.5% $483,206  1.58% 3.33% 1.50% 1.30% 0
sep-30-2001 $526 13.2% $483,598  0.67% 3.27T% 1.58% 1.29% 0
dic-31-2001 $497 13.2% $496,885  0.33% 3.61% 2.18% 1.29% 0
mar-31-2002 $609 13.5% $473,000 0.51% 3.43% 2.34% 1.49% 0
jun-30-2002 $637 13.5% $480,485  0.33% 3.07% 2.30% 1.49% 0
sep-30-2002 $622 14.6% $483,721  0.50% 2.69% 2.58% 1.6% 0
dic-31-2002 $608 15.7% $496,553  0.89% 2.44% 3.29% 1.7% 0
mar-31-2003 $593 16.9% $474,167  1.34% 2.54% 3.59% 1.81% 0
jun-30-2003 $578 16.9% $483,876  0.55% 2.77% 3.56% 1.81% 0
sep-30-2003 $828 14.1% $488,917  0.53% 2.89% 3.72% 2.18% 0
dic-31-2003 $431 14.1% $508,789  0.59% 2.72% 4.13% 2.18% 0
mar-31-2004 -$826 15.4% $491,656  -0.10% 2.91% 4.08% 2.03% 0
jun-30-2004 -$948 15.4% $502,893  1.11% 2.84% 3.65% 2.03% 0
sep-30-2004 -$158 15.2% $502,731  0.86% 2.48% 3.71% 2.0% 0
dic-31-2004 $632 14.9% $519,832  1.33% 2.33% 4.01% 2.0% 0
mar-31-2005 $1,423 14.7% $502,320  1.44% 2.03% 3.94% 2.03% 0
jun-30-2005 $667 14.7% $519,526  0.68% 1.94% 3.56% 2.03% 0
sep-30-2005 $740 14.7% $526,042  1.40% 2.08% 3.62% 2.1% 0
dic-31-2005 $812 14.8% $546,762  1.01% 2.31% 3.85% 2.2% 0
mar-31-2006 $885 14.9% $535,224  1.03% 2.77% 3.63% 2.25% 0
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Continuacion anexo 11. Variables Roche Holding AG

Trimestre
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013

EVA
$591
$858
$1,125
$1,392
-$21
$1,543
$2,244
$2,230
$2,273
$2,435
$2,461
$3,358
$3,361
$2,535
$2,238
$2,433
$2,874
$2,670
$2,634
$2,908
$2,927
$2,017
$2,023
$3,224
$3,227
$2,424
$2,185
$2,319
$2,329

1&D / Ventas
14.9%
15.5%
16.1%
16.7%
16.7%
17.7%
17.7%
17.6%
17.6%
18.7%
18.7%
18.0%
18.0%
19.3%
19.3%
17.1%
17.1%
19.9%
19.9%
17.3%
17.3%
19.4%
19.4%
17.4%
17.4%
18.4%
18.4%
17.2%
17.2%

PIB
$550,834
$559,842
$579,855
$569,860
$587,841
$596,183
$615,886
$601,043
$620,312
$625,110
$624,321
$589,618
$601,031
$611,301
$627,559
$608,671
$625,481
$632,795
$650,354
$626,555
$642,778
$640,302
$655,166
$636,226
$646,766
$648,907
$664,024
$638,358
$660,993

CPI
1.56%
0.79%
0.62%
0.17%
0.63%
0.75%
2.00%
2.63%
2.91%
2.93%
0.70%
-0.42%
-0.95%
-0.92%
0.28%
1.40%
0.49%
0.28%
0.52%
1.00%
0.56%
0.49%
-0.71%
-0.95%
-1.05%
-0.41%
-0.43%
-0.59%
-0.13%

Ti 10Y
2.55%
2.44%
2.63%
3.01%
3.07%
3.00%
3.01%
3.27%
2.93%
2.38%
2.19%
2.40%
2.16%
2.06%
1.96%
1.65%
1.35%
1.56%
1.88%
1.89%
1.19%
0.92%
0.77%
0.68%
0.58%
0.56%
0.75%
0.81%
1.12%
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Desempleo
3.11%
3.09%
3.26%
2.99%
2.53%
2.53%
2.76%
2.63%
2.32%
2.43%
3.01%
3.41%
3.55%
3.91%
4.38%
3.84%
3.34%
3.24%
3.44%
3.12%
2.55%
2.58%
3.02%
2.92%
2.66%
2.78%
3.29%
3.22%
2.93%

1&D / Activos
2.25%
2.4%
2.5%
2.61%
2.61%
2.76%
2.76%
2.88%
2.88%
3.05%
3.05%
2.95%
2.95%
3.37%
3.37%
3.42%
3.42%
3.85%
3.85%
3.51%
3.51%
3.42%
3.42%
3.40%
3.40%
3.44%
3.44%
3.51%
3.51%

Patentes (App & Grant)
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Continuacion anexo 11. Variables Roche Holding AG

Trimestre
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$1,891
$1,992
$2,802
$2,989
$2,148
$2,424
$2,648
$2,900
$2,943
$2,953
$3,123
$3,131
$3,418
$3,412
$2,876
$3,091
$2,056
$1,344
$3,935
$4,123
$3,266
$3,473
$4,391
$3,751
$2,920
$2,435
$4,683
$4,391
$3,450

1&D / Ventas
18.8%
18.8%
17.4%
17.4%
18.6%
18.6%
17.7%
17.7%
19.7%
19.7%
18.7%
18.7%
19.5%
19.5%
18.5%
18.5%
19.3%
19.3%
18.2%
18.2%
19.4%
19.4%
17.8%
17.8%
19.6%
19.6%
19.6%
19.6%
22.1%

PIB
$663,601
$679,642
$653,726
$671,968
$674,559
$691,020
$658,613
$673,478
$677,685
$693,167
$667,678
$687,138
$686,929
$700,019
$674,613
$687,815
$695,600
$716,749
$697,287
$724,475
$718,967
$737,726
$711,061
$727,393
$726,065
$743,166
$701,507
$663,359
$712,334

CPI
-0.06%
0.07%
0.00%
0.05%
-0.09%
-0.33%
-0.87%
-1.04%
-1.44%
-1.31%
-0.86%
-0.37%
-0.18%
-0.01%
0.57%
0.20%
0.65%
0.84%
0.80%
1.15%
0.99%
0.69%
0.73%
0.60%
0.15%
0.16%
-0.52%
-1.27%
-0.80%

Ti 10Y
1.12%
0.96%
0.78%
0.58%
0.45%
-0.02%
0.04%
-0.09%
-0.21%
-0.38%
-0.35%
-0.51%
-0.21%
-0.13%
-0.09%
-0.01%
-0.06%
0.09%
0.03%
0.04%
-0.03%
-0.27%
-0.40%
-0.78%
-0.52%
-0.63%
-0.47%
-0.48%
-0.50%

Desempleo
3.03%
3.46%
3.18%
2.82%
2.89%
3.28%
3.23%
2.97%
3.08%
3.53%
3.46%
3.10%
3.18%
3.55%
3.28%
2.88%
2.87%
3.16%
2.81%
2.30%
2.30%
2.58%
2.42%
2.10%
2.14%
2.53%
2.93%
3.24%
3.20%

1&D / Activos
3.69%
3.69%
3.41%
3.41%
3.14%
3.14%
3.20%
3.20%
3.33%
3.33%
3.26%
3.26%
3.38%
3.38%
3.54%
3.54%
3.54%
3.54%
3.44%
3.44%
3.70%
3.70%
3.53%
3.53%
3.77%
3.77%
3.70%
3.70%
3.85%

Patentes (App & Grant)
22
13
15
21
15
13
10
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Anexo 12

Variables por Trimestre de Novartis AG

Trimestre |
sep-30-1998
dic-31-1998
mar-31-1999
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005

EVA
$99
-$396
$1,158
$1,175
$651
$739
$726
$60
$793
$830
$879
$1,166
$859
$552
$638
$873
$901
$1,124
$954
$1,010
$993
$1,047
-$161
$310
$952
$591
$1,173

| 1&D / Ventas
13.6%
13.6%
12.4%
12.4%
13.7%
13.7%
13.4%
13.4%
12.8%
13.3%
12.9%
13.4%
13.0%
13.6%
13.3%
12.9%
13.6%
14.5%
14.7%
15.2%
14.1%
16.2%
14.1%
13.6%
14.8%
16.1%
14.7%

PIB
$440,694
$452,967
$431,630
$440,484
$447,345
$474,291
$456,481
$466,408
$473,240
$494,253
$475,205
$483,206
$483,508
$496,885
$473,000
$480,485
$483,721
$496,553
$474,167
$483,876
$488,917
$508,789
$491,656
$502,893
$502,731
$519,832
$502,320

CPI
0.06%
-0.17%
0.47%
0.57%
1.22%
1.67%
1.48%
1.84%
1.44%
1.49%
0.98%
1.58%
0.67%
0.33%
0.51%
0.33%
0.50%
0.89%
1.34%
0.55%
0.53%
0.59%
-0.10%
1.11%
0.86%
1.33%
1.44%

Ti 10Y
2.76%
2.57%
2.73%
3.21%
3.64%
3.94%
4.09%
3.92%
3.75%
3.44%
3.49%
3.33%
3.27%
3.61%
3.43%
3.07%
2.69%
2.44%
2.54%
2.77%
2.89%
2.72%
2.91%
2.84%
2.48%
2.33%
2.03%
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Desempleo
3.25%
3.43%
3.15%
2.55%
2.35%
2.51%
2.07%
1.67%
1.58%
1.77%
1.66%
1.50%
1.58%
2.18%
2.34%
2.30%
2.58%
3.29%
3.59%
3.56%
3.72%
4.13%
4.08%
3.65%
3.71%
4.01%
3.94%

1&D / Activos
1.81%
1.81%
1.74%
1.74%
1.68%
1.68%
1.48%
1.48%
2.39%
2.39%
2.1%
1.75%
1.7%
1.68%
1.62%
1.57%
1.77%
1.80%
1.81%
2.07%
1.90%
2.21%
1.94%
1.96%
2.13%
2.33%
2.19%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacién anexo 12. Variables Novartis AG

Trimestre
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012

EVA
$1,066
-$395
-$311
-$228
-$114
-$504
$29
$563
-$127
$712
$994
$1,632
$1,718
$1,620
$1,450
$1,684
$1,586
$1,844
$925
$558
$876
$1,699
$3,004
$2,413
$2,528
$2,291
$2,601
$2,111
$2,427

1&D / Ventas
13.9%
14.0%
14.3%
14.5%
14.5%
15.6%
15.8%
16.0%
16.0%
15.8%
18.2%
16.4%
16.1%
17.6%
15.6%
17.1%
16.8%
16.2%
15.7%
16.5%
15.9%
19.9%
11.6%
15.4%
15.9%
16.5%
15.2%
16.1%
15.7%

PIB
$519,526
$526,042
$546,762
$535,224
$550,834
$559,842
$579,855
$569,860
$587,841
$596,183
$615,886
$601,043
$620,312
$625,110
$624,321
$589,618
$601,031
$611,301
$627,559
$608,671
$625,481
$632,795
$650,354
$626,555
$642,778
$640,302
$655,166
$636,226
$646,766

CPI
0.68%
1.40%
1.01%
1.03%
1.56%
0.79%
0.62%
0.17%
0.63%
0.75%
2.00%
2.63%
2.91%
2.93%
0.70%
-0.42%
-0.95%
-0.92%
0.28%
1.40%
0.49%
0.28%
0.52%
1.00%
0.56%
0.49%
-0.71%
-0.95%
-1.05%

Ti 10Y
1.94%
2.08%
2.31%
2.77%
2.55%
2.44%
2.63%
3.01%
3.07%
3.00%
3.01%
3.27%
2.93%
2.38%
2.19%
2.40%
2.16%
2.06%
1.96%
1.65%
1.35%
1.56%
1.88%
1.89%
1.19%
0.92%
0.77%
0.68%
0.58%
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Desempleo
3.56%
3.62%
3.85%
3.63%
3.11%
3.09%
3.26%
2.99%
2.53%
2.53%
2.76%
2.63%
2.32%
2.43%
3.01%
3.41%
3.55%
3.91%
4.38%
3.84%
3.34%
3.24%
3.44%
3.12%
2.55%
2.58%
3.02%
2.92%
2.66%

1&D / Activos
2.07%
2.18%
2.0%
1.91%
1.90%
2.10%
2.1%
2.20%
2.17%
2.02%
2.45%
2.19%
2.12%
2.37%
2.06%
2.17%
2.14%
2.01%
2.15%
2.13%
1.95%
2.04%
1.36%
1.72%
1.90%
2.04%
1.93%
1.87%
1.93%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacién anexo 12. Variables Novartis AG

Trimestre
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019

EVA
$460
-$236
-$770
-$2,698
-$1,268
-$374
$1,055
$1,844
$323
$1,043
$1,042
$1,497
$1,795
$2,530
$1,721
$1,724
$1,556
$2,654
-$1,182
-$90
-$1,163
-$2,076
$1,258
$1,578
$901
$3,411
$973
$12
$1,315

1&D / Ventas
15.6%
16.6%
16.4%
16.9%
17.2%
17.3%
17.0%
15.6%
16.2%
17.0%
16.9%
17.1%
17.5%
18.1%
17.3%
17.3%
18.0%
15.8%
18.4%
16.5%
17.6%
15.5%
17.8%
18.2%
18.9%
17.5%
20.1%
17.1%
17.6%

PIB
$648,907
$664,024
$638,358
$660,993
$663,601
$679,642
$653,726
$671,968
$674,559
$691,020
$658,613
$673,478
$677,685
$693,167
$667,678
$687,138
$686,929
$700,019
$674,613
$687,815
$695,600
$716,749
$697,287
$724,475
$718,967
$737,726
$711,061
$727,393
$726,065

CPI
-0.41%
-0.43%
-0.59%
-0.13%
-0.06%
0.07%
0.00%
0.05%
-0.09%
-0.33%
-0.87%
-1.04%
-1.44%
-1.31%
-0.86%
-0.37%
-0.18%
-0.01%
0.57%
0.20%
0.65%
0.84%
0.80%
1.15%
0.99%
0.69%
0.73%
0.60%
0.15%

Ti 10Y
0.56%
0.75%
0.81%
1.12%
1.12%
0.96%
0.78%
0.58%
0.45%
-0.02%
0.04%
-0.09%
-0.21%
-0.38%
-0.35%
-0.51%
-0.21%
-0.13%
-0.09%
-0.01%
-0.06%
0.09%
0.03%
0.04%
-0.03%
-0.27%
-0.40%
-0.78%
-0.52%
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Desempleo
2.78%
3.29%
3.22%
2.93%
3.03%
3.46%
3.18%
2.82%
2.89%
3.28%
3.23%
2.97%
3.08%
3.53%
3.46%
3.10%
3.18%
3.55%
3.28%
2.88%
2.87%
3.16%
2.81%
2.30%
2.30%
2.58%
2.42%
2.10%
2.14%

1&D / Activos
1.81%
2.01%
1.75%
1.86%
1.78%
1.87%
1.76%
1.73%
1.72%
1.77%
1.53%
1.63%
1.65%
1.76%
1.54%
1.67%
1.66%
1.53%
1.64%
1.54%
1.66%
1.53%
1.46%
1.50%
1.50%
1.43%
1.67%
1.76%
1.90%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacién anexo 12. Variables Novartis AG

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo I&D / Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-2019 $622 17.4% $743,166 0.16% -0.63% 2.53% 1.87% 0
mar-31-2020 $2,719 16.1% $701,507 -0.52% -0.47% 2.93% 1.66% 1
jun-30-2020 $1,633 17.4% $663,359  -1.27%  -0.48% 3.24% 1.63% 0
sep-30-2020 $2,205 17.2% $712,334  -0.80%  -0.50% 3.20% 1.67% 0

Anexo 13
Variables por Trimestre de Bayer AG

Trimestre | EVA \ 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo  1&D/Activos Patentes (App & Grant)
jun-30-2003 $170 8.3% $2,200,544 0.90% 4.09% 9.80% 1.49% 0
sep-30-2003 -$99 9.3% $2,228,332 1.01% 4.29% 9.80% 1.60% 0
dic-31-2003 -$960 9.1% $2,233,716 1.12% 4.06% 9.80% 1.73% 0
mar-31-2004  -$1,159 7.8% $2,239,892 1.00% 4.22% 10.30% 1.19% 0
jun-30-2004 -$799 8.0% $2,264,048 1.79% 4.11% 10.30% 1.25% 0
sep-30-2004 -$292 8.4% $2,259,684  1.79% 3.75% 10.40% 1.24% 0
dic-31-2004 -$545 8.9% $2,255,672 2.22% 3.60% 10.70% 1.45% 0
mar-31-2005 $377 6.2% $2,260,680 1.77% 3.30% 10.90% 1.11% 0
jun-30-2005 $3 6.8% $2,274,180 1.32% 3.17% 11.20% 1.27% 0
sep-30-2005 -$231 6.8% $2,294,268 1.86% 3.34% 11.10% 1.15% 0
dic-31-2005 -$1,207 8.5% $2,308,904 1.41% 3.48% 10.70% 1.27% 0
mar-31-2006 -$405 6.1% $2,327,156 1.41% 3.94% 10.40% 1.14% 0
jun-30-2006 -$177 6.5% $2,377,152 1.84% 3.88% 10.10% 0.78% 0
sep-30-2006 -$234 9.0% $2,396,140 1.08% 3.76% 9.80% 1.18% 0
dic-31-2006 $147 9.7% $2,441,248 1.39% 4.00% 9.40% 1.39% 0
mar-31-2007 $267 7.5% $2,463,764  1.93% 4.33% 8.90% 1.10% 21
jun-30-2007 -$249 7.9% $2,492,808 1.91% 4.34% 8.50% 1.22% 17
sep-30-2007 $236 8.2% $2,513,992  2.66% 4.19% 8.40% 1.24% 2
dic-31-2007 $441 7.8% $2,539,812 3.17% 3.93% 8.10% 1.2% 6
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Continuacion anexo 13. Variables Bayer AG

Trimestre
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015

EVA
$646
$460
$209
$384
$389
$455
$262
-$1,040
-$846
-$397
-$185
$525
$278
$301
$617
$732
$1,004
$489
-$314
$963
$737
$308
$155
-$537
$363
$104
-$18
$243
$429

1&D / Ventas
7.4%
7.6%
8.3%
9.0%
8.3%
8.3%
9.4%
9.3%
8.6%
8.1%
9.0%
9.0%
7.8%
7.9%
8.0%
8.5%
7.0%
7.4%
7.7%
8.3%
7.1%
7.5%
8.1%
11.4%
7.8%
8.2%
8.7%
9.4%
8.0%

PIB
$2,554,628
$2,555,644
$2,545,164
$2,515,172
$2,414,512
$2,427,468
$2,453,320
$2,478,240
$2,500,140
$2,541,756
$2,582,572
$2,609,308
$2,660,576
$2,673,060
$2,706,772
$2,716,396
$2,722,380
$2,735,124
$2,761,276
$2,766,020
$2,769,696
$2,807,624
$2,835,168
$2,849,860
$2,901,696
$2,917,152
$2,938,208
$2,968,956
$2,981,956

CPI
3.15%
3.24%
2.80%
1.13%
0.41%
0.10%
-0.20%
0.81%
1.22%
0.91%
1.21%
1.31%
2.00%
2.10%
2.40%
1.98%
2.16%
1.67%
2.05%
2.04%
1.44%
1.83%
1.43%
1.43%
1.02%
1.02%
0.84%
0.16%
0.20%
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Ti 10Y
4.25%
4.26%
3.50%
3.07%
3.33%
3.30%
3.19%
3.18%
2.78%
2.42%
2.60%
3.14%
3.10%
2.26%
1.93%
1.83%
1.42%
1.36%
1.37%
1.47%
1.34%
1.73%
1.75%
1.61%
1.35%
1.00%
0.70%
0.31%
0.49%

Desempleo
7.70%
7.40%
7.00%
7.20%
7.60%
7.80%
7.80%
7.50%
7.30%
6.90%
6.70%
6.50%
6.10%
5.80%
5.70%
5.50%
5.40%
5.40%
5.30%
5.30%
5.40%
5.20%
5.20%
5.10%
5.10%
5.00%
5.00%
4.90%
4.70%

1&D / Activos
1.22%
1.26%
1.26%
1.35%
1.19%
1.28%
1.34%
1.44%
1.34%
1.37%
1.49%
1.58%
1.42%
1.42%
1.33%
1.47%
1.29%
1.43%
1.40%
1.60%
1.37%
1.46%
1.51%
2.19%
1.44%
1.53%
1.43%
1.45%
1.23%

Patentes (App & Grant)
5
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Continuacion anexo 13. Variables Bayer AG

Trimestre
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$826
$1,059
-$30
$1,878
$1,070
$937
$652
$221
$146
-$1,217
-$1,831
$1,401
$2,099
$2,797
-$2,803
$1,148
$383
$629
$494
$1,757
$2,210
-$8,661

1&D / Ventas
8.5%
9.4%
10.7%
9.1%
16.3%
12.6%
13.9%
10.9%
11.7%
13.4%
13.0%
11.4%
12.0%
12.6%
12.5%
10.7%
12.2%
13.0%
12.9%
10.1%
11.5%
39.6%

PIB
$3,015,268
$3,037,852
$3,056,392
$3,100,108
$3,121,080
$3,136,128
$3,157,408
$3,201,808
$3,241,500
$3,285,228
$3,324,696
$3,324,288
$3,357,724
$3,360,256
$3,400,876
$3,428,684
$3,434,936
$3,465,980
$3,489,340
$3,440,520
$3,119,148
$3,354,744

CPI
0.90%
0.60%
0.20%
0.30%
0.30%
0.60%
1.50%
1.40%
1.39%
1.68%
1.38%
1.48%
1.86%
1.95%
1.56%
1.26%
1.63%
1.24%
1.54%
1.44%
0.85%
-0.19%

Ti 10Y
0.66%
0.53%
0.26%
0.08%
-0.12%
0.15%
0.29%
0.27%
0.38%
0.33%
0.55%
0.42%
0.31%
0.30%
0.07%
-0.16%
-0.54%
-0.37%
-0.44%
-0.47%
-0.52%
-0.52%

Desempleo
4.60%
4.50%
4.50%
4.30%
4.20%
4.00%
3.90%
3.90%
3.80%
3.70%
3.60%
3.50%
3.40%
3.30%
3.30%
3.20%
3.00%
3.10%
3.30%
3.80%
4.40%
4.50%

1&D / Activos
1.36%
1.39%
1.63%
1.40%
1.30%
1.36%
1.49%
1.24%
1.23%
1.40%
1.49%
1.38%

1.1%
0.90%
1.02%
1.01%
1.02%
0.98%
1.10%
1.04%
0.94%
2.82%

Patentes (App & Grant)
0
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Anexo 14

Variables por Trimestre de Merck KGaA

Trimestre |

sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007

EVA
$30
$31
$35
$47

$3
-$5
$59
$42
$52
$66
$60
$69
$43
$78
$64
$7
$73
$63
$53

-$15
$11
$38
-$84

-$175
-$70

-$139

$0

| 1&D / Ventas

7.5%
7.7%
8.0%
8.0%
6.6%
8.2%
7.9%
7.4%
8.1%
9.5%
12.7%
12.7%
11.6%
11.4%
12.8%
11.2%
10.9%
10.0%
12.4%
12.0%
12.1%
13.0%
14.0%
14.4%
14.1%
12.8%
15.8%

PIB
$2,116,540
$2,110,388
$2,165,884
$2,165,280
$2,176,536
$2,192,668
$2,184,948
$2,186,368
$2,217,304
$2,216,988
$2,196,088
$2,200,544
$2,228,332
$2,233,716
$2,239,892
$2,264,048
$2,259,684
$2,255,672
$2,260,680
$2,274,180
$2,294,268
$2,308,904
$2,327,156
$2,377,152
$2,396,140
$2,441,248
$2,463,764

CPI
1.65%
2.00%
1.88%
2.45%
1.86%
1.61%
2.07%
1.14%
1.26%
1.14%
1.13%
0.90%
1.01%
1.12%
1.00%
1.79%
1.79%
2.22%
1.77%
1.32%
1.86%
1.41%
1.41%
1.84%
1.08%
1.39%
1.93%
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Ti 10Y
5.08%
4.75%
4.96%
4.88%
4.59%
4.98%
5.11%
4.61%
4.43%
4.05%
3.86%
4.09%
4.29%
4.06%
4.22%
4.11%
3.75%
3.60%
3.30%
3.17%
3.34%
3.48%
3.94%
3.88%
3.76%
4.00%
4.33%

Desempleo
7.90%
7.70%
7.60%
7.70%
7.90%
8.10%
8.20%
8.50%
8.90%
9.20%
9.60%
9.80%
9.80%
9.80%

10.30%
10.30%
10.40%
10.70%
10.90%
11.20%
11.10%
10.70%
10.40%
10.10%
9.80%

9.40%

8.90%

1&D / Activos
1.51%
1.66%
1.67%
1.75%
1.48%
1.85%
1.76%
1.81%
1.93%
2.30%
2.04%
2.15%
2.02%
2.09%
2.28%
2.59%
2.51%
2.32%
2.86%
2.72%
2.66%
2.66%
2.10%
1.70%
1.90%
1.82%
1.44%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 14. Variables Merck KGaA

Trimestre
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014

EVA
$166
$62
$102
$156
$123
$130
$98
$60
$43
$78
$26
-$36
$129
$38
$101
$94
$173
$205
$140
$187
$318
-$3
$342
$8
-$107
-$14
$80
-$430
-$286

1&D / Ventas
15.6%
14.4%
12.6%
15.5%
14.5%
15.1%
19.9%
16.8%
17.8%
17.1%
17.7%
16.5%
15.3%
14.3%
14.2%
14.8%
14.4%
14.6%
13.5%
14.4%
14.2%
13.1%
12.5%
14.7%
13.1%
13.8%
12.7%
14.4%
14.0%

PIB
$2,492,808
$2,513,992
$2,539,812
$2,554,628
$2,555,644
$2,545,164
$2,515,172
$2,414,512
$2,427,468
$2,453,320
$2,478,240
$2,500,140
$2,541,756
$2,582,572
$2,609,308
$2,660,576
$2,673,060
$2,706,772
$2,716,396
$2,722,380
$2,735,124
$2,761,276
$2,766,020
$2,769,696
$2,807,624
$2,835,168
$2,849,860
$2,901,696
$2,917,152

CPI
1.91%
2.66%
3.17%
3.15%
3.24%
2.80%
1.13%
0.41%
0.10%
-0.20%
0.81%
1.22%
0.91%
1.21%
1.31%
2.00%
2.10%
2.40%
1.98%
2.16%
1.67%
2.05%
2.04%
1.44%
1.83%
1.43%
1.43%
1.02%
1.02%
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Ti 10Y
4.34%
4.19%
3.93%
4.25%
4.26%
3.50%
3.07%
3.33%
3.30%
3.19%
3.18%
2.78%
2.42%
2.60%
3.14%
3.10%
2.26%
1.93%
1.83%
1.42%
1.36%
1.37%
1.47%
1.34%
1.73%
1.75%
1.61%
1.35%
1.00%

Desempleo
8.50%
8.40%
8.10%
7.70%
7.40%
7.00%
7.20%
7.60%
7.80%
7.80%
7.50%
7.30%
6.90%
6.70%
6.50%
6.10%
5.80%
5.70%
5.50%
5.40%
5.40%
5.30%
5.30%
5.40%
5.20%
5.20%
5.10%
5.10%
5.00%

1&D / Activos
1.63%
1.52%
1.52%
1.88%
1.87%
1.85%
2.46%
1.91%
2.12%
2.04%
2.14%
1.69%
1.52%
1.52%
1.62%
1.70%
1.68%
1.65%
1.60%
1.78%
1.85%
1.66%
1.64%
1.85%
1.71%
1.78%
1.67%
1.81%
1.84%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 14. Variables Merck KGaA

Trimestre
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
-$73
$234
-$344
-$63
$234
$261
$288
$426
$414
$350
$373
$62
$128
$756
$266
$281
$240
$482
$259
$431
$362
$436
$494
$219
$197

1&D / Ventas
17.3%
14.1%
14.5%
14.2%
13.4%
13.4%
13.3%
13.1%
11.9%
14.3%
13.3%
13.9%
15.3%
15.6%
14.6%
14.5%
14.5%
16.4%
14.1%
13.9%
13.8%
13.7%
13.2%
12.6%
11.9%

PIB
$2,938,208
$2,968,956
$2,981,956
$3,015,268
$3,037,852
$3,056,392
$3,100,108
$3,121,080
$3,136,128
$3,157,408
$3,201,808
$3,241,500
$3,285,228
$3,324,696
$3,324,288
$3,357,724
$3,360,256
$3,400,876
$3,428,684
$3,434,936
$3,465,980
$3,489,340
$3,440,520
$3,119,148
$3,354,744

CPI
0.84%
0.16%
0.20%
0.90%
0.60%
0.20%
0.30%
0.30%
0.60%
1.50%
1.40%
1.39%
1.68%
1.38%
1.48%
1.86%
1.95%
1.56%
1.26%
1.63%
1.24%
1.54%
1.44%
0.85%
-0.19%

Ti 10Y
0.70%
0.31%
0.49%
0.66%
0.53%
0.26%
0.08%
-0.12%
0.15%
0.29%
0.27%
0.38%
0.33%
0.55%
0.42%
0.31%
0.30%
0.07%
-0.16%
-0.54%
-0.37%
-0.44%
-0.47%
-0.52%
-0.52%

Desempleo
5.00%
4.90%
4.70%
4.60%
4.50%
4.50%
4.30%
4.20%
4.00%
3.90%
3.90%
3.80%
3.70%
3.60%
3.50%
3.40%
3.30%
3.30%
3.20%
3.00%
3.10%
3.30%
3.80%
4.40%
4.50%

1&D / Activos
2.22%
1.63%
1.43%
1.53%
1.29%

1.3%
1.32%
1.34%
1.21%
1.43%
1.27%
1.40%
1.50%
1.60%
1.44%
1.50%
1.52%
1.73%
1.36%
1.40%
1.33%
1.37%
1.29%
1.19%
1.23%

Patentes (App & Grant)
0
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Anexo 15

Variables por Trimestre de GlaxoSmithKline Plc.

dic-31-2000

jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001

jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002

jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003

jun-30-2004
dic-31-2004
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
jun-30-2006

sep-30-2006
dic-31-2006

jun-30-2007

Trimestre |

mar-31-2001

mar-31-2002

mar-31-2003

mar-31-2004

sep-30-2004

mar-31-2005

mar-31-2006

mar-31-2007

EVA
-$3
$603
$822
$579
$671
$925
$1,101
$724
$808
$1,114
$1,325
$1,089
$833
$900
$939
$986
$51
$1,027
$1,026
$900
$1,085
$1,365
$954
$1,082
$1,157
$1,332
$1,160

| 1&D / Ventas
14.5%
12.5%
12.8%
13.2%
13.2%
13.0%
11.5%
14.1%
16.0%
12.1%
12.0%
12.5%
14.9%
12.8%
14.0%
13.6%
18.4%
13.2%
13.4%
14.7%
16.0%
13.0%
14.7%
15.4%
16.4%
13.0%
13.9%

PIB
$1,104,968
$1,115,632
$1,140,412
$1,143,428
$1,154,028
$1,165,600
$1,177,912
$1,195,020
$1,212,152
$1,228,280
$1,242,336
$1,266,272
$1,287,864
$1,291,588
$1,316,132
$1,323,164
$1,338,952
$1,351,704
$1,387,932
$1,398,880
$1,433,636
$1,446,476
$1,465,640
$1,478,272
$1,492,488
$1,514,496
$1,533,504

CPI
0.83%
0.97%
1.65%
1.37%
1.09%
1.51%
0.67%
0.94%
1.62%
1.62%
1.07%
1.47%
1.33%
1.06%
1.59%
1.05%
1.57%
1.84%
1.96%
2.48%
1.94%
1.81%
2.56%
2.42%
3.04%
3.17%
2.37%
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Ti 10Y
4.79%
5.09%
5.06%
4.78%
5.02%
5.20%
4.75%
4.61%
4.31%
4.27%
4.58%
4.96%
4.77%
5.09%
5.01%
4.66%
4.64%
4.44%
4.28%
4.29%
4.18%
4.61%
4.62%
4.59%
4.86%
5.21%
5.18%

Desempleo
5.10%
4.80%
5.00%
5.00%
5.10%
5.20%
5.10%
5.20%
5.00%
5.00%
5.00%
4.90%
4.80%
4.70%
4.70%
4.60%
4.70%
4.60%
4.60%
4.90%
5.10%
5.30%
5.40%
5.40%
5.40%
5.50%
5.20%

1&D / Activos
3.38%
2.69%
3.03%
3.00%
3.33%
2.92%
2.77%
3.25%
4.05%
2.80%
2.72%
2.78%
3.78%
3.09%
3.21%
3.11%
3.97%
2.89%
2.82%
3.10%
3.48%
2.69%
3.22%
3.37%
3.84%
2.75%
2.94%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 15. Variables GlaxoSmithKline Plc.

Trimestre
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014

EVA
$1,148
$1,425
$1,310

$957
$1,244
$1,959
$1,373
$1,031
$1,448
$1,581
$1,115

$100
$1,327
$3,422
$998
$1,278
$1,509
$1,409
$1,468
$1,571
$1,482
$482
$1,107
$1,158
$1,207
$1,463
$824
$725
$1,398

1&D / Ventas
14.0%
15.1%
13.7%
13.7%
14.2%
13.7%
14.2%
-14.2%
12.8%
11.0%
12.3%
14.1%
13.9%
15.0%
13.5%
14.0%
13.4%
14.7%
13.9%
14.0%
13.8%
12.7%
13.6%
13.4%
12.5%
14.2%
14.4%
14.1%
13.4%

PIB
$1,557,844
$1,578,496
$1,602,752
$1,595,660
$1,588,752
$1,569,872
$1,537,764
$1,542,476
$1,559,104
$1,554,708
$1,579,512
$1,606,352
$1,613,804
$1,624,440
$1,656,968
$1,647,036
$1,659,456
$1,677,104
$1,685,788
$1,694,788
$1,730,496
$1,736,008
$1,744,140
$1,760,812
$1,796,964
$1,819,428
$1,838,364
$1,854,564
$1,875,836

CPI
1.74%
2.09%
2.46%
3.90%
5.13%
3.01%
2.88%
1.76%
1.16%
2.92%
3.38%
3.23%
3.10%
3.64%
3.95%
4.25%
5.12%
4.28%
3.47%
2.36%
2.22%
2.63%
2.83%
2.93%
2.69%
2.05%
1.63%
1.93%
1.21%
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Ti 10Y
4.79%
4.52%
4.91%
4.78%
4.15%
3.54%
3.58%
3.73%
3.74%
4.05%
3.83%
3.29%
3.33%
3.78%
3.56%
2.87%
2.33%
2.22%
1.97%
1.68%
1.80%
2.08%
2.01%
2.67%
2.79%
2.84%
2.74%
2.59%
2.11%

Desempleo
5.20%
5.00%
5.20%
5.40%
5.90%
6.50%
7.30%
7.80%
7.80%
7.70%
7.90%
7.70%
7.70%
7.90%
7.70%
8.00%
8.30%
8.30%
8.20%
7.90%
7.70%
7.80%
7.70%
7.70%
7.30%
7.10%
6.60%
6.10%
5.90%

1&D / Activos
2.78%
2.91%
2.57%
2.47%
2.46%
2.40%
2.45%
-2.67%
2.08%
2.08%
2.04%
2.31%
2.22%
2.56%
2.09%
2.24%
2.31%
2.50%
2.25%
2.13%
2.22%
2.08%
2.06%
2.10%
1.98%
2.34%
2.03%
2.02%
1.88%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 15. Variables GlaxoSmithKline Plc.

Trimestre
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$1,753
-$806
$923
$1,170
$772
$1,041
$1,355
$1,436
-$34
$829
$1,519
$1,657
-$203
$1,258
$1,641
$1,967
$1,344
$1,454
$1,507
$2,103
$1,532
$2,121
$1,141
$2,046

1&D / Ventas
14.6%
14.5%
12.8%
12.2%
13.9%
12.7%
12.5%
11.9%
12.6%
12.7%
14.7%
11.7%
13.1%
12.5%
12.0%
12.1%
12.7%
12.9%
13.5%
12.5%
13.3%
12.1%
15.6%
12.3%

PIB
$1,883,268
$1,895,352
$1,923,776
$1,926,852
$1,932,584
$1,959,080
$1,988,700
$2,002,452
$2,028,616
$2,048,340
$2,055,812
$2,069,928
$2,100,948
$2,111,476
$2,131,864
$2,157,148
$2,166,680
$2,193,764
$2,205,112
$2,224,904
$2,233,668
$2,223,480
$1,902,076
$2,142,564

CPI
0.50%
0.00%
0.00%
-0.10%
0.20%
0.50%
0.40%
0.90%
1.60%
2.30%
2.68%
2.97%
2.94%
2.44%
2.42%
2.40%
2.10%
1.90%
1.98%
1.78%
1.31%
1.49%
0.65%
0.57%

Ti 10Y
1.71%
1.98%
2.00%
1.92%
1.61%
1.47%
0.84%
1.30%
1.31%
1.09%
1.21%
1.33%
1.50%
1.48%
1.43%
1.44%
1.25%
1.08%
0.67%
0.74%
0.61%
0.30%
0.25%
0.27%

Desempleo
5.60%
5.40%
5.50%
5.20%
5.00%
4.90%
4.90%
4.70%
4.60%
4.50%
4.30%
4.20%
4.20%
4.20%
4.00%
4.00%
3.80%
3.70%
3.80%
3.70%
3.70%
3.80%
3.90%
4.80%

1&D / Activos
2.22%
1.40%
1.39%
1.41%
1.63%
1.45%
1.41%
1.52%
1.62%
1.58%
1.84%
1.56%
1.77%
1.60%
1.53%
1.67%
1.79%
1.59%
1.66%
1.41%
1.48%
1.31%
1.40%
1.32%

Patentes (App & Grant)
20
15
27
31
25
13
14
9
11
9
16
8
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Anexo 16

Variables por Trimestre de AstraZeneca PIc.

dic-31-1998
jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
jun-30-2000
dic-31-2000
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
jun-30-2004

dic-31-2004

jun-30-2005

Trimestre \

mar-31-1999

mar-31-2000

sep-30-2000

mar-31-2001

mar-31-2002

mar-31-2003

mar-31-2004

sep-30-2004

mar-31-2005

EVA
$104
$421
$738
$232
-$608
$514
$623
$555
$589
$623
$600
$614
$626
$805
$645
$546
$269
$786
$490
$625
$276
$69
$362
$651
$550
$798
$932

| 1&D / Ventas
17%
15%
14%
16%
33%
15%
15%
17%
16.7%
17%
16%
16%
18%
16%
17%
18%
18%
17%
18%
17%
21%
17%
17%
16%
16%
15%
14%

PIB
$1,027,424
$1,031,884
$1,026,396
$1,040,952
$1,059,776
$1,082,936
$1,094,060
$1,101,636
$1,104,968
$1,115,632
$1,140,412
$1,143,428
$1,154,028
$1,165,600
$1,177,912
$1,195,020
$1,212,152
$1,228,280
$1,242,336
$1,266,272
$1,287,864
$1,291,588
$1,316,132
$1,323,164
$1,338,952
$1,351,704
$1,387,932

CPI
1.56%
1.70%
1.40%
1.26%
1.11%
0.56%
0.83%
0.97%
0.83%
0.97%
1.65%
1.37%
1.09%
1.51%
0.67%
0.94%
1.62%
1.62%
1.07%
1.47%
1.33%
1.06%
1.59%
1.05%
1.57%
1.84%
1.96%
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Ti 10Y
4.46%
4.89%
5.50%
5.53%
5.61%
5.31%
5.32%
5.08%
4.79%
5.09%
5.06%
4.78%
5.02%
5.20%
4.75%
4.61%
4.31%
4.27%
4.58%
4.96%
4.77%
5.09%
5.01%
4.66%
4.64%
4.44%
4.28%

Desempleo
6.10%
6.00%
5.90%
5.70%
5.80%
5.60%
5.30%
5.30%
5.10%
4.80%
5.00%
5.00%
5.10%
5.20%
5.10%
5.20%
5.00%
5.00%
5.00%
4.90%
4.80%
4.70%
4.70%
4.60%
4.70%
4.60%
4.60%

1&D / Activos
3.83%
3.6%
3.47%
3.29%
2.97%
2.88%
3.07%
3.09%
3.3%
3.60%
3.75%
3.32%
3.96%
3.49%
3.58%
3.68%
4.13%
3.48%
3.68%
3.52%
4.42%
3.59%
3.68%
3.36%
3.50%
3.48%
3.46%

Patentes (App & Grant)
0

P PNPFPOPFRPPFPOMNMNMNMNPOOPRFPOMNMNPFPNOOOOOOOO




Continuacion anexo 16. Variables AstraZeneca Plc.

Trimestre
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012

EVA
$955
$824
$838
$571
$791
$584
$1,159
$1,446
$1,209
$765
$1,286
$1,543
$1,539
$2,371
$1,968
$2,227
$2,116
$1,017
$2,526
$2,337
$1,535
$3,013
$2,785
$2,017
$3,476
$863
$2,246
$1,743
$1,552

1&D / Ventas
13%
14%
14%
14%
15%
15%
17%
16%
19%
16%
15%
16%
16%
14%
13%
13%
13%
13%
11%
12%
12%
14%
13%
13%
14%
13%
15%
16%
16%

PIB
$1,398,880
$1,433,636
$1,446,476
$1,465,640
$1,478,272
$1,492,488
$1,514,496
$1,533,504
$1,557,844
$1,578,496
$1,602,752
$1,595,660
$1,588,752
$1,569,872
$1,537,764
$1,542,476
$1,559,104
$1,554,708
$1,579,512
$1,606,352
$1,613,804
$1,624,440
$1,656,968
$1,647,036
$1,659,456
$1,677,104
$1,685,788
$1,694,788
$1,730,496

CPI
2.48%
1.94%
1.81%
2.56%
2.42%
3.04%
3.17%
2.371%
1.74%
2.09%
2.46%
3.90%
5.13%
3.01%
2.88%
1.76%
1.16%
2.92%
3.38%
3.23%
3.10%
3.64%
3.95%
4.25%
5.12%
4.28%
3.47%
2.36%
2.22%
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Ti 10Y
4.29%
4.18%
4.61%
4.62%
4.59%
4.86%
5.21%
5.18%
4.79%
4.52%
4.91%
4.78%
4.15%
3.54%
3.58%
3.73%
3.74%
4.05%
3.83%
3.29%
3.33%
3.78%
3.56%
2.87%
2.33%
2.22%
1.97%
1.68%
1.80%

Desempleo
4.90%
5.10%
5.30%
5.40%
5.40%
5.40%
5.50%
5.20%
5.20%
5.00%
5.20%
5.40%
5.90%
6.50%
7.30%
7.80%
7.80%
7.70%
7.90%
7.70%
7.70%
7.90%
7.70%
8.00%
8.30%
8.30%
8.20%
7.90%
7.70%

1&D / Activos
3.18%
3.51%
3.42%
3.36%
3.42%
3.70%
3.96%
2.51%
2.89%
2.66%
2.44%
2.52%
2.62%
2.47%
2.11%
2.06%
2.02%
2.14%
1.80%
1.77%
1.75%
2.08%
1.97%
2.10%
2.23%
2.16%
2.14%
2.05%
2.07%

Patentes (App & Grant)
3
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Continuacion anexo 16. Variables AstraZeneca Plc.

Trimestre
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019

EVA
$1,631
$1,094

$17
$553
$699
$719
$924
$517
$696
$842
$884
$943
$343
$908
$304
$1,027

-$303

-$998

-$809

$200

-$2
$401
$379
$511

-$237

$572

$141
$317
$1,002

1&D / Ventas
14%
15%
19%
13%
19%
17%
18%
20%
20%
21%
22%
23%
25%
24%
25%
24%
26%
25%
26%
22%
25%
24%
26%
23%
23%
23%
23%
21%
22%

PIB
$1,736,008
$1,744,140
$1,760,812
$1,796,964
$1,819,428
$1,838,364
$1,854,564
$1,875,836
$1,883,268
$1,895,352
$1,923,776
$1,926,852
$1,932,584
$1,959,080
$1,988,700
$2,002,452
$2,028,616
$2,048,340
$2,055,812
$2,069,928
$2,100,948
$2,111,476
$2,131,864
$2,157,148
$2,166,680
$2,193,764
$2,205,112
$2,224,904
$2,233,668

CPI
2.63%
2.83%
2.93%
2.69%
2.05%
1.63%
1.93%
1.21%
0.50%
0.00%
0.00%
-0.10%
0.20%
0.50%
0.40%
0.90%
1.60%
2.30%
2.68%
2.97%
2.94%
2.44%
2.42%
2.40%
2.10%
1.90%
1.98%
1.78%
1.31%
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Ti 10Y
2.08%
2.01%
2.67%
2.79%
2.84%
2.74%
2.59%
2.11%
1.71%
1.98%
2.00%
1.92%
1.61%
1.47%
0.84%
1.30%
1.31%
1.09%
1.21%
1.33%
1.50%
1.48%
1.43%
1.44%
1.25%
1.08%
0.67%
0.74%
0.61%

Desempleo
7.80%
7.70%
7.70%
7.30%
7.10%
6.60%
6.10%
5.90%
5.60%
5.40%
5.50%
5.20%
5.00%
4.90%
4.90%
4.70%
4.60%
4.50%
4.30%
4.20%
4.20%
4.20%
4.00%
4.00%
3.80%
3.70%
3.80%
3.70%
3.70%

1&D / Activos
1.94%
1.85%
2.25%
1.49%
2.32%
1.88%
2.09%
2.39%
2.25%
2.41%
2.54%
2.54%
2.65%
2.24%
2.17%
2.16%
2.36%
2.21%
2.01%
2.12%
2.25%
1.98%
2.17%
2.02%
2.43%
2.07%
2.19%
2.28%
2.38%

Patentes (App & Grant)
7
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Continuacion anexo 16. Variables AstraZeneca Plc.

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-2020 $912 22% $2,223,480  1.49% 0.30% 3.80% 2.41% 8
jun-30-2020 $871 22% $1,902,076  0.65% 0.25% 3.90% 2.31% 1
sep-30-2020 $808 23% $2,142,564  0.57% 0.27% 4.80% 2.31% 0

Anexo 17
Variables por Trimestre de Takeda Pharmaceutical

Trimestre | EVA | 1&D/Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo  1&D/Activos  Patentes (App & Grant)
dic-31-1997 $6,451 0.0% $570,240,400 1.8% 1.9% 3.5% 0.0% 0
mar-31-1998 $6,960 0.0% $512,617,600 2.3% 1.7% 3.8% 0.0% 0
jun-30-1998  $10,179 0.0% $519,819,600 0.1% 1.4% 4.1% 0.0% 0
sep-30-1998  $10,889 0.0% $515,102,800 -0.2% 1.1% 4.3% 0.0% 0
dic-31-1998 $8,350 0.0% $563,968,000  0.6% 1.9% 4.4% 0.0% 0
mar-31-1999 $9,381 0.0% $505,126,000 -0.4% 1.5% 4.7% 0.0% 0
jun-30-1999  $11,441 0.0% $513,957,200 -0.3% 1.8% 4.8% 0.0% 0
sep-30-1999 -$9,186 0.0% $509,446,000 -0.2% 1.8% 4.6% 0.0% 0
dic-31-1999  -$17,070 0.0% $550,078,000 -1.1% 1.8% 4.7% 0.0% 0
mar-31-2000  -$64,329 0.0% $514,213,600 -0.5% 1.7% 4.9% 0.0% 0
jun-30-2000  $18,445 0.0% $520,249,200 -0.6% 1.8% 4.7% 0.0% 0
sep-30-2000  $24,441 0.0% $515,416,000 -0.9% 1.7% 4.7% 0.0% 0
dic-31-2000  $21,795 0.0% $556,945,200  -0.4% 1.4% 4.8% 0.0% 0
mar-31-2001  $22,185 0.0% $521,176,400 -0.7% 1.2% 4.8% 0.0% 0
jun-30-2001  $28,712 0.0% $520,346,800 -0.8% 1.3% 5.0% 0.0% 0
sep-30-2001  $28,676 0.0% $508,274,000 -0.8% 1.3% 5.3% 0.0% 0
dic-31-2001  $34,403 0.0% $542,222,400 -1.2% 1.4% 5.4% 0.0% 0
mar-31-2002  $34,713 0.0% $505,913,200 -1.2% 1.4% 5.3% 0.0% 0
jun-30-2002  $35,626 0.0% $511,630,000 -0.7% 1.2% 5.5% 0.0% 0
sep-30-2002  $36,424 0.0% $505,079,200  -0.7% 1.0% 5.4% 0.0% 0
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Continuacion anexo 17. Variables Takeda Pharmaceutical

Trimestre
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009

EVA
$33,000
$33,829
$47,886
$45,892
-$29,568

-$105,028
-$26,400
$52,227
$65,480
$34,560
$49,595
-$40,454
-$51,404
-$87,458
-$1,823
-$49,080
$57,967
$19,687
-$72,032
$34,072
$63,772

$956
$66,618
$65,859
$94,802
$214,072
$94,209
$70,091
$16,492

1&D / Ventas
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
28.7%
0.0%
0.0%
0.0%
31.2%

-26.6%
0.0%
12.9%
17.6%
17.1%

-57.0%
17.3%
21.0%
14.3%

112.5%
17.1%
18.8%
19.8%

PIB
$541,322,400
$501,386,000
$512,299,600
$505,270,000
$542,647,200
$510,661,200
$515,537,200
$511,289,200
$546,374,400
$512,193,200
$518,680,800
$514,787,200
$550,870,400
$518,232,400
$520,119,600
$512,513,600
$556,653,200
$526,848,000
$527,344,000
$517,546,400
$555,014,400
$523,786,400
$518,846,400
$505,557,600
$534,672,400
$478,851,600
$485,411,200
$478,049,600
$515,691,600

CPI
-0.3%
-0.1%
-0.4%
-0.2%
-0.4%
-0.1%
0.0%
0.0%
0.2%
0.0%
-0.5%
-0.3%
-0.4%
-0.2%
0.5%
0.6%
0.3%
-0.1%
-0.2%
-0.2%
0.7%
1.2%
2.0%
2.1%
0.4%
-0.3%
-1.7%
-2.2%
-1.7%
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0.8%
0.6%
1.3%
1.4%
1.3%
1.6%
1.6%
1.4%
1.4%
1.2%
1.4%
1.5%
1.6%
1.9%
1.7%
1.7%
1.7%
1.8%
1.7%
1.5%
1.4%
1.7%
1.5%
1.4%
1.3%
1.4%
1.3%
1.3%
1.3%

5.4%
5.4%
5.4%
5.2%
4.9%
4.8%
4.7%
4.6%
4.5%
4.5%
4.3%
4.2%
4.4%
4.1%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.7%
3.8%
4.0%
4.0%
4.4%
4.8%
5.2%
5.4%
5.2%

1&D / Activos
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
2.9%
0.0%
0.0%
0.0%
3.3%
-3.2%
0.0%
1.5%
2.0%
2.1%
-6.0%
2.3%
2.9%
2.2%
13.7%
2.4%
2.6%
2.7%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 17. Variables Takeda Pharmaceutical

Trimestre
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017

EVA
$16,681
$62,878
$67,684
$46,887
$25,632
$66,635
$59,906

$1,464
-$10,509
$70,915
$19,653
-$37,622
-$106,617
-$223,839
-$223,973
-$248,557
-$87,055
$6,099
-$22,926
-$987
$11,525
$9,326
-$22,853
$13,333
-$30,852
$100,383
$25,024
$39,517
-$12,384

1&D / Ventas
-61.9%
17.5%
17.3%
17.9%
-56.2%
16.2%
17.7%
16.6%
24.2%
19.8%
19.5%
17.1%
25.2%
18.9%
18.6%
17.9%
26.5%
18.3%
18.5%
19.0%
27.5%
18.1%
17.6%
18.9%
20.3%
17.6%
18.1%
15.4%
21.1%

PIB
$488,675,200
$493,637,200
$496,451,600
$522,652,000
$484,975,600
$478,993,200
$486,075,200
$515,589,600
$495,511,200
$488,532,800
$482,315,600
$513,468,800
$493,161,600
$495,849,200
$496,320,000
$527,371,200
$509,480,400
$506,463,600
$502,029,600
$537,530,400
$526,916,800
$525,735,200
$521,094,400
$551,532,800
$532,781,600
$529,179,200
$522,806,400
$557,381,600
$538,036,000

CPI
-0.8%
-0.7%
-0.9%
-0.3%
-0.5%
-0.3%
0.0%
-0.2%
0.5%
-0.2%
-0.3%
-0.2%
-0.9%
0.2%
1.0%
1.7%
1.7%
3.6%
3.3%
2.4%
2.3%
0.4%
0.0%
0.1%
0.0%
-0.3%
-0.5%
0.3%
0.2%
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1.2%
1.0%
1.1%
1.2%
1.1%
1.0%
1.0%
1.0%
0.8%
0.8%
0.8%
0.6%
0.8%
0.7%
0.6%
0.6%
0.6%
0.5%
0.4%
0.3%
0.4%
0.4%
0.3%
0.0%
-0.1%
-0.1%
0.0%
0.1%
0.0%

5.1%
5.2%
5.1%
4.9%
4.7%
4.7%
4.2%
4.5%
4.5%
4.3%
4.2%
4.3%
4.1%
3.9%
3.9%
3.7%
3.7%
3.7%
3.6%
3.4%
3.4%
3.4%
3.4%
3.3%
3.2%
3.1%
3.0%
3.0%
2.8%

1&D / Activos
-7.4%
2.3%
2.3%
2.5%
-6.8%
2.1%
1.8%
2.1%
2.6%
2.3%
2.2%
1.8%
2.3%
2.0%
1.8%
1.9%
2.3%
1.7%
1.8%
2.0%
2.8%
1.9%
1.9%
2.2%
2.2%
2.0%
2.0%
1.7%
2.0%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 17. Variables Takeda Pharmaceutical

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo 1&D / Activos  Patentes (App & Grant)
jun-30-2017 -$131 16.9% $537,844,400 0.3% 0.0% 2.8% 1.7% 0
sep-30-2017  $27,840 18.3% $536,136,400 0.7% 0.0% 2.8% 1.8% 0
dic-31-2017 $96,006 16.7% $571,572,800 1.1% 0.1% 2.7% 1.8% 0
mar-31-2018  -$46,789 22.1% $544,638,400 1.1% 0.0% 2.5% 2.2% 0
jun-30-2018  $57,502 16.0% $543,916,800 0.7% 0.1% 2.5% 1.7% 0
sep-30-2018  -$25,563 18.4% $532,780,000 1.2% 0.1% 2.3% 1.9% 0
dic-31-2018 $79,970 15.5% $566,071,600 0.3% 0.0% 2.4% 1.3% 2
mar-31-2019  $58,700 19.2% $549,711,200  0.5% -0.1% 2.5% 1.0% 15
jun-30-2019  $143,749 13.3% $551,106,000 0.7% -0.2% 2.3% 0.8% 14
sep-30-2019  $161,463 13.9% $545,206,800 0.2% -0.1% 2.4% 0.9% 27
dic-31-2019  -$24,338 14.3% $569,018,400 0.8% -0.1% 2.2% 0.9% 22
mar-31-2020  -$44,777 18.7% $544,711,600 0.4% 0.0% 2.5% 1.1% 32
jun-30-2020  -$31,235 13.3% $502,069,600  0.2% 0.0% 2.8% 0.8% 19
sep-30-2020  -$114,695 15.0% $519,018,800 -0.2% 0.0% 3.0% 1.0% 23

Anexo 18
Variables por Trimestre de Otsuka Holdings

Trimestre | EVA [I&D/ Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-2012 $6,511 13% $495,511,200 0.5% 0.8% 4.5% 2.7% 0
jun-30-2012  $29,906 16% $488,532,800 -0.2% 0.8% 4.3% 2.2% 0
sep-30-2012  $27,161 13% $482,315,600 -0.3% 0.8% 4.2% 2.2% 0
dic-31-2012 $14,827 12% $513,468,800 -0.2% 0.6% 4.3% 2.6% 0
mar-31-2013  -$5,610 14% $493,161,600 -0.9% 0.8% 4.1% 4.3% 0
jun-30-2013  -$84,349 23% $495,849,200 0.2% 0.7% 3.9% 2.9% 0
sep-30-2013  -$74,653 16% $496,320,000 1.0% 0.6% 3.9% 2.9% 0
dic-31-2013  -$107,643 14% $527,371,200 1.7% 0.6% 3.7% 3.2% 0
mar-31-2014  -$24,051 16% $509,480,400 1.7% 0.6% 3.7% 4.1% 0
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Continuacion anexo 18. Variables Otsuka Holdings

Trimestre
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$32,759
$46,020
$39,395
$32,769
$26,205

$2,777
-$25,480
$18,592
$30,654
$30,657
-$18,429
$16,003
$13,962
-$19,181
-$73,979
$14,590

$6,985
-$32,761
-$16,149
$16,509
$46,175
$38,900

-$212
$34,854
$20,823
$17,941

1&D / Ventas
22%
13%
13%
12%
14%
13%
17%
13%
11%
11%
22%
13%
14%
13%
17%
14%
17%
19%
17%
16%
14%
15%
17%
16%
15%
13%

PIB
$506,463,600
$502,029,600
$537,530,400
$526,916,800
$525,735,200
$521,094,400
$551,532,800
$532,781,600
$529,179,200
$522,806,400
$557,381,600
$538,036,000
$537,844,400
$536,136,400
$571,572,800
$544,638,400
$543,916,800
$532,780,000
$566,071,600
$549,711,200
$551,106,000
$545,206,800
$569,018,400
$544,711,600
$502,069,600
$519,018,800

CPI
3.6%
3.3%
2.4%
2.3%
0.4%
0.0%
0.1%
0.0%
-0.3%
-0.5%
0.3%
0.2%
0.3%
0.7%
1.1%
1.1%
0.7%
1.2%
0.3%
0.5%
0.7%
0.2%
0.8%
0.4%
0.2%
-0.2%

Ti 10Y
0.5%
0.4%
0.3%
0.4%
0.4%
0.3%
0.0%
-0.1%
-0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
0.1%
0.0%
0.1%
0.1%
0.0%
-0.1%
-0.2%
-0.1%
-0.1%
0.0%
0.0%
0.0%

Desempleo
3.7%
3.6%
3.4%
3.4%
3.4%
3.4%
3.3%
3.2%
3.1%
3.0%
3.0%
2.8%
2.8%
2.8%
2.7%
2.5%
2.5%
2.3%
2.4%
2.5%
2.3%
2.4%
2.2%
2.5%
2.8%
3.0%

1&D / Activos
2.5%
2.5%

2%
1.9%
2.0%
1.8%
2.3%
1.5%
1.5%
1.4%
2.6%
1.5%
1.8%
1.7%
2.2%
1.8%
2.1%
2.4%
2.3%
2.0%
1.9%
2.1%
2.4%
2.1%
2.1%
1.9%

Patentes (App & Grant)
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Anexo 19

Variables por Trimestre de Astellas Pharma

jun-30-1999
sep-30-1999
dic-31-1999
mar-31-2000
jun-30-2000
sep-30-2000
dic-31-2000
mar-31-2001
jun-30-2001
sep-30-2001
dic-31-2001
mar-31-2002
jun-30-2002
sep-30-2002
dic-31-2002
mar-31-2003
jun-30-2003
sep-30-2003
dic-31-2003
mar-31-2004
jun-30-2004
sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005

Trimestre |

EVA
$12,233
$6,308
$10,006
$3,092
$1,711
$14,106
-$6,498
-$6,285
$10,797
$10,779
$12,552
$12,694
$14,878
$17,062
$19,247
$19,598
$13,905
$8,212
$6,340
$4,467
$9,771
$47,567
$8,137
$9,757
$34,939
$1,733
-$35,085

| 1&D / Ventas
0%
0%
23%
23%
0%
0%
22%
22%
0%
0%
25%
25%
13%
13%
13%
13%
13%
18%
9%
17%
14%
15%
10%
17%
11%
15%
14%

PIB
$513,957,200
$509,446,000
$550,078,000
$514,213,600
$520,249,200
$515,416,000
$556,945,200
$521,176,400
$520,346,800
$508,274,000
$542,222,400
$505,913,200
$511,630,000
$505,079,200
$541,322,400
$501,386,000
$512,299,600
$505,270,000
$542,647,200
$510,661,200
$515,537,200
$511,289,200
$546,374,400
$512,193,200
$518,680,800
$514,787,200
$550,870,400

CPI
-0.3%
-0.2%
-1.1%
-0.5%
-0.6%
-0.9%
-0.4%
-0.7%
-0.8%
-0.8%
-1.2%
-1.2%
-0.7%
-0.7%
-0.3%
-0.1%
-0.4%
-0.2%
-0.4%
-0.1%
0.0%
0.0%
0.2%
0.0%
-0.5%
-0.3%
-0.4%
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1.8%
1.8%
1.8%
1.7%
1.8%
1.7%
1.4%
1.2%
1.3%
1.3%
1.4%
1.4%
1.2%
1.0%
0.8%
0.6%
1.3%
1.4%
1.3%
1.6%
1.6%
1.4%
1.4%
1.2%
1.4%
1.5%
1.6%

4.8%
4.6%
4.7%
4.9%
4.7%
4.7%
4.8%
4.8%
5.0%
5.3%
5.4%
5.3%
5.5%
5.4%
5.4%
5.4%
5.4%
5.2%
4.9%
4.8%
4.7%
4.6%
4.5%
4.5%
4.3%
4.2%
4.4%

1&D / Activos
0.0%
0.0%
3.3%
3.3%
0.0%
0.0%
3.0%
3.0%
0.0%
0.0%
3.6%
3.6%

3%
3%
2.0%
2.0%
2%
2.3%
2%
2.1%
1.7%
5.1%
1.4%
1.9%
1.6%
2.1%
2.4%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 19. Variables Astellas Pharma

Trimestre
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013

EVA
-$66,340
-$78,324
-$30,642
$18,330
$53,647

-$213
$39,609
$57,683
$23,236
$37,462
$36,568
$52,931
$16,674
$40,896
$38,264

$1,470
-$48,420
$36,998
$7,460
$22,181
-$7,100
$23,449
$19,159
$42,128
-$12,162
$38,769
$23,707
$14,840
-$15,569

1&D / Ventas
25%
28%
15%
10%
20%
11%
14%
11%
20%
16%
16%
14%
21%
15%
17%
22%
27%
16%
30%
19%
28%
0%
0%
0%
92%
0%
0%
0%
19%

PIB
$518,232,400
$520,119,600
$512,513,600
$556,653,200
$526,848,000
$527,344,000
$517,546,400
$555,014,400
$523,786,400
$518,846,400
$505,557,600
$534,672,400
$478,851,600
$485,411,200
$478,049,600
$515,691,600
$488,675,200
$493,637,200
$496,451,600
$522,652,000
$484,975,600
$478,993,200
$486,075,200
$515,589,600
$495,511,200
$488,532,800
$482,315,600
$513,468,800
$493,161,600

CPI
-0.2%
0.5%
0.6%
0.3%
-0.1%
-0.2%
-0.2%
0.7%
1.2%
2.0%
2.1%
0.4%
-0.3%
-1.7%
-2.2%
-1.7%
-0.8%
-0.7%
-0.9%
-0.3%
-0.5%
-0.3%
0.0%
-0.2%
0.5%
-0.2%
-0.3%
-0.2%
-0.9%
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Ti 10Y Desempleo

1.9%
1.7%
1.7%
1.7%
1.8%
1.7%
1.5%
1.4%
1.7%
1.5%
1.4%
1.3%
1.4%
1.3%
1.3%
1.3%
1.2%
1.0%
1.1%
1.2%
1.1%
1.0%
1.0%
1.0%
0.8%
0.8%
0.8%
0.6%
0.8%

4.1%
4.2%
4.1%
4.0%
4.0%
3.7%
3.9%
3.7%
3.8%
4.0%
4.0%
4.4%
4.8%
5.2%
5.4%
5.2%
5.1%
5.2%
5.1%
4.9%
4.7%
4.7%
4.2%
4.5%
4.5%
4.3%
4.2%
4.3%
4.1%

1&D / Activos
3.1%
4.3%
2.1%
1.8%
3.0%
1.9%
2.3%
2.1%
2.9%
2.9%
2.8%
2.8%
3.2%
2.8%
2.9%
4.5%
4.1%
2.9%
4.9%
3.9%
4.6%
0.0%
0.0%
0.0%
13.6%
0.0%
0.0%
0.0%
3.3%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 19. Variables Astellas Pharma

Trimestre
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020

EVA
-$20,872
-$53,948
-$41,321

-$3,496
$18,764
$6,295
$26,668
-$12,508
$16,356
$16,370
$31,833
$41,492
$66,459
$47,845
$52,102
$34,416
$37,562
$16,444
$12,831
$76,146
$53,398
$48,625
$86,113
$65,740
$59,556
$70,578
$27,916
$25,769
$21,828

1&D / Ventas
0%
0%
0%
76%
16%
17%
14%
20%
16%
16%
14%
20%
15%
15%
14%
20%
18%
16%
15%
20%
16%
15%
14%
19%
16%
16%
16%
21%
19%

PIB
$495,849,200
$496,320,000
$527,371,200
$509,480,400
$506,463,600
$502,029,600
$537,530,400
$526,916,800
$525,735,200
$521,094,400
$551,532,800
$532,781,600
$529,179,200
$522,806,400
$557,381,600
$538,036,000
$537,844,400
$536,136,400
$571,572,800
$544,638,400
$543,916,800
$532,780,000
$566,071,600
$549,711,200
$551,106,000
$545,206,800
$569,018,400
$544,711,600
$502,069,600

CPI
0.2%
1.0%
1.7%
1.7%
3.6%
3.3%
2.4%
2.3%
0.4%
0.0%
0.1%
0.0%
-0.3%
-0.5%
0.3%
0.2%
0.3%
0.7%
1.1%
1.1%
0.7%
1.2%
0.3%
0.5%
0.7%
0.2%
0.8%
0.4%
0.2%
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Ti 10Y Desempleo

0.7%
0.6%
0.6%
0.6%
0.5%
0.4%
0.3%
0.4%
0.4%
0.3%
0.0%
-0.1%
-0.1%
0.0%
0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
0.1%
0.0%
0.1%
0.1%
0.0%
-0.1%
-0.2%
-0.1%
-0.1%
0.0%
0.0%

3.9%
3.9%
3.7%
3.7%
3.7%
3.6%
3.4%
3.4%
3.4%
3.4%
3.3%
3.2%
3.1%
3.0%
3.0%
2.8%
2.8%
2.8%
2.7%
2.5%
2.5%
2.3%
2.4%
2.5%
2.3%
2.4%
2.2%
2.5%
2.8%

1&D / Activos
0.0%
0.0%
0.0%
11.6%
2.9%
2.9%
2.8%
3.3%
3.1%
3.2%
3.0%
3.4%
3.0%
2.8%
2.6%
3.3%
3.0%
2.7%
2.8%
3.2%
2.8%
2.5%
2.6%
3.1%
2.8%
2.6%
2.8%
2.8%
2.5%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 19. Variables Astellas Pharma

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo  1&D/Activos Patentes (App & Grant)
sep-30-2020  -$17,747 18% $519,018,800  -0.2% 0.0% 3.0% 2.4% 10
Anexo 20
Variables por Trimestre de Sanofi
Trimestre | EVA [I&D/ Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo I&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-2000 $157 16.3% $1,450,660 1.49% 5.39% 9.50% 3.30% 0
jun-30-2000 $92 16.3% $1,471,076 1.66% 5.39% 9.20% 3.30% 0
sep-30-2000 $198 15.4% $1,488,664 2.15% 5.23% 8.90% 3.03% 0
dic-31-2000 $201 15.4% $1,507,972 1.64% 4.90% 8.70% 3.03% 0
mar-31-2001 $228 15.7% $1,523,444 1.34% 5.12% 8.50% 3.03% 0
jun-30-2001 $229 15.7% $1,534,188 2.06% 5.02% 8.50% 3.03% 0
sep-30-2001 $238 16.0% $1,545,944 1.49% 4.72% 8.40% 2.68% 0
dic-31-2001 $219 16.0% $1,554,216 1.35% 5.05% 8.30% 2.68% 0
mar-31-2002 $354 16.0% $1,570,072 2.09% 5.20% 8.20% 3.12% 0
jun-30-2002 $361 16.0% $1,582,460 1.41% 4.70% 8.20% 3.12% 0
sep-30-2002 $357 16.7% $1,596,076 1.85% 4.49% 8.30% 3.34% 0
dic-31-2002 $363 16.7% $1,605,212 2.27T% 4.11% 8.50% 3.34% 0
mar-31-2003 $376 15.9% $1,613,052 2.54% 3.94% 8.30% 3.51% 0
jun-30-2003 $374 15.9% $1,618,500 1.97% 4.13% 8.50% 3.51% 0
sep-30-2003 $430 16.8% $1,638,464 2.07% 4.34% 8.60% 3.56% 0
dic-31-2003 $385 16.8% $1,657,032 2.18% 4.11% 8.90% 3.56% 0
mar-31-2004 $104 15.0% $1,679,388 1.70% 4.31% 8.80% 3.35% 0
jun-30-2004 $404 15.0% $1,694,452 2.45% 4.16% 8.80% 3.35% 0
sep-30-2004 $270 15.3% $1,704,892 2.09% 3.83% 8.80% 0.98% 0
dic-31-2004 $289 15.3% $1,727,176 2.08% 3.64% 8.90% 0.98% 0
mar-31-2005 $565 13.9% $1,740,112 1.94% 3.37% 8.70% 1.1% 0
jun-30-2005 $841 14.0% $1,753,696 1.65% 3.23% 8.90% 1.10% 0
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Continuacion anexo 20. Variables Sanofi

Trimestre
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012

EVA
$571
-$273
-$824
-$492
-$436
-$787
$324
-$2,298
$762
$219
$742
$721
$894
$1,241
$1,076
$1,361
$1,265
-$910
-$1,385
$1,284
$1,343
$1,446
$1,009
$55
$1,282
$2,379
$1,352
$1,109
$1,244

1&D / Ventas
13.2%
15.7%
14.3%
14.8%
15.1%
16.0%
14.5%
15.2%
14.8%
17.6%
15.1%
15.6%
15.2%
17.5%
15.5%
14.2%
14.3%
15.7%
14.3%
12.4%
13.1%
13.0%
13.4%
13.6%
13.3%
14.5%
13.2%
13.5%
12.5%

PIB
$1,767,764
$1,794,136
$1,815,172
$1,842,508
$1,855,564
$1,884,824
$1,907,924
$1,934,240
$1,955,020
$1,973,136
$1,996,416
$1,998,464
$1,995,020
$1,973,800
$1,938,300
$1,929,216
$1,928,944
$1,950,936
$1,965,692
$1,983,860
$2,004,196
$2,020,872
$2,044,996
$2,050,444
$2,061,484
$2,072,472
$2,081,368
$2,085,100
$2,094,352

CPI
2.14%
1.60%
1.47%
1.96%
1.27%
1.49%
1.19%
1.19%
1.52%
2.59%
3.18%
3.57%
2.98%
1.00%
0.30%
-0.49%
-0.36%
0.91%
1.59%
1.51%
1.56%
1.76%
1.99%
2.11%
2.24%
2.46%
2.30%
1.93%
1.91%
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Ti 10Y
3.39%
3.51%
3.99%
3.90%
3.79%
4.05%
4.39%
4.44%
4.33%
4.08%
4.47%
4.48%
3.90%
3.64%
3.79%
3.64%
3.53%
3.48%
3.18%
2.78%
3.02%
3.55%
3.54%
3.01%
3.19%
3.05%
2.77%
2.21%
2.11%

Desempleo
9.00%
9.10%
9.10%
8.90%
8.70%
8.40%
8.30%
8.00%
7.80%
7.40%
7.30%
7.30%
7.50%
8.00%
8.80%
9.10%
9.30%
9.50%
9.30%
9.20%
9.20%
9.20%
9.10%
9.20%
9.20%
9.40%
9.50%
9.70%
9.90%

1&D / Activos
1.1%
1.33%
1.2%
1.35%
1.3%
1.56%
1.4%
1.47%
1.4%
1.77%
1.5%
1.62%
1.6%
1.81%
1.6%
1.44%
1.4%
1.51%
1.4%
1.33%
1.3%
1.49%
1.3%
1.20%
1.2%
1.28%
1.2%
1.21%
1.1%

Patentes (App & Grant)
0

eNeNeoNeolNoNolNololNoNolNololNolNolNolNolNolNololNolNoelNoelolNollololNolNo]




Continuacion anexo 20. Variables Sanofi

Trimestre
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019

EVA
$579
$360
-$989
-$78
-$601
-$648
-$142
$410
-$201
-$811
$295
$1,402
$1,407
$1,413
$1,181
$1,792
$1,065
$379
$407
-$178
-$1,389
$417
$938
$1,093
$806
$1,281
$1,361
$1,818
-$781

1&D / Ventas
15.5%
14.2%
14.7%
13.9%
14.6%
14.4%
14.6%
12.9%
13.2%
13.5%
13.7%
14.0%
14.8%
15.6%
15.4%
13.1%
15.7%
14.7%
15.2%
14.3%
16.3%
15.8%
17.4%
15.0%
18.0%
15.9%
17.7%
13.7%
16.8%

PIB
$2,095,724
$2,101,892
$2,119,280
$2,120,436
$2,130,928
$2,140,984
$2,143,240
$2,154,744
$2,166,456
$2,187,296
$2,190,016
$2,204,652
$2,211,216
$2,231,620
$2,223,728
$2,230,140
$2,244,252
$2,268,568
$2,289,720
$2,307,968
$2,328,080
$2,341,012
$2,351,456
$2,368,364
$2,388,792
$2,410,824
$2,423,880
$2,434,784
$2,438,296

CPI
1.33%
0.97%
0.93%
0.88%
0.71%
0.61%
0.48%
0.29%
0.06%
-0.07%
0.26%
0.03%
0.18%
-0.15%
0.19%
0.39%
0.61%
1.15%
0.69%
0.99%
1.19%
1.56%
2.02%
2.20%
1.60%
1.11%
1.17%
0.91%
1.46%
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Ti 10Y
2.16%
1.96%
2.37T%
2.33%
2.26%
1.86%
1.44%
1.11%
0.59%
0.84%
1.04%
0.89%
0.65%
0.47%
0.17%
0.58%
0.97%
0.78%
0.75%
0.73%
0.89%
0.77%
0.71%
0.76%
0.54%
0.25%
-0.23%
-0.05%
-0.08%

Desempleo
10.20%
10.40%
10.40%
10.30%
10.20%
10.20%
10.20%
10.40%
10.40%
10.40%
10.50%
10.30%
10.20%
10.20%
10.00%

9.90%
9.90%
9.50%
9.50%
9.40%
9.00%
9.20%
9.00%
9.00%
8.80%
8.60%
8.50%
8.40%
8.20%

1&D / Activos
1.34%
1.2%
1.22%
1.2%
1.30%
1.2%
1.31%
1.26%
1.2%
1.23%
1.3%
1.38%
1.3%
1.21%
1.29%
1.2%
1.37%
1.3%
1.33%
1.3%
1.47%
1.15%
1.31%
1.3%
1.51%
1.2%
1.44%
1.2%
1.50%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 20. Variables Sanofi

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo 1&D/Activos Patentes (App & Grant)
mar-31-2020 $1,565 14.4% $2,317,700 0.67% -0.01% 7.50% 1.2% 19
jun-30-2020 $778 16.0% $2,047,468 0.20% -0.18% 6.60% 1.17% 32
sep-30-2020 $2,095 13.4% $2,355,416 0.05% -0.21% 7.90% 1.14% 38

Anexo 21
Variables por Trimestre de Novo Nordisk A.S.

Trimestre | EVA |1&D/Ventas  PIB CPI  Til0Y Desempleo  I&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-2003 $882 16% $1,461,960 1.4% 4.2% 5.8% 3.3% 0
mar-31-2004 $899 16% $1,485,452 0.6% 4.4% 5.5% 3.1% 0
jun-30-2004 $1,216 14% $1,492,764 1.1% 4.5% 5.5% 2.9% 0
sep-30-2004 $1,121 15% $1,508,624 1.1% 4.1% 5.6% 3.1% 0
dic-31-2004 $1,114 16% $1,537,164 1.2% 3.7% 5.3% 3.3% 0
mar-31-2005 $914 15% $1,549,896 1.5% 3.4% 5.2% 3.0% 0
jun-30-2005 $1,522 14% $1,580,720 1.8% 3.2% 5.0% 3.2% 0
sep-30-2005 $1,462 14% $1,598,488 2.4% 3.3% 4.5% 3.1% 0
dic-31-2005 $1,320 16% $1,614,836 2.3% 3.5% 4.1% 3.7% 0
mar-31-2006 $1,278 16% $1,648,404 1.9% 4.0% 4.2% 3.4% 0
jun-30-2006 $1,854 15% $1,699,816 2.1% 3.9% 4.0% 3.5% 0
sep-30-2006 $1,704 16% $1,697,544 1.7% 3.8% 3.6% 3.4% 0
dic-31-2006 $1,335 18% $1,683,276 1.8% 4.0% 3.8% 4.3% 0
mar-31-2007 $1,585 17% $1,718,572 2.0% 4.4% 3.7% 3.7% 0
jun-30-2007 $1,774 17% $1,716,856 1.4% 4.4% 3.7% 3.6% 0
sep-30-2007 $1,976 16% $1,738,456 1.3% 4.3% 4.1% 3.6% 0
dic-31-2007 $2,053 19% $1,781,496 2.3% 4.1% 3.3% 4.4% 0
mar-31-2008 $2,124 18% $1,802,896 3.1% 4.5% 3.3% 3.9% 0
jun-30-2008 $2,051 18% $1,799,848 3.8% 4.5% 3.8% 4.1% 0
sep-30-2008 $2,465 14% $1,823,048 4.1% 4.0% 3.8% 3.2% 0
dic-31-2008 $2,944 17% $1,780,088 2.4% 3.5% 4.7% 4.2% 0
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Continuacion anexo 21. Variables Novo Nordisk A.S.

Trimestre
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016

EVA
$2,983
$3,184
$2,952
$2,498
$3,229
$3,818
$3,989
$3,519
$4,128
$4,002
$4,345
$4,947
$4,989
$6,053
$6,082
$5,840
$5,762
$6,603
$6,083
$5,603
$6,120
$6,693
$7,179
$7,085
$8,811

$10,208
$10,179
$9,216
$9,801

1&D / Ventas
14%
14%
15%
18%
16%
16%
15%
17%
15%
15%
14%
15%
14%
13%
13%
15%
13%
13%
14%
16%
16%
14%
14%
16%
13%
11%
12%
13%
12%

PIB
$1,734,052
$1,695,344
$1,722,172
$1,737,000
$1,776,896
$1,799,216
$1,829,728
$1,837,868
$1,845,840
$1,850,444
$1,835,476
$1,855,656
$1,874,504
$1,893,932
$1,906,032
$1,905,540
$1,914,456
$1,918,304
$1,937,184
$1,948,764
$1,958,592
$1,964,788
$1,985,564
$2,015,716
$2,026,988
$2,031,412
$2,041,608
$2,045,416
$2,074,448

CPI

1.7%
1.2%
0.9%
1.4%
2.3%
1.9%
2.5%
2.8%
2.7%
3.0%
2.6%
2.5%
2.6%
2.2%
2.5%
2.1%
1.0%
0.9%
0.5%
0.7%
0.3%
0.6%
0.5%
0.4%
0.6%
0.6%
0.5%
0.4%
0.0%

Ti 10Y
3.6%
3.7%
3.6%
3.5%
3.0%
2.5%
2.7%
3.2%
3.2%
2.5%
2.0%
1.8%
1.4%
1.2%
1.2%
1.6%
1.5%
1.9%
1.9%
1.7%
1.5%
1.1%
1.0%
0.4%
0.7%
0.9%
0.8%
0.6%
0.3%
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Desempleo
5.6%
6.4%
7.2%
7.2%
7.9%
7.8%
7.7%
7.9%
7.7%
7.6%
7.8%
7.9%
7.9%
8.0%
7.8%
7.5%
7.6%
7.2%
7.1%
7.4%
6.8%
6.8%
6.9%
6.5%
6.6%
6.3%
6.1%
6.1%
6.0%

1&D / Activos
3.5%
3.6%
3.6%
4.4%
3.9%
4.3%
4.0%
4.5%
3.9%
3.8%
3.6%
4.3%
4.1%
4.2%
3.9%
4.9%
4.3%
4.2%
4.1%
5.1%
5.0%
4.8%
4.3%
5.2%
4.2%
3.7%
3.9%
4.1%
4.0%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacion anexo 21. Variables Novo Nordisk A.S.

Trimestre
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$9,863
$9,922
$8,962

$10,641
$10,692
$9,342
$7,611
$9,462
$10,049
$9,712
$8,927
$11,446
$10,867
$10,982
$10,247
$13,092
$10,914
$10,312

1&D / Ventas
12%
13%
15%
12%
12%
13%
14%
12%
12%
13%
15%
9%
12%
12%
12%
11%
11%
13%

PIB
$2,098,908
$2,111,704
$2,146,176
$2,170,480
$2,205,096
$2,189,392
$2,206,872
$2,212,324
$2,236,904
$2,270,488
$2,294,520
$2,299,584
$2,326,288
$2,352,372
$2,361,764
$2,338,436
$2,183,328
$2,363,888

CPI

0.3%
0.0%
0.5%
1.0%
0.6%
1.6%
1.0%
0.5%
1.1%
0.6%
0.8%
1.2%
0.6%
0.5%
0.8%
0.4%
0.3%
0.6%

Ti 10Y
0.0%
0.3%
0.3%
0.6%
0.6%
0.5%
0.7%
0.5%
0.3%
0.3%
0.1%
0.0%
-0.5%
-0.3%
-0.4%
-0.3%
-0.4%
-0.4%

Desempleo
6.0%
6.1%
5.9%
6.0%
5.9%
5.7%
5.4%
5.1%
5.1%
4.9%
5.1%
5.4%
4.6%
5.2%
4.9%
4.8%
6.0%
6.1%

1&D / Activos
3.8%
4.0%
4.6%
3.5%
3.5%
3.4%
3.9%
3.5%
3.2%
3.6%
4.1%
2.4%
3.0%
2.9%
3.1%
3.0%
2.4%
2.8%

Patentes (App & Grant)
0
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Anexo 22

Variables por Trimestre de UCB SA

Trimestre |

sep-30-2004
dic-31-2004
mar-31-2005
jun-30-2005
sep-30-2005
dic-31-2005
mar-31-2006
jun-30-2006
sep-30-2006
dic-31-2006
mar-31-2007
jun-30-2007
sep-30-2007
dic-31-2007
mar-31-2008
jun-30-2008
sep-30-2008
dic-31-2008
mar-31-2009
jun-30-2009
sep-30-2009
dic-31-2009
mar-31-2010
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011

EVA
$32
$33
$72
$18
$18
$36
$68
$88
-$50
-$90
$47
-$61
-$27
$8
$42
$42
$104
$104
-$11
-$8
$17
-$150
-$60
-$99
$41
$55
$23

| 1&D / Ventas

22%
22%
21%
21%
23%
23%
23%
23%
25%
25%
20%
20%
20%
21%
22%
22%
21%
21%
20%
20%
23%
23%
19%
19%
24%
24%
20%

PIB
$299,076
$301,980
$304,368
$308,052
$311,252
$316,508
$320,132
$321,976
$326,596
$331,948
$339,624
$342,076
$344,880
$347,880
$351,916
$354,388
$354,276
$346,352
$342,260
$342,668
$349,420
$351,544
$354,944
$362,704
$365,808
$369,104
$372,724

CPI
2.0%
2.3%
3.1%
2.9%
3.2%
2.9%
1.7%
1.9%
1.2%
1.6%
1.8%
1.3%
1.5%
3.1%
4.4%
5.8%
5.5%
2.6%
0.6%
-1.1%
-1.2%
0.3%
1.7%
2.5%
2.9%
3.1%
3.5%

Ti 10Y Desempleo

3.8%
3.6%
3.4%
3.3%
3.4%
3.5%
4.0%
3.9%
3.8%
4.1%
4.4%
4.5%
4.4%
4.2%
4.6%
4.7%
4.2%
4.1%
4.0%
3.8%
3.6%
3.7%
3.4%
3.1%
3.6%
4.2%
4.2%
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9.0%
8.2%
8.6%
8.5%
8.5%
8.5%
8.6%
8.5%
7.9%
7.9%
7.9%
7.7%
6.9%
7.1%
6.7%
6.9%
7.4%
6.9%
8.0%
7.9%
8.0%
8.3%
8.5%
8.5%
8.3%
7.6%
6.9%

1&D / Activos
2.2%
2.2%
2.6%
2.6%
2.8%
2.8%
3.2%
3.2%
1.5%
1.5%
1.9%
1.9%

2%
2%
2.0%
2.0%
2.1%
2.1%
1.7%
1.7%
1.9%
1.9%
1.6%
1.6%
2.1%
2.1%
2.0%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuacién anexo 22. Variables UCB SA

Trimestre
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018

EVA
$32
$13
$22
$38
$47
$36
$26
$15
$21
$34
$91
-$157
-$101
-$69
$73
$44
$27
$60
-$40
$142
$146
$73
$110
$105
$125
$7
$43
$161
$271

1&D / Ventas

20%
28%
28%
24%
24%
25%
26%
27%
27%
30%
30%
28%
28%
28%
28%
25%
25%
29%
29%
23%
23%
26%
26%
22%
22%
25%
25%
22%
22%

PIB
$374,744
$376,796
$379,608
$384,940
$385,392
$386,396
$387,968
$389,132
$392,476
$393,292
$396,620
$399,132
$399,512
$405,388
$407,980
$411,480
$414,652
$418,712
$421,960
$421,396
$430,568
$432,608
$435,764
$441,416
$444,328
$444,908
$449,316
$453,400
$459,008

CPI
3.7%
3.6%
3.5%
3.4%
2.3%
2.8%
2.2%
1.1%
1.6%
0.9%
1.0%
0.9%
0.3%
-0.1%
-0.4%
-0.4%
0.6%
1.1%
1.5%
2.2%
2.2%
1.9%
2.0%
2.3%
1.6%
2.0%
2.1%
1.4%
2.1%

Ti 10Y Desempleo

4.1%
4.5%
3.8%
3.3%
2.6%
2.3%
2.3%
2.2%
2.6%
2.5%
2.4%
2.0%
1.4%
1.1%
0.6%
0.8%
1.1%
0.9%
0.7%
0.5%
0.2%
0.5%
0.8%
0.7%
0.8%
0.6%
0.8%
0.8%
0.7%
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7.0%
7.5%
7.0%
7.2%
7.3%
7.7%
8.4%
8.4%
8.4%
8.5%
8.6%
8.6%
8.5%
8.6%
8.5%
8.8%
8.4%
8.1%
8.7%
8.2%
8.1%
7.5%
7.3%
7.7%
7.1%
6.9%
6.2%
6.1%
6.1%

1&D / Activos
2.0%
2.4%
2.4%
2.2%
2.2%

2%
2%
2.3%
2.3%
2.3%
2.3%
2.3%
2.3%
2.4%
2.4%
2.2%
2.2%
2.6%
2.6%
2.2%
2.2%
2.8%
2.8%
2.4%
2.4%
2.9%
2.9%
2.5%
2.5%

Patentes (App & Grant)
9
7
12
11
12
8
16
13
10
13
10
18
9
8
15
16
18
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Continuacién anexo 22. Variables UCB SA

Trimestre EVA 1&D / Ventas PIB CPI Ti10Y Desempleo 1&D / Activos Patentes (App & Grant)
sep-30-2018 $248 23% $460,508  2.3% 0.8% 5.6% 2.5% 2
dic-31-2018 $225 24% $468,760 2.3% 0.7% 5.7% 2.6% 1
mar-31-2019 $202 24% $469,916  2.3% 0.3% 5.5% 2.7% 2
jun-30-2019 $210 24% $474,368 1.7% -0.2% 5.4% 2.7% 2
sep-30-2019 $219 25% $477,564 0.8% -0.1% 5.2% 2.7% 0
dic-31-2019 $229 26% $482,964  0.8% -0.1% 5.2% 2.6% 1
mar-31-2020 $238 26% $467,360 0.6% 0.0% 5.0% 2.6% 1
jun-30-2020 $241 26% $409,352  0.6% -0.2% 5.0% 2.6% 1
sep-30-2020 $225 32.1% $462,516 0.9% -0.37% 5.2% 3.3% 0

Anexo 23
Variables por Trimestre de Jazz Pharmaceuticals

Trimestre | EVA | I1&D/ Ventas PIB CPI Ti10Y  Desempleo  1&D/Activos Patentes (App & Grant)
dic-31-2006 -$21 0% $189,528  5.0% 4.0% 4.7% 0.0% 0
mar-31-2007 -$23 0% $198,504 5.2% 4.4% 5.0% 0.0% 0
jun-30-2007 -$30 0% $197,768  5.0% 4.4% 5.0% 0.0% 0
sep-30-2007 -$22 0% $192,512 4.6% 4.4% 4.9% 0.0% 0
dic-31-2007 -$42 0% $199,736  4.7% 4.2% 5.3% 0.0% 0
mar-31-2008 -$47 0% $193,076 5.0% 4.6% 5.5% 0.0% 0
jun-30-2008 -$51 0% $189,040 4.9% 4.7% 6.3% 0.0% 0
sep-30-2008 -$32 68% $187,820 4.4% 4.6% 7.8% 6.8% 0
dic-31-2008 -$22 71% $180,540 1.1% 5.5% 9.1% 11.9% 0
mar-31-2009 -$11 52% $173,740  -2.7% 5.4% 11.6% 10.4% 0
jun-30-2009 $4 30% $172,532  -5.4% 5.1% 12.9% 10.3% 0
sep-30-2009 $0 25% $168,920  -6.5% 4.8% 13.7% 7.5% 0
dic-31-2009 $7 17% $163,952  -5.0% 4.7% 13.8% 5.9% 0
mar-31-2010 $3 18% $166,924  -3.1% 5.0% 13.9% 5.8% 0
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Continuaciéon anexo 23. Variables Jazz Pharmaceuticals

Trimestre
jun-30-2010
sep-30-2010
dic-31-2010
mar-31-2011
jun-30-2011
sep-30-2011
dic-31-2011
mar-31-2012
jun-30-2012
sep-30-2012
dic-31-2012
mar-31-2013
jun-30-2013
sep-30-2013
dic-31-2013
mar-31-2014
jun-30-2014
sep-30-2014
dic-31-2014
mar-31-2015
jun-30-2015
sep-30-2015
dic-31-2015
mar-31-2016
jun-30-2016
sep-30-2016
dic-31-2016
mar-31-2017
jun-30-2017

EVA
$7
$13
$24
$20
$31
$37
$39
$24
$33
-$8
-$20
-$33
-$17
$8
$56
$34
$55
$65
$76
$50
$96
-$18
-$34
$50
$114
$116
$122
$86
$105

1&D / Ventas
20%
16%
8%
7%
5%
4%
5%
4%
2%
4%
4%
3%
4%
5%
6%
7%
7%
7%
7%
9%
8%
15%
9%
9%
10%
13%
11%
12%
10%

PIB
$166,832
$171,016
$165,924
$168,720
$172,296
$174,528
$168,256
$173,644
$174,632
$179,064
$173,076
$173,208
$177,472
$187,456
$180,328
$185,948
$193,196
$202,400
$199,052
$253,080
$251,824
$271,668
$274,840
$258,240
$253,676
$274,972
$296,352
$280,108
$281,852

CPI
-0.8%
0.4%
1.4%
3.1%
2.7%
2.6%
2.4%
2.2%
1.6%
1.6%
1.2%
0.5%
0.7%
0.2%
0.2%
0.2%
0.4%
0.2%
-0.3%
-0.6%
-0.2%
-0.2%
0.1%
-0.3%
0.5%
0.0%
0.0%
0.7%
-0.4%
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Ti 10Y
5.6%
7.7%
9.2%
10.6%
10.2%
8.4%
7.2%
7.0%
5.8%
4.7%
3.9%
3.8%
3.9%
3.6%
3.2%
2.7%
2.0%
1.5%
1.0%
1.2%
1.4%
1.1%
1.0%
0.8%
0.4%
0.7%
1.0%
0.8%
0.8%

Desempleo
14.4%
15.0%
15.6%
14.9%
15.2%
15.6%
16.1%
16.1%
15.4%
15.4%
14.8%
14.4%
14.1%
13.1%
12.8%
12.7%
12.0%
11.5%
10.7%
10.6%

9.9%
9.6%
9.1%
8.9%
8.7%
7.9%
7.4%
7.1%
6.6%

1&D / Activos
8.2%
6.8%
3.0%
2.4%
1.7%
1.6%
1.5%
0.4%
0.1%
0.4%
0.4%
0.3%
0.4%
0.5%
0.6%
0.6%
0.6%
0.7%
0.7%
0.8%
0.8%
1.5%
0.9%
0.9%
1.1%
1.0%
0.9%
0.9%
0.8%

Patentes (App & Grant)
0
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Continuaciéon anexo 23. Variables Jazz Pharmaceuticals

Trimestre
sep-30-2017
dic-31-2017
mar-31-2018
jun-30-2018
sep-30-2018
dic-31-2018
mar-31-2019
jun-30-2019
sep-30-2019
dic-31-2019
mar-31-2020
jun-30-2020
sep-30-2020

EVA
$126
$234
$44
$136
$146
$217
$142
$269
$158
-$72
$183
$112
$58

1&D / Ventas
11%
15%
14%
11%
11%
12%
12%
12%
15%
17%
16%
14%
13%

PIB
$313,012
$326,576
$318,600
$312,016
$340,164
$337,164
$339,716
$339,724
$372,900
$371,864
$366,280
$331,196
$403,840

CPI
0.2%
0.4%
0.2%
0.4%
0.9%
0.7%
1.1%
1.1%
0.9%
1.3%
0.7%
-0.4%
-1.2%

Ti 10Y
0.6%
1.0%
0.9%
0.9%
1.0%
0.8%
0.4%
0.0%
0.0%
0.0%
0.1%
-0.1%
-0.1%

Desempleo
6.6%
6.2%
5.8%
5.8%
5.7%
5.5%
5.0%
5.2%
4.8%
4.8%
5.0%
5.2%
7.3%

1&D / Activos
0.9%
1.2%
1.2%
1.0%
0.9%
1.1%
1.1%
1.1%
1.4%
1.8%
1.7%
1.3%
1.2%

Patentes (App & Grant)
1
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