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EDITORIAL

Desempeno del Sector Farmacéutico

1. Introduccion

Colombia, al igual que muchos paises de América Latina,
presenta caracteristicas que sugieren una perspectiva positiva
para el sector farmacéutico, como: los mayores niveles de
urbanizacion, el mayor acceso de la poblacion a la educacion
y de la mujer al mercado laboral con un efecto positivo sobre
ingresos y, de manera particular, la expansion dinamica de la
clase media. La tendencia para la region es que el consumo
de medicinas se acentte hacia los genéricos, en respuesta a
la basqueda de los sistemas publicos de salud por lograr un
mayor acceso a los servicios a menor costo. La demanda por
medicamentos y equipos médicos también se favorece por el
desarrollo de los sistemas de aseguramiento privado para los
segmentos de mayores ingresos. Adicionalmente, la poblacion
latinoamericana esta comenzando a envejecer y eso puede
dar estimulo a la demanda de medicinas especializadas de
alto costo para tratar enfermedades complejas’. Colombia

no parece ajeno a estas tendencias. El consumo aparente de

*

2008-2013"

farmacéuticos en Colombia en el periodo 2010-2013 tuvo
un aumento sostenido, alcanzando una tasa de crecimiento
promedio de 18,3% en délares (Grafico1).

Muy seguramente teniendo esto en cuenta, el IMS Health,
en su labor de identificar aquellos mercados en los cuales la
industria mundial de farmacéuticos debe aprovechar la onda
futura de crecimiento, incluyé a Colombia dentro del grupo
de los mercados emergentes dinamicos (llamado el grupo de
los pharmerging markets o mercados frontera), junto con tres
paises mas: Arabia Saudi, Nigeria y Algeria. Los mercados
de China, India, Brasil y México y Rusia se han mantenido
en este grupo como los mas importantes. De esta manera,
Colombia pertenece al grupo de 21 mercados emergentes
que ofrecen mayor potencial de crecimiento para la industria

farmacéutica mundial®.

Otro hecho que ilustra las perspectivas favorables del ne-
gocio en el pais es que el farmacéutico ha sido uno de los

La elaboracion de este informe contd con la colaboracion de Maria Camila Orbegozo y Carlos Antonio Mesa.

' Global Health Intelligence. (2013). Latin American Pharmaceuticals Sales to Grow 12% per year Through 2017. Recuperado de: http://global-
healthintelligence.com/wp-content/uploads/2014/11/GHI-Article-2_SGA-V2.pdf

2 Son tres los criterios para hacer parte de este grupo de paises emergentes dindmicos: i) el tamano potencial del mercado (nivel del PIB, poblacion y ventas
de farmacéuticos), ii) las perspectivas macro y sectoriales (ventajas competitivas del pais, crecimiento esperado de la clase media y crecimiento esperado de
la economia y del mercado farmacéutico), y iii) el entorno para el negocio (marco regulatorio, limites a la inversién extranjera en el sector y proteccion de
los derechos de propiedad). Del Rio, F. (2013). Frontier Markets: Where to Play to Capture Next Wave of Growth [diapositivas de Power Point]. Recuperado
de: http://www.imsconsultinggroup.com/deployedfiles/consulting/Global/Content/Our%20Latest%20Thinking/Static%?20Files/frontier_markets.pdf
IMS Health. (2011). The Global Use of Medicines: Outlook Through 2015. Recuperado de: http://www.imshealth.com/ims/Global/Content/Insights/IMS%20
Institute%?20for%20Healthcare%20Informatics/Documents/The_Global_Use_of Medicines_Report.pdf
IMS Health. (2013). Pharmerging markets: Picking a pathway to success. Recuperado de: http://www.imsconsultinggroup.com/deployedfiles/consulting/Global/
Content/Our%?20Latest%20Thinking/Recent%?20Topics/Q2%202013%20IMS%20Pharmerging%20white%20paper%2006-2013-high%20res.pdf
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Il Gréfico 1. Consumo aparente del sector farmacéutico
en Colombia
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Consumo Aparente = Produccion + Importaciones CIF - Exportaciones FOB.
Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras del DANE.

sectores que mas movidas empresariales importantes ha
registrado en los Gltimos afos. No s6lo han entrado nuevas
empresas extranjeras al mercado, sino que también se han
dado fusiones entre firmas y las empresas nacionales han
buscado una expansion hacia el exterior. Esto parece estar
en linea con lo que esta sucediendo en otros paises y a
nivel global. En efecto, la estructura del mercado farma-
céutico mundial ha cambiado en los Gltimos afos, proceso
en el cual se identifica una tendencia a la consolidacién
de la industria y a la diferenciacion (especializacion) en la
produccion. Los cambios regulatorios en el campo de la
saludy la creciente importancia de los productos genéricos,
sumados a la expiracion gradual de patentes, estan forzando
a las companias farmacéuticas a adoptar estrategias mas
rentables de produccion, lo cual ha incentivado la consoli-
dacion del sector en firmas de mayor tamafo con el fin de
lograr una reduccion de costos y una mayor capacidad de
mercadeo y ventas. No obstante, a pesar de la tendencia
mundial hacia la operacion en mayor escala, el mercado
sigue bastante segmentado. Dicha tendencia hacia la con-
solidacion no sé6lo se ha observado en la produccién sino
también en la distribucion de medicamentos, en donde
las grandes cadenas de farmacias aprovechan su poder de
negociaciéon en la compra de medicamentos, su fortaleza
logistica y la reputacion de la marca para consolidar su

posicion en el mercado.

Las tendencias generales del mercado de medicamentos
han sido el principal foco de los estudios que han versado
sobre el sector farmacéutico en Colombia. Sin embargo, la
estructura del sector y su evolucion frente a las tendencias
del mercado mundial y nacional han sido menos exploradas.
Asi mismo, a pesar del potencial de crecimiento del sector
en Colombia, no hay evidencia sobre como ha evolucionado

su desempeno financiero en el pais.

Con el fin de contribuir a un mayor conocimiento de este
sector, el principal propésito de este reporte es hacer una
primera aproximacion a los aspectos de estructura y eficiencia
financiera del sector farmacéutico colombiano. Lo anterior es
Gtil no sélo para el sector a nivel nacional, sino también paralas
companias internacionales que se estan fiando en Colombia
como un mercado atractivo y por supuesto, también para los
hacedores de la politica sectorial. Sin embargo, cabe aclarar
que los datos utilizados en este informe son de las fuentes
oficiales del gobierno y presentan rezagos de tiempo. De esta
manera, algunas de las conclusiones incluidas en este informe
no reflejan los eventuales efectos de las decisiones de politica
adoptadas en 2014. El posible impacto sobre los resultados

financieros se observara una vez se tengan cifras para 2014.

Otro aspecto novedoso de este reporte es que su analisis
abarca toda la cadena de valor del sector farmacéutico, in-
cluyendo no solamente el componente manufacturero (en el
cual se han centrado la mayoria de analisis) sino también el de

distribucion al por mayor y al por menor de medicamentos.

2. Participacion del sector farmacéutico en la in-
dustria y el comercio en Colombia

De acuerdo con la informacién de la Encuesta Anual Manufactu-
rera del DANE, para 2013 (ltima cifra disponible) la produccion
bruta de la industria farmacéutica de los 217 establecimientos
auditados alcanzé $4,9 billones y generé un poco mas de 25 mil
empleos en el pais. Aunque la tendencia de largo plazo muestra
que el sector ha perdido participacion en la produccién bruta




de la industria manufacturera, pasando de representar 3,5%
en 2000 a 2,4% en 2013, la actividad sigue siendo importante
dentro de la actividad industrial total. En efecto, para 2013, la
participacion en elnimero de establecimientosy en la produccion
bruta fue 2,4%, ocupando los puestos 13y 14 dentro de las 64
subsectores industriales respectivamente, y a su vez la industria
farmacéutica represent6 3,7% de los empleos y 5,8% de los
salarios generados por la industria, ocupando las posiciones 7'y
6 respectivamente. Por Uiltimo, la industria farmacéutica generéd
el 4% del valor agregado del total del sector industrial, ocupando
la posicion namero 4 dentro de los 64 grupos industriales que
reporta la encuesta. Esta generacion de valor agregado como
proporcion de la produccion bruta para la industria farmacéutica
fue de 63,8%, siendo Gnicamente superada por los subsectores
de fabricacion de equipos de irradiacién y electrénicos de uso
médicoy terapéutico(82,1%)y de elaboracion de bebidas (69,4%).

Por su parte, la Encuesta Anual de Comercio reporta infor-

macion similar para el caso del comercio al por menor de
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farmacéuticos. De manera general, se observa que la parti-
cipacion del sector de farmacéuticos en el total del comercio
al por menor para 2013 fue mas elevada frente al caso de
la actividad industrial. Lo mas destacable es que el sector
farmacéutico representd casi 11% de los sueldos y salarios
pagados en el comercio al por menor sin incluir vehiculos, y

cerca del 10% del empleo y del valor agregado en este sector.

3. Estructura y analisis operativo del sector

Para el analisis que se presenta a continuacion, utilizamos
la informacién de las empresas clasificadas de acuerdo con
el cadigo CIIU rev. 3 dentro de fabricaciéon, comercio al por
mayor y comercio al por menor de productos farmacéuti-
cos y medicinales, incluyendo asi toda la cadena de valor.
La informacion se tomo6 de los estados financieros que las
empresas reportan a la Superintendencia de Sociedades y
fue depurada siguiendo criterios de representatividad dentro

del sector y continuidad en el reporte de la informacion a lo

Il Cuadro 1. Participacion del sector de fabricacion de productos farmacéuticos* en el total de la industria en 2013

Variable Valor Participacion Posicion**
Numero de establecimientos 217 2,4 13
Ndmero de empleados 25.310 3,7 7
Sueldos (millones de pesos) $551.469 5,8 5
Produccién bruta (millones de pesos) $4.970.741 2,4 14
Valor Agregado (millones de pesos) $3.170.426 4,0 6

* Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico.

** Dentro de 64 sectores.
Fuente: Encuesta Anual Manufacturera (2013).

Il Cuadro 2. Participacion del sector de comercio al por menor de productos farmacéuticos* en el total del comercio al por

menor sin vehiculos 2013

Variable Valor Participacion Posicion**
Numero de establecimientos 138 6,0 5
Namero de empleados 22,836 95 3
Sueldos (millones de pesos) $271.988 10,8 3
Ventas (millones de pesos) $4.636.251 73 5
Valor Agregado (millones de pesos) $555.292 9,7 5

*

** Dentro de 13 sectores.
Fuente: Encuesta Anual de Comercio (2013).

Comercio al por menor de farmacéuticos, cosméticos y articulos de tocador. Excluyendo el comercio de vehiculos automotores y motocicletas.
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largo del periodo de estudio. Tras la depuracién, la base de
datos qued6 conformada por 156 empresas de fabricacion
de productos farmacéuticos, 399 de comercio al por mayory
204 de comercio al por menor. Adicionalmente, de acuerdo
con la Ley 905 de 2004, Ley “Mipyme”, se hizo una sub-
divisién de las empresas en cada actividad entre pequenas,
medianas y grandes, tomando como criterio el tamafo de
sus activos totales (ver Cuadro 3).

Sin embargo, la base de datos utilizada en este reporte tiene
una limitacion que vale la pena destacar: aunque en su gran
mayoria se consideran empresas del sector farmacéutico,
hay algunas firmas del sector de productos de tocador y
cosméticos que también entran en el cddigo respectivo de
la Superintendencia de Sociedades. De la misma manera, la

tanto en el caso de produccion como de comercio al por
mayor, en particular a partir del afo 2010 (ver Grafico 2).
En contraposicion, los activos promedio de las empresas de
comercio al por menor no reflejan un crecimiento significativo
y en el caso de 2013 se contraen 2,4%. El sector de comercio
al por menor de productos farmacéuticos ha mostrado una
dindamica de crecimiento muy pobre. Como era de esperar,
las empresas productoras han sido en promedio mas grandes
que las comercializadoras y esa tendencia se ha mantenido

en el tiempo.

Al analizar el comportamiento de los activos promedio por
empresa diferenciando por tamano, se evidencia que el

crecimiento en el tamafo promedio de las firmas del sector

Supersociedades asigna el codigo a una empresadeacuerdo || Grafico 2. Valor promedio de los activos por firma en el
con su actividad principal. Por lo tanto, una empresa que sector farmacedtico
fabrica y también comercializa farmacéuticos, sera clasificada £0.000
o . o e Fabricad
como de fabricacion si ésta es su actividad principal. sa000| == Comerdo s por mayor
: mmms Comercio al por menor

_ . - g 40.000
Las empresas del sector estan creciendo en tamaiio g
de acuerdo con varios indicadores g o

E 20.000
El analisis de lainformacion permite evidenciar un crecimiento 10000
en el tamano de las empresas productoras y distribuidoras de ,
medicamentos. En el periodo 2008-2013, el valor promedio 2008 2009 2010 zon oz 2o
de los activos por empresa mostrdé un incremento sostenido Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras de la Supersociedades.
Il Cuadro 3. Muestra de empresas del sector analizadas
Criterio Numero de empresas

Variable Activos Fabricacion Comercio al por mayor Comercio al por menor
Grande Mas de 30.000 SMMLV 42 76 15
Mediana Mas de 5.000 y menos de 30.000 57 145 60
Pequena Menos de 5.000 SMMLV 57 178 129
Total 156 399 204

Nota: Las empresas con activos inferiores a 500 SMMLYV, consideradas microempresas, se incluyeron dentro de las empresas pequeias.

Fuente: Elaboracion Fedesarrollo con cifras de la Supersociedades.




se da principalmente en las empresas grandes. De nuevo,
dicho aumento de tamano, medido por los activos, se ha
concentrado en los ultimos afnos. Mientras en 2008 una
empresa grande del sector de fabricacion representaba en
promedio cerca de 74 veces el valor de los activos de una
empresa pequeia, en 2012 este porcentaje aumentéa 75y
en 2013 a 82. Asi mismo, los activos de una empresa grande
de comercio al por mayor de medicamentos pasaron de ser
61,7 veces mas grandes que los de una empresa pequena en
2008, a representar 65,9 veces en 2012 y a 78,7 en 2013.

Con el fin de entender un poco mejor los cambios en la
estructura del sector farmacéutico, el indice de Herfindahl-
Hirschman (IHH) que mide el grado de concentracion, puede
ser ilustrativo®. Dicho célculo realizado con base en el valor
de los activos sugiere que la tendencia a la concentracion se
observo hasta el 2013 en el sector de produccién, mientras
que se mantuvo estable en el comercio al por mayor, y se
registrd un fuerte descenso en el de comercio al por menor
(Grafico 3). En el caso de la fabricacion, a pesar del aumento
del indice de concentracion, éste se mantiene para 2013
relativamente bajo, alrededor de 600 puntos (un sector se
considera como concentrado cuando este valor supera los
1.000 puntos). Asi mismo, para el comercio al por mayor el
grado de concentracion se mantuvo bajo alo largo del periodo

de analisis, tomando un valor de 281 puntos en el 2013. Una

EpiroriaL e
FebesaRrROLLO | CAMARA DE LA INDUSTRIA FARMACEUTICA DE LA ANDI

Il Gréfico 3. Indice de Herfindal-Hirschman por subsectores

= Fabricacion
= Comercio al por mayor
== Comercio al por menor

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Célculos Fedesarrollo con base en cifras de la Supersociedades.

evolucion diferente se observa en el sector del comercio al
por menor, que pasé de ser moderadamente concentrado
a mostrar un grado de concentracién relativamente bajo en
los tltimos afnos, aunque con un indice que es superior al de
los otros dos sectores mencionados (857 puntos en el 2013).

Si utilizamos la experiencia de algunos paises de la region
como medida de comparacion, se encuentra que en el 2005
el IHH para las ventas en el sector farmacéutico en México*
era cercano a los 380 puntos y en Brasil® cercano a los 300
puntos. Por su parte, a partir de las cifras entregadas por la
revista Pharmaceutical Executive en su Pharma 50 rankings,
en el 2013 el IHH por nivel de ventas para las 50 empresas

mas grandes del mercado farmacéutico mundial alcanzé los

3 Elindice de Herfindahl-Hirschman (IHH) se determina mediante la suma del cuadrado de las participaciones de mercado de las empresas de una

industria o sector. Es decir: IHH = 3 s?, siendo s, la participacion de la empresa i en el sector. El IHH se mueve entre valores cercanos a 0 (sector

altamente competitivo) y 10.000 puntos (control monopélico). Por lo tanto, cuanto mayor sea el valor del IHH, mayor sera el grado de concentracion

del sector.

4 Torres, S., & Gutiérrez, J.P. (2009). “Mercado farmacéutico en México: tamano, valor y concentracion”. Revista Panamericana de Salud Publica. Recu-
perado de: http://www.scielosp.org/scielo.php?script=sci_arttext&pid=51020-49892009000700007

5 Ver Rosenberg, G., Derengowski, M., & d'Avila, L. A. (2010). “Andlise comparativa da concentracdo industrial e de turnover da industria farmacéutica

no Brasil para os segmentos de medicamentos de marca e genéricos”. Economia e Sociedade, Campinas, v. 19, n. 1 (38). Recuperado de: http://www.

scielo.br/pdf/ecos/v19n1/a05v19n1

6 Noor, W,, & Kleinrock, M. (2014). “Pharma 50 Insight: The Accelerating Growth of Special Markets”. Pharmaceutical Executive. Recuperado de: http://
www.rankingthebrands.com/PDF/Top%?2050%20Global%20Pharma%?20Companies%202014,%20Pharmaceutical?%?20Executive.pdf
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400 puntos, reflejando una baja concentracion en el sector.
De esta manera, si bien la industria farmacéutica en Colombia
registra actualmente un IHH superior a los presentados por
México y Brasil en el 2005, el indice de concentracién no se
encuentra muy alejado de los observados para el mercado
farmacéutico mundial en 2013.

Una de las hipétesis que puede estar capturando la evolucion
del indice para el subsector de fabricacion es el proceso de
integracion horizontal, en el que la estrategia de los labo-
ratorios es ampliar su escala de produccién a través de un
mayor grado de especializacién en ciertos tipos de medica-
mentos, consistente con las tendencias del mercado mundial.
Asi mismo, una mayor concentracion se estaria dando por
procesos de expansion dentro del territorio que requieren de
una mayor inversion en infraestructura, maquinaria, equipos
y actualizacion tecnolégica. De hecho, el sector farmacéu-
tico colombiano ha sido uno de los que mas ha registrado
movidas empresariales, no sélo entre empresas locales sino
también entre empresas extranjeras y locales. A manera
de ilustracion, se destacan: la venta de Genfar -la segunda
compania en el mercado de medicamentos genéricos en
el pais para ese momento- a la empresa francesa Sanofi
Aventis a finales de 2012, la compra de Wasser por parte
de Tecnoquimicas a inicios de 2013 y, mas recientemente,
la compra de Pharmetique S.A. por parte del laboratorio
colombiano La Santé en 2014.

Ahora bien, una posible explicaciéon para la menor concentra-
cion en el sector de comercio al por menor de farmacéuticos
es que se han conformado companias grandes y desaparecido
un gran namero de empresas de menor tamano debido a
procesos como la asociacion de las pequefas droguerias en
cooperativas. Este es el caso de Copidrogas, que agrupé a
cerca de 4.500 pequenas droguerias, para tener un mayor
poder de negociacion en precios frente a proveedores y
poder competir con las grandes cadenas de droguerias,
como por ejemplo Cafam, Farmasanitas y las venezolanas

Locatel y Farmatodo.

3. Desempeiio Financiero

Uno de los indicadores mas importantes para una empresa
o un sector economico es el llamado ROE, medido como
la utilidad sobre el patrimonio, que basicamente muestra la
capacidad de la administracién de una empresa para trans-
formar el capital en rentabilidad para los duefos. Entre mayor
y mas estable sea el ROE, mas atractiva sera esa empresa
en términos de sus resultados financieros. Por lo general, se
considera que un ROE superior a 12% es un indicador muy

bueno para este tipo de sectores.

Sin embargo, un analisis de descomposicion del ROE
muestra que hay varias formas de aumentar la rentabilidad
del capital (ROE) de una empresa. Por ejemplo, el ROE
es mayor a medida que se incrementa el endeudamiento
de la firma. A mayor nivel de deuda, menor es el nivel del
capital exigido para operar, y por lo tanto mayor es el ROE.
En este caso, la empresa se esta apalancando para crecer.
Los mayores retornos pueden resultar atractivos para los
socios pero ello también puede hacer a la empresa menos
estable en el mercado.

Otras dos formas de aumentar la rentabilidad de una em-
presa son: a través de un mayor margen de rentabilidad,
es decir obteniendo un mayor utilidad por cada peso de
ventas, 0 mediante una mayor rotacion de los activos, es
decir, un mayor ingreso por cada peso de activos o lo que
es lo mismo, una mayor eficiencia en la utilizacion de los

activos para generar utilidades.

En resumen:
Utilidad neta Utilidad neta
ROE = - — = -
Patrimonio Ingresos operacionales
( Ingresos operacionales ) x ( Activos
Activos Patrimonio

= Margen de utilidad neta x rotacion de activos x

Apalancamiento




Il Gréfico 4. Estructura Modelo DuPont

Utilidad neta
despues de

impuestos

Margen de
utilidad neta

Ventas

Ventas

Rotacion Total
de Activos

Apalancamiento
(multiplicador del

patrimonio)

Fuente: Elaboracion Fedesarrollo.

Este analisis puede desagregarse alin mas para entender la
evolucién de cada uno de los tres primeros componentes
de la rentabilidad del patrimonio, a través del modelo de
DuPont, que permite analizar de dénde proviene o como
se explica el aumento o la disminucion en la rentabilidad de

una empresa o sector econémico.

El propdsito de esta seccion es analizar el desempefio financiero
del sector farmacéutico entre 2008 y 2013 con base en el mo-
delo de DuPont, que asu vez utiliza los indicadores construidos
a partir de la informacién de los Estados Financieros que las
empresas reportan a la Superintendencia de Sociedades. El
analisis se extiende mas alla del comportamiento del apalan-
camiento, la rotacién de activos y el margen de utilidad neta.
Adicionalmente, se describira la evoluciéon de los principales
indicadores de liquidez, solvencia y eficiencia, con el propésito
de explicar el desempeno y los niveles de endeudamiento de

cada uno de los subsectores dentro de la industria.

Total Activos

Total Patrimonio
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Ventas e Costo de Ventas

Ingresos no

. o
Operacionales

Gastos de Ventas

Gastos de
administracion
Gastgs no
operacionales

>

Gastos Totales

Impuestos de renta
Lo .
y complementarios
Activos
Corrientes

Actlvos no
Corrlentes

o>

Gastos Financieros

Total Activos

Pasivo Corriente
(@)
Total Pasivos
Paswo no

Corrlente (LP)

3.1. Descomposicion del ROE
Subsector de fabricacion

Para el subsector de fabricacion, el ROE tiene un comporta-
miento en "U" en el periodo de analisis. Partiendo de niveles
de rentabilidad cercanos a 14% en 2008, se observa una
reduccion hasta 2012 para luego recuperarse de manera
significativa en 2013 (Cuadro 4). En el Gltimo afo, la recupe-
racion obedece principalmente a un incremento del margen
de utilidad neta, ya que si bien el nivel de apalancamiento
presenta un leve aumento por el crecimiento de los activos,

en los seis anos tiene una tendencia mas estable.

Un analisis mas detallado sugiere que la evolucién positiva del
margen de utilidad neta en el 2013 estaria liderada por una
reduccién en los costos de venta. Se observa, sin embargo,

una menor eficiencia del activo para generar ingresos. Al
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respecto, es importante mencionar que de acuerdo con el
informe de la Supersociedades para las 1.000 empresas mas
grandes del sector real, el ROE de la industria manufacturera
en su totalidad se ubico en 6% en 20137, apenas la mitad
de lo observado para el sector de fabricacion de productos

farmacéuticos.

Subsector de comercio al por mayor

En el subsector de comercio al por mayor, el ROE se dete-
rior6 de niveles satisfactorios de 15,7% en 2008 a 10,5% en
2013, no obstante su nivel es todavia atractivo (Cuadro 4).
La evolucion del ROE obedece principalmente a la menor
utilidad generada por cada peso de ventas (menor margen de
utilidad) y también a una menor eficiencia del activo, pues a
pesar del aumento en el apalancamiento, este no compensa
la reduccion de los otros dos indicadores. La disminucién en
el margen de utilidad neta obedece a un crecimiento rapido

de los costos de venta en el dltimo afo.

Subsector de comercio al por menor

El subsector de comercio al por menor, aunque no ha pre-
sentado unos retornos tan favorables y significativos como
los otros dos subsectores, ha mostrado una recuperacion
frente al mal desempenio que traia en el 2008, aunque con
cierto estancamiento en los Ultimos dos afos (Cuadro 4).
En efecto, entre el 2009 y el 2010, el ROE tuvo una rapida
recuperacion y alcanzé su nivel mas alto en 2011 (6,5%),
para luego descender hasta 3% en 2013. De nuevo, el
desempeno del ROE es explicado en buena medida por la
evolucién positiva del margen de utilidad que compensa la

disminucién en los niveles de apalancamiento del sector, asi
como la pérdida de eficiencia en el uso de los activos. Sin
embargo, el ROE del sector de comercio al por menor se
ubica por debajo de lo estimado para el total del sector de
comercio (4,7% en 2013).

Finalmente, vale la pena mencionar que el 2013 fue el afio de
mayor entrada de productos nuevos al mercado farmacéutico,
a través de la inclusion de medicamentos biotecnol6gicos,
bilégicos no similares y genéricos. En particular, los biotec-
nolégicos, medicamentos mas especificos pero de mayor
costo, y la mayor competencia, pudieron haber impactado
los niveles de rentabilidad de las empresas, especificamente

en los subsectores de comercio al por mayor y al por menor.

3.2. Anadlisis de Endeudamiento

En lo que respecta a los niveles de endeudamiento para
cada uno de los subsectores se encuentra que, salvo para
comercio al por menor entre el 2008 y el 2009, la industria
farmacéutica no ha presentado niveles de endeudamiento
exageradamente elevados, teniendo en cuenta que se con-
sidera riesgosa una razén de endeudamiento por encima de
60%?® (medida como la proporcion de pasivos sobre el total
de activos). Adicionalmente, mientras para los subsectores de
fabricacion y de comercio al por mayor la razén de endeu-
damiento ha mantenido un comportamiento estable, para el
de comercio al por menor la tendencia es descendente. Asi
mismo, aunque se evidencia una concentracion del pasivo en
el corto plazo con indicadores por encima de 70%, el indice
de cobertura de intereses presenta una tendencia positiva
de largo plazo (Cuadro 5).

7 Superintendencia de Sociedades. (2014). Comportamiento de las 1.000 Empresas mas Grandes del Sector Real. Delegatura de Asuntos Econémicos y

Contables, Grupo de Estudios Econémicos y Financieros. Bogotd, Colombia. Recuperado de: http://www.supersociedades.gov.co/asuntos-economi-

cos-y-contables/estudios-y-supervision-por-riesgos/estudios-economicos-y-financieros/Documents/Sector%?2 0Real%2 0Economia/Inf%20sector%20

real%201000%?20mas%?20grandes?%?20en%?202013.pdf

8 Ver Soriano, M., & Amat, O. (2010). Introduccion a la Contabilidad y las Finanzas. Editorial Profit, Barcelona, Espana.
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Por tltimo, la capacidad de las empresas del sector para aten-
der las obligaciones contraidas a corto plazo, es decir la razén
corriente (medida como la proporcién de activos corrientes
sobre pasivos corrientes), ha presentado una tendencia nega-
tiva, tanto para el subsector de fabricacion como para el de
comercio al por mayor (Cuadro 6). Este comportamiento se
refuerza calculando la prueba acida, la cual descuenta de los
activos corrientes una posible venta de existencias para saldar
las obligaciones contraidas. Para dicho indicador se observa
un aumento entre el 2008 y el 2009 que luego se revierte.
Ahora bien, para el subsector de comercio al por menor se
evidencia una tendencia contraria, es decir, una aumento de
la capacidad de pago de sus deudas que refleja una mayor
liquidez de las empresas. En efecto, entre el 2008 y el 2010, el
subsector presentd un aumento en la liquidez al pasar de 1,29

a 1,61, para luego descender y estabilizarse en niveles de 1,58.

3.3. Anadlisis de Desemperio

El margen de beneficio bruto, que mide la capacidad de
generacion de caja de las empresas (es decir la proporcion
de utilidades brutas que genera un peso de ventas) presenta

para el subsector de comercio al por menor una tendencia

Il Gréfico 5. Margen de beneficio bruto

55,0

50,0 \/\——_/

45,0

40,0 \/__\

35,0

Porcentaje

30,0

250

20,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013
== Fabricacién
—— Comercio al por mayor

= Comercio al por menor

Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras de la Supersociedades.

creciente para el periodo 2008-2013 (Gréfico 5), producto
de una fuerte caida de los costos de ventas tanto en el 2009
como en el 2013. Sin embargo, para los subsectores de fa-
bricacién y comercio al por mayor este margen se mantiene
relativamente estable en niveles cercanos al 50% y 40%,
respectivamente. Esta estabilidad en el margen bruto es el
resultado de un comportamiento similar entre el crecimiento
de los ingresos y el crecimiento de los costos de ventas, que
para el subsector de fabricacion aumentaron en promedio

4%, y para el comercio al por mayor 7,4%.

Por su parte, la rotacion de activos muestra un comportamiento
decreciente en el largo plazo para los tres subsectores de
la industria farmacéutica. Los resultados de dicho indicador
permiten inferir que existe una pérdida de eficiencia en el uso
y administracion de sus activos para generar ingresos por la
venta de productos (Grafico 6). Una posible hipétesis, tanto
para el subsector de fabricacion como para el de comercio
al por mayor, es que como se menciond anteriormente,
existe dentro del periodo 2008-2013 una expansion de las
empresas que se refleja en un aumento significativo de sus
activos, sin que esto se haya traducido aiin en un mayor

crecimiento de los ingresos operacionales.

Il Gréfico 6. Rotacion de activos
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Il Grafico 1. Variacion anual de las ventas reales del comercio
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INFORME FARMACEUTICO
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Grafico 2. Exportaciones totales y de productos
farmacéuticos*
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en Colombia

Durante el trimestre movil febrero-abril, el crecimiento
de las ventas totales del comercio minorista se ubicé en
2,8%, 5,6 pps menos que en el mismo periodo de 2014.
Por el contrario, las ventas minoristas de productos farma-
céuticos decrecieron 0,1% en el mismo periodo, indicando
una desaceleracion frente a lo observado un ano atrds.

Es de notar que las ventas del comercio al por menor de
productos farmacéuticos crecieron en promedio 5,8 pps por
debajo del total de ventas del comercio minorista durante
los dltimos doce meses..

Las exportaciones totales del pais se contrajeron 29,7%
en el trimestre movil marzo-mayo de 2015, en respuesta
principalmente a la caida sustancial en el valor exportado
de petroleo.

En contraste con el resultado de las exportaciones totales,
en mayo las exportaciones de productos farmacéuticos
crecieron 17,4% frente a lo registrado un ano atrds. Este
resultado indica unarecuperacion significativa frente almal
resultado observado en el mismo mes de 20714.
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Il Grafico 3. Importaciones totales y de productos
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Grafico 4. Evolucion de las medidas de inflacion asociadas
al sector farmacéutico
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Grafico 5. Inflacion del rubro de medicinas y otros gastos
relacionados por nivel de ingreso
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Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras del DANE.

Dentro de un escenario de devaluacion, las importaciones
totales en el trimestre febrero-abril cayeron 9,2%, mientras
que las importaciones de productos farmacéuticos cayeron
2.2%. Las importaciones de productos farmacéuticos
comenzaron a contraerse desde marzo por efecto de la
tasa de cambio.

Durante los dltimos siete anos, en promedio las importacio-
nes de productos farmacéuticos crecieron 15%, mientras
que las importaciones totales crecieron 10,8%.

La evolucion de los precios de medicinas ha tenido alo largo
del dltimo lustro un comportamiento similar a la evolucion
del gasto en salud, lo que indica la alta ponderacion que
tiene este subgrupo dentro de este rubro de gasto del IPC.

En el primer semestre del ano, las cuatro medidas de infla-
cion se han acelerado. Sin embargo, cabe resaltar que la
inflacion total se ha ubicado consistentemente por encima
de la de medicinas y del gasto en salud, con excepcion de
Jjunio, periodo en el que se igualaron.

Para el mes de mayo, la inflacion de medicamentos para
la poblacion de ingresos altos se ubico en 4,5%, 0,1 y
0,2 pps por encima de la cifra registrada para niveles de
ingresos medios y bajos. Lo anterior se debe a que dentro
de la canasta para niveles de ingresos altos se presenta
una ponderacion mds alta de medicamentos importados
que se han encarecido con la devaluacion.

De acuerdo con la serie, la inflacion de medicinas para
nivel de ingresos altos ha presentado una mayor volatilidad

que para nivel de ingreso bajo, donde el comportamiento
es mds estable.
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Il Grafico 6. Evolucion del IPP
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Il Grafico 7. Evolucion del margen de comercializacion del
sector farmacéutico
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Il Grafico 8. Evolucion de las ventas totales del mercado
farmacéutico en Colombia
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* Promedios méviles a 3 meses.
Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras de IMS Health Colombia.

El Indice de Precios al Productor de los productos far-
macéuticos de origen importado continué creciendo en
el mes de junio y alcanzo una variacion anual de 4,7%,
registrando una aceleracion de 1,2 pps frente al mes
inmediatamente anterior.

A lo largo de los dltimos cinco anos, el IPP de productos
farmacéuticos de oferta interna tuvo un comportamiento
relativamente estable. Por el contrario, la evolucion del
IPP de importados tuvo un comportamiento similar al de
la tasa de cambio, como es de esperar.

La evolucion del margen de comercializacion del sector
farmacéutico ha mantenido una tendencia creciente a lo
largo de los anos. Lo anterior se debe a que el IPC de
medicamentos crece mds que proporcionalmente que el
IPP para el mismo rubro, principalmente porque éste dltimo
mantuvo un comportamiento estable.

Elcrecimiento del margen en el primer semestre del ano fue
en promedio 2,3% frente al mismo perfodo un ano atrds.

Las ventas totales del mercado comercial en el pais, es
decir excluyendo el mercado institucional, crecieron 11,1%
en mayo de 2015, lo cual refleja una aceleracion de 4,6
pps frente al crecimiento del mismo mes un ano atrds.

En lo corrido del ano a mayo, las ventas del mercado
farmacéutico sumaron en total 2,14 billones de pesos,
reflejando un crecimiento interanual de 9,3%.
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Il Grafico 9. Principales productos del mercado colombiano
por nivel de ventas 12 meses a mayo de 2015
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Il Grafico 10. Evolucion de las ventas de las principales
corporaciones del sector 12 meses a mayo de 2015
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Il Grafico 11. Evolucién anual de las ventas reales del
mercado ético
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Los analgésicos Dolex y Advil son los dos principales pro-
ductos farmacéuticos del mercado colombiano por ventas
paralos dltimos doce. Dichosproductos representan el 3,2%
de las ventas totales del sector y tuvieron un crecimiento
promedio de 9,3% en ventas para el dltimo ano movil.

Dentro de los productos que mds crecimiento en ventas
tuvieron en el mercado privado o comercial, es decir,
excluyendo el sistema de salud publica, estdn Cicatricure
(91,7%) y Aspirina (19,7%).

Las seis corporaciones mds grandes delsector farmacéutico
en el pais, de acuerdo con su nivel de ventas, representan
el 38% del total del mercado en el dltimo ano a marzo.

Para los dltimos 12 meses con corte a mayo de 2015, el
mayor crecimiento en las ventas lo registraron Abbott y
Lafrancol, con una variacion anual de 17,7% y 14,4%
respectivamente. En contraste, las ventas de Pfizer se
redujeron 2,2% en el mismo periodo.

Durante los dltimos tres anos, el mercado ético o de
medicamentos con prescripcion ha venido creciendo a un
ritmo importante. Es de notar el buen comportamiento que
tuvieron las ventas a mayo de 2014, con un crecimiento
de 5,3%, en términos reales, que se modero a 1,9% en
los dltimos doce meses.

No obstante, el mercado de medicamentos con prescrip-
cion perdio terreno respecto al mercado popular o de
venta libre durante los dltimos anos. La participacion del
mercado ético pasé de 53,3% en el 2011 a 50,3% del
total en mayo de 2015.




Il Grafico 12. Evolucion anual de las ventas reales del
mercado popular
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Il Grafico 13. Evolucion anual de las ventas reales del
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Il Grafico 14. Evolucion anual de las ventas reales del
mercado generico
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A lo largo de los ultimos cuatro anos, se ha observado una
significativa expansion de las ventas del mercado popular
de medicamentos o medicamentos OTC.

En los dltimos doce meses con corte a mayo 2015, las
ventas del mercado popular se incrementaron 7,3% en
términos reales, lo que indica una desaceleracion respecto
al crecimiento de 10,3% un ario atrds.

Paralos tltimos doce meses amayo, las ventas del mercado
de productos de marca presentaron una desaceleracion,
creciendo tan solo 3,6% en términos reales, 2,7 pps menos
que la cifra registrada un ano atrds.

La desaceleracion en las ventas de productos de marca se
puede explicar por la entrada de nuevos medicamentos
genéricos ante la coyuntura de vencimiento de patentes que
presentan algunos laboratorios. Estasituacion ha generado
una mayor competencia en la industria farmacéutica y, por
ende, menores crecimientos en las ventas.

En linea con lo esperado al interior del mercado farma-
céutico, en los ultimos anos se ha registrado un incremento
significativo de las ventas de los medicamentos genéricos.

A lo largo del ditimo ano, las ventas se han incrementado
9,4% real frente al mismo periodo un ano atrds, alcanzando
un valor de 540 mil millones de pesos.
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Il Grafico 15. Evolucion de las ventas totales del mercado

farmacéutico para las principales economias de
América Latina

Dentro de las principales economias de América Latina,
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* Promedios méviles a tres meses.
Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en cifras de IMS Health Colombia.




