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Introduccién

Planteamiento del problema
La industria farmacéutica esta fundamentada a la investigacion, desarrollo, produccion y

comercializacion de productos quimicos utilizados para la prevencion o el tratamiento de
enfermedades. Los productos fabricados en este sector son farmacos, vacunas,
vitaminas, medicamentos de uso veterinario, etc. Los medicamentos se encuentran
divididos en diferentes rubros como son origen, prescripcion meédica y derecho de
explotacion, de acuerdo con su origen se encuentran los medicamentos convencionales
de origen quimico y los biofarmacos de origen biotecnolégico. Otra clasificacién de los
medicamentos va de acuerdo con su derecho de explotacion, en los cuales encontramos

los medicamentos de patentes y genéricos (Pro México, 2013).

Las grandes empresas trasnacionales han priorizado el tema econémico frente a las
ideas de salud y desarrollo, provocando la elaboracion de estrategias por parte de las
empresas duefias de las patentes, que obstaculizan y detienen el crecimiento de la
industria farmacéutica en paises en desarrollo. Diferentes factores politicos, sociales y
econdmicos son utilizados por las principales organizaciones farmacéuticas, una de las
estrategias se basa en los derechos de patentes, lo cual impacta en la industria nacional,
frenando la entrada de medicamentos genéricos al mercado farmacéutico (ANAFAM,
2006).

Se menciona en Brand Finance (2020) las 5 cinco principales farmacéuticas a nivel
mundial y con presencia en México estan conformadas por 3 empresas estadounidense

(Johnson and Johnson, Abbott y Merck), una suiza (Roche) y una alemana (Bayer).

México es uno de los mercados mas grandes de Ameérica Latina en el sector
farmacéutico, y es un productor de medicinas de alta tecnologia, antibidticos,
antinflamatorios y tratamientos contra el cancer. La industria farmaceutica equivale al
0.48% del PIB nacional y el 2.9% del PIB manufacturero. El territorio mexicano se ha

convertido en una oferta atractiva para invertir en la industria farmaceutica, esto ha



incrementado debido a los grandes en materia de regulacion, se cuentan con alrededor
de 718 unidades economicas especializadas en el sector y se generan cerca de 59 386

empleos (Pro México, 2015).

El nimero de empresas farmacéuticas mexicanas que logran establecer alianzas
estratégicas y redes de cooperacion para obtener ventajas competitivas sostenibles son
pocas, una de las razones es debido a que, México es carente de instituciones que
fomenten integrar estas alianzas mencionadas, las cuales servirian como una estrategia
comercial para mejorar la integracion con empresas que Se encuentran mas

desarrolladas (Vargas y Rodriguez, 2018).

El sector farmacéutico se ha modificado a partir de 1997 con el ingreso al mercado de los
medicamentos genéricos provocando el cambio de la dinamica de la actividad en la
regulacion y distribucion de los medicamentos (Hernandez, 2018). El desempefio de las
empresas farmacéuticas mexicanas es desconocido y no se ha estudiado a fondo, por tal

motivo, no se conoce como ha sido su generacion de valor en la Ultima década.

El conocer el desempefio financiero en funcién de la generaciéon de valor de la empresa
farmacéutica estudiada representara un panorama general de hacia dénde se esta
dirigiendo el mercado farmacéutico y, servira de referente para las empresas mexicanas,
ya que de lo contrario el desconocimiento provocara un desarrollo tecnoldgico cientifico
e industrial nulo o escaso en el sector, falta de tratamientos nacionales de salud

innovadores para las necesidades de la poblacién y dependencia de las importaciones.

El presente trabajo tuvo como pregunta de investigacion: ¢ Cudal ha sido el desempefio
financiero en términos de la generacion de valor durante el periodo 2010 a 2020 por parte

de la empresa farmacéutica Genomma Lab?

Hipotesis
La empresa farmacéutica mexicana Genomma Lab durante el periodo 2010 a 2020 ha
creado valor financiero.
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Objetivos

Objetivo Principal
Analizar el desempefio financiero en términos de la generacion de valor durante el

periodo 2010 a 2020 por parte de la empresa farmacéutica Genomma Lab.

Objetivos secundarios

e Identificar y describir las cinco fuerzas competitivas basicas de Genomma Lab.

e Determinar si existe correlacion entre las métricas tradicionales como Rentabilidad
Econdmica (ROA), Rentabilidad sobre Capital Empleado (ROCE), y Rentabilidad
Financiera (ROE) y Utilidad por Accion (UPA) y el Valor Econémico Agregado
(EVA).

e Determinar si el modelo EVA es adecuado para valuar el sector farmacéutico

mexicano.

Justificacion
El alcance del estudio se limitd a una empresa farmacéutica mexicana Genomma Lab
con informacién de los reportes anuales de los afios 2010 al 2020. Una de las razones
para seleccionar a Genomma Lab es debido a que se considera que esta empresa
representa completamente la imagen de todo el sector farmacéutico mexicano, ademas

es la Unica empresa farmacéutica que reporta en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Por lo tanto, conocer el desempefio financiero del sector farmacéutico en la Gltima década
se considera de gran relevancia para el entorno empresarial, académico vy
gubernamental, ya que se determinan las fortalezas y debilidades financieras a las que

se enfrenta para poder generar valor econémico.

Asi también, la implementacién del modelo EVA en una economia en desarrollo es de
gran importancia, ya que permite aumentar la evidencia empirica del uso de este modelo

en dichas economias, hasta la fecha la aplicacion de EVA como una herramienta de
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medicion del desempefio empresarial en las economias en desarrollo es menor

comparado con las economias avanzadas.

Metodologia

Tipo de estudio:
El alcance del proyecto es mixto al ser cuantitativo y cualitativo se inicié determinando

las cinco fuerzas competitivas basicas de Genomma Lab utilizando la teoria de Michael
Porter. Posteriormente se procedi6 a determinar el valor de la empresa a través de las
métricas de desempefio tradicionales y de las variables que conforman el modelo de la

generacion de valor.

Por otra parte, se considera un estudio longitudinal y retrospectivo ya que se analiz6 la
informacion de la empresa durante el periodo de 2010 a 2020. Asimismo, se considerd
un estudio correlacional al implementar una comparacion del desempefio de la empresa
con métricas tradicionales y con el modelo EVA, también se realiz6 una correlacion entre

el precio del mercado y EVA.

Disefio

e Se determinaron las cinco fuerzas competitivas basicas de Genomma Lab de
acuerdo al modelo de Michael Porter

e Con base a la propuesta de Stern Stewart Co. se determinaron las variables que
conforman el calculo del EVA.

¢ Mediante la informacion financiera establecida en los reportes anuales del periodo
2010 a 2020 de la empresa de estudio se determinaron las métricas de desempefio
tradicionales (ROA, ROCE, UPA y ROE), precio de mercado y EVA como
porcentaje del capital empleado (EVACE), posteriormente se realizo correlacion
de Pearson para determinar la asociacion con el EVA, para el analisis estadistico
se utilizo el programa estadistico SPSS ® version 28.0 para Windows (IBM Corp.
©).
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Variables:
En la investigacion mediante las cifras del estado de situacion financiera y del estado de

resultados, se calcularon los siguientes indicadores de desempefio.
e ROA

e ROCE
o UPA
e ROE

Posteriormente se procedi6 con el célculo de las variables que conforman la estructura y

el costo de capital, asi como las correspondientes al EVA.

e Estructura de Capital: se tomd la informacion relacionada con el total de pasivos
con costo y capital contable para determinar la composicion de deuda de la
empresa con terceros y con los socios, para mas adelante calcular los costos de
cada fuente de financiacion.

e Costo de deuda con terceros antes de impuestos (Kd): para conocer el costo
de las deudas contraidas con terceros antes de impuestos se utilizo la informacion
de los préstamos bursatiles y bancarios de los informes anuales de Gennoma Lab
de los afios 2010 al 2020 .

e Costo de deuda con terceros después de impuestos (Kdt): Equivale al costo
de las deudas contraidas con terceros después de impuestos, es decir Kdt =
Kd (1 — T) donde Kd es el costo de deuda con terceros antes de impuestosy T
es la tasa impositiva para México. Los datos de la tasa impositiva se obtuvieron de
los registros histéricos de la secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la

Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Tabla 1 Tasa impositiva para México

Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tasa 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) (2020)
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e Costo del capital (Ke): Para el calculo del costo de capital fue utilizado el modelo
descrito Garcia (2003) en el libro de Valoracién de empresas, gerencia de valor y
EVA, se inicia del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) y se le agrega una
prima de riesgo pais correspondiente a México. Las variables del Modelo CAPM

son correspondientes al mercado de los Estados Unidos.

La ecuacion para el calculo de Ke es la siguiente:
Ke =Rf+ [ (Rm-Rf)x6 ]+ Rp [Férmula1]

Donde:
Rf= Tasa libre de riesgo
Rm= Tasa de mercado
R= Beta
Rp= Riesgo Pais

= Latasa libre de riesgo (Rf): Utilizada para el célculo del costo del capital Ke

corresponde a la de los bonos del tesoro de Estados Unidos (T- Bonds) a 10

afios al cierre de cada uno de los afios comprendidos en el periodo de estudio.

= Tasa de mercado (Rm): Utilizada fue la de la rentabilidad promedio mévil del

mercado burséatil de Estados Unidos de los ultimos 50 afos.

= Beta (B): es el factor que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la accion
y la del mercado bursatil de Estados Unidos. se obtiene de la base elaborada
por Damodaran que se encuentra en su pagina web correspondiente a las 288

empresas que conforman el sector farmaceéutico.
= Prima de riesgo pais (RP): se calcul6 mediante la diferencia entre la tasa de

rentabilidad de los titulos del gobierno mexicano (Cetes) y la tasa libre de riesgo

por parte del gobierno americano.
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El costo de capital Ke expresado en términos de dolares, se convierte a pesos mexicanos
a través de la férmula de Fisher. Tomando la devaluacion real de cada afio:
Ke ($)=[ 1+KeUs)x (1+Devaluacion)]-1 [Férmula 2]

e Costo promedio ponderado de capital (WACC): El costo de capital se calculd
posteriormente teniendo el costo de la deuda después de impuestos (Kdt), el costo
de capital en pesos (Ke) y la estructura de capital.

WACC=Kdt x %D + Ke x %C [Férmula 1]

e EVA: Através del calculo de EVA se determina la creacion o destruccion de valor
de una empresa.
EVA = NOPAT —(WACC* X Capital) [Férmula 2]

= NOPAT Utilidad de operacién menos impuestos
Indicador: Miles de Pesos

= El costo de capital (WACC)

= Capital Capital Invertido

Indicador: Miles de pesos

Se calculard sumando el activo fijo mas el capital de trabajo neto, este se

obtiene mediante el activo circulante menos el pasivo circulante sin costo.

e EVACE: se obtuvo mediante la razén entre el valor de EVA y capital empleado.
e Precio de Mercado: se obtuvo de la multiplicacién del precio de la accion por el

namero de acciones en circulacién con base en la informacion de los reportes
anuales.
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Matriz de congruencia (Pregunta de investigacion, Objetivo e Hipotesis)

Problematica

El desempefio de las
empresas

farmacéuticas que
operan en México es
desconocido y no se ha
estudiado a fondo, por
tal motivo no se
conocen como ha sido
su generacion de valor

en la Ultima década.

Matriz de Congruencia

Pregunta de
Investigacion
ha

desempefio financiero

¢Cudl sido el

en términos de la
generacion de valor
durante el periodo
2010 a 2020 por parte
de la empresa
farmacéutica

Genomma Lab?

Objetivo de la
investigacion
Analizar el desempefio
financiero en términos

de la generacion de

valor durante el
periodo 2010 a 2020
por parte de la

empresa farmacéutica

Genomma Lab
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Capitulo 1. Desempefio financiero mediante el modelo EVA.

1.1 Desempefio Financiero
El efecto de la globalizacion e integracion de las economias en el mundo ha propiciado

una alta competitividad e innovaciéon en las condiciones de mercado de las empresas,
para lograr cumplir sus objetivos y politicas implementan estrategias dentro de la cadena
de valor que les da como resultado un crecimiento y ganancias economicas. Por lo que
los inversionistas realizan la toma de decisiones con base en un diagndéstico financiero,
sin embargo, para realizar un diagnéstico financiero se tienen diversas barreras como

son las restricciones de la informacion contable y del mercado (Rivera y Ruiz, 2011).

El objetivo basico de las finanzas es maximizar el valor de las empresas, para conocer la

situacion actual de una organizacion se realizan los analisis financieros (Cérdoba,2014).

Por lo que Bahena (2010) establece que los objetivos del analisis son:

e Interpretar las tendencias descritas en los estados de balance general y el estado
de resultados,

e Dar a conocer la importancia del capital de trabajo de una empresa,

e Evaluar la situacion financiera de una organizacion,

e Contar con un punto de vista para decisiones de inversion con el fin de generar
rentabilidad y recuperabilidad, y

« Calificar la direccion de los directivos y administradores.

Se debe considerar que el valor de una empresa es de manera diferente para diversos
compradores y vendedores. Considerando que el valor no es igual al precio, el precio es
la cantidad acordada por los dos participantes en una negociacion vendedor y comprador.
Las razones que modifican el valor de una empresa para diversos compradores son la

distinta percepcion sobre el futuro del sector y de la empresa (Fernandez, 2008).

Las valoraciones se pueden realizar para diferentes propositos de acuerdo con
Fernandez (2008):
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Operaciones de compra y venta: la valoracion indica el precio maximo que se debe
de pagar,

Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: comparar el valor obtenido con la
cotizacion de la accion en el mercado,

Salidas a bolsa: la valoracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen
las acciones al publico,

Herencias y testamentos: las valoraciones se utilizan para comparar el valor de las
acciones con otros bienes,

Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: la valoracion de una
empresa es indispensable para medir la creacion de valor correspondiente a los
directivos que se evalla,

Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor: Establecer las fuentes
creacion y destruccion de valor,

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: Indica las acciones
gue se deben implementar como son seguir en el negocio, vender, fusionarse,
ordenar, crecer 0 comprar otras empresas,

Planificacion estratégica: Determinar que producto, lineas de negocio, paises,
clientes mantener, potenciar o abandonar, y

Procesos de arbitraje y pleitos: requisito a presentar por las partes en disputas

sobre precios.

Rivera y Ruiz (2011) realizan una clasificacion de acuerdo a indicadores de crecimiento,

eficiencia y efectividad. Los indicadores de crecimiento son los indicadores que a traves

del tiempo muestran el comportamiento ya sea creciente, decreciente o estable de las

ventas, de activos y las utilidades de la empresa, mientras que los indicadores de

eficiencia son los encargados de medir la rapidez de producir mas flujos de dinero con la

menor inversion en activos, por lo tanto miden la capacidad de la organizacion para

generar utilidades mediante gestiones que aumenten las ventas en proporciones

mayores a los costos y gastos; y por ultimo los de efectividad miden el poder de la
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empresa para generar utilidades teniendo en cuenta el monto, naturaleza y los derechos
de propiedad de los recursos.

Es necesario medir la creacion de valor en el negocio o la empresa, por lo que se debe
tener conocimiento de los flujos de fondos, medir el empleo de los recursos que se han
utilizado para la obtencién de los flujos y el riesgo asociado al panorama que se visualiza

en la empresa (Li, 2010).

Fernandez (2008) menciona que existen diferentes métodos para la valoracion que se
pueden clasificar en seis grupos los cuales son balance, cuenta de resultados, mixtos,

descuento de flujos, creacién de valor y opciones.

Tabla 2 Principales métodos de valoracion

Cuenta de ) Descuento de Creacion de )
Balance Mixtos ) Opciones
Resultados flujos valor
Multiplos de . )
o o Libre flujo de Black y
Valor contable Beneficio: Clasico ) EVA
capital Scholes
PER
Valor contable Unién de Cash Flow Beneficio Opcion de
] Ventas ] o )
ajustado expertos acciones economico. Invertir
Valor de ] Contables o Cash Value Ampliar el
o Ebitda Dividendos
liquidacion europeos added proyecto
El retorno de
_ la inversion
Valor Otros Renta Capital cash ) Aplazar la
_ o ) del flujo de ) y
sustancial Multiplos abreviada Flow _ inversion
efectivo
(CFROI)
Activo neto Adjusted Usos
- Otros - .
real Present value alternativos

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Fernandez (2008)
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1.2 Desempefio Financiero mediante EVA

1.2.1 Definicion del EVA.

La medida financiera llamada EVA fue desarrollada por la empresa Stern Stewart & Co,
teniendo como concepto principal el adaptarse a las caracteristicas gerenciales, se ha
establecido como la pieza principal entre la gestion financiera por lo que su lema es “La

verdadera clave para crear riqueza” (Stewart, 1994).

Por otra parte, Stern, Stewart y Chew (1996), Ehrbar y Stewart (1999) y Saavedra y
Saavedra (2012) sefialan al EVA como una medida de desempefio corporativa, que se
diferencia de las otras medidas financieras gracias al costo de capital que se emplea en
una empresa. Si el EVA se lleva a cabo de manera completa en una empresa se convierte
en un sistema de compensacién de incentivos que orienta las decisiones de la compaiiia,
entre las cuales destacan el presupuesto de capital, los objetivos corporativos, la
comunicacion con los accionistas, etc. El beneficio de enfocar las actividades financieras
y operativas hacia el EVA es tener un lenguaje comun entre toda la organizacion que
puede beneficiar la creacibn de mayor riqueza para los accionistas, clientes y
colaboradores. Esta medida financiera ha sido aplicada con excelentes beneficios en
grandes empresas como son AT&T, Briggs & Stratton, CSX, Coca-Cola y Quaker Oats
(Stewart, 1994).

Peter Drucker (1995) describe que el EVA es basado en un concepto empleado desde
hace mucho tiempo que generalmente llamamos ganancias, que es el valor resultante
después que los accionistas y todos los proveedores de capital son compensados.
Clasifica al EVA como una medida de la productividad total de los factores, como tal la
medida financiera no explica porque determinado producto genera o no valor; pero si
permite tomar acciones al respecto. EI EVA es la medida financiera mas adecuada para
las empresas que desean conocer su productividad y comparar su desempefio con

empresas rivales.
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1.2.2 Origen del EVA

De acuerdo con Costin (2017) y Radi y Bolivar (2007) los origenes del Valor Econdmico
Agregado nacen en los trabajos realizados por Hamilton y Marshall en 1877 y 1890,
donde se demuestra que las empresas crean valor si logran ganar mas que sus propios

costos de capital y de pasivos.

Stewart (1994) menciona que el objetivo de las finanzas corporativas es maximizar la
riqueza de los accionistas a través de una administracion y asignacion de recursos
eficientes; estableciendo la diferencia entre la maximizacién de la riqueza de los
accionistas y el incremento en el valor total de mercado de la empresa. La maximizacion
de los accionistas se logra Unicamente incrementando la diferencia entre el valor total de
la empresa y el capital total de los inversores, esta diferencia es conocida como Valor
agregado de Mercado (MVA):

MVA=Valor Total (Total Value)-Capital Total (Total Capital) [Férmula 5]

Para maximizar el MVA y la riqueza de los accionistas se deben tomar acciones que
maximicen el valor actual neto (VAN) o VPN, de los flujos de efectivo futuros. Al conocer
gue una empresa tiene como objetivo principal incrementar la riqueza de los accionistas
y que a través del VPN se seleccionan las decisiones que beneficien este objetivo, Stern
Stewart desarrollo el EVA teniendo como principal punto el realizar una sinergia con las
personas operativas para lograr la maximizacion del VPN (Stewart, 1994). En 1982 se
crea Stern Stewart & Co., teniendo como base los trabajos desarrollados por Merton H.
Miller y Franco Modigliani sobre la determinacion de valor, en 1983 se desarrolla el
concepto EVA, que fue utilizado por grandes empresas a partir de 1988. Cabe mencionar
gue en el afio 2013 Stern Stewart & CO. se convirtié en Stern Value Management (Costin,
2017).
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1.2.3 El sistema de gestion financiera de EVA

Existe gran variedad de métodos de medicién del desempefio que se implementan en las
empresas, entre los métodos tradicionales como son el como retorno de inversién (ROI),
retorno sobre el capital (ROE), la utilidad por accion (EPS) y beneficio operativo neto
después de impuestos (NOPAT) no captan la creacion o destruccion de valor para los
accionistas como resultado de las acciones de gestion. Algunas desventajas son que el
ROI ignora el costo de capital invertido, por lo que la mala asignacion de capital no se ve
reflejada, por otra parte en el ROE no se considera el aumento de apalancamiento al
asumir deudas adiciones, esto puede provocar que exista una maximizacion del método
y que se aumente el riesgo de apalancamiento; y por ultimo la EPS se comporta de
manera muy volatil al capital invertido adicional independientemente si es capital o deuda,
siempre que se acerque al costo marginal de la deuda (Costin, 2017) y (Sharma y Kumar,
2010).

Pardo (2021) describe las desventajas de indicadores financieros tradicionales como el
EBITDA vy la utilidad neta, el primero solo tiene la capacidad de medir la utilidad de la
operacion (ingresos — costos y gastos operacionales), no considerando la inversion de
capital operativo que son activos operativos y capital de trabajo, si se incrementa el
EBITDA se puede incentivar la operacién a cualquier costo. Por parte de la utilidad neta
se tiene la desventaja de que si existe algun cambio en el valor contable de activos se
puede distorsionar la realidad financiera de la empresa, y al igual que el EBITDA no se

considera el capital invertido por los accionistas.

El EVA se menciona como una medida de desempefio que se implementa en opciones
contables que minimiza los impuestos y eliminar las distorsiones que se presentan en el
desempefio econdmico por el uso de medidas contables convencionales. La medida de
desempeio desarrollada por Stern Stewart Co. permite que las principales decisiones de
la gestion se modelen, supervisen, comuniquen y recompensen. Por lo que a largo plazo
al contar con una sola medida en la organizacion permite tener una mision financiera

clara para la administracion, mejora la rendicién de cuentas e incentivos por lo que da
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como resultado un modelo de gobierno corporativo interno totalmente diferente (Stern et
al.,1996) y (Stewart,1994).

Stewart (1994) establece que el EVA es una estimacion del verdadero beneficio
econdémico de una empresa. La diferencia del EVA y de la utilidad contable se observa
en los siguientes aspectos:

1. ElIEVAintegra la eficiencia operativa y la gestion del balance de manera accesible;
es el resultado de la resta del costo de todo el capital que se ha utilizado para
producir la ganancia operativa,

2. EVA se cobra por el capital a una tasa que compensa a los inversores por asumir
el riesgo comercial. Este riesgo comercial es basado en el modelo de Capital Asset
Pricing Model (CAPM) o Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital, y

3. Mediante el EVA se logra un ajuste en los resultados contables informados para

eliminar las distorsiones encontradas al medir el desempefio econdémico real.

1.2.4 Representaciéon de EVA
“En su forma mas simple, EVA es la ganancia operativa neta en efectivo después de

impuestos menos un cargo por el capital empleado para producir esas ganancias” (Stern
et al.,1996, p.236). El cargo de capital también es conocido como costo de oportunidad o
tasa de rendimiento requerida, que en otras palabras es el rendimiento que los inversores
obtendrian al poner su dinero en una cartera de acciones y bonos de riesgos
comparables. La tasa de rendimiento requerida es aplicada al capital social y a la deuda
(Ehrbar y Stewart, 1999).

Si el EVA tiene un resultado positivo se concluye que la empresa ha generado una
rentabilidad superior al costo promedio ponderado de capital, por el contrario, si el EVA
es negativo, la empresa esta destruyendo valor para los accionistas, ya que no logra
cubrir los costos de promedio ponderado de capital. El resultado del EVA sirve para tener
un parametro de la reaccion del mercado ante una organizacion, un EVA positivo puede

tener como resultado el aumento en el valor de mercado de las acciones, esto marca una
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diferencia entre el EVA y las métricas tradicionales (Téllez, 2017), Saavedra y Saavedra
(2012) y Saavedra (2004).

La forma més simple de representar EVA de acuerdo con Stewart (1994) es:

Ventas
-Gastos operativos (impuestos incluidos)
- Gastos de financiacién (costo de capital x capital) A
EVA [Férmula 6]

1.2.4.1 Método Residual
Ehrbar y Stewart (1999) establecen que la formula para el calculo real de EVA requiere

una serie de pasos sobre como medir correctamente las ganancias operativas, el capital
y determinar el costo de capital:
EVA= NOPAT - (C* x TC) [Férmula 7]

NOPAT= es la utilidad operativa neta después de impuestos
c * = es el costo porcentual del capital (WACC)

TC= es el capital total (Capital total)

1.2.4.2 Método Spread
Stern Value Management (2016) muestra que EVA es la diferencia entre el beneficio

operativo neto después de impuestos de la organizacion empresarial y el costo del capital
de oportunidad invertido en la organizacién empresarial:
EVA= NOPAT - CC = NOPAT - IC x WACC [Férmula 8]

Si la ecuacion se divide por IC, se obtiene el siguiente resultado:

EVA _ NOPAT IC XWACC
IC IC IC

EVA= IC * (ROIC - WACC) [Férmula 10]

[Formula 9]

Donde:

Cc = Costo de Capital = WACC * IC

IC= Capital Invertido

WACC= Costo promedio ponderado del capital (CPPC)
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EVA= Valor econdbmico agregado
NOPAT = Beneficio neto después de impuestos

ROIC = Rendimiento del capital invertido

Saavedra (2004) menciona la siguiente formula para el calculo del rendimiento del capital

invertido:

__ Flujo de caja disponible
ROIC= Capital Invertido

[Formula 31]

Sharma y Kumar (2010) y Saavedra (2012) establecen que se deben considerar los
siguientes puntos:

e En el NOPAT, no se consideraran los elementos no operativos como dividendos /
intereses sobre valores invertidos fuera del negocio, gastos no operativos, etc,

e El capital total empleado es la suma de los fondos de los accionistas y los fondos
de los préstamos, es decir se forma por los activos fijos mas el capital de trabajo
operativo, mas otros activos. Pero esto no incluye pasivo con costo, pasivo diferido
correspondiente a impuestos a corto plazo, y

e En el WACC, el costo de la deuda se toma como el costo después de impuestos
y el costo del capital social se mide sobre la base del modelo de valoracién de los

activos de financieros.

1.2.4.3 Costo de Capital
Cuando una empresa se decide a implementar procesos de medicién de la creacién de

valor o al adoptar indicadores como el EVA, una de sus principales tareas es determinar

el costo de capital que se utilizara para determinar los indicadores (Garcia, 2003).
Garcia (2003) define al costo de capital como la rentabilidad requerida minima por parte

de los activos de una empresa. Es decir, el costo de oportunidad por dichos activos o

también es conocida como tasa minima requerida de retorno. El célculo del costo de
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capital consiste en estimarlo como el costo promedio ponderado de la deuda financiera

de largo plazo y el patrimonio, esta proporcion es llamada estructura de capital.

1.2.4.3.1 Costo de Capital por el Método Financiero
La forma convencional del célculo del Costo de capital consiste en estimarlo como el

costo promedio ponderado de la deuda financiera y el patrimonio. Teniendo como
factores la estructura de capital o estructura financiera, el costo de la deuda y el coste del

patrimonio Garcia (2003).:

e El costo de la deuda se estima después del beneficio tributario que implica el pago
de intereses, y

e El coste de patrimonio se ha obtenido comunmente mediante el modelo CAPM
(Capital Assets Pricing Model) el cual se divide en dos métodos para su célculo:

Método de la Beta Apalancada y Método de la Contribucién Financiera.

1.2.4.3.2 Modelo de Valoraciéon de Activos de Capital (CAPM)
Un punto para destacar en la valoracion de los instrumentos financieros es la relacion

entre el riesgo y el retorno esperado, esta comprobado que los inversionistas no les gusta
el riesgo, por lo que se espera un mayor retorno con un mayor riesgo. El riesgo se
encuentra formado por el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico, por lo cual la
finalidad de los modelos de valuacion de activos de capital es asumir que el riesgo no
sistematico se elimina mediante la elaboracién de un portafolio diversificado (Saldafia,

Palomo y Blanco, 2007).

El modelo CAPM por su denominacion en inglés (Capital Asset Pricing Model) fue
desarrollado por Share en 1964, Linter en 1965 y 1969; y contribuciones de Mossin en
1966 con base en las investigaciones realizadas por Markowitz y Tobin en 1960 (Sharpe,
1991). Teniendo como obijetivo interpretar la relacion existente que se encuentra entre
el riesgo y el rendimiento, ya que por medio de esta relacion se establece el equilibro de

los mercados financieros (Sharpe, 1964) y (Sharpe, 1991).
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Rossi (2016) Establece que el CAPM es aplicado para estimar el costo de capital de las
empresas y de los rendimientos que los inversionistas requieren al invertir en los activos

de una empresa, explica la relacion entre los rendimientos de los activos y sus riesgos.

Mientras que Sansores (2008) postula que el CAPM es una herramienta que esta
comprobada en las economias desarrolladas. Sin embargo, los mercados emergentes
que cuentan con economias en desarrollo entre ellos México factores tales como
inflacion, inseguridad y clima politico dan como resultado que el modelo sea inadecuado

ya que presenta distorsiones en los resultados.

Algunos trabajos empiricos sobre el modelo CAPM empleados en paises de desarrollo

del continente americano son los siguientes:

Fernandez (2005) establecid un estudio de estimacion del modelo CAPM con informacion
de la Bolsa de Comercio de Santiago, donde estuvieron presente 24 acciones durante el
periodo de estudio de 1997 a 2002, llegando a la conclusién de que en un horizonte de
16-32 dias la beta promedio fue de 0.75, mientras que para 64 a 128 dias el resultad de
beta es de 0.97. por lo que establece que el CAPM presenta mejor prediccién en el

mediano plazo.

Por otra parte, Villagémez (2014) demostré que el modelo CAPM con algunos ajustes
puede emplearse en los paises en desarrollo, estableciendo el ejemplo de Ecuador, el
cual aun no cuenta con un mercado de valores profundo. Entre los cambios que se le
deben realizar al modelo original se encuentran considerar algunos datos de un mercado
de valores desarrollado como puede ser el mercado de los Estados Unidos de América,
entre los datos destacan seleccionar una empresa de este mercado, que se asemeje a
la empresa o proyecto que se esta evaluando en Ecuador, calcular el rendimiento minimo
exigido por los accionistas utilizando el modelo CAPM para la empresa seleccionada de
Estados Unidos de América con algunos ajustes en la beta (utilizar la beta sin
endeudamiento de la empresa norteamericana y endeudarla utilizando informacién
financiera de la empresa ecuatoriana y la tasa impositiva vigente de Ecuador.
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Diaz e Higuera (2012) realizaron un contraste empirico del CAPM en el mercado
accionario chileno, utilizando metodologias de serie temporal y de eficiencia mediana-
varianza, basada en la estimacién por el método generalizado de momentos. El contraste
se llevo a cabo usando rentabilidades mensuales de titulos individuales para el periodo
1997-2007; usando una cartera de igual ponderacion como representante para la cartera
de mercado. Los resultados concluyen que el CAPM explica satisfactoriamente el
comportamiento de los titulos y todos los sectores econdmicos considerados en el estudio

para el pais sudamericano.

Mientras que Rodriguez y Liberona (2010) realizaron un analisis de los modelos de
prediccion de retornos financieros entre ellos el CAPM teniendo como objetivo principal
explicar el modelo que presente los mejores resultados de retornos accionarios chilenos
El periodo de andlisis fue entre los afios 1998 a 2007 iniciando con 154 acciones. Y
respecto al modelo CAPM se presentd un bajo ajuste respecto al retorno de mercado,
por lo que se establece que el modelo CAPM no explica satisfactoriamente los retornos

accionarios chilenos.

En Colombia Ramirez y Serna (2012) encontraron que no existe evidencia empirica para
rechazar el modelo CAPM para la economia colombiana en el periodo de analisis que
contempla los afios 2003 a 2010. La verificacion empirica del modelo CAPM se realizé
recolectando los precios de las acciones que cotizan en la Bolsa de valores de este pais
(iniciando con 79 acciones para concluir el estudio con 29 acciones), la informacion del
indice General de la Bolsa de valores de Colombia, la tasa de interés interbancaria y otros
datos pertenecientes a la economia estadounidense como son la rentabilidad del bono

de estados unidos a 10 afos e informacion de S&P 500.

Por lo que los puntos claves en el modelo CAPM son que la cartera de mercado sera
eficiente, por lo que todas las carteras eficientes seran equivalentes a la inversion en la
cartera de mercado mas préstamos y por ultimo habra una relacion lineal entre el

rendimiento esperado y la beta (Sharpe, 1991).
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El principal postulado del modelo CAPM es que el rendimiento que se espera de dos
activos esta relacionado linealmente con la covarianza del rendimiento de estos activos

con el rendimiento de la cartera de mercado (Rossi, 2016) y (Saldafa et al, 2007).

De acuerdo a Sharpe (1964) los supuestos basicos del CAPM son:
e Que los inversores son adversos al riesgo,
e Es un modelo estatico, se establece un periodo en el cual se negocian e
intercambian los activos, y
e Las expectativas por parte de los inversionistas sobre los rendimientos esperados,

volatilidades y covarianzas entre los activos son las mismas.

Las ventajas del CAPM es que ofrece predicciones atractivas sobre la medicion del riesgo
y la relacion que existe entre los rendimientos esperados y el riesgo, por otra parte las
limitaciones del modelo son los supuestos poco realistas, uno de ellos es encontrar una
seguridad sin riesgos, otro inconveniente importante es el supuesto de igualdad entre las
tasas activas y pasivas; y por ultimo la limitacion de que las betas no permanecen
estables a través del tiempo, se estiman betas solo con datos historicos. Los problemas
empiricos del CAPM se pueden deber a fallas tedricas, sin embargo, también se deben
considerar por las dificultades en la implementacion de pruebas vélidas del modelo
(Rossi, 2016).

La relacion entre el rendimiento esperado y la beta se convierte en la ecuacion CAPM de
Sharpe-Lintner:

(Sharpe-Lintner CAPM )E(R;)=E(Ry)+[E (Ry)-R¢)IB.,, i=1,....,N. [Férmula 12]

iM?

Valenzuela (2015) explica los componentes del modelo CAPM:

Tasa libre de riesgo o risk free (Rf): es la rentabilidad que se obtiene de una inversion

segura que puede ser bonos, obligaciones o pagares, en México se utilizan los Cetes
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del gobierno para los activos libres de riesgo y en Estados unidos los bonos del tesoro
(T- Bond).

Prima de riesgo pais (acciones) (Rp): Es el resultado de la tasa de rendimiento en el
mercado menos la tasa libre de riesgo:

Rp=HRy-pR; [Férmula 13]

Donde:
Rp= Prima por riesgo (Risk Premium)
MRf= Promedio de la tasa libre de riesgo.

MRm= prima promedio de riesgo de mercado (UAIPC%).

Es decir, el rendimiento esperado de un activo i es igual a la tasa de interés libre de riesgo
(Rf) mas una prima de riesgo, en el modelo CAPM la prima por el riesgo es Beta

multiplicada por el rendimiento del mercado menos el rendimiento libre de riesgo.

Sharpe (1977) establece que beta es una medida de la relacion de la rentabilidad de un
titulo con la del mercado y se define de la siguiente manera:

Beta de Mercado BinW [Formula 44]
M

La interpretacién de los resultados correspondientes a la beta afirma que: betas menores
a uno (1<) son activos no muy riesgosos y su volatilidad es baja en funcion de las
variaciones del mercado, betas iguales a uno (=1) muestra una sensibilidad idéntica al
promedio del mercado y por ultimo betas que presentan valores mayores a uno (>1) son

los activos riesgosos y una elevada volatilidad (Valenzuela, 2015).
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1.2.4.3.2 Método de la beta apalancada
Garcia (2003) Establece que el CAPM menciona que la rentabilidad de un inversionista

podria esperar si invirtiera en una accién en el mercado puede determinarse de la
siguiente manera:
Ke = KL + (KM — KL)B [Férmula 5]

Ke = Rentabilidad esperada por el inversionista o Costo del Patrimonio.
KL = Rentabilidad “libre de riesgo” del mercado.

KM = Rentabilidad del mercado

(KM — KL) = Premio por el riesgo del mercado

3 = Medida del riesgo especifico de la empresa

Garcia (2003) argumenta que Beta es una medida de riesgo que asocia la volatilidad de
la rentabilidad de una accion con la volatilidad de la rentabilidad del mercado y también
se define como la pendiente de la linea de regresion que asocia la rentabilidad del

mercado con la rentabilidad de una accién y se conforma por:

BRiesgo Total = BRiesgo Operativo + [Riesgo Financiero [Férmula 6]

Riesgo Total: recoge el riesgo asociado con el hecho de que la empresa esta endeudada,
también se le denomina 3 apalancada o 3 del patrimonio.

3 Riesgo Operativo releja el riesgo de la empresa en ausencia de deuda, es el que se
determina por el hecho de desarrollar una determinada actividad, con estrategias, un

modelo de negocio y un determinado tamafo.

1.2.4.3.3 Costo de Capital en Economias Emergentes
Para el calculo del costo de capital de economias emergentes se toma en cuenta que los

mercados publicos de valores no estan tan desarrollados o son pequefios, con lo cual se
relaciona una baja bursatilidad de las acciones que se manifiesta mediante bajos

coeficientes de determinacion para las betas y que la mayoria de los sectores no se
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encuentran en el mercado publico. Por lo anterior surge una alternativa que es aprobada
por la valoracion de empresas alrededor del mundo, consiste en utilizar la informacion de
economias mas desarrolladas con mercados bursatiles mas grandes y eficientes,

comunmente se utiliza la informacion de los Estados Unidos (Garcia, 2003).

Garcia (2003) establece que el procedimiento consiste en calcular el costo del patrimonio
con las cifras de los Estados Unidos, con la beta apalancada del sector con el
endeudamiento de la empresa que se analizard y agregando el dato de riesgo pais,
posteriormente para modificar las cifras a moneda local se debe aplicar la devaluacion
esperada de largo plazo o convirtiendo la obtenida a moneda local y luego aplicar la

inflacion esperada de largo plazo:

e Tasa libre de Riesgo. Se utiliza como referente la rentabilidad de los Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos con vencimiento en el largo plazo.

e Premio por el Riesgo de Mercado. Se obtiene de la diferencia entre los promedios
histdricos de la rentabilidad por invertir en acciones y la rentabilidad de los Bonos
del Tesoro. Stern & Stewart de Nueva York, sugiere la utilizacion de un lapso de

50 afios para estimar el premio por el riesgo del mercado.

Estableciendo la siguiente ecuacion:

Ke = KL + (KM — KL)BL + RP [Férmula 7]

e Tasa Libre de Riesgo (KL)

e Premio por el riego del mercado (KM — KL)
o Beta Apalancada (3L)

e Riesgo pais (RP)

Saavedra (2004) propone que debido a la situacion en la cual se enfrenta la economia

mexicana, no es viable utilizar el Modelo CAPM, para el célculo del costo de capital
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propio. Por lo cual se debe de aplicar el modelo de prima de riesgo. Sin embargo, para
México se deben de hacer modificaciones en el calculo de la prima de riesgo porque el

mercado es muy volatil y endeble.

El calculo de la prima de riesgo se establece de la siguiente manera (saavedra,2004):
e Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo = Prima de riesgo de la
empresa.
e Costo de capital propio = Costo de la deuda de la empresa + Prima de riesgo de

la empresa.

1.2.4.3.4 Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
EI WACC es un concepto importante en las finanzas corporativas debido a que es la tasa

gue se utiliza para descontar los flujos de fondos operativos para valuar una empresa, su
nombre se debe a que se ponderan los costos de cada una de las fuentes de capital,
considerando que los recursos de capital pueden venir de fuentes propias o de terceros
(Molina, 2016) y (Farber, Gillet, y Szafarz, 2006).

El WACC establece que los pagos de intereses sobre la deuda son deducibles para

efectos fiscales, mientras que los pagos para tenedores de capital contable no lo son.

WACC después de impuestos se calcula de la siguiente manera (Valenzuela,2015):
WACC=Kd*Wd+Ke*We [Formula 8]

Donde:

WACC-= Costo de capital promedio ponderado (Weighted Average Costo f Capital)

Kd= Costo de la deuda financiera después de impuestos

Wd= proporcién del financiamiento que tiene la empresa por deuda (Weight of debt)
Ke= costo del capital accionario (equity)

We= proporcién de la empresa representada por el capital o recurso aportados por los

accionistas ( Weight of equity)
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Valenzuela (2015) y Gutiérrez (2017) establecen los siguientes puntos para realizar el
calculo del WACC:

e Tasa de interés de la deuda: Para obtener el dato del costo de la deuda es

necesario conocer la tasa de interés que sera pagada a los prestamistas.

. Gfy
= D, [Férmula 9]

Donde:
Gfi=gasto financiero en el periodo actual

Df._4=Deuda financiera del periodo t-1

e Tasa efectiva de impuestos: Es el resultado de la division del monto erogado de
impuestos al afio n entre el resultado antes de intereses e impuestos al mismo afio
(n). En el caso de México se suele especificar como la tasa de impuestos sobre la

renta.

_ Taxes, .
EBIT, [Férmula 10]

Donde:
taxes= monto erogado de impuestos al afio n

EBIT= resultado antes de intereses e impuestos al mismo afio (n)

e Costo de la deuda (Kd): es el capital del costo real por los préstamos que le han
sido otorgados a la organizacion.

Kd=i*(1-t) [Férmula 11]
Donde:

I= tase de interés

T=tasa de impuesto efectiva
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Costo de capital (Ke): Es la tasa que exigen los inversionistas 0 socios sobre el
capital invertido en los diversos proyectos de la empresa y refleja el riesgo del
proyecto. Para obtener el costo de capital se debe emplear un modelo de riesgo

financiero, se establece utilizar el CAPM.

1.2.5 Ventajas del EVA

Al implementar el EVA en una empresa se obtienen las siguientes ventajas (Stewart
,1994) y (Saavedra ,2004).

Si una empresa utiliza Unicamente la métrica EVA tendra como resultado que los
gerentes operativos tendran una visibn mas clara de la situacion de la
organizacion. En cambio, implementar diversas medidas solo genera confusion,
Utilizar el EVA como el punto central de la gestion financiera provoca que los
recursos de la empresa se optimicen, ya que las decisiones financieras se tomaran
de mejor manera,

Genera confianza en la organizaciéon, porque es un modelo que tiene de respaldo
investigaciones empiricas donde se relacionan su implementacion y la riqueza de
los accionistas, y

Identifica de manera clara y répida si las inversiones estan generando el

rendimiento superior al esperado.

Stern et al. (1996) y Saavedra (2004) Refieren que el EVA ofrece 3 puntos principales de

incrementar el valor de los accionistas:

1.
2.

Aumentar la rentabilidad derivada de los activos fijos.

Invertir capital adicional y enfocarse en el crecimiento de la empresa si rendimiento
obtenido es mayor que el costo de capital.

Encontrar alternativas para obtener la liberacion de capital de actividades que

tengan los rendimientos esperados.

Por otra parte, LI (2010) menciona que se logra aumentar el EVA mediante las siguientes

estrategias:

Bajar o reducir al maximo la carga fiscal.
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¢ Reducir los activos, manteniendo el NOPAT.
e Hacer mas eficiente y eficaz la tesoreria.
e Reducir el costo promedio del capital, para que asi sea menor la deduccion que

se le hace al NOPAT, por cargo de conceptos a los costos financieros.

1.2.6 Desventajas del EVA
Las desventajas que se presentan respecto al EVA es una herramienta basada en la

medicion del rendimiento a corto plazo, por lo que no es factible llevarla a cabo en
empresas que sean de reciente creacion o que se encuentren en una etapa de inversion
porque se puede obtener un EVA que no corresponda con la situacion de la empresa
(esta desventaja no es Unica del EVA, ya todas las métricas de medicién de desempefio
financiero no pueden incluir resultados futuros) (Costin,2017). Mientras que Herrera
(2006) establece que el EVA no implica flujo de caja, ya que es calculado a partir de
medidas contables, por lo que puede ser manipulado por los criterios contables y ademas
no incluye aspectos de la contabilidad intangible como son calidad de producto y de
servicio. El EVA no puede ser comparado cuando existen diferencias en el tamafio de la
empresa (Saavedra, 2004). Por ultimo, Amat (como se cité en Villamil y Vargas ,2020) el
valor del EVA se desvirtia si existen diferencias entre el valor en libros y el valor de

mercado.

1.2.7 Implementacién del Eva en Latinoamérica.
Latinoamérica es una de las regiones en el mundo donde menos se ha generado el

objetivo de alinear los intereses de los directivos con el de los accionistas en busca de
estrategias para crear valor en las empresas, en esta zona aun es comun desarrollar
estrategias y sistemas basados en métricas tradicionales como son ventas, EBITDA,
utilidad bruta o utilidad neta. En cambio, zonas mas desarrolladas como el sudeste
asiatico se encuentra una gran cantidad de empresas que desarrollan e implementan la
creacion de valor con los colaboradores teniendo como resultado una mejor productividad
(Pardo,2021).
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Sharma y Kumar (2010) postulan que el EVA es la principal herramienta de medicion y
gestion del desempefio en todo el mundo, sin embargo, estudios de EVA como una
herramienta de medicién del desempefio empresarial en las economias en desarrollo son

menores comparados con las economias desarrolladas.

Saavedra (2004) mediante su investigacion respecto a la valuacion de empresas en
México aplicando el modelo de EVA en los afios 1991 al 2000, se encontré que el modelo
si sigue una tendencia consistente al valuar las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. Al comparar los resultados del EVA con el precio de mercado se
concluye que el modelo EVA subestima el valor de las empresas mexicanas. Esta
circunstancia se debe a que el modelo EVA considera como generador de valor al restar
la utilidad de operacion neta de impuestos menos el cargo por el uso de capital y también
el costo de dinero en México es muy elevado. Existe una significativa correlacion entre
los valores de EVA y del precio de mercado en seis sectores correspondientes a la Bolsa
Mexicana de Valores entre los que se encuentran alimentos, comunicaciones,

controladoras, mineria, quimica y otros servicios.

Radi y Bolivar (2007) realiz6 un estudio sobre la generacion de valor en la economia
colombiana en 60 sectores, utilizando la herramienta EVA para determinar si estos
sectores donde se encontraban 19108 empresas habian generado o destruido valor
durante el periodo 2000 a 2005. Los resultados arrojaron que los sectores con mayor
creacion fueron extraccion de petréleo, bebidas, fabricacion de productos de cemento;
mientras que los sectores que destruyeron valor fueron industrias metalicas, telefonias,

transporte por tuberias y construccién de obras residenciales.

Saavedra y Saavedra (2012) demostraron que existe relacion entre el EVAy MVA con la
utilidad por accion de 31 empresas mexicanas durante los afios 2001 al 2008,
clasificandolas por los sectores de alimentos, comunicaciones, comercio, construccion,
extractivo y vivienda. Se concluyo que la UPA de los sectores de comunicaciones,

vivienda y extractivo miden la riqueza de los accionistas.
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Mientras que Téllez (2017) realiz6 una investigacion para encontrar la asociacion del EVA
y la utilidad por accion (UPA) con los precios de las acciones (RN) donde se tomé una
muestra de 58 empresas pertenecientes a la bolsa mexicana de valores entre los afos
1998 y 2012, se clasificaron en tres periodos de 5 afios con relacion al comportamiento
de la economia mexicana, la primera clasificacion fue el periodo de recuperacion
econdmica, seguido del periodo de crecimiento y por ultimo el periodo de crisis, solo

presentando una relacién significativa en el segundo periodo.

Villamil y Vargas (2020) realizaron la cuantificacion de la creacidén de valor durante los
afios 2012 a 2017 de las empresas mexicanas correspondientes al subsector de
alimentos, bebidas y tabaco listadas en la BMV utilizando el método EVA Spread. Estos
sectores son de una gran importancia, ya que representan ingresos corrientes
provenientes del consumo cotidiano de la poblacion. Pardo (2021) realizo un estudio para
medir la creacion de valor en las operaciones diarias de las 31 empresas mas grandes
por capitalizacion de mercado listadas en la Bolsa de Valores de Colombia durante el
2019 y 2020 demostrando que el EVA tiene mejor correlacion con el retorno total para los

accionistas (TSR) que otros indicadores financieros como EBITDA vy utilidad neta.

1.2.8 Implementacion del EVA en diferentes paises.
El entorno empresarial compuesto por académicos, firmas de investigacion y consultorias

se encuentra en evolucion constante, buscando medidas de desempefio mas robustas
que superen a las métricas tradicionales. Una de estas medidas robustas desarrolladas
es el EVA, teniendo la cualidad de que es la medida de rendimiento financiero que mas
cercana esta a las verdaderas ganancias econémicas de una empresa. Conocer el EVA
ademas de proporcionar el desempernio financiero ayuda a la gerencia a tomar decisiones
estratégicas en beneficio de la maximizacion de la riqgueza de los accionistas (Venugopal
y Reddy, 2016).

Los resultados empiricos obtenidos a lo largo del tiempo sobre el EVA no son

concluyentes. Existen pruebas que muestran que el EVA es superior a las medidas
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tradicionales, asi como también hay diversas investigaciones donde se cuestiona este

tipo de afirmaciones acerca de la herramienta.

Por lo que Obaidat (2019) establece como conclusion que, el uso del EVA sea una
herramienta de las medidas tradicionales de desempefio contable existentes, no
recomienda que se un sustituto de ellas. Esto es basado en la investigacion desarrollada
que tenia como objetivo analizar si el EVA era superior al beneficio operativo neto
después de impuestos (NOPAT) y al flujo de efectivo neto (NFC) al explicar el valor
agregado de mercado (MVA), de 71 empresas no financieras que cotizan en la bolsa de
valores de Amman Stock Exchange en el afio del 2016. Los resultados indicaron que en
el NCF tiene mayor poder para explicar el cambio en MVA, en segundo lugar, se
encuentra el EVA.

Mientras que Kruk (2018) investigo la creacidn de valor en las empresas de construccion
pertenecientes a la Bolsa de Valores de Varsovia de los afios 2010 al 2017. La muestra
estaba representada por 299 casos, de los cuales el 42.81% presentaron un EVA
negativo. Concluyendo que el EVA puede incentivar a que los directivos tengan los

mismos intereses que los accionistas.

Por otra parte, Manjunatha, Chandra y M (2016) realizaron un estudio para conocer el
desempefio de las empresas de tecnologia correspondientes a la India durante un
periodo de diez afios (2005 a 2014) y saber si el EVA se podia utilizar para medir el
desempefio de dichas empresas. Presentando los resultados que afirman la hipétesis
nula donde se menciona que el EVA no explica el rendimiento de las empresas de
tecnologia de la informacién de este pais, los motivos son debido a que se presenta un
alto costo promedio ponderado de capital y existe una alta volatilidad en los precios de
las acciones. Respecto al desempefio de las empresas en la mayoria de los afios de
estudio se presentd un EVA negativo, mientras que por el analisis de técnicas
tradicionales en este caso el ROI los resultados son positivos para todas las empresas

durante los afios estudiados.
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Para identificar si el EVA se encuentra mas relacionada con la rentabilidad de las
acciones que las diversas medidas tradicionales que existen Worthingtony West (2004)
mediante un estudio donde se emplearon series de tiempos agrupadas y datos
transversales de 110 empresas de Australia durante los afios 1992 a 1998.

Kim (2006) afirma que los resultados empiricos no respaldan si el EVA es una mejor
herramienta que las medidas tradicionales de desempefio, ganancias y flujo de efectivo
para conocer el valor de mercado de las empresas hoteleras de Estados Unidos, ya que
métricas como el NOPAT y FCF se encontraron mas correlacionadas con el valor de
mercado que el EVA. Desgraciadamente no existe otra evidencia empirica de la eficiencia

de EVA en la industria hotelera.

Para examinar la creacidén de valor para los accionistas en las empresas farmacéuticas
de la India Venugopal y Reddy (2016) realizé la medicién del EVA durante los afios del
2007 al 2015, seleccionando una muestra de 77 empresas de las cuales 39 presentaron
un EVA positivo, una de las ventajas de las empresas que crean valor es que se muestran

mas atractivas para los inversores y destacar entre sus competidores.

Bahadur y Deb (2013) realizaron un estudio donde los objetivos eran examinar y analizar
el desempefio financiero durante el periodo 2006 a 2010 de la empresa farmacéutica
India Square Pharmaceuticals Limited (SPL) mediante las herramientas de medicion
tradicionales como retorno del capital empleado (ROCE), retorno sobre patrimonio

(ROE), beneficio por accién (EPS) y la medida de desempefio EVA.
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La tabla 3 muestra un resumen de los hallazgos mas importantes en relacion al modelo

EVA.
Tabla 3 Hallazgos del EVA

Autor Afio Hallazgo

Stewart 1991 Relacion entre el EVA y MVA de una muestra correspondiente a
613 empresas de Estados Unidos durante 1987 y 1988,
concluyendo que el EVA es la medida que mejor explica el valor
de mercado de las acciones, un 50% superior a la relacion con
ROE y UPA

O’ Bryrne 1996 Relacion entre los cambios del EVA con las variaciones de los
precios de las acciones de una muestra de 6,551 empresas
americanas durante un periodo de 11 afios. Concluyendo que el
EVA es la variable que mayor relacion presenta en los
rendimientos de las acciones en comparacién con las utilidades.

Baoy Bao 1998 Relacion del EVA con las utilidades anormales de 166 empresas
de Estados Unidos en 1992 y 1993, afirmando que el Eva es la
variable con mayor relevancia al explicar las utilidades
anormales en comparacién con las utilidades.

Machuga, Pfeiffer y 2002 Determina que el EVA contiene informacion que influye de
manera incremental en la UPA al momento de predecir las
utilidades de la empresa mediante el estudio de 362 empresas
de Estados Unidos durante 16 afios

Verma

Fecci, Sanhueza y Rojas 2002 S6lo 8 de los 36 sectores estudiados crearon valor en el periodo
2000-2001
Martinez y Lopez 2003 Se analizaron las fusiones de empresas del 1995 a 2001

encontrando que toda clase fusién, genera valor para las
empresas en el corto plazo

Otero, Fernandez y 2003 Se realiza la adaptacién del modelo EVA, para ser aplicado en
Rodriguez el sector asegurador chileno
Worthington y West 2004 Obtuvo evidencia que los movimientos en los precios de las
acciones estan mas relacionados con el EVA que con el modelo
de las utilidades residuales, utilidades y el flujo de caja mediante
el analisis de 166 empresas australianas durante 7 afios
Adam 2005 Se analizaron 19 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, encontrando que la mayoria destruye valor,
asimismo el EVA se relaciona con el método de Goodwill
Carrillo y Nifio 2006 De las 35 empresas que se estudiaron el periodo de 1994 al

2002, la mayor parte destruy6 valor
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Radi y Bolivar 2007

Lefcovich 2009

Van Home y Wachowicz 2010

Arag6 y Cabedo 2011
Albornoz 2012
Cérdoba 2012

De los 60 sectores analizados en un periodo de 2000-2005, tan
sélo el 32% generd valor, mientras que el 68% lo destruy6

Los beneficios del EVA es que se pueden aplicar a cualquier tipo
y tamafio de empresa, se toman en cuenta todas las fuentes de
financiaciéon con las que cuenta la empresa, evalla los riesgos
y mitiga las practicas que pueden perjudicar a la empresa.

Las tasas de interés son cobradas por las entidades financieras
segun la capacidad de pago del prestamista lo que sugiere que
a mayor capacidad de pago las tasas de interés seran menores

Define al costo promedio ponderado del capital como un calculo
aritmético, donde se ponderan las fuentes de financiacién que la
empresa posee en un momento determinado, utilizando las
fuentes de financiacioén del capital

Los 4 factores determinantes en el costo de capital son: las
condiciones economicas, las condiciones de mercado,
condiciones financieras y operativas; y la cantidad de
financiacion. A medida que se aumenta la financiacion con
terceros, se aumenta la rentabilidad que esperan recibir los
accionistas y el WACC

El EVA indica si la empresa esta destruyendo o creando valor
para los duefios, no necesariamente evalla el desempefio en
un momento determinado

Elaboracion propia con informacion de Saavedra y Saavedra (2012), Montes y Gil (2019) y Téllez (2017)
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Capitulo 2. Estrategias empresariales

2.1 Definicidn de Estrategia Empresariales
De acuerdo con Ansoff, Kipley, Lewis, Helm-Stevens, y Ansoff (2019) el concepto de

estrategia en el entorno comercial se comenzo a utilizar en la década de 1950, en estos
afios el concepto se mantenia con la definicion de la ciencia y el arte de implementar
fuerzas para la batalla”. Por otra parte, en estos afios se presentaron muchos
cuestionamientos acerca de la implementacién de las estrategias en el sector financiero
debido a que gran cantidad de gerentes habian logrado un desempefio sobresaliente sin

el beneficio de la estrategia.

Por otra parte, Bateman (2009) define una estrategia empresarial como el conjunto de
negocios, mercados o industrias donde una empresa se encuentra compitiendo, también
se debe considerar la distribucion de sus recursos. Mientras que una estrategia de
negocios son las acciones mas especificas con las cuales compite un negocio en una

industria o0 mercado.

Robbins (2005) clasifica tres estrategias empresariales: la estrategia de integracion
horizontal, donde es empleada para que la empresa crezca mediante una combinacion
con otras organizaciones de la misma industria; la estrategia de estabilidad que es
catalogada por un escaso cambio significativo y es realizada para evitar peligros futuros,
porque sus alcances como empresa se encuentran en su limite; y por dltimo, la estrategia
de renovacion empleada para solucionar las debilidades de la empresa y lograr su 6ptimo
desemperio, divididas en estrategia de atrincheramiento que es de corto plazo y

problemas clasificados como no graves y estrategia de ajuste para problemas graves.
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Tabla 4 Tipos de estrategias empresariales

Autor Tipos de estrategia Formas
Bateman (2009) Integracion Vertical Negocios que producen partes o
componentes de productos de la

empresa
Diversificacion Negocios de productos relacionados
Concéntrica en mercados y  actividades

relacionadas

Diversificacion de Negocios de productos no

Conglomerado relacionados o que participen en
mercados y  actividades no
relacionadas

Concentracion Se enfoca en su principal linea de
negocios y aumenta el ndmero de
productos que ofrece

Robbins (2005)  Concentracion Se enfoca en su principal linea de
negocios y aumenta el ndmero de

Estrategias productos que ofrece

Empresarial
Integracion Horizontal Se combina con otras empresas de

la misma industria

Integracién vertical Busca el control de insumos o
productos

Diversificacién Negocios de sectores distintos pero

Relacionada afines

Diversificacién no Negocios de sectores distintos pero

relacionada gue no estan relacionados.

Estabilidad Se caracteriza por la falta de un

cambio significativo

Renovacion por Se sigue cuando los problemas de
atrincheramiento desempefio no son graves
Renovacion por ajuste Se sigue cuando los problemas de

desempefio son graves

Elaboracion propia con base a Bateman (2009) y Robbins (2005)

De acuerdo con Carmona, et al. (2015) una estrategia de negocios siempre debe estar

acompafada por una estrategia funcional, la cual es implementada en cada area de la
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empresa por ejemplo en recursos humanos, produccion, finanzas. Bateman (2009) afirma
gue una estrategia de negocios son las acciones principales con las cual una empresa
compite en un mercado mientras que Porter (2005) afirma que existen tres estrategias

para lograr un desempefio superior al promedio del sector industrial.

Tabla 5 Tipos de estrategias de negocios

Autor Tipos de estrategia Formas
Bateman (2009) Estrategia de Costos Ser eficiente y ofrecer productos
Bajos estandar y sin lujos.
Estrategia de Ser Unica en una 0 mas dimensiones
Diversificacién de su industria o segmento de
mercado
Porter (2005) Estrategia de liderazgo en La empresa busca ser el productor
Estrategias costos de menor costo
de negocios
Estrategia de Ser Unica en su industria en algunos
Diferenciacion aspectos que son apreciados por los
compradores.
Estrategia de Enfoque Se selecciona un grupo o0 un

segmento del sector industrial y se
ajusta la estrategia a servirlos con la
exclusién de otros.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bateman (2009) y Porter (2005)

En la actualidad una estrategia es un conjunto de reglas que guian el comportamiento de

una organizacion, existen diversos tipos de reglas como son (Ansoff et al., 2019):

1. Objetivos y metas. Debido a estos criterios el desempefio presente y futuro de la
organizacion es medido.

2. Mercado de producto o estrategia empresarial. En este conjunto de reglas se
utiliza para desarrollar la relacion con su entorno donde encontramos la tecnologia,
los productos, clientes y ventajas sobre los competidores.

3. Concepto Organizativo. Son las reglas que se implementan para los procesos

internos de la organizacion.
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4. Politicas Operativas. Mediante estas reglas se lleva a cabo el negocio de la

compainia.

El concepto de estrategia no puede depender de una definicion Unica, por lo que se
establecen cinco definiciones de estrategias como plan, patrén, posicion y perspectiva
(Mintzberg,1987):

e Estrategia como plan. Cuenta con dos caracteristicas particulares como es
la elaboracion previamente a la aplicacion de las acciones y se establecen
de forma determinante.

e Estrategia como patrén. se requiere de una definicibn que abarque el
comportamiento resultante como es la de un patrén de acuerdo con el flujo
de acciones; los enfoques exitosos se unen en un patrén de accion que se
convierte en estrategia.

e Estrategia como una posicion. La estrategia se convierte en la fuerza
mediadora entre la organizacién y el entorno, en otras palabras, entre el
contexto interno y externo.

e Estrategia como perspectiva. Se busca dentro de la organizacion
normalmente en las cabezas del estratega colectivo, es una perspectiva

cuya posicion consiste en una forma arraigada de percibir el mundo.

2.2 Caracteristicas de las Estrategias
Ansoff et al. (2019) postula que las estrategias cuentan con diversas caracteristicas las

cuales son las siguientes:

1. La formulacion de una estrategia no tiene como fin una accion inmediata,
Gnicamente establece la via por la cual la empresa crecera y se desarrollara,

2. Una vez que se tiene definida la estrategia empresarial se debe establecer
proyectos estratégicos a través de un proceso de busqueda. Centrarse en areas
definidas por la estrategia y en alternativas consistentes e inconsistentes con la
estrategia,
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3. La formulacién de una estrategia cuenta con informacion incompleta e incierta
sobre las diversas clases de alternativas, y
4. La estrategia y los objetivos son intercambiables en diversos momentos o niveles

de organizacion.

Mientras que Ohmae (1982) menciona que una estrategia estd conformada de tres
partes: corporacion, cliente y competencia. Cada una tiene sus propios objetivos y
deseos, por lo que se requiere una coincidencia positiva entre ellas para mantener una
relacion duradera. Posteriormente, una estrategia debe diferenciarse de sus

competidores en términos de estos factores para satisfacer a sus clientes.

Figura 1 Las tres partes de la estrategia

Fuente. Elaboracién propia con informacién de Ohmae (1982)
e Estrategias basadas en el cliente.
En un mercado existen diferentes tipos de clientes por lo que la busqueda del servicio o
producto no sera siempre la misma, se debe distinguir los grupos de los clientes
accesibles de los dificiles. Por medio de estas segmentaciones se logran establecer
ventajas estratégicas sobre la competencia, los dos modos basicos de la segmentacion

de mercado son por objetivos de clientes y por cobertura de cliente (Ohmae, 1982):

= Segmentacion por objetivos de clientes: el cliente aplica criterios

bastante especificos al evaluar el valor de un producto o servicio,
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tomando en cuenta intangibles como la imagen de la marca y
satisfaccion; y tangibles como el rendimiento y la durabilidad.
= Segmentacion por cobertura de cliente: surge de un estudio de
compensacion entre los costos del marketing y la cobertura del
mercado.
o Estrategias basadas en la corporacion.
Su objetivo es maximizar las fortalezas de una empresa en relacion con los competidores

en las areas que tienen un papel indispensable (Ohmae, 1982).

e Estrategias basadas en la competencia.
Se logra mediante el resultado de una ventaja sustancial, que puede ser por cobertura

del mercado o en la proporcién de las ganancias de alguna fuente posible (Ohmae, 1982).

Por otra parte, Aaker (1984) postula que la estrategia empresarial esta compuesta por
dos elementos principales: la primera es una decision de inversion producto - mercado
que incluye el alcance de la estrategia, su intensidad de inversion y la asignacion de
recursos y en segundo punto es el desarrollo de una ventaja competitiva sostenible que
se encuentra conformada por activos distintivos subyacentes, objetivos apropiados,

politicas de area funcional y las sinergias.

2.3 Formulacion y seleccién de una estrategia
En el mundo de los negocios existen ejemplos muy claros del éxito estratégico como son

Dupont y Ford. La mayoria de las ocasiones las estrategias se manejan como un
concepto privado compartido con la gerencia. Sin embargo, desde 1960 la normativa
estadounidense refleja una vision opuesta, en donde se establece que la estrategia no
es solo un tema de la gerencia, sino también es un punto importante para muchos
trabajadores relevantes destacando los departamentos donde se encuentran los agentes
principales de la implementacion de estrategias como son marketing, disefio y desarrollo.
Por lo que se establece que el siglo XX se encuentra dividido en dos periodos, el primero
fue un periodo de relativa estabilidad con un crecimiento continuo y escasa
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implementacion de estrategias empresariales y, por otra parte, la segunda mitad en la
que las estrategias forman una herramienta para impulsar una organizacion (Ansoff et al.,
2019).

Ansoff et al. (2019) establece que una estrategia explicita se debe iniciar cuando ocurren
cambios repentinos en el entorno de la empresa, como puede ser la saturacion de los
mercados tradicionales, avances tecnologicos y llegada de nuevos competidores. Si no
se cuenta con una estrategia Unica existe la posibilidad de presentar respuestas

diferentes, contradictorias e ineficaces en una organizacion.

Zand (2010) menciona que las observaciones, ideas y principios de Peter Drucker han
sido de gran ayuda para establecer un pensamiento estratégico en los lideres de las
organizaciones. Su patrén de pensamiento ofrece a los ejecutivos herramientas para

mejorar el proceso de analisis estratégico, dentro de este patron existen tres técnicas:

1. Elaborar preguntas a personas que entiendan la situacion actual y futura, dando
como resultado la generacion y evaluacidon de opciones estratégicas.

2. Establecer una visibn dominante mediante la cual se revise las prioridades y
acciones que convengan en el entorno competitivo.

3. Considerar supuestos alternativos e investigar su contexto y su efecto estratégico.

La eleccion de una estrategia se basa en un analisis del entorno externo, donde se incluye
el andlisis del cliente, competidores, mercado, tendencias y eventos ambientales que
afectan al mercado. El objetivo de los analisis es identificar las oportunidades y amenazas
que se presentan en el negocio, y para realizar el analisis se deben realizar los siguientes
puntos (Aaker, 1984):

1. Se debe contar con un sistema continuo de recopilacion y analisis de informacién,
en particular con respecto a las areas dinamicas que pueden tener un impacto en
la eleccion de la estrategia,

2. Se debe contar con una vision de futuro y considerar el entorno competitivo a largo

plazo,
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3.

Las areas de necesidad de informacion mas importantes deben seleccionarse para

gue la tarea sea enfocada y manejable.

Hamel (1998) agrega que existen cinco condiciones previas para el surgimiento de una

estrategia:

Nuevas voces. La incorporacion de nuevos integrantes al proceso de estrategia
ayuda incorporar estrategias no convencionales. Por lo que la creacién de
estrategias debe ser un proceso donde existan diversas formas pensar.

Nuevas Conversaciones. Se debe establecer comunicacion entre todos los limites
habituales de la organizacion y la industria sobre los temas relacionados con
estrategia, ya que de esta manera se aumenta la probabilidad de que surjan
nuevas perspectivas estratégicas.

Nuevas pasiones. Fomentar el sentido de descubrimiento con un enfoque para la
bdsqueda de nuevas estrategias de creacion de riqueza. Se sabe que personas
estaran de acuerdo con el cambio cuando tengan la oportunidad de participar en
la invencion del futuro de la empresa.

Nuevas perspectivas. Los gerentes deben ser comerciantes de nuevas
perspectivas, por lo que deben buscar opciones que ayuden a las empresas a
reconocerse, conocer a sus clientes y competidores y sus oportunidades.

Nuevos experimentos. Realizar ensayos de nuevas estrategias mediante

pequefios experimentos que ayudaran a evitar riesgos de mercado.

Aaker (1984) postula que en la evaluacion de una estratégica comercial se puede realizar

mediante las siguientes preguntas:

1.

o gk Wb

¢, Responde la estrategia al entorno externo?

¢, Presenta una ventaja competitiva sostenible?

¢Larelacion que se da con las estrategias de la empresa?

¢, Se cuenta con flexibilidad adecuada para el negocio y la empresa?

¢ Existe congruencia empresarial entre la mision y los objetivos a largo plazo?

¢ Es viable con el punto de vista organizativo?
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Mintzberg (1987) establece que las organizaciones necesitan estrategias para establecer
una direccion, enfocar el esfuerzo, definir la organizacion y proporcionar consistencia.
Las organizaciones requieren de una direccibn para que les guie a desarrollar una
trayectoria cuando se presenten entornos amenazadores. Por medio de una estrategia
se enfoca el esfuerzo y se promueve la coordinacion de la actividad; la esencia de la
organizacion es la accion colectiva. Por otra parte, la estrategia no solo sirve para dirigir
la atencion de manera interna, sino también por medio de ella se da un significado a la
organizacion para el ambito externo que sirve para que las personas logren diferenciar a
la empresa de sus competidores y, por ultimo, mediante la estrategia, se reduce la
incertidumbre y proporciona una estabilidad que ayuda en la cognicion y la satisfaccion
de las necesidades.

2. 5 Diversificacion
Ansoff (1965) establece que una empresa debe estar en continuo crecimiento y cambio

para mejorar sus condiciones, por lo cual existen algunas alternativas bésicas de
crecimiento en una organizacion las cuales son penetracion en el mercado, desarrollo del

mercado, desarrollo de productos y la diversificacion.

e Penetracibn de mercado. Se busca aumentar las ventas de la empresa
manteniendo una estrategia original de mercado de productos. (Aumentando el
volumen de ventas a clientes actuales o buscando nuevos clientes de los
productos que ya se tienen).

e Desarrollo del mercado. Es una estrategia en la cual la empresa modifica las
caracteristicas de su linea actual de productos.

e Desarrollo de productos. Una estrategia donde se conserva la mision actual y se
desarrollan productos que tienen nuevas Yy diferentes caracteristicas que
mejoraran el desempefio de la mision.

e Diversificacion, se realiza una salida simultanea de la actual linea de productos y

la actual estructura del mercado.
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Actualmente la diversificacion representa una de las actividades mas importantes que
realizan las empresas como medida estratégica de expansion. Sin embargo, existen

opiniones a favor y en contra respecto a su aplicacion (Arango, Brisefio y Delgado ,2018).

Ansoff (1965) menciona que la diversificacion requiere una ruptura con los patrones y
tradiciones establecidos en una empresa, por lo que al escuchar diversificacion viene la
relacion de modificaciones en lineas de productos y/o mercado, es decir la diversificacion
representa nuevas habilidades y diferentes técnicas e instalaciones que tienen como

resultado mejorar el patron de crecimiento y mantener la estabilidad de la organizacion

Galvéan, Garcia y Serna (2017) establecen que la diversificacion corporativa representa
un vehiculo de crecimiento, lanzando nuevos productos y conquistando nuevos
mercados. Existiendo una relacion entre los costos que esto implica y los beneficios que

se representan al final.

Porter (1990) agrega que la diversificacion es parte de la estrategia de las empresas de
todos los paises y siempre que una empresa inicia a ampliar su diversificacion,
normalmente es una sefial de que la ventaja competitiva desaparecera. Ya que la
diversificacion dentro de un grupo tiene a estimular nuevas formas de competir a medida

gue se agregan habilidades y recursos complementarios.

Por otra parte, diversas contingencias como son el avance tecnolégico, recesiones o una
depresion econdmica indican que una empresa puede optar por diversificarse.
Posteriormente al andlisis de tendencias y contingencias si se indica que la empresa debe

diversificarse, existen tres alternativas (Ansoff,1965):

1. Diversificacion vertical. Es diversificarse en la produccién de componentes, piezas

y materiales. Implica atender nuevas misiones e introduccion de nuevos productos.
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2. Diversificacion horizontal. Introduccion de nuevos productos que no pertenecen a
la linea de productos actuales, pero si forman parte de las misiones que se
encuentran dentro del conocimiento y experiencia de la empresa.

3. Diversificacion lateral. Es ir mas alla de los limites de la industria a la que pertenece

la empresa.

Mientras la diversificacion no relacionada que se da a través de adquisiciones no
contribuye a la innovacion. Las empresas adquiridas donde no hay relacion con la
empresa central, normalmente se enfrentan a presiones financieras a corto plazo, los
gerentes corporativos de empresas diversificadas no tienen una vision clara debido a que
no conocen la industria; este tipo de diversificaciones incorrectas donde el negocio carece
de compradores, canales, proveedores y tecnologia afectara las perspectivas de
mantener una ventaja en los negocios principales. Si se desea mantener la ventaja
competitiva es mejor el desarrollo interno de nuevos negocios y adquisiciones pequefias

que la adquisicion de grandes empresas establecidas (Porter,1990).

Arango, Garciay Serna (2019) mencionan que la estrategia de diversificacion forma parte
de las estrategias de crecimiento organizacional mas recurrente sin embargo el efecto de
esta estrategia no es concluyente, ya que en algunos casos los efectos solo se presentan
en el corto plazo. En el caso especifico de México hay evidencia que es una estrategia
muy utilizada en sectores muy atractivos donde el desempefio financiero puede reflejarse

rapidamente.

Arango, Brisefio y Delgado (2018) analizaron el efecto de la implementacion de la
diversificacion, como estrategia de crecimiento, en el rendimiento operativo de empresas
133 empresas mexicanas que cotizan en la BMV. Estableciendo como hallazgo que al
implementar una estrategia de diversificacion relacionada tendra un impacto positivo en
la rentabilidad operativa de la empresa, por otra parte, si la diversificacion no relacionada
se presenta un resultado negativo. Sin embargo, mantener la concentracion de recursos

como respuesta a la no diversificacion ofrece beneficios positivos.
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2.6 Innovacion
Hamel (1998) Menciona que crear una estrategia no es nada sencillo, la mayoria de los

gerentes de hoy estan familiarizados con la incorporacion de temas de calidad, reduccion
de tiempos de ciclo y modificacién de procesos, pero no tienen las bases para fomentar
el desarrollo de estrategias innovadoras de creacion de riqueza. Por lo que el concepto
de estrategia se ha modificado a través de los afios, devaluandose parcialmente diversos
conceptos estratégicos tradicionales como es el analisis de la estructura de la industria,
han surgido muchas nuevas ideas sobre el contenido de la estrategia; entre los nuevos
temas se puede encontrar la prospectiva, conocimiento, competencias, coaliciones,

redes, competencia extra-mercado, ecosistemas, transformacion y renovacion.

La innovacion tiene como obijetivo principal conducir a las empresas a la renovacion de
las estructuras industriales y a la expansion a nuevos sectores de actividad econémica.
En otras palabras, se traduce como en la renovacién y ampliacion de la gama de
productos, servicios y mercados; el cambio en métodos de produccion, abastecimiento y
distribucion; modificacion en la gestién, organizacion, condiciones de trabajo y

competencias de los trabajadores (Comision Europea ,1995).

Canizales (2020) menciona que el papel de las personas en las organizaciones es el de
ser los principales impulsores de la innovacion y la tecnologia por otra parte es el medio
gue sirve para lograr el propésito. Ya que el capital humano con la creatividad y talento
crean ideas y escenarios propicios para lograr cambios dirigidos a hacer mas innovadora

y competitiva una organizacion.

Mientras que Orfate y Argote (2020) establecen que la innovacién es una estrategia
fundamental para el comienzo de un emprendimiento. Proyectar dicha estrategia trae
consigo grandes beneficios para la sociedad y para la organizacion ya que permite crear,

generar y renovar emprendimientos rentables.

La innovacion surge porque es estimulada por el sitio donde se encuentra, es decir la

capacidad de cualquier empresa para innovar tiene que ver con el entorno en el que se
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encuentra, las fuentes de informacion que tiene disponibles y los desafios que decide
tomar. Por el contrario, la basqueda de relaciones comodas con clientes y retener a
proveedores degrada el conocimiento y mantiene comportamientos del pasado en la
empresa (Porter,1990).

Por otra parte, Canizales (2020) postula que la Innovacién representa la diferencia entre
la supervivencia o la desaparicion de una empresa. El innovar representa una actividad
que se debe desarrollar a diario, siendo un proceso continuo y dinamico; que se relaciona
estrechamente con la responsabilidad social empresarial, ya que ademas de tener como
fin la creacién de una ventaja competitiva debe al mismo tiempo tener un beneficio real

para la sociedad y medio ambiente.

Hamel (1998) afirma que la innovacién juega un papel clave en las empresas que recién
ingresan a un sector y presentan grandes desventajas frente a sus competidores. Ya que
la innovacién estratégica es la capacidad de iniciar de nuevo con el modelo industrial
existente teniendo como resultado un valor agregado para los clientes, mermando el

desarrollo de los competidores y aumentando la rigueza de las partes interesadas.

Porter (1990) establece algunas reglas para generar la Innovacion:

e Vender a los compradores y canales mas sofisticados y exigentes: Dar servicio y
cubrir las necesidades de este grupo de compradores ayudara a desafiar el
enfoque particular de la organizacion.

e Buscar compradores con necesidades dificiles: Los compradores que solicitan
caracteristicas Unicas sobre el producto o el servicio de la empresa, son los que
proporcionan al laboratorio un reto para el mejoramiento delo producto o servicio.

e Establecer normas para cumplir con los estandares regulatorios: La normas y
estandares regulatorios son una oportunidad para actualizar y avanzar en

productos y procesos.
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e Tratar a los empleados como permanentes: Cuando los empleados se consideran
permanentes se crean presiones que ayudan a mejorar y mantener una ventaja
competitiva.

e Establecer competidores destacados como motivadores: los competidores que se
acerquen o superen las ventajas competitivas de una empresa deben convertirse

en un estandar de comparacion.

Mientras la Comision Europea (1995) establece las dos grandes ramas de caracteristicas

de las empresas innovadoras:

Tabla 6 Caracteristicas de las empresas innovadoras

Competencias Caracteristicas
Competencias estratégicas e Visién a largo plazo
e Aptitud para determinar las tendencias
del mercado

¢ Voluntad y capacidad de recopilar
e Integrar informacion econémica y
tecnolégica

Competencias organizativas e Gustoy control del riesgo
e Cooperacién interna entre los diferentes
departamentos funcionales y externa
e implicacion de la empresa en el proceso
de cambio e inversibn en recursos
humanos
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Europea (1995).

El factor tecnoldgico que se crea a partir de la investigacion, el desarrollo y la utilizacion
de nuevas tecnologias son los elementos principales para la innovacion, sin embargo,
estos elementos no actian solos, se deben incorporar a los métodos, produccion, gestion
y distribucion de la empresa. También se debe considerar que el crecimiento,
mantenimiento del empleo y la competitividad (productividad, eficiencia y rentabilidad)
pasan inevitablemente por la innovacion. Por ejemplo, la innovacién en los
procedimientos da como resultado un incremento en la productividad, aumentando la

produccion y/o reduciendo los costes, por lo tanto, también se mejora la calidad y
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fiabilidad de los productos; mientras la innovacion en servicios genera una diferenciacion
respecto a los competidores, debilitando la sensibilidad a la competencia en costes y

precios (Comisién Europea,1995).

Hernandez, Cardona y Raad (2016) agregan que los dos tipos de innovacion ya sea en
su funcion generadora de ingresos o como fuente de sostenimiento son conocidas como
agentes de cambio, ponderan las caracteristicas competitivas de toda la organizacion,
contribuyen a la reinvencién constante de los productos y servicios, logrando los objetivos

de requerimientos de los mercados y sistemas.

2.7 Estrategias competitivas
Quero (2008) establece que la competitividad esta relacionada con los indicadores de

costos, precios, cantidad, calidad, presencia de mercado, innovacion, flexibilidad y

adaptacion a los cambios, fortalecer y desarrollar la reflexion.

Arboleda, H (2016) La competitividad es un concepto dificil, que nace en la década de
los afios 80 con los trabajos realizados por Michael Porter sobre “ventaja y estrategia
competitiva” los cuales concibe como la mayor capacidad de produccién de bienes y

servicios, y actuar exitosamente en mercados internos y externos de una economia.

El generar una estrategia debe comprender todos los niveles de una empresa que son
corporativo, negocio o competitivo y funcional, asi como tomar en cuenta las
caracteristicas, particularidades, recursos y capacidades con los que cuenta la empresa.
El nivel corporativo esta dividido en tres ambitos: producto, geografico y vertical; el
segundo nivel de la estrategia se basa en las lineas de accion que realizara la empresa
para mejorar el posicionamiento competitivo de las unidades de negocio y, por altimo, el
nivel funcional, se centra en las acciones que se han realizado por las diversas areas
funcionales. Para la seleccion correcta de la estrategia de la empresa, ésta debe ser
acorde con los valores, metas, recursos y capacidades, entorno, estructura y sistemas

organizativos (Castro, 2010).
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Monterroso (2016) menciona que la definicion de competitividad ha ido evolucionando a
lo largo de los afios, desde ser una mirada basada en aspectos relacionados a la oferta
de productos en el mercado hasta ser una mirada mas compleja, sistematica y dindmica.
Representada en cuatro partes:

1. Un concepto relativo, ya que un pais, sector o empresa son competitivos con sus
semejantes.

2. Es multidimensional ya que puede verse desde lo organizacional, sectorial,
regional o nacional.

3. Se asocia a la estrategia, llevandose acabo si se logra que el éxito de la misma
esté relacionado directamente con la forma en que se utilizan las capacidades
competitivas para permanecer en el mercado de referencia.

4. Se relaciona con el posicionamiento, una posicion adecuada en el mercado queda

determinada por aspectos diferenciales que se nutren de las ventajas competitivas

Porter (1991) postula que las estrategias competitivas se definen como la busqueda de
una posicién competitiva favorable y duradera en un sector industrial, creando una
posicion defendible contra las cinco fuerzas competitivas. Las dos cuestiones importantes
en la eleccion de una estrategia competitiva son: sectores industriales atractivos para la
utilidad a largo plazo y los factores que lo determinan; y la segunda cuestion es la
competitividad estratégica son los determinantes en una posicion competitiva relativa en

un sector industrial.

Mientras que Lopez, Lépez y Agudelo (2019) Menciona que una estrategia competitiva
se puede establecer como una formula que implementa una empresa para lograr un mejor
rendimiento que sus rivales del sector. Ademas, la estrategia competitiva se encuentra
relacionada con los tipos de aprendizaje organizativo que desarrollan las organizaciones,
con una estrategia de diferenciacion favorecen el desarrollo del aprendizaje de
exploracion, la estrategia de liderazgo de costos favorece el desarrollo del aprendizaje
de explotacion y por ultimo las organizaciones que incorporan ambas estrategias

competitivas estan desplegando una estrategia hibrida. Por lo antes mencionado los
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departamentos de investigacion, desarrollo, innovacion y marketing son fundamentales

en las organizaciones.

Romero, Sanchez, Rincén y Romero (2020) mencionan que una ventaja competitiva no
es una casualidad, esta es establecida con esfuerzo y perseverancia; implica un
monitoreo constante del entorno para realizar un adecuado analisis y diagnostico del
entorno tanto interno como externo, encontrando las verdaderas fortalezas y debilidades

de la empresa al mismo tiempo que la situacidon que se enfrente en el mercado.

Ventajas competitivas son las caracteristicas de una nacidon o una empresa que las
distinguen del resto y las sitla en una posicion superior para competir. Determinado por
cuatro atributos (Condiciones de los factores, Condiciones de la demanda, Industrias
relacionadas y de soporte y Estrategia, estructura y rivalidad de las firmas) que
determinan el contexto en el cual compiten las empresas y que promueven o dificultan el
logro de las ventajas competitivas. Ademas, en funcién de las cinco fuerzas, la
organizacion podra analizar las oportunidades y amenazas externas e internas (Estolano,

Berumen, Castillo y Mendoza, 2013).

2.7.1 Modelos de Estrategias genéricas: Estrategia competitiva de Porter
La generacién de modelos de comportamientos estratégicos se ha convertido en una de

las formas mas utilizadas para la creacion de teoria en el campo de la direccion
estratégica. Estos modelos fomentan el desarrollo y aplicacion de las estrategias en las
empresas de diferentes sectores. Las tipologias estratégicas mas empleadas son las de

Miles y Snow, Porter, Miler, Mintzberg y Kloter (Castro, 2010).

Tabla 7 Modelos de estrategia genérica

Autor Aplicacion

Miles y Snow Postulan estrategias donde establecen una
relacion de las empresas con la capacidad de
adaptarse al entorno y su orientacion estratégica,
mencionan una distincibn entre empresas
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prospectores, defensores, reactores y
analizadores.

Porter Establece una clasificaciéon atendiendo a la
ventaja competitiva perseguida y al ambito de
consecucién de esta. Concluyendo estrategias
de liderazgo en costes, diferenciacion y enfoque.

Modelo de Miller Integra las investigaciones de Miles y Snow y a
Porte, menciona cuatro dimensiones bésicas:
Innovacién, diferenciacion de  marketing,
amplitud y control de costes

Estrategia

genérica

Mintzberg Establece estrategias de diferenciacion en
imagen, en calidad, en disefio, en precio y en
soporte

Kloter Clasifica a las empresas en relacion a la posicién
que presentan en el mercado, como es lider,
seguidor, retado y especialista.

Elaboracion propia con base a Castro (2010)

Existen dos tipos basicos de ventajas competitivas que pueden poseer una empresa,
siendo la primera costos bajos y la segunda diferenciacién; las fortalezas o debilidades
de una empresa estan basadas en funcién de su impacto sobre el costo relativo o la
diferenciacion. A su vez estas ventajas competitivas surgen de la estructura del sector
industrial, que es el resultado de la capacidad de una empresa frente a las cinco fuerzas

mejor que sus rivales (Porter, 1991).

e Liderazgo de costo: en esta estrategia una empresa tiene como meta ser el
productor de menor costo en su sector industrial, la empresa debe tener las
caracteristicas de un amplio panorama y contar con muchos segmentos en el
sector. Ademas, las ventajas en el costo son variadas y dependen de la estructura
del sector industrial. Se incluyen economias de escala, tecnologia propia y acceso
preferencial insumos.

e Diferenciacién: En este tipo de estrategia la organizacion busca ser Unica en el

sector en el que se encuentre con ciertas caracteristicas que le permita ser
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valorada por los compradores. La diferenciacion es especifica para cada industria,
y esta puede estar basada en el producto, sistema de ventas, mercadotecnia, etc.
e Enfoque: Se basa en una eleccion de un panorama de competencia estrecho
dentro de un sector industrial. La empresa selecciona un grupo o segmento del
sector industrial y ajusta su vision estratégica a serviles, buscando obtener una
ventaja competitiva en el segmento de seleccion. La estrategia de enfoque cuenta
con dos opciones. El enfoque de costo que tiene como fin encontrar una ventaja
de costo en el segmento de enfoque y enfoque de diferenciacion que es buscar

una diferenciacion en su segmento (Porter, 1991).

Porter (1991) define que el sostenimiento de una estrategia genérica requiere que una
empresa cuente con algunas barreras que impidan la imitacion con facilidad de la
estrategia. Cada estrategia genérica implica diferentes riesgos y amenazas como se

muestran en la siguiente tabla:

Tabla 8 Riesgos de la estrategia genérica

Riesgos del liderazgo de costos Riesgos de la diferenciacion Riesgos de Enfoque

e Elliderazgode costosnoes e La diferenciacion no se e Laestrategia de enfoque se
sostenido sostiene, los competidores imita

e Los competidores imitan imitan e ElI segmento objetivo se

e Latecnologia cambia e Las bases para la hace poco atractivo

e Oftras bases para el diferenciacion se hacen estructuralmente
liderazgo de costos se menos importantes paralos e  La estructura se erosiona
erosionan compradores e Lademanda desaparece

e Se pierde la proximidad en ¢ Se pierde la proximidad de e Nuevos enfocadores
la diferenciacion costos subsegmentan el sector

industrial

Elaboracion propia con base a Castro (2010)

Una empresa que ha aplicado cada estrategia genérica pero no consiguio ninguna, se
encuentra “atrapada a la mitad”, no contando con ninguna ventaja competitiva, el
resultado es que la organizacién competira con desventaja porque el lider de coste, los
diferenciadores o los enfocadores contaran con una mejor posicion para competir en los

diversos segmentos (Porter, 1991).
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2.11 Cinco Fuerzas Competitivas
Magretta (2014) establece que el modelo de Porter permite visualizar como se realiza la

competencia por utilidades en los diferentes sectores, permitiendo conocer el desempefio

de la industria y el de la empresa como tal.

Goicoechea y Souto (2017) agrega que el modelo de Porter de las cinco fuerzas tiene la
finalidad de servir como base en el analisis competitivo y la busqueda de nuevas
estrategias competitivas. La estrategia de caracter competitivo es la presenta mayor

beneficio.

El estado de competencia en una industria depende de cinco fuerzas competitivas
basicas (entrada de nuevos competidores, amenaza de sustitutos, poder de negociacion
de los compradores, poder de negociacidbn de proveedores y rivalidad entre los
competidores). Las cinco fuerzas determinan la utilidad del sector industrial debido a que
tienen influencia los precios, costos y la inversion requerida de las empresas en un sector

(elementos de retorno y de la inversion) (Porter,1980) y (Porter,2008)

Porter (2008) menciona que la rivalidad que se generara como resultado de las cinco
fuerzas, define la estructura y la interaccion competitiva dentro de un sector. Ademas, la
configuracion de las cinco fuerzas competitivas varia segun el sector. Por lo que defender
ala empresa de las fuerzas competitivas y modificarlas para su propio beneficio es crucial

para la estrategia.

Estolano, Berumen, Castillo y Mendoza (2013) establecen que las 5 fuerzas que forman
la estrategia es un modelo utilizado como un elemento de analisis para describir los
principales componentes que se encuentran operando en el mercado, en otras palabras,
identifica aquellos factores capaces de influir en el desarrollo de la accion de la
organizaciéon a partir de la competencia, obligando a las organizaciones a tomar

decisiones sobre su curso.

Ademas, las cinco fuerzas competitivas no tendran la misma relevancia en los diferentes

sectores industriales. Por ejemplo, son favorables en sectores industriales como
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productos farmacéuticos, refrescos y edicion de base de datos, ya que existen margenes
atractivos para diversos competidores; en cambio, industrias como acero, corcho o
videojuegos solo pocas empresas logran margenes atractivos. El poder de las cinco
fuerzas competitivas es una funcién de la estructura de la industria, las caracteristicas

econdmicas Yy técnicas basicas de un sector industrial (Porter, 1991).

Sin embargo, la estructura de la industria puede variar a través del tiempo, y las empresas
tendran fortalezas y debilidades Unicas para lidiar con la estructura. Conocer vy
comprender la estructura de la industria debe ser el punto de partida para el analisis de
las estrategias, teniendo presente que las cinco fuerzas competitivas deben separarse
de otros factores que afectan la competencia y rentabilidad de manera transitoria
(Porter,1980).

Figura 2 Las cinco Fuerzas competitivas que determinan la utilidad del sector industrial

Competidores

Potenciales
Amenaza de nuevos
ingresos al sector
Poder de negociacién
de proveedores Competidores
en el sector
industrial
Proveedores _— D — Compradores

Rivalidad entre
los competidores
existentes

Poder de negociacién
de compradores

Amenaza de
productos o servicios
sustitutos

Sustitutos

Fuente: Elaboracidon propia con base a Porter (1980)
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¢ Amenaza de entrada

Los nuevos participantes de una industria aportan el deseo de ganar cuota de mercado
y recursos sustanciales mediante la aplicando de estrategias como reduciendo precios o
inflar los costos, teniendo rentabilidad mas baja. La decision de ingresar a una industria
o diversificarse depende del precio de entrada que en otras palabras son las posibles

recompensas frente a los costes previstos (Porter,1980).

Una de las formas de eliminar la amenaza por parte de las empresas ya establecidas es
fijar un precio por debajo del precio esperado de entrada de la nueva empresa, ademas
la necesidad de invertir grandes cantidades de recursos financieros para ingresar a una
industria crea unas barreras de entrada, ya que no solo se requiere recursos para
instalaciones sino también para crédito de clientes, inventarios o cobertura de pérdidas
iniciales (Porter, 1980).

Un participante potencial se enfrentard barreras si la industria se caracteriza por
economias de escala, es decir disminuciones en los costos unitarios de un producto a
medida que aumenta el volumen absoluto producido por periodo, debido a que obligan al
entrante a hacerlo a gran escala y correr el riesgo de una reacciéon de las empresas ya
establecidas. Las economias de escala representan una barrera de entrada en sectores
gue se encuentran diversificados o integrados verticalmente; la politica gubernamental
de un pais también es considerada una barrera de entrada debido a que limita consciente

0 inconscientemente o incluso excluir la entrada a las industrias (Porter, 1980).

Estolano, Berumen, Castillo y Mendoza (2013) la amenaza de nuevos participantes
coloca un tope en el potencial de beneficios de la industria. Cuando se presenta una
amenaza alta, los participantes deben mantener sus precios bajos y acelerar su inversion

para disuadir a los competidores

¢ Rivalidad entre competidores existentes
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La rivalidad entre los competidores existentes se presenta mediante tacticas de uso de
posiciones como competencia de precios, batallas publicitarias, presentaciones de
productos, servicios al cliente y garantias. La rivalidad es ocasionada porgue uno o mas
competidores se sienten presionados o ven la oportunidad de acceder a una mejor

posicion (Porter, 1980).

La rivalidad de precios se muestra muy inestable y afecta en general a toda la industria
respecto a las rentabilidades, mientras que las batallas publicitarias expanden la
demanda y elevan el nivel de diferenciacion de productos en la industria para beneficio
de todas las empresas. Por lo que dependiendo de larivalidad se utilizaran palabras como
despiadados o amargos; y en otra cortés y caballeroso (Porter, 1980).

e Presién de productos sustitutos

Las empresas de un sector compiten con organizaciones que elaboran productos
sustitutos, estos productos son responsables de limitar las ganancias de una industria al
establecer un rango de los precios que se pueden cobrar. Las regulaciones
gubernamentales, los subsidios y las politicas fiscales también deben considerarse en la
busqueda de sustitutos, ya que en algunos casos los gobiernos promueven los productos
sustitutos (Porter, 1980). Estos se desempefian de la misma forma o con funciones
similares a los productos existentes en la industria, pero por medios diferentes aparecen
de forma inesperada y limitan los precios y posibilidades de una industria. Estolano,

Berumen, Castillo y Mendoza, 2013)

Para una defensa eficaz contra los productos sustitutos se requiere una accion colectiva
de la industria; publicidad pesada y sostenida de la mayoria de los participantes de la
industria puede tener un efecto positivo en contra del sustituto, ademas de mejoras en la
calidad del producto, esfuerzos por parte de marketing y distribucién de los productos
(Porter, 1980).
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e Poder de negociaciéon de los compradores

Los compradores pueden bajar los precios, exigir mayor calidad o mas servicios y
enfrenta a los competidores entre si. El poder de los compradores depende de la situacion
de mercado y la importancia relativa de sus compras a la industria en relacion con el
negocio general de la industria. EI poder de compra también incrementa si los
compradores son pocos, cuentan con informacion sobre las condiciones de mercado, los
costos de proveedores y ofertas a otros compradores; (Porter, 1980) (Estolano,

Berumen, Castillo y Mendoza , 2013).

e El poder de negociacion de los proveedores

Los proveedores ejercen una fuerza competitiva aumentando los precios o reduciendo la
calidad de los productos, en los aumentos se ve una repercusion en la rentabilidad de
una industria que no puede recuperar los aumentos de los costos a través de sus precios.
Las condiciones que provocan que los proveedores sean poderosos son en gran medida
opuestas a las condiciones que establecen que los compradores tengan poder; cuando
el proveedor cuenta con ventas en varias industrias tiende a ejercer presion sobre los
precios, debido a que no tiene una industria en particular que represente una accion

importante en sus ventas (Porter, 1980) y (Estolano, Berumen, Castillo y Mendoza, 2013)

El mayor conocimiento de la industria sera la mejor referencia para los dirigentes de la
organizacion, definir la industria a partir del analisis de las 5 fuerzas de Porter permite
seguir un proceso estructurado e integral para entender el area, donde se ejerce la

competencia en la industria (Estolano, Berumen, Castillo y Mendoza, 2013)
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Capitulo 3. La industria farmacéutica Global y Farmacéutica Mexicana caso:
Genomma Lab

3.1 Introduccién
La industria farmacéutica es un factor fundamental en todo el mundo, se encuentra

formada por organizaciones publicas y privadas, entre sus actividades principales se
encuentran el descubrimiento, desarrollo, fabricacion y comercializacion de
medicamentos para la salud. Este sector se encuentra dividido por subsectores como son
Pro México (2015):

e Lafarmoquimica, encargada de insumos y materias primas para la farmacéutica.
¢ Medicamentos, utilizados en seres humanos y animales.
e Productos auxiliares para la salud (PAPS), materiales para curacién, ademas de

higiénicos y odontolégicos.

Haakonsson (2009) establece que la historia de la industria farmacéutica se divide en tres
etapas, la primera simplemente se trataba de una industria manufacturera donde se
utilizaban productos quimicos farmacéuticos en formulaciones terminadas, la segunda
que corresponde a los afios 1850 a 1945 en la que los productos farmacéuticos se
produjeron mediante métodos sencillos y por ultimo, la tercera etapa consistié después
de la segunda guerra mundial donde se caracteriza por la investigacion y desarrollo, en
la cual, la industria tuvo un gran avance en la obtencion de nuevos métodos para producir
formulaciones terminadas derivadas de las nuevas innovaciones. Durante esta tercera
etapa, que abarca los afios cincuenta, las empresas también se transformaron en
fabricantes integrados verticalmente, en empresas con campafias publicitarias y por
medio de las patentes protegian los medicamentos desarrollados. Ademas, las

compaifiias iniciaron con una organizacion de forma transnacional (Wionczek,1981).

3.2 Clasificacion de la industria farmacéutica
De acuerdo con Pro México (2015) el sector farmacéutico se basa en la investigacion,

desarrollo, produccion y comercializacion de productos quimicos o biofarmacos entre los
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gue se encuentran farmacos, vacunas, vitaminas y medicamentos de uso veterinario

entre otros. La clasificacion se establece de la siguiente manera:

De acuerdo a su origen los medicamentos se pueden separar segun su

procedencia en:

= Medicamentos convencionales: productos de origen sintético.

= Biofarmacos: Productos con sustancia activa de origen biolégico o
biotecnologico.

Por Prescripcidbn médica se dividen en:

= Controlados: recetados por un médico para el tratamiento de enfermedades.

= Libre prescripcion: Son medicamentos para el alivio, tratamiento o prevencion
de afectaciones menores.

De acuerdo a su derecho de explotacion las empresas clasifican los medicamentos

de acuerdo a los derechos de explotacion:

= Patentes: Las empresas asignan una marca registrada a sus descubrimientos
meédicos y tiene el derecho a utilizarlo por determinado periodo de afios. Existen
tres tipos de patentes en el sector farmacéutico: Patentes de proceso, de
producto y de aplicacion. La forma de proteccidén de patentes y su duracion
varia de un pais a otro (Wionczek,1981).

= Genéricos: Son medicamentos que se encuentran en el mercado después de
gue las patentes de los productos innovadores han vencido. Haakonsson
(2009) menciona, que se cuentan con dos lineas de medicamentos genéricos:
genéricos de calidad, se trata de productos sin patente pero que cuentan con
aprobacion internacional y genéricos de bajo valor, productos sin patente que

sus principales consumidores son los paises en desarrollo.

Mientras que Kesic (2009) postula que las compafias farmacéuticas mundiales se

pueden clasificar en tres grupos:

Originadores: trabajan principalmente en investigacion bésica, desarrollo vy
marketing y venta de productos farmacéuticos originales, novedosos.
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e Productores genéricos: se concentran principalmente en el desarrollo y venta de
productos genéricos.
e Especialistas: enfocadas en la investigacion bésica y el desarrollo de productos

biotecnolégicos y farmacogendmicos.

3.3 Etapas de la industria farmacéutica
Para garantizar la consistencia y optimizacion en la cadena de valor de la industria

farmacéutica se requiere una correcta integracion y planeacion en las distintas etapas
(KPMG, 2019).

e En la etapa de investigacion se requieren pruebas quimicas, bioldgicas, fisicas y
medicas del probable producto.

e Lafabricacion esta basada en buenas practicas establecidas por normas oficiales.

e En la etapa de investigacion y promocion comercial se debe contar con buenas

practicas de ética e interaccion con profesionales de la salud.

Figura 3 Etapas de la industria farmacéutica
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Fuente: KPMG (2019).

3.4 Situacion de laindustria Farmacéutica
Las compafias transnacionales son las encargadas en gran parte de implementar la

tecnologia para la producciéon de medicamentos, asi como también se encargan de la
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venta de gran parte de los ingredientes activos, ya que la mayoria de los paises en
desarrollo carecen de una industria quimica basica lo cual limita el desarrollo de la
industria farmacéutica (Wionczek,1981). Por lo que, la produccién mundial durante el afio
2014, respecto a la industria farmacéutica, estuvo en 1,374 mmd; los paises de China,
Estados Unidos y Suiza realizaron el 54.4% de la produccion global; y respecto al
consumo global del sector se establecié en 1,368 mmd; destacando el aumento del
consumo en paises en desarrollo derivado de incrementos en el poder adquisitivo, acceso
a servicios de salud y el incremento en el gasto gubernamental en el rubro de la salud
(Pro México, 2015).

De acuerdo con Brand Finance (2020), las diez principales farmacéuticas a nivel mundial
estan conformadas por cinco empresas estadounidenses, una suiza, una alemana, una

empresa inglesa y por ultimo una proveniente de Francia.

Figura 4 Las 10 principales farmacéuticas
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Kesic (2009) sefiala que, las caracteristicas de las empresas farmacéuticas

multinacionales que controlan los mercados son:

Solida posicion dentro de los mercados mundiales.
Integran y conectan globalmente su desempefio comercial.
Realizan una estrategia de compra flexible.

Estructura global de produccion.

Organizacion global de actividades de I&D.

Organizacion de Marketing Global.

Wionczek (1981) refiere algunas observaciones de manera critica a la industria

farmacéutica:

Falta de competencia en el mercado.
Excesivos gastos en el mercado.

Abuso de marcas comerciales con fines de lucro.

Por otra parte, KPMG (2019) menciona algunos desafios en la cadena de valor de la

industria farmacéutica en cuestiones de investigacion y desarrollo, regulacién, fabricacion

y distribucion, mercadotecnia y ventas:

Investigacion y desarrollo: El desarrollo de los medicamentos implica un proceso
largo, complicado y donde se invierte gran cantidad de dinero. Sin embargo, la
probabilidad general de éxito clinico es muy baja.

Regulacion: Cada mercado tiene sus procesos de aprobacion de medicamentos,
en la mayoria de sus casos son costosos y tardados. Cada dia existen mas
regulaciones farmacéuticas por parte de los gobiernos.

Fabricacion y distribucion: Las grandes empresas se encuentran controlando el
mercado mayorista local en los paises desarrollados. Ademas, el aumento de los
geneéricos provoca que los minoristas acepten pagos menores por parte del
gobierno.

Mercadotecnia y Ventas: Existen algunas limitaciones de los precios, la promocion

y la produccion de medicamentos en algunos paises.
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3.5 Industria Farmacéutica Mexicana
La industria farmacéutica en México es un productor de medicinas de alta tecnologia,

destacando antibidticos, antinflamatorios y tratamientos contra el cancer. Meéxico
representa el segundo mercado mas importante en Ameérica Latina; durante el afio 2014
México se posicion6 como el pais méas exportador de productos farmacéuticos en
Ameérica Latina, entre los principales destinos se encuentran Estados Unidos, Suiza,
Panama, Venezuela y Colombia (Pro México, 2015). Ademds, un mercado que esta
creciendo en el sector farmacéutico mexicano son los medicamentos genéricos, gracias

a su calidad y accesibilidad al publico consumidor (Alonso, Bolafios y Trejo, 2010).

Gréafica 1 Exportaciones de México en la industria farmacéutica
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Trade Map (2020)

La industria farmacéutica mexicana se encuentra en su mayoria en los estados de Ciudad
de México, Edo de México y Jalisco; en total se tiene registro de 770 unidades

econdmicas distribuidas en la republica mexicana (KPMG, 2019).
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Figura 5 Unidades econémicas de laindustria farmacéutica en México
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Fuente: KPMG (2019)

La industria farmacéutica tiene un personal ocupado total de 629 910 unidades, entre
empleados y obreros, segun la encuesta al cuarto trimestre del 2019 hecha por el Instituto

Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). Cabe destacar que existe una disminucion

de personal entre los afios de 2013 a 2019 (INEGI,2020).

Grafica 2 Personal Ocupado. Acumulados anuales de la industria farmacéutica.

650000
640000 637036
630000 626910
620000 617193
610000
600000 298783 297589 593131
590000 585603
580000
570000
560000
550000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mPO_T1

PO_T1. Personal ocupado total
Fuente: Elaboracién propia con Informacion del INEGI (2020).
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El comportamiento PIB generado por la industria farmacéutica a lo largo de los ultimos
diez afios se puede clasificar en dos periodos, el primero presentd una tendencia a la
baja en el periodo del 2009 al 2016, donde el valor maximo se fue de 55 936.2 mdp
mientras el valor minimo en el afio 2016 era de 40 487. 5 mdp y el segundo periodo del
2016 al 2019 donde se ha recuperado el PIB de la industria farmacéutica hasta ubicarse
en el 2019 arriba de 40 000 mdp (INEGI, 2020).

Grafica 3 PIB de Fabricacién de productos farmacéuticos, Valores constantes a precios de 2013/
Millones de pesos a precios de 2013 2009-2019
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Fuente: Elaboracion propia con Informacion del INEGI (2020)

El PIB de la industria quimica donde se encuentra la industria farmacéutica ha disminuido
a través de los anos, mientras el PIB de la industria farmacéutica se encuentra en los

altimos afios con un panorama estable (INEGI, 2020).
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Gréfica 4 PIB Industria quimica vs PIB Fabricacién de productos farmacéuticos, Valores
constantes a precios de 2013/ Millones de pesos a precios de 2013 2009-2019
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Fuente: Elaboracion propia con Informacion del INEGI (2020)
Sin embargo, la industria farmacéutica mexicana hoy en dia presenta una gran
dependencia a las importaciones de los principios activos procedentes de India, Corea,
Brasil y China, que contrasta con la situacion que se tenia hace 25 afios donde México
era un productor (KPMG, 2019). En los ultimos afios ha aumentado el déficit comercial
de productos farmacéuticos, pasando de 52.8 millones de ddlares en 1995 a 2 760
millones en el 2008. Debido a que México no puede competir en innovacion y su inversion
tecnologica solo estd enfocada al mejoramiento en los procesos de produccién (Alonso
et al., 2010).

Gereffi (1983) postula que las desventajas en México respecto a la industria farmacéutica
son que la mayoria de las materias primas son importadas y también las empresas
trasnacionales manejan alrededor de 85% de las ventas en el pais. A pesar de que
México se ubica como uno de los principales exportadores de productos farmacéuticos
en paises en desarrollo, contrasta con la demanda de sus importaciones por lo que

presenta una balanza comercial negativa en lo que respecta al sector.

Por lo que KPMG (2019) establece algunas razones de interés general para impulsar la

industria farmacéutica en México como son:
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e Gestionar el desarrollo tecnolégico, cientifico e industrial del pais.

¢ Innovacion en tratamientos médicos para cubrir las necesidades de los
ciudadanos.

e Aminorar la dependencia de las importaciones.

e Incrementar la capacidad exportadora.

e Fomento de empleos con altas competencias.

En la politica de medicamentos en México se han presentado importantes cambios en la
legislacion con el propésito de facilitar y mejorar la produccién y comercializacion de
medicamentos, durante el periodo de 1972 a 1980 el gobierno mexicano adoptd una
postura para intentar reducir el crecimiento de las empresas extranjeras y mantener un
control nacional en el sector. Entre las acciones se establecieron dos empresas publicas
para la fabricacion y distribucion de medicamentos, se crea la formacion de la comision
intersecretarial de la industria farmacéutica y el establecimiento, y aplicacion de una lista
para estandarizar las compras de medicamentos basicos del sector publico. Entre las
leyes mas destacadas se encuentran la ley de 1972 donde se crea el Registro Nacional
de Transferencia de Tecnologia, encargado de revisar todos los acuerdos mediante los
cuales una empresa extranjera cobra a una organizacibn mexicana por conocimientos
tecnologicos o de mercadeo, la ley de 1973 exigia que todas las empresas foraneas
estuvieran conformadas cuando menos por el 51% de capital nacional y por dltimo la ley
de 1976 sobre invenciones y marcas modifica de 15 a 10 afios el periodo de proteccion

que otorga una patente (Gereffi, 1983).

En agosto de 2008, el presidente Felipe Calderén Hinojosa anuncié la eliminacion del
requisito de planta para las farmacéuticas que importaran antirretrovirales, ademas de
una reduccion del 20% del costo de estos medicamentos. Siendo los objetivos de esta
media reducir los costos que tiene para estos laboratorios la apertura de una planta que
produzca los medicamentos; en segundo lugar, la reduccién de precios provoca a su vez
gue las empresas que elaboren estos medicamentos los lleven al mercado con precios

mas competitivos y al alcance de los compradores (Alonso et al.,2010).
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Tabla 9 Cronologia de la politica de medicamentos en México

Afio Suceso

1920 Se otorga el primer registro sanitario

1930 Inician el desarrollo tecnologico para la produccién quimica
inorganica

1940 Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) define la lista de
sustancias bésicas.

1972 La Ley de 1972 crea el Registro Nacional de Transferencia de
Tecnologia, encargado de revisar todos los acuerdos mediante los
cuales una empresa extranjera cobra a una organizacion mexicana
por conocimientos tecnolégicos o de mercadeo

1973 La ley de 1973 exigia que todas las empresas foraneas estuvieran
conformadas cuando menos por el 51% de capital nacional

1976 En la ley de 1976 se menciona sobre invenciones y marcas
modifica de 15 a 10 afios el periodo de proteccidn que otorga una
patente

1984 Se publica la Ley General de Salud (LGS) que establece el derecho
a la atencién médica, asi como a los medicamentos

1988 Se establece por primera vez el catdlogo de medicamentos
genéricos intercambiables

2001 Comisién Federal para la Proteccién contra Riesgos Sanitarios
(COFEPRIS) empieza a operar

2008 Se reforman los articulos 168 y 170 del Reglamento de Insumos
para la Salud, para eliminar el requisito de planta de fabricacién

2009 Se define la clasificacion de medicamentos biotecnolégicos con la
reforma al articulo 222 bis

2010 Se generan acuerdos de equivalencia con otros paises y asi
agilizar el proceso de obtencion del registro sanitario

2011 Se inicia la estrategia para la liberacion de medicamentos
genéricos

2018 La organizacion panamericana de salud recertifica a la Comision

como organismo regulador y se integra al esquema de
Cooperacion de inspeccion farmacéutica (PIC/S)

Fuente: KPMG (2019) y Gereffi (1983)
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3.6 Farmacéutica;: Genomma Lab

3.6.1 Breve historia
Genomma Lab Internacional S.A.B. de C.V. es una de las empresas lideres en México
de productos de cuidado personal y medicamentos de libre venta, con una presencia
internacional en crecimiento. Desarrolla, vende y comercializa una amplia gama de
productos de marca premium de los cuales varios son lideres en su categoria. Estan
comprometidos con enriquecer el bienestar de la sociedad, mejorando la calidad de vida
de los consumidores y de los productos a través de la investigacion y el analisis de los

ingredientes Optimos para su desarrollo y comercializacion (Genomma Lab, 2019).

Figura 6 Ventas de Genomma Lab Internacional S.A.B de C. V

o Ventas en LAtam
Ventas en Mexico Ventas en EUA 10% .
46% 44%
Namero de
colaboradores Operacion en 18 paises
1,137

Fuente: Elaboracion propia con base en el Reporte anual Genomma Lab (2019)

Genomma Lab, con sede en la Ciudad de México, fue fundada en 1996 por su actual
director general Rodrigo Alonso Herrera Aspra con la idea de aprovechar los tiempos
muertos de la television para comercializar algunos de sus medicamentos en el segmento
de libre venta (Hr Raitings,2013).

En sus comienzos contaba con un pequefio catalogo que incluia: Asepxia para el acné,

Silkamedic para el pie de atleta y Nixzon para hemorroides. Con el paso del tiempo
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Genomma Lab fue integrando una vasta variedad de marcas a traves de adquisiciones
para alcanzar hacia finales de 2012 una participacion de mercado del 13.0% y 3.0% de
los productos farmacéuticos de libre comercializacién (OTC) y de higiene personal (PC),
respectivamente (Hr Raitings,2013).

Su modelo de Mercadotecnia ha sido de gran impulso para dicho crecimiento, asi como
la efectividad de sus productos. Gracias a esto, Genomma Lab ha logrado incursionar en
el mercado internacional, abarcando Centro y Sur América, Brasil y Estados Unidos. (Hr
Raitings,2013).

Figura 7 Historia de Genomma Lab

1996 e|nicio operaciones con modelo de infomerciales

eCambia modelo de nogocio hacia OTC/PC
1999

eNexxus Capital adquiere el 30% del Capital
2004

2067 *Se expande portafolio a través de desarrollo de nuevos productos y extensiones de linea

eOferta publica de venta (IPO BMV)
2008

*Se adquiere: Teatrical, Henna egipcia, Jockey club, Flor de naranja sanborns, Medicinas y
2009 | medicamentos nacionales. y Se crea linea de productos génericos de primer nivel

e|nicio operaciones EU y Brasil. Se adquiere: Nasalub, Sante, Micotex, Ossart, Affair, English
2010 | leather, Galaflex

2011 *Se adquiere: Vanart, pomada de la campana, wildroot, Alert y Nérdiko

*Se adquiere: Fermodly, Zan zusi, Altiva, Amara, Lariza, Bioskin, Piecidex, Babysan, Dermaglds y
2012 | XL-3

*Se adquiere Tafirol en argentica y Losec A
2013

eGenomma Lab anuncia la adquisicion de las marcas Bufferin®, Cheracol D® y Rose Milk® -
2018 | expandiendo el portafolio OTC en E.U.A.

Fuente: Elaboracion propia con base en Hr Raitings (2013) y Hr Raitings (2019).
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3.6.2 Mision
Mejorar y preservar la salud y bienestar de las personas mediante productos innovadores,

seguros y eficaces, otorgando oportunidades de desarrollo a los colaboradores y
rentabilidad a los accionistas e impactando positivamente a la comunidad y al medio

ambiente (Genomma Lab, 2020)

3.6.3 Vision
Ser la empresa lider en cada categoria de medicamentos y productos para el cuidado

personal, y ser reconocidos por impactar positivamente en la salud y bienestar de las

personas, comunidad y medio ambiente (Genomma Lab, 2020).

3.6.4 Propdsito
“‘Empoderar a las personas para tener una excelente salud y bienestar”.

Ayudamos a la gente a tomar el control para llevar una vida plena por méas tiempo. Les

brindamos la mejor calidad porque merecen lo mejor (Genomma Lab, 2020).
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3.6.5 Valores y Principios
Figura 8 Valores y principios de Genomma Lab

Somos confiables

Somos transparentes

Somos incluyentes

Cremosen la
meritocracia

Nos importas

NNV NN

Somos lideres
transformacionales

ARV VAV VA V4

Fuente: Elaboracion propia con base en Reporte anual Genomma Lab (2019)
3.7 Organigrama

3.7.1 Consejo de Administracion
El consejo de administracion esta conformado por 9 miembros de los cuales 6 son

independientes.

El Consejo de Administracion se relne trimestralmente para evaluar el estado del
negocio. En dichas reuniones se lleva a cabo una revision integral del negocio en donde
se analizan temas econdmicos, operativos, de riesgo, sociales y ambientales, en la

medida en que dichos temas se presenten.

Los accionistas (publico inversionista) deciden cada afio con base en el desempefio anual
del negocio, el cual engloba todos sus aspectos incluyendo temas economicos, sociales
y medio ambientales, y tomando en consideracion el Informe de actividades del Consejo,

el informe de actividades del director general y el Informe de actividades del Comité de
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Auditoria y Practicas Societarias, deciden y votan si los Miembros del Consejo se ratifican

en su cargo o se cambian.

El sistema de compensacion para los miembros del Consejo es fijo, y se calcula en
funcion de su asistencia a las juntas del Consejo y de los comités a los que pertenecen,
sumado a su participacion en deliberaciones y eficiencia de las decisiones tomadas
(Genomma Lab, 2020).

Tabla 10 Consejo de Administracion de Genomma Lab Internacional

Cargo

Rodrigo Alonso Herrera Aspra

Consejeros propietarios Presidente del Consejo de
relacionados Administracién

Sabrina Lucilla Herrera Aspra
Consejero propietarios Javier Vale Castilla
independientes
Juan Alonso

Jorge Ricardo Gutiérrez
Mufioz

Carlos Javier Vara Alonso
Ignacio Gonzalez Rodriguez

Consejero patrimonial Juan Carlos Gavito Aspe
Independiente

Consejero patrimonial Juan Carlos Gavito Aspe
independiente

Consejero propietario Burkhard Wittek
patrimonial
Consejero Suplente Renata Virginia Herrera Aspra
Relacionado

Fuente Elaboracién propia con base en la pagina oficial Genomma Lab (2020)

3.7.2 Funciones y responsabilidades principales
e Establecer las estrategias generales para la conduccion del negocio de la sociedad

y personas morales que ésta controle.
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e Vigilar la gestién y conduccion de la sociedad y de las personas morales que ésta
controle, considerando la relevancia que tengan estas ultimas en la situacion
financiera, administrativa y juridica de la sociedad, asi como el desemperfio de los
directivos relevantes.

e Aprobar, con la previa opinion del comité que sea competente:

= Las politicas y lineamientos para el uso o goce de los bienes que integren
el patrimonio de la sociedad y de las personas morales que ésta controle,
por parte de personas relacionadas.

= Las operaciones, cada una en lo individual, con personas relacionadas, que
pretenda celebrar la sociedad o las personas morales que ésta controle.

= Establecer los lineamientos en materia de control y auditoria internos de la
sociedad y de las personas morales que ésta controle.

= Establecer las politicas contables de la sociedad (Genomma Lab, 2020).

3.8 Descripcion de la actividad principal (productos o servicios)
Genomma Lab comenzé como una idea de emprendimiento y hoy, a 23 afios de su

fundacion, se ha convertido en una gran empresa 100% mexicana que emplea a mas

1,000 personas y que ha tocado la vida de millones de mexicanos.

La compafiia de productos farmacéuticos y de cuidado personal posee una estrategia de
negocios muy clara y objetiva, misma que les ha permitido ser los mejores, con los
mejores productos cientificamente comprobados, finanzas saludables y desempefios

bursatiles envidiables.

Actualmente, Genomma Lab integra una extensa red que agrupa a empresas e
instituciones que investigan, fabrican y comercializan productos farmacéuticos y
dermocosmeéticos, elaborados con los mas altos estandares de calidad, apegados al
cumplimiento de la normatividad nacional: las buenas practicas de fabricacién, de

documentacion y analiticas.

Los productos de la empresa mexicana llegan a 19 paises del continente americano,

entre los que destacan Brasil, Argentina y Estados Unidos.
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Cabe sefialar que todos los productos cumplen con los valores de la compafia de

integridad, innovacion, sustentabilidad y eficacia. (Forbes,2020)

Las principales marcas de Genomma Lab, incluyendo Asepxia, Cicatricure, Genoprazol
y Nikzon, se encuentran dentro de categorias con altos indices de crecimiento y se
mantienen en posiciones lideres en términos de ventas y participaciéon de mercado en
México. (BMV,2020)

Genomma Lab es una de las empresas mexicanas de mayor crecimiento en la industria
de productos farmacéuticos y de cuidado personal en México aunado a una creciente

presencia en mercados internacionales.

3.9 Principales clientes
Los clientes de Genomma Lab son principalmente mayoristas farmaceéuticos, grandes

cadenas de farmacias, tiendas de autoservicio y tiendas de conveniencia, e incluyen entre
otros a Cadena Comercial Oxxo, Chedraui, Comercial Mexicana, Drogueria del Sud,
Farmacias Benavides, Farmacias Guadalajara, Farmacity, Midway, Monroe Americana,
Nadro, Outlet de Belleza y Salud, Representaciones JMP, Sanborns, Servicios en
Puertos y Terminales, Servimed, Soriana, Distribuidora de Alimentos Santa Cruz, Suizo
Argentina, Walgreens y Wal-Mart.

Durante 2012, los principales 10 clientes de Genomma Lab fueron responsables del
52.5% de las Ventas Netas, por tanto, la empresa ha desarrollado estrategias de venta
enfocadas y disefiadas especialmente para cada cliente, lo cual le permite fortalecer la

relacion de la Empresa con sus clientes.

A nivel nacional, el sistema de distribucidon que utiliza Genomma Lab es Unico: 40% a
través de mayoristas mediante 24,000 pequefias farmacias y locales comerciales: 35% a
través de autoservicios mediante 2,891 tiendas; 14% a través tiendas de conveniencia y
11% a través de cadenas de farmacias mediante 3,094 farmacias. Esto da un total de
43,006 puntos de venta (Hr Raitings,2013).
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Tabla 11 Canales de distribucion de Genomma Lab Internacional

Canal % ventas Distribucién

Mayoristas (Farmacias 40% 24, 000 farmacias
independientes)

Autoservicios 35% 2, 891 tiendas
Oxxo, Sanborns, otros 14% 13, 021 puntos de venta
Cadenas de farmacias 11% 3,094 farmacias

Fuente: Elaboracion propia con base en Hr Raitings (2013)

3.10 Principales competidores

La Empresa participa actualmente en el mercado farmacéutico OTC, en el mercado de
Higiene Personal y en el mercado de medicamentos genéricos. Sin embargo, el mercado
farmacéutico en México esta dividido en 3:

e Productos bajo prescripcion médica
e Productos de libre comercializacién (OTC)

e Productos genéricos
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Como se muestra en la tabla, el mercado total de farmacos ha tenido un crecimiento del
15% gracias en un 9% al crecimiento de los productos prescritos y un 27% al crecimiento

de los productos de libre comercializacion (Hr Raitings,2013).

Tabla 12 Estimaciones del valor del mercado Farmacéutico

2008 2009 2010 2011 2012
Productos de 90,257 90,302 92,029 94,328 99,233
prescripcion
Medicamentos 20,205 20,632 23,646 25,082 25,620
de libre venta
Productos 1,779 2,776 3,773 4,062 5,345
genéricos
112,241 113,710 119,447 123,471 130,198

Fuente: Elaboracion propia con base en Hr Raitings (2013)

Tabla 13 Estimaciones del valor del mercado Farmacéutico en valor porcentual

2008 2009 2010 2011 2012
Productos de 80,4% 79,4% 77,0% 76,4% 76,2%
prescripcion
Medicamentos 18,0% 18,1% 19,8% 20,3% 19,7%
de libre venta
Productos 1,6% 2,4% 3,2% 3,3% 4,1%

genéricos

Fuente: Elaboracion propia con base en Hr Raitings (2013)

3.10.1 Productos Farmacéuticos OTC
El mercado farmacéutico OTC se encuentra constituido por analgésicos, férmulas para

la tos y el resfriado comun, férmulas para la indigestion, productos medicinales para el

cuidado de la piel, medicamentos tradicionales, vitaminas y minerales y otros productos
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farmacéuticos OTC. De acuerdo con IMS Health, la industria farmacéutica OTC en

México alcanzo6 un valor de P$25,618m para 2012 y obtuvo un incremento del 2.1%.

Dentro de las 20 categorias mas importantes de este segmento, Genomma Lab participa

en 16 de ellas. Sin embargo, la participacion de mercado dentro de las 10 empresas mas

importantes no ha sufrido grandes cambios (Hr Raitings,2013).

Tabla 14 Participacién por empresas en mercado libres de comercializacién

Rango

10

Empresa
Genomma
Bayer
Boehringer
Sanofi
Sp Chc
Nestlé
Pisa
Procter Gamble
Bms Sm
Wyeth Consumo
Otras

Total (millones)

2010
13.2%
9.3%
6.3%
5.7%
5.5%
2.7%
2.7%
3.8%
4.1%
4.2%
42.6%

23,646

2011
13.6%
9.1%
6.2%
5.7%
5.6%
3.0%
3.5%
3.7%
3.8%
4.6%
41.0%

25,082

2012
13.0%
9.3%
6.6%
6.3%
5.8%
3.8%
3.8%
3.7%
3.6%
3.3%
40.9%

25,620

1T13
13.6%
9.5%
6.5%
6.4%
5.8%
3.8%
3.9%
3.7%
3.6%
3.4%
40.0%

26,103

Fuente: Elaboracion propia con base en Hr Raitings (2013)

3.10.2 Productos Higiene Personal

Respecto al mercado de productos para el Higiene Personal, el mismo se encuentra

integrado por productos para el cuidado del cabello, cuidado de la piel, para la proteccion

solar, productos para el bafio, cosméticos de color, higiene dental, depilatorios,

desodorantes y cuidado del bebe entre otros.



La competencia en este segmento es principalmente Colgate-Palmolive, Procter &
Gamble, Jafra Cosmetics, Pond’s de México, Avon Cosmetics, House of Fuller y Cosbel.
Este segmento se subdivide en 14 categorias y s6lo en 6 no participa Genomma Lab
(Cuidado del Bebé, Depilatorios, Cuidado Oral, Cepillos de Dientes Eléctricos, Sets y

Cosméticos Premier) (Hr Raitings,2013).
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Capitulo 4. Analisis de los resultados de la empresa.

4.1 Andlisis de la organizacién

4.1.1 Cinco fuerzas competitivas basicas
1. Laamenaza de nuevos competidores — Riesgo de nuevas empresas

Barreras contra la entrada

Economias de escala

Genomma Lab Internacional tiene como propoésito empoderar a las personas para que
tener una excelente salud y bienestar, estd pensado directamente en la incidencia que
tiene en la vida de miles de personas a través del consumo de sus productos tanto
medicamentos de libre venta como productos de cuidado personal.

Cuenta con una estrategia comercial que le permita ofrecer productos de alta calidad en
todos los segmentos y canales del mercado, asi como facilitar el acceso a productos para
todos los sectores de la poblacion, llegando a través de diferentes canales de
comercializacion como autoservicios, farmacias y tiendas de conveniencia. Esta
enfocado en ofrecer productos con valor agregado, asi como ofrecer marcas de prestigio

para los segmentos premium, alto y medio (Genomma Lab, 2019).

Diferenciacion de productos

Desarrolla, vende y comercializa una amplia gama de productos de marca premium de
los cuales varios son lideres en su categoria. Algunos de los elementos que definen a
todo el equipo Genomma Lab Internacional son la innovacion, la pasion y el espiritu

emprendedor (Genomma Lab, 2019).

Identidad de marca

Genomma Lab estd comprometida con enriquecer el bienestar de la sociedad, mejorando
la calidad de vida de los consumidores y de los productos a traves de la investigacion y
el andlisis de los ingredientes 6ptimos para su desarrollo y comercializacion.

En laboratorios Genomma Lab sus pilares son:
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Medio ambiente: Como parte de su compromiso de llevar la sostenibilidad a cada
eslabon de la operacion se cre6 un comité de sostenibilidad integrado por la alta
direccién y areas estratégicas de la compafia, se lanzé una estrategia de
sostenibilidad 2020-2023 con el objetivo de disminuir el impacto ambiental a lo
largo del modelo de negocio.

Innovacion: Un eje estratégico fundamental para acelerar e impulsar el
crecimiento. Un ejemplo son los centros de innovacion, un equipo conformado por
colaboradores de distintas areas, funciones, niveles y geografias que pueden
contribuir en el proceso de transformacion y generacion de ideas.

Bienestar en comunidades: El propdsito como compafia es empoderar a las
personas para tener una excelente salud y bienestar. Alineados a este propésito
buscamos impulsar iniciativas de bienestar social en las comunidades cercanas a
nuestros centros de operacion.

Cadena de valor: Busca construir relaciones soélidas y de confianza a lo largo de
la cadena de valor. Se asegura de adquirir bienes y servicios de la méas alta calidad
para proporcionar al cliente la mejor experiencia en la adquisicion de nuestros

productos (Genomma Lab, 2019).

Costos cambiantes

Si la compaifiia incumpliere con las leyes o reglamentos aplicables, ésta podria enfrentar

acciones legales, incluyendo multas o sanciones que afectarian negativamente los

resultados en sus operaciones internacionales.

El éxito financiero de la compafia depende directamente de sus marcas. El éxito de

dichas marcas podria verse afectado si los planes de mercadotecnia o las iniciativas de

producto no tienen el impacto deseado en laimagen de las marcas o en su capacidad de

atraer y retener clientes. Adicionalmente, los resultados de la compafia podrian verse

afectados si cualquiera de las marcas principales sufriera un dafio importante en su

reputacién como resultado de problemas de calidad reales o aparentes (Genomma Lab,
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Necesidades de capital

La Corporacion Financiera Internacional (IFC) miembro del Grupo del Banco Mundial, El
BID Invest y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), ambos miembros de grupo
BID, firmaron un paquete de financiamiento conjunto para apoyar el proyecto de
manufactura. Durante el 2018, ambas instituciones otorgaron a la compafiia una
estructura de financiamiento competitivo a largo plazo, asi como de asesoria estratégica
en diversos &mbitos dada su amplia experiencia en el sector de la industria farmacéutica
(Genomma Lab, 2019).

Acceso a los canales de distribucion

Mantiene operaciones en 18 paises y cuenta con alrededor de 1 137 colaboradores.
Actualmente llevan a cabo la aplicacion del go- to Market tener la mejor ejecucion en
puntos de venta; Por ello, se mejoro la visibilidad de los productos en los diversos puntos
de venta, al mismo tiempo de incursionar en la distribucion directa a tiendas tradicionales.
La Planta de OTC cuenta con alrededor de 10,250 m2, mientras que la Planta destinada
a Cuidado Personal alcanza los 27,000 m2. La capacidad de almacenamiento, incluyendo
el Centro de Distribucién para producto terminado es para mas de 60,000 posiciones
(Genomma Lab, 2019).

Ventajas absolutas de costos

La empresa cuenta con una ventaja absoluta las iniciativas enfocadas en la innovaciéon y
optimizacién de todo el portafolio de productos en EE. UU., México y Latinoamérica. Este
enfoque respaldado por una disciplina en la operacion y una cultura interna de innovacion,
han dado lugar a importantes extensiones de linea, desarrollos y lanzamientos de nuevos

productos que contribuyen al fortalecimiento del portafolio (Genomma Lab, 2019).

Curva patentada de aprendizaje
La empresa es lider en generacion de contenido publicitario. Como parte de la estrategia
de comunicacion genera contenido que impacta directamente a nuestros consumidores.

A través de su departamento de produccion audiovisual, Unico en toda Ameérica,
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producimos comerciales de television, contenidos digitales y material publicitario para

medios impresos y puntos de venta.

Son expertos en comunicar directamente en el punto de venta, al mismo tiempo ofrecen
una propuesta de valor Unica a nuestros clientes y consumidores, de esta forma logra
una ventaja competitiva colocando la cantidad adecuada de producto en el lugar indicado

y en el momento oportuno (Genomma Lab, 2019).

Acceso ainsumos necesarios

La Compafia depende de diversos fabricantes para entregar productos de alta calidad,
para que éstos cumplan con todas las especificaciones de Genomma Lab y los requisitos
regulatorios aplicables, para cumplir con los tiempos de entrega de los productos y para

gue sean competitivos en términos de precio.

Si los fabricantes de la compafiia entregan productos defectuosos o que de cualquier
forma no cumplan con las especificaciones de control de calidad de Genomma Lab o con
los requisitos regulatorios aplicables, podrian incrementarse los indices de defectos y de
devoluciones de la Compafiia, y ésta y sus fabricantes podrian incurrir en responsabilidad

frente a sus clientes o los consumidores finales (Genomma Lab, 2019).

Disefio de productos patentados baratos

Mediante su area de investigacidon de mercados, busca conocer las necesidades y
expectativas que tiene la poblacion en los diferentes niveles socioeconémicos, para
ofrecer en cada segmento los mejores productos a los mejores precios (Genomma Lab,
2019).

Politica gubernamental y represalia esperada
Gestiona su operacion y relacion con autoridades gubernamentales, reguladoras y
legisladoras siempre alineados a la ley aplicable en los paises donde tiene presenciay a

al Codigo de Etica y Conducta.
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Participa en diversas camaras y asociaciones sectoriales nacionales y regionales,
participando en diversos foros con el objetivo de crear alianzas y compartir buenas
practicas. Establece relaciones estratégicas con ONG's, fundaciones e instituciones de
salud con el objetivo de potencializar iniciativas de bienestar dirigidas a comunidades y

grupos en estado vulnerable (Genomma Lab, 2019).

2. Laamenaza de productos o servicios sustitutos
Determinantes de la amenaza de sustitucion

Desempefio relativo de los sustitutos en el precio
Los productos de Genomma Lab compiten con otros productos de marca y genéricos.
Por otro lado, la amplia gama de productos le permite competir con empresas que apenas

se posicionan en el mercado (Genomma Lab, 2019).

Costos cambiantes

La empresa esta expuesta a efectos negativos debido al cambio climatico tales como
incrementos en costos de materia prima y produccidn, regulaciones sanitarias mas
rigurosas, promulgacion de nuevas leyes y reglamentos mas estrictos, reformas a las
leyes o reglamentos existentes, en materia ambiental, en especifico relacionados con el
cambio climético, cambios en los patrones y tendencias de consumo, etc., lo cual podria

afectar las ventas de la Compafia (Genomma Lab, 2019).

Propension de los compradores a sustituir

La imposibilidad de la empresa de obtener o mantener la proteccién adecuada de sus
derechos de propiedad intelectual e industrial, cualquiera que fuere la causa, podria tener
un efecto negativo en el negocio, los resultados operativos y la situacion financiera de la
Compaifiia. Adicionalmente, Genomma Lab no puede asegurar que sus derechos de
propiedad intelectual e industrial tendran el mismo grado de proteccion en México que en

otros paises.
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En caso de que Genomma Lab perdiera los derechos exclusivos sobre sus marcas y
nombres comerciales, o el valor de estos disminuyere, o0 si sus competidores llegaren a
introducir al mercado marcas que pudieren causar confusion con las marcas de la
Compafiia, el valor que los clientes atribuyen a las marcas de la Compafiia podria verse
afectado, lo cual podria, a su vez, tener un efecto sustancial adverso en sus ventas y

resultados operativos (Genomma Lab, 2019).

3. El poder negociador de los compradores

Determinantes del poder de los compradores

e Apalancamiento de negociacion
Volumen de los compradores
Genomma Lab (2019) agrega que, al cierre de diciembre de 2019, generd ventas netas
de $12,713 millones de pesos, mas del 7.8 % vs 2018 Pesos y EBITDA de $2, 473
millones de pesos.

Informacion de los compradores

Genomma Lab (2019) revela que atiende a mas de 308,000 puntos de venta en México,
Estados Unidos y Latinoamérica

Durante el 2019, como parte de la estrategia de Go-To- Market, la compafiia logré

reforzar sus relaciones con clientes y proveedores entre los que destacan.
1. Farmacias Guadalajara (México)

_Super.
Fannieds

2. Lojas Americanas (Brasil)

3. Cruz verde (Chile)
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| CruzVerde 4
4. Copidrogas (Colombia)

O

Coopidrogas
5. Inretail (Peru)

:S: InRetail

Capacidad de Integrar hacia atras
Su crecimiento en plantas le permite contar con eficiencia en produccion, flexibilidad en

envasados, y altos estandares de calidad (Genomma Lab, 2019).

Producto sustituto
En virtud de los altos estandares que requerimos para la calidad de nuestras materias
primas podria ser dificil encontrar proveedores sustitutos que cumplan con nuestros

estandares (Genomma Lab, 2019).

e Sensibilidad al precio
Precio compras totales
Se establece la relacion con los clientes mediante érdenes de compra, cuyos costos se
componen por las promesas para producir, distribuir y entregar productos con base en
los términos y condiciones contractuales establecidos, los cuales no conllevan un juicio
significativo para determinarse.
Cuando existen pagos relacionados con la obtencion de contratos, éstos se capitalizan y

se amortizan en la duracion del contrato (Genomma Lab, 2019).
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Identidad de marca

El éxito de la compafhia depende en gran medida del atractivo de sus productos para un
amplio espectro de clientes cuyas preferencias no pueden ser anticipadas con certeza y
que estan sujetas a cambios (Genomma Lab, 2019).

Incentivos a los decisores

Se cuenta con diferentes medios de contacto, numero telefonico, whatsapp, twitter y
facebook para la atencién a clientes en donde podemos resolver las preguntas, quejas,
sugerencias y peticiones de clientes y consumidores. A través de estos medios,
mantenemos contacto permanente con nuestros clientes y sirve como una herramienta

de monitoreo para operaciones y productos (Genomma Lab, 2019).

4. El poder de los proveedores

Concentracion de proveedores

Las relaciones con los proveedores son fundamentales para hacer realidad el modelo de
negocio. Por lo cual estan construidas a partir de la confianza, honestidad, respeto e
integridad. Al realizar la seleccion de los socios comerciales, se ofrece igualdad de
oportunidades para ofertar y participar como parte de la cadena de valor, trabajando
constantemente en involucrarlos y alinearlos con los valores fundamentales de la

Compaiiia.

En México, Argentina, Estados Unidos y Brasil se tienen acuerdos con proveedores de
producto terminado que suministran el volumen que se comercializa, sumado al
porcentaje de producto que se manufactura en la linea de produccién piloto en México.
Estos paises exportan el producto a los otros paises en Latinoamérica donde se tiene
operacion. Se cuenta con 459 proveedores en la cadena de suministro global,
considerando a los proveedores de producto terminado, empaque y materia prima.
(Genomma Lab, 2019).
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Importancia del volumen para el proveedor
El volumen de produccion y la eficiencia de su infraestructura logistica y de manufactura
ha permitido a Genomma Lab adquirir materia prima en condiciones muy competitivas,

asi como mantener un bajo costo por unidad producida (Genomma Lab, 2019).

Costo relativo a las compras totales en la industria

El 90% del presupuesto de adquisiciones se emplea en proveedores locales, los cuales
se pueden identificar como proveedores que se encuentran localizados en el mismo pais
de nuestra operacion, y que no se importan productos o servicios de otros paises
(Genomma Lab, 2019).

Impacto de los insumos en el costo o la diferenciacion

La operaciéon de los proveedores y fabricantes podria verse comprometida por
incumplimientos en materia de sostenibilidad y responsabilidad social, como pueden ser
los relacionados a la violacién de derechos humanos, la falta de medidas de seguridad
industrial, el incumplimiento de criterios éticos, la incorrecta gestibon ambiental o la
violacion de la regulacion aplicable en materia laboral y ambiental, entre otros. La
presentacion de estos factores puede resultar en la interrupcién del suministro de la
compafia por la clausura de las instalaciones de dichos proveedores, ademas de la
generacion de riesgos reputacionales para Genomma Lab (Genomma Lab, 2019).

5. Larivalidad entre los competidores actuales

Crecimiento de la industria complementaria

Diferencias de productos

Genomma Lab es una empresa que se ha enfocado en cuatro pilares para su desarrollo,
estos pilares son la Innovacion de los productos y optimizacion del portafolio, tener la
mejor ejecucion en puntos de venta, contar con una cadena de suministro de clase
mundial y por dltimo mantener una cultura ganadora que impulse el crecimiento interno y

la productividad (Genomma Lab, 2019).
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Identidad de marca

Genomma Lab Internacional S.A.B. de C.V. es una de las empresas lideres en México
de productos de cuidado personal y medicamentos de libre venta, con una presencia
internacional en crecimiento (Genomma Lab, 2019).

Diversidad de competidores

Dentro de nuestros competidores figuran grandes compaifias nacionales e
internacionales.

Nuestros productos compiten con otros productos de marca y geneéricos entre los que

destaca Unilver, Merck y GlaxoSmithKline.

Barreras contra la salida

Las barreras de salida son mas altas, es decir, salir de la competencia es mas caro que
seqguir participando en la competencia. Aqui, las barreras de salida se ven afectadas
principalmente por consideraciones economicas, estratégicas, emocionales vy
sociopoliticas, que incluyen: especificidad de los activos, costos fijos de salida, restriccidon
mutua estratégica, inaceptabilidad emocional, gobierno y sociedad (Genomma Lab,
2019).

4.2 Analisis de Modelo (EVA)

4.2.1 Analisis de EVA por parte de Genomma Lab
Se analizé mediante el modelo de Valor Econdmico Agregado la empresa farmacéutica

mexicana Genomma Lab en el periodo 2010 al 2020 y se obtuvieron los resultados
anuales. (Ver tabla 15)

Tabla 15 Resultados del Modelo EVA

Utilidad de Utilidad Capital Costo de

Afo Operacion* Impuesto* Ajustada* Invertido* Capital EVA®

2010 1,614,791 12,015 1,602,776 808,932 10.72% 1,516,087
2011 2,057,214 37,646 2,019,568 1,503,043 8.07% 1,898,273
2012 2,492,121 64,528 2,427,593 1,418,315 8.75% 2,303,523
2013 2,936,892 140,404 2,796,488 569,168 8.09% 2,750,428
2014 2,445,096 193,443 2,251,653 408,383 7.74% 2,220,056
2015 -975,222 470,881 -1,446,103 457,659 6.13% -1,474,150
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2016 -1,666,964 1,020,637 -2,687,601 406,645 7.13% -2,716,597
2017 2,531,373 822,499 1,708,874 368,626 11.43% 1,666,744
2018 2,301,096 782,018 1,519,078 548,649 10.97% 1,458,893
2019 2,330,822 795,192 1,535,630 1,870,234 10.44% 1,340,471
2020 2,768,002 672,254 2,095,748 2,159,455 10.18% 1,875,924

*miles de pesos. Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)

Con respecto al comportamiento del EVA, durante el periodo 2010 al 2014 presentd una
generacion de valor positiva; incrementando del afio 2010 al 2013. Alcanzando en el afio
2013 su punto maximo siendo de 2,750,428 miles de pesos. Durante los afios 2015 y
2016 la empresa mantuvo resultados negativos, es decir, pérdida en la generacion de
valor, esto ocasionado por utilidades operativas negativas en los afios mencionados;
Genomma Lab establece que el origen del problema fue la saturacién de productos en
farmacias y éstas no lograban venderlo todo al consumidor final, auditorias internas y la
venta de la distribuidora Marzam. La recuperacion se presentd en el afio 2017
manteniéndose estable hasta el afio 2019 y mostrando una tendencia al aumento en el
2020. (Ver grafica b) gracias a las acciones tomadas por la empresa como son Innovacion
(lanzamiento de nuevos productos y extensiones de linea para las marcas del portafolio)

y expansion de presencia en plataformas y canales digitales.

Gréafica 5 Comportamiento del EVA 2010-2020
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)
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4.2.2 Comparacion del EVA con métricas tradicionales
Se realizé el célculo mediante los estados financieros las métricas tradicionales (ROA,

ROE, ROCE Y UPA) de los periodos 2010 al 2020. (Ver tabla 16)

Tabla 16 Comparacion del EVA vs métricas tradicionales

Aho ROA ROE ROCE UPA EVA*

2010 18.74% 26.58% 37.70% 1.04 1,516,087
2011 15.40% 25.41% 29.35% 1.35 1,898,273
2012 11.86% 21.95% 24.05% 1.47 2,303,523
2013 10.49% 20.60% 20.68% 1.74 2,750,428
2014 6.56% 15.88% 13.71% 1.59 2,220,056
2015 -4.25% -8.11% -6.44% -0.73 -1,474,150
2016 -9.30% -21.50% -15.71% -1.49 -2,716,597
2017 7.14% 16.08% 26.42% 1.19 1,666,744
2018 2.81% 6.84% 16.93% 0.50 1,458,893
2019 3.72% 8.99% 17.17% 0.71 1,340,471
2020 6.63% 15.24% 17.84% 1.45 1,875,924

*miles de pesos.
Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)

Las tres métricas tradicionales (ROA, ROE y ROCE) fluctuaron durante los altimos diez
afos analizados. EI ROA en el 2010 se encontraba con un 18.74%, por otra parte, el ROE
y ROCE se encontraban en 26.58% y 37.70%, respectivamente; en los afos siguientes
manifestaron una disminucion hasta llegar a resultados negativos durante los afios 2015
y 2016, debido a resultados negativos en las utilidades obtenidas tanto en el 2015y 2016;
siendo este Ultimo afio el mas critico debido a resultados establecidos. Para el afio 2017
presentaron una recuperacion las tres métricas, disminuyendo para el afio 2018 y
recuperandose nuevamente para el afio 2019 manteniendo una tendencia positiva hasta
el afio 2020. (Ver gréafica 6)
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Grafica 6 Comportamiento del Métricas tradicionales (ROA, ROE y ROCE)
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)

La métrica UPA en el afio 2010 se encontraba con un valor de 1.04, incrementando hasta
el afio 2013, llegando a éste con un valor de 1.74; los siguientes tres afios mostraron una
disminucién, obteniéndose solo en los afios 2015 y 2016 resultados negativos por la
incertidumbre presentada por problemas en la saturacion de productos en farmacias y la
venta de la distribuidora Marzam. En los ultimos cuatro afios se muestra una UPA positiva

con tendencia al alza desde el afio 2018. (Ver grafica 7)
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La relacion entre las métricas tradicionales (ROCE, ROA, ROE y UPA) y el EVA se
analizaron mediante correlacion de Pearson, teniendo como fin que las empresas del
sector farmacéutico mexicano confien en dichos indicadores para medir la generacion de
valor. ROA y EVA presentan una correlacion positiva considerable (0.816, p=0.002). Por
otra parte, el ROE y EVA manifiestan una correlacion positiva muy fuerte (0.923,
p=0.000). Entre el ROCE y EVA también existe una correlacion positiva considerable
(0.852, p=0.001) y entre el EVA y UPA presentan una correlacion positiva muy fuerte
(0.983, p=0.000). (Ver gréfica 8). Con los resultados anteriores se puede establecer que
las métricas tradicionales (ROA, ROE, ROCE y UPA) si miden la generacion de valor de

la empresa farmacéutica Genomma Lab, lo que podria extrapolarse al resto del sector

farmacéutico mexicano.
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Grafica 8 Correlacion de las métricas tradicionales con EVA
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)
Bahadur y Deb (2013) reportan que el EVA como porcentaje del capital empleado
(EVACE) presentan una mejor correlacion con las métricas tradicionales, por lo que, con

los datos de la empresa Genomma Lab se obtuvo el EVACE y se comparé con las

métricas tradicionales. (Ver tabla 17)

Tabla 17 EVA como porcentaje del capital empleado y métricas tradicionales

Afio EVA* Er::f:;;'o* EVACE ROA ROE ROCE

2010 1,516,087 4,283,163  3540%  18.74%  26.58%  37.70%
2011 1,898,273 7,008,448  27.09%  15.40%  25.41%  29.35%
2012 2,303,523 10,362,690  22.23%  11.86%  21.95%  24.05%
2013 2,750,428 14,198,782  19.37%  10.49%  20.60%  20.68%
2014 2,220,056 17,832,427 12.45%  6.56%  15.88%  13.71%
2015 1,474,150 15,137,090  -9.74%  -425%  -8.11%  -6.44%
2016 2,716,597 10,608,213  -25.61%  -9.30%  -21.50%  -15.71%
2017 1,666,744 9,580,684  17.40%  7.14%  16.08%  26.42%
2018 1,458,893 13,591,939  10.73%  2.81%  6.84%  16.93%
2019 1,340,471 13,576,211  9.87% 3.72%  899%  17.17%
2020 1,875,924 15,518,645 12.09%  6.63%  1524%  17.84%

*miles de pesos.
Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)
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El comportamiento observado en las 4 mediciones fue similar, mostrando una
disminucién hasta el afio 2016, cabe recalcar que los ultimos dos afos, 2015 y 2016 se
obtuvieron valores negativos. Se muestra un increment6 con un pico en el afio 2017 con

un leve descenso y manteniéndose estables hasta el afio 2020. (Ver gréfica 9)

Grafica 9 Comportamiento de las Métricas tradicionales vs EVACE
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)

Mediante correlacién de Pearson se analizaron las métricas tradicionales (ROCE, ROAy
ROE) con el EVACE, obteniéndose en todas ellas correlaciones positivas muy fuertes,
ROA y EVACE con un valor de 0.981 (p=0.000), ROE y EVACE con 0.981 (p=0.000), y
ROCE y EVACE con 0.985 (p=0.000). (Ver gréafica 10) Concluyendo que si el resultado
del EVA se toma como porcentaje del capital empleado (EVACE) se tiene una mejor
asociacion con el ROA, ROE y ROCE.
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Grafica 10 Correlaciéon de las métricas tradicionales con el EVACE
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)

4.2.3 EVA Yy Precio de Mercado
Se realizé el célculo del precio de mercado para conocer la correlacion que existe con el

modelo EVA. El precio de mercado se obtuvo de la multiplicacion del precio de la accion
por el nimero de acciones en circulaciéon con base en la informaciéon de los reportes

anuales de la empresa Genomma Lab. (Ver tabla 18)
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Tabla 18 Precio de Mercado

Afio Precio de Numero de Precio de
Accién Acciones” Mercado*
2010 1.02 1,053,666 1,074,739
2011 1.33 1,052,529 1,399,864
2012 1.49 1,048,416 1,562,140
2013 1.67 1,048,733 1,751,384
2014 1.38 1,048,255 1,446,592
2015 -1.04 1,031,553 -1,072,815
2016 -1.74 980,808 -1,706,606
2017 1.34 952,491 1,276,338
2018 1.08 1,023,746 1,105,646
2019 0.75 1,013,099 759,824
2020 1.45 1,013,099 1,468,994

*miles de pesos, “miles de acciones.
Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)

En la comparacion del EVA y el precio de mercado, observamos un incremento hasta el
afo 2013, descendiendo posterior al mismo hasta el 2016, siendo los valores de los afios
2015 y 2016 negativos, para el afio 2017 incrementaron manteniéndose estables hasta

el afio 2019, ya que para el afio 2020 se muestra una tendencia al alza. (Ver gréfica 11)

Gréfica 11 EVA vs Precio de Mercado

4,000,000
3,000,000
2,000,000

0
201020112012 20132014 X015 2016/f 2017 2018 2019 2020

-1,000,000

-2,000,000

-3,000,000

-4,000,000

= EVA Precio de Mercado

Fuente: Elaboracion propia con base en el Reportes Anuales Genomma Lab (2020)
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La correlacion de Pearson entre los valores arrojados por el modelo EVA 'y el precio de
mercado para la empresa Genomma Lab que para este estudio representa el sector
farmacéutico mexicano se obtuvo una correlacion positiva muy fuerte (0.995, p=0.000)
(Ver grafica 12), lo cual indica que el EVA es un buen modelo para valuacion, lo anterior
coincide e incluso se obtuvo una correlacion mas fuerte que el estudio realizado por
Saavedra (2004) donde se menciona que la correlacion existente entre modelo EVA 'y
el precio de mercado para el sector de Transferencia de celulosa y papel y quimica
(donde se encuentra incluido el sector farmacéutico) presentan una correlacion positiva
media (0.7414).

Grafica 12 Correlacién del Precio de Mercado y EVA
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Conclusiones

En el desempefio financiero en funcién de la generacion de valor por parte de la
empresa farmacéutica Genomma Lab en el periodo 2010 a 2020, solamente durante
el periodo 2015 y 2016 no generd valor para los accionistas, el resto de los afios

estudiados confirman la hipétesis central de la investigacion, en la que se establecia

que la empresa mexicana habia creado valor financiero, es decir las ganancias de la

empresa son mucho mas altas que el costo total de capital.

El Valor Econémico Agregado (EVA) presenta una correlacion positiva considerable
con ROA y ROCE, ademas de una correlacion positiva muy fuerte con el ROE y UPA,
por lo que se infiere que las métricas tradicionales si miden la generacion de valor de
la empresa farmacéutica Genomma Lab, lo que podria extrapolarse al resto del sector

farmacéutico mexicano.

Ademas, con la correlacion positiva muy fuerte obtenida entre el EVA y el precio de
mercado se determina que el EVA es un buen modelo para valuacién del sector
farmacéutico de nuestro pais, lo anterior coincide con el estudio realizado por
Saavedra (2004) donde se menciona que la correlacion existente entre modelo EVA 'y
el precio de mercado para el sector de Transferencia de celulosa y papel y quimica
(donde se encuentra incluido el sector farmacéutico) presentan una correlacion

positiva media.

El andlisis del nivel de competencia de Genomma Lab dentro del sector farmacéutico
mediante las cinco fuerzas competitivas basicas, arrojo que la empresa cuenta con
una estrategia comercial donde busca ofrecer productos de calidad a diferentes
sectores de la poblacién, contando con diversos canales de comercializacion.
Genomma Lab ha enfocado su desarrollo en la innovacion de los productos,
incremento de puntos de venta y una cultura de crecimiento y productividad

permitiéndole ser lider en México de medicamentos de libre venta.
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