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Introduccioén

La presente investigacion surge de algunas de las ideas desarrolladas en la tesis
de maestria donde se analizaron los flujos de inversion extranjera directa para la
economia india. Los ejes guia de ese trabajo fueron las nociones sobre movilidad
internacional de factores de la produccién, comercio internacional, produccion
territorial -trasfronteriza- y la instrumentacioén de politicas tendientes a la apertura
econdémica. Para aproximarse a la comprension del objeto de estudio esbozado
ahi se utilizd6 una perspectiva mesoecondémica, y entre los hallazgos la
investigacion encontrd que la ruta que siguieron muchas empresas trasnacionales
para consolidar su expansion mundial fue exportaciones primero, licenciamiento y
explotacion de patentes mediante el pago de regalias después y, por ultimo
implantacion de una empresa filial en el pais receptor. En el caso de India, si bien
la apertura econdmica de principios de los afios noventa jugd un papel central, la
recepcion de inversiones no fue inmediata.

De manera analoga, en esa disertacidbn se encontraron mas preguntas sobre las
actividades industriales de las empresas involucradas en estos flujos de inversion
directa y fue cada vez mas clara la insuficiencia de las teorias desarrolladas entre
las décadas de 1970’s y 1980’s para entender la dinamica y complejas conexiones
de origen y destino de éstas corrientes en el contexto de la globalizacién que
acontece en el nuevo siglo. Producto de las ideas iniciales de este nuevo reto
académico, también resulto claro que, para entender las tendencias mundiales de
expansion y competencia de las corporaciones (en particular las no financieras)
confrontadas con el desafio de la globalizacion, y del comportamiento de la
empresa misma, habia que estudiarlo desde lo que en la literatura se conoce
como financiarizacion.

El concepto de financiarizacidén y su teorizacion esta en construccion. Aparece a
finales del siglo pasado y la literatura que estudia el tema es cada vez mas
abundante. Existen varios enfoques que abordan el estudio de la financiarizacion.
Estos proporcionan los antecedentes teoricos para el examen de las tendencias
de la financiarizacion que domina al capitalismo contemporaneo. La terminologia
usada por éstas aproximaciones para realizar sus analisis no es homogénea. Sin
embargo, concuerdan en que, vistos en amplitud, las alteraciones acontecidas
contribuyen al predominio de las finanzas. Hein et.al. [2016] argumentan en este
sentido que “cambios de régimen en el desarrollo a largo plazo del capitalismo
moderno, que ha desencadenado o al menos ha contribuido a la aparicion de un
tipo de capitalismo dominado por las finanzas, o en resumen, a la aparicion de la
financializacion” [Hein, Dodig, et al.,, 2016, pp. 1-2]. Para otros autores, éste




cambio en el régimen de acumulacion del capitalismo contemporaneo lo domina
las finanzas, pues “puede calificarse de «régimen mundializado dominado por lo
financiero»” [Francois Chesnais & Plihon, 2003, p. 42].

Al respecto, en una escala menor, Hein et al. [2016] opinan que el “desarrollo del
capitalismo dominado por las finanzas o la financiarizacion se puede caracterizar
por los siguientes elementos: distribucion, inversion en capital social, consumo y la
liberalizacion de los mercados internacionales de capital y las cuentas de capital”
[2016, p. 1]. Con relacién al segundo elemento, es decir la inversion de capital
social, interesa resaltar el aumento del poder financiero. Siguiendo a estos
autores, “la financiarizacion ha significado un aumento del poder de los accionistas
frente a las empresas y los trabajadores, la demanda de una tasa de rendimiento
del capital en poder de los rentistas y una alineacion de la administracion con los
intereses de los accionistas a través de una remuneracion a corto plazo
relacionada con esquemas de rendimiento, tales como bonos, programas de
opciones de acciones, etc.” [Hein, Detzer, et al., 2016, p. 2].

Conviene subrayar que sobre el tema de financiarizacibn hay mas estudios
dedicados a analizar el fenobmeno para los actores econémicos de los paises
desarrollados. Para los menos desarrollados, si bien hay algunos trabajos, siguen
siendo esporadicos y menos sistematicos. Lo cual no quiere decir que estos
ultimos paises hayan estado al margen del proceso ya que, como se sabe, la
globalizacion esta en curso. En vista de todo lo anterior, la investigacion intenta,
entre otros objetivos, contribuir para compensar esa carencia.

El estudio que se propone con el titulo Financiarizacion de la Industria
Farmacéutica en India 1990-2017 hace referencia a la constante evolucion de éste
fendbmeno y, con €l se intenta explicar el curso econdémico de la industria
farmacéutica India en las Ultimas décadas. Concretamente se propone el caso de
estudio de las corporaciones Sun Pharmaceutical Ltd., Cipla, Ltd. Lupin, Ltd.,
Aurobindo, Ltd., y Dr. Reddy’s Ltd., como ejemplo o muestra del amplio espectro
de la industria local, teniendo en cuenta que la suma de sus ventas representan
sesenta por ciento del total de un afio para el pais en su conjunto [CMIE, 2017].

En un primer momento se penso que los conceptos de outsourcing (terciarizacion)
y offshoring (deslocalizacion) podrian ayudar a entender la internacionalizacion de
las corporaciones. Aunque importantes, incluso los conceptos de redes globales
de produccion e inversion extranjera directa quedaron en un segundo plano.
También se dej6 de lado, por el momento, el analisis del encadenamiento
productivo hacia atras y hacia adelante, todo ello porque la realidad nunca se
acaba de estudiar, y aqui modestamente sélo se intenta resaltar una porcién. Esto




es asi porque el campo de investigacion se amplia a medida que se profundiza en
él. En sintesis, aunque necesarios para entender parte del fendmeno de la
financiarizacién, desvian por ahora la atencién del objeto de estudio, pero al
mismo tiempo, son lineas futuras de investigacion.

Las empresas, gobiernos y fortunas individuales han sido objeto de la
financiarizacion en otros paises y sectores. Por ejemplo, empresas de la industria
automotriz han sido el ejemplo emblematico de la expansion transnacional y de la
financiarizacion, surgida de la administracion de sus tesorerias como estrategia de
creacion de valor en los mercados financieros, cuando cae la demanda de
vehiculos. En virtud de ello, otras corporaciones en otras actividades pueden ser
analizadas. Una de ellas es la industria farmacéutica en la que, como en el caso
de la industria automotriz, una parte de su rentabilidad depende de la creacion de
economias de escala y alcance y en la cual la financiarizacion, al menos en las
corporaciones de los paises desarrollados, ha estado presente. De ahi surgié la
inquietud de entender a profundidad el funcionamiento de las compafiias
farmacéuticas que participan en el fenémeno de la financiarizacién en India, con el
fin de comprender mejor la administracion estratégica corporativa adoptada o
adaptada, en una industria crucial, que esta avanzando aun por caminos
desconocidos y que requiere una regulacion muy cuidadosa.

Es bien conocido que la corporacion trasnacional contemporanea se transforma y
cambia profundamente de continuo; replantea de forma permanente las ideas y
escuelas administrativas que dan sustento teodrico a sus estrategias. Las
sociedades que planifican la produccién, como las automotrices, las de
comunicacién o transportes, han podido impulsar y ser impulsadas por las ideas
del fordismo, el taylorismo, y tantas otras. La fragmentacién de la produccion y la
trayectoria de la innovacion se explican, en parte, por los cambios en los modelos
productivos de éstas organizaciones y de las mutaciones implicadas en un sistema
global cada vez mas intrincado.

Esto permite poner en contexto los cambios ocurridos en éstas corporaciones
farmacéuticas bajo un proceso de financiarizacion, con el cual se busca repartir
mayores dividendos a sus accionistas como una prioridad estratégica impulsada
por ellas mismas. Dicho de otra manera, perfilando un modelo de negocio
altamente financiarizado, en el que predomina el precio de las acciones y el
reparto de dividendos, traducidos en rendimientos, respaldado por el pago de
ejecutivos basado en acciones y una mayor extraccion de valor a expensas de la
creacion del mismo. Es decir, en una estrategia de “maximizacion del valor del
accionista” [Lazonick, Hopkins, Jacobson, Sakinc, & Tulum, 2017].




Asi, la tesis decide usar los més recientes debates sobre la financiarizacion de las
corporaciones no financieras, para lo cual también es necesario utilizar los
conceptos de la administracién o gestion que, ha sido enfatizada por los medios,
las escuelas de negocios y los formuladores de politicas, y a la que economistas,
geografos, socidlogos, entre otros, le han otorgado su importancia.

Al mismo tiempo que proliferan las cadenas globales de produccion (las cuales
con la concentracion y centralizacion del capital parecen mas redes que cadenas)
[Coe, Dicken, & Hess, 2008] en varios sectores econdmicos a nivel mundial, y en
el farmacéutico en especifico, la gran corporacién trasnacional ambiciona expandir
y permear la practica médica de Occidente a Oriente. Es de esta forma, porque
desde la perspectiva occidental, todo padecimiento debe ser tratado y curado con
medicina alopatica. Esta es la manera de reemplazar el uso de la medicina
tradicional (Ayurveda y Unani, utilizadas por un setenta por ciento de la poblacion
india, mayormente rural). El uso de medicamentos geneéricos es mas reciente, y
junto con los anteriores, son practicas cotidianas de la poblacién local,
seguramente debido a los bajos ingresos de las mayorias y a los en comparacion
mas altos precios de los medicamentos de marca.

A lo largo de los capitulos de la tesis quedara claro que a la industria farmacéutica
mundial la dominan unas cuantas corporaciones trasnacionales procedentes, en
su mayoria, de paises desarrollados. Algunos nombres de éstas corporaciones no
financieras se conocen a nivel mundial, tal es el caso de: Novartis, Pfizer, Merck &
Co., Sanofi, Roche, Glaxosmithkline, AstraZeneca, Johnson & Johnson y Abbot.
Estas firmas, en conjunto e incluso una sola dado su poder cuasi monopdlico, se
benefician de una fuerza expansiva creciente derivada de las economias de
escala y alcance con las que operan. El progresivo aumento expansivo de la
estrategia corporativa trasnacional para hacerse de mayores activos y de otras
empresas da lugar a las fusiones y adquisiciones -algunas incluso catalogadas de
megafusiones-, que agregan valor al consorcio mediante la integracion
horizontal/vertical, en busca de mercados o materias primas, o explorando la
diversificacion geografica o de productos.

Por otro lado, el acceso a medicamentos eficaces a precios asequibles es un
problema para los habitantes del mundo entero, particularmente en India.
Aumentar de forma continua la capacidad de produccion de farmacos y el
desarrollo/descubrimiento de nuevas y mejores drogas para curar enfermedades
supone para muchas personas obtener medicamentos capaces de salvar vidas.

Los mercados farmacéuticos son muy diferentes si se comparan los paises de
altos ingresos con las naciones en desarrollo. El gasto per capita en salud y




medicamentos, por ejemplo, es mayor en los paises de altos ingresos, y una
mayor parte de ellos, en estos ultimos, se subvenciona publicamente. En las
regiones con bajos ingresos, el gasto se origina de los recursos del hogar y tiene
que pagarse del propio bolsillo cuando alguien enferma, a modo de ejemplo “en la
India los medicamentos son adquiridos principalmente por el propio pueblo y no
por el gobierno o por medio de un seguro de salud” [Chaudhuri, 2015: 113].
Igualmente el grado y la eficacia de la regulacion en precios y seguridad entre
estos grupos de paises también son diferentes. El caso de Estados Unidos es
representativo. En éste pais “las compafiias farmacéuticas han presionado
vigorosamente contra las regulaciones de mercado propuestas para controlar los
precios de los medicamentos” [Tulum & Lazonick, 2018, p. 290], el lobby se
manifiesta en contra de la regulacion porqué el alto nivel de ganancias, derivado
de los altos precios de los farmacos, permite a las empresas acelerar la inversion
en innovacion de medicamentos. En contraste con lo anterior, en India la politica
econdmica e industrial, con una ideologia sustitutiva de importaciones, juega una
actuacion importante pues fueron éstas las que “dirigen el desarrollo de
capacidades de tecnologia india a nivel nacional y de empresa” [Kale & Little,
2007, p. 589]. Por ello no sorprende que, ya desde el afio 2000, en ese pais “los
costes de manufacturar medicinas son dos tercios del equivalente en los paises
ricos” [The Economist, 2000].

En el contexto global, por otro lado, la recesion mundial desacelera el crecimiento
de la industria farmacéutica en algunas zonas del mundo (en especial en Europa y
Estados Unidos). No obstante, durante el afio 2011, se puede citar que “las ventas
de los medicamentos aumentaron hasta los 955.5 mil millones de dolares.
Actualmente los Estados Unidos detentan el mayor mercado farmacéutico
valorado en 347 mil millones de ddlares, seguido por Europa (265.4) y Japon
(111.2). Entre los mercados emergentes cabe destacar el enorme crecimiento que
han conseguido los mercados farmacéuticos de China, Rusia, Corea del Sur y
México, logrando una tasa de crecimiento del 81% en los ultimos anos” [Irogeyen,
2013, p. 7].

Una mirada al pais revela que los problemas de India en los ultimos veinticinco o
treinta aflos son desmesurados y complejos. India no es cualquier economia. Es el
séptimo pais mas extenso -con 3.3 millones de km?- y el segundo mas poblado del
mundo. Respecto de ésta explosion demogréfica, en su Ensayo sobre el principio
de la poblacién Thomas Malthus “solo se refiere de pasada al Indostan. La mayor
parte de sus argumentos sobre la continua tendencia al aumento de la poblacion
proceden de sus observaciones en Europa y América” [Galbraith, 1984b, p. 18].
Sin embargo, “cualquiera habria esperado que Malthus, que ensefaba a los
futuros servidores de la Compafia de las Indias Orientales, esgrimiria, como




prueba de sus ideas pesimistas, la enorme, pobre y prolifica poblacion de la India”
[Ib., 1984b, p. 18]. Estas observaciones se relacionan también con los datos sobre
poblacién del Banco Mundial, los cuales sitian al pais en el segundo lugar
poblacional mundial con 1,042 millones de personas (en el afio 2000). Doce afios
después, es decir en 2012, continla en ese sitio, después de China, y llega a una
poblacion total de 1,237 millones de personas [WBG, 2014b]. Mas recientemente,
para el afio 2014, el reporte de Naciones Unidas [2016] afirma que en ese pais
viven 1,295 millones de personas, de las cuales el 48 por ciento son mujeres y el
52 por ciento hombres. Segun datos de 2017 del Banco Mundial “se prevé que la
India superara a China como el pais mas poblado en alrededor de 2020” [2017b,
p. 8]. En el perfil de pais que elaboran para India del afio 2016, segun ésta misma
fuente, la poblacion total suma 1,324 millones de personas, manteniéndose la
relacion entre mujeres y hombres (48% y 52% respectivamente). El 67 por ciento
de la poblacion total vive en las zonas rurales y el 33 por ciento en las zonas
urbanas. Su poblacién se concentra entre los 15 y 64 afios, con 66 por ciento del
total. La tasa de crecimiento poblacional anual es de 1.15 por ciento.

En términos econdmicos, también es verdad que India tiene en términos reales,
para el periodo 2000-2012, un PIB en crecimiento de casi 4 veces, al pasar del
lugar 13 al 10 en ese tiempo. Es decir, medida por el PIB en el afio 2012, se
posiciona en la décima economia mas grande del mundo. Pese a su buena
actuacion, los ingresos son inequitativos y bajos para las mayorias (se cataloga
como un pais de ingreso mediano bajo, y medido por el indice de Gini en 2009
reporta 33.9%) [WBG, 2014a]. En el afio 2011 su fuerza de trabajo la integran 429.9
millones de personas (de las cuales 420.5 esta empleada: 205.6 en la agricultura,
102.1 en la industria y 112.9 en los servicios; los restantes 9.4 estan
desempleados) [ADB, 2014].

Luego se tiene el PIB per cépita a precios de poder adquisitivo (PPA a precios
internacionales actuales), el cual en el afio 2014 es de 5,701 ddlares anuales,
menos de la mitad del que se le adjudica a China (13,206 ddlares anuales por
habitante) [WBG, 2014a]. El PIB per capita indio a precios de poder adquisitivo es
cuatro veces mayor entre el afilo 2000 y el afio 2017. Crece a una tasa anual
compuesta de 7.8 por ciento, de 1,960 a 6,980 dolares anuales. En China, éste
indicador en el mismo periodo, crece a una tasa anual compuesta de 10.9 por
ciento, esto es seis veces mayor, de 2,900 a 16,760 dolares anuales [WBG,
2017a, p. 5]. La brecha entre éstas dos naciones comenz6 a ampliarse en 1992,
cuando, segun la base de datos de perspectivas econdmicas mundiales, en ese
afio ambas naciones registraron 1,266 ddélares per capita [FMI, 2016].

1 En el calculo del coeficiente Gini 0 es perfecta igualdad y, 1 es perfecta desigualdad.
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Al mirar el caso de la industria farmacéutica en India, como se vera en la tesis,
esta ha tenido grandes trasformaciones en los ultimos treinta afios. Durante la
década de los afios 1990, cuando el pais es sacudido por una severa crisis
econdmica que lo sitta al borde del colapso? [Cerra & Chaman, 2000], se adoptan
politicas de liberalizacion y apertura econdmicas que, con el transcurso de los
afos, ubican a India entre las economias de mas rapido y alto crecimiento. El
nuevo dinamismo econdmico pone énfasis en desarrollar el sector servicios (en
especial la informéatica) y un apogeo mas reciente del sector industrial
(farmacéutico, petréleo, acero, automoviles) apuntalado por el crecimiento del
mercado interno y, en alguna medida, orientado a la exportacion.

En éste mismo orden de ideas, el sector farmaceéutico indio es casi inexistente al
momento de la independencia en 1947 pero en las Ultimas tres décadas se
convierte en lider mundial en la produccion de medicamentos genéricos de alta
calidad y bajo costo. La industria local satisface hoy la demanda del pais de
medicamentos a granel y casi la demanda de formulaciones, incluso su balanza
comercial, desde el afio 1987, es superavitaria. El Estado, que surge con el fin de
la presencia britanica el 15 de agosto de 1947, democrético y con un proyecto
nacional, juega un papel fundamental en el desarrollo y crecimiento de ésta
actividad productiva. Crea centros de estudio e investigacién, de los cuales
eventualmente egresan los lideres -empresarios- de la industria farmacéutica
local, sobre todo a partir de principios de la década de 1970.

Varias enmiendas a la legislacion en temas farmacéuticos tendran consecuencias
positivas de mediano y largo plazo para la industria local. Por ejemplo, hasta 1947
las empresas extranjeras eran dominantes, debido a la fuerte proteccion bajo la
Ley de Patentes y Diseflo de 1911 que regia hasta entonces. En contraste, las
empresas locales basicamente se dedicaban a realizar maquila de farmacos
patentados para las empresas extranjeras. Al modificarse las leyes de patentes en
la década de 1970, los productores indios se vuelven expertos en '‘ingenieria
inversa’ y no dudan en ponerse a trabajar para ser autosuficientes en la
produccion de formulaciones y casi en la de medicamentos a granel. Las
corporaciones trasnacionales, en tanto la regulacién se ha vuelto adversa para sus
planes de expansion, abandonan (hasta cierto punto) el mercado local. EI cambio
es evidente si se considera que en 1970 el 68 por ciento del mercado lo controlan
empresas trasnacionales y en 2004 solo representan el 23 por ciento. En 2005 la
situacion cambia drasticamente. Una nueva reforma a la ley de patentes que

2 En el afio 1991 India sufre la peor crisis postindependiente, “la crisis de los tipos de cambio se ha
atribuido a los continuos déficits de la cuenta corriente que condujeron a la misma, empeorados
por los problemas relacionados con la crisis de Oriente Medio; altos déficits fiscales; y una pérdida
de confianza en el gobierno” [Cerra & Chaman, 2000, p. 3.].
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busca adecuarse al Acuerdo sobre los Aspectos de los Derechos de Propiedad
Intelectual relacionados con el Comercio (Acuerdo sobre los ADPIC, en inglés,
TRIPS, Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights) de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) implica para los fabricantes indios no poder fabricar y
comercializar versiones de ingenieria inversa de medicamentos patentados -cuyos
propietarios son en su mayoria extranjeros-. Para compensar la disminucion de
ingresos por ventas, las empresas autdctonas aumentan la exportacion de
genéricos, firman acuerdos de investigacion y desarrollo (I+D) con sus pares
fordneos, y las fusiones y adquisiciones, ademés de otras alianzas con firmas
farmacéuticas extranjeras repuntan.

La situacion de las patentes incide sobre la proteccibn para producir
medicamentos genéricos de bajo costo y alta calidad. Cipla Ltd., por ejemplo,
entre 1970 y 2005 desarroll6 procesos baratos para medicamentos patentados a
nivel mundial. Utiliz6 la Ley de Patentes como ventaja para competir contra las
compafiias farmacéuticas globales en el mercado nacional y mundial.

La produccién de farmacos indios se consigue gracias a varios factores, entre los
que destacan: las reformas a las leyes en la materia, se incrementa la
subcontratacion y por la aparicion de empresas conjuntas (joint-ventures), el uso
de la “ingenieria inversa”, y el cumplimiento del ADPIC de la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC). Sin embargo, después de que en marzo del 2005 India
cumpliera finalmente con las enmiendas de la Ley de Patentes de 1970 para
amoldarse con el acuerdo ADPIC, las empresas farmacéuticas lideres se dan
cuenta de que para sobrevivir tendran que dedicar significativos recursos y
capacidades en gastos de I+D. Si bien las corporaciones locales han gozado de
cierta proteccion para producir medicamentos genéricos de bajo costo y alta
calidad, lamentablemente hacen esfuerzos para permanecer en este mercado de
alta tecnologia, innovador y sumamente competido.

El caso de India es un buen ejemplo de lo anterior. El alto y rapido crecimiento
econdémico reportado por el PIB del pais en los ultimos afios, junto a la atraccién
de grandes flujos de inversién con politicas tendientes a la apertura econdmica es
lo primero que llama la atencion. En la India desde los afios ochenta y
especialmente en los afios noventa a la fecha, la politica economica ha sido mas
liberalizada hasta que la economia se hizo mas abierta e irrestricta: de “trato
amable” la califican algunos investigadores. En ésta region del mundo, el Estado
se convierte en promotor de la liberalizacion econémica mediante una mayor
apertura de la cuenta corriente y de capital, y un trato méas favorable al
inversionista extranjero. La conjuncion de estos factores y el arribo de flujos
colocan al pais en el lugar diez de entre los veinte primeros receptores mundiales




por dos afos consecutivos en 2014 y 2015 [UNCTAD, 2016, p. 4]. En esos afos,
las entradas netas llegan a los 35 y 44 miles de millones de dolares
respectivamente (en 2015 representa el 2.48 por ciento de la inversion extranjera
directa total mundial, el 5.86 por ciento de los flujos de este tipo de inversion de los
paises en desarrollo, y el 87 por ciento de los flujos de inversion extranjera directa
para Asia del Sur) [UNCTAD, 2019].

Por todo ello, India es un pais fascinante para estudiar el proceso de
financiarizacion de la industria farmacéutica. Por un lado, se trata de un pais con
una enorme poblacién que estd demandando servicios de salud, especialmente
medicamentos, pero que tiene un ingreso medio muy bajo. Mientras que, por otro
lado, el modelo de servicios de salud esta cambiando rapidamente en los paises
occidentales, con una creciente presencia de los servicios y las aseguradoras
privadas, sustituyendo los sistemas de salud universal de caracter publico. Por lo
que los gastos de salud estan mudando de ser gastos publicos a gastos privados
mientras que las corporaciones farmacéuticas conforman sus ingresos
crecientemente de su actividad financiera.

Con ésta realidad como marco, la investigacibn examina los elementos que
influyeron para que las empresas farmacéuticas se financiaricen. Se parte del
problema de que las corporaciones farmacéuticas indias, en tanto economia
altamente integrada al sistema financiero internacional, podrian haber replicado el
comportamiento que se observa en las empresas en las economias desarrollas.
Esto es, preferir la tenencia de activos financieros a corto plazo generadores de
rentas (en oposicion a las inversiones fisicas a largo plazo).

Desde la perspectiva de la teoria econémica dominante se afirma que muchas
corporaciones destinan cuantiosas inversiones en investigacion y deslocalizan o
subcontratan su produccion, al buscar una solucién que maximice el uso de
recursos escasos a los menores costos posibles. Asi, “la visibn neoclasica
convencional del mundo considera que la busqueda de la maximizacion del
beneficio es el objetivo de la empresa, con la produccion y venta de productos
como simples medios para éste fin” [Tulum & Lazonick, 2018, p. 284]. Sin
embargo, la industria farmacéutica es impulsada por la ideologia del valor de los
accionistas, adoptando un modelo de negocio altamente financiarizado [Ib. 2018,
p. 281]. En este contexto, dichas transformaciones no han sido examinadas para
corporaciones en otras latitudes, como la que aqui se expone. Especialmente la
industria farmacéutica cobra mayor significacién por su papel en las condiciones
de salud y de bienestar de la poblacién, y mas adn cuando se trata de uno de los
paises menos integrados a la practica médica occidental y con condiciones




sanitarias y de salud que se reflejan en una esperanza de vida al nacer de 68 afios
gue lo coloca en el lugar 140 de 190 paises [WBG, 2017a].

Varios trabajos han enfatizado la financiarizacion en la industria farmaceéutica
mundial, por ejemplo se puede citar a Lazonick, Hopkins, Jacobson y Hopkins
[2016], Lazonick y Tulum [2011], Montalban y Sakinc [2011] los cuales, entre
otros, dieron ideas para plantear las preguntas del presente trabajo.

Asi, la investigacion tiene como objetivo principal determinar, a partir del enfoque
de la financiarizacion, los elementos que hicieron posible que las actividades de
inversion de las corporaciones farmacéuticas indias se inclinen con mayor
frecuencia a las finanzas como medio para elevar el valor de los accionistas. En
otras palabras, encuadrar para una muestra representativa de la corporacion
farmacéutica en India los elementos que influyeron para su financiarizacion en los
altimos veitisiete afios (1990-2017).

De manera que lo primero que habria que preguntar es si éstas corporaciones
estan financiarizadas®. Lo anterior abre la pregunta principal de investigacion:
¢cudles elementos influyen para que las corporaciones farmacéuticas indias se
financiaricen?

En consonancia con el objetivo principal, un segundo propdésito es dar respuesta a
la siguiente pregunta: ¢ cuales son las aproximaciones que utilizan las teorias de la
financiarizacién para determinar si una corporacion esta financiarizada? Se sabe
gue el fendbmeno de la financiarizacién ha ido permeando el funcionamiento de los
agentes econdmicos a nivel mundial, sin embargo, es necesario ubicar en
espacio/tiempo y revisar las configuraciones que se van formando y las relaciones
gue conectan a estos actores. De esta manera, el objetivo se asocia con el marco
tedrico de la financiarizacion y de las aproximaciones que utilizan éstas teorias
para aplicarlo al estudio y analisis de las corporaciones farmacéuticas indias.

Una variable importante en la tesis es la financiarizacién. Dicha variable
condiciona el comportamiento de las corporaciones, por lo tanto, se intenta
responder a la interrogante ¢cuales son las caracteristicas del sistema
farmacéutico trasnacional?, lo cual induce a pensar en el proceso global. Por esa
razon el tercer objetivo es identificar las caracteristicas de la financiarizacion de la
industria farmacéutica transnacional y la manera en que la industria farmaceéutica
india se inserta en este panorama.

8 Como se desarrollara a lo largo de la tesis varios trabajos ofrecen suficiente evidencia empirica
que apunta a que el proceso de financiarizacién ha alcanzado a todas las esferas productivas,
inclusive la farmacéutica. Vease, por ejemplo, [Lazonick et al., 2017], [Baranes, 2017], [Tulum &
Lazonick, 2018].
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Un cuarto objetivo de la investigacion es examinar el entorno contemporaneo de
cinco corporaciones farmacéuticas indias como una muestra representativa de la
farmacéutica nacional. Esto busca responder la pregunta ¢cual es el entorno
contemporaneo en el que se desenvuelven las cinco corporaciones farmaceéuticas
indias? De esta manera se intenta explicar la financiarizacion de las corporaciones
farmacéuticas indias en el contexto global.

Por dltimo, el trabajo trata de identificar si las cinco empresas analizadas se
financiarizaron. Esto lleva a responder la siguiente pregunta: ¢cuéles
corporaciones farmacéuticas indias han sido financiarizadas? Por todo lo anterior,
y con base en el objetivo general planteado, la hipotesis de investigacion es la
siguiente:

En el contexto global de financiarizacion de la actividad de los actores
econdémicos, y debido al flujo de ingresos que se genera entre 1990 y 2017
en las tesorerias de las corporaciones farmacéuticas, uno de los elementos
que influyen para que una corporacion farmacéutica india se financiarice es
una menor rentabilidad de la inversion productiva al compararse con la
inversion en activos financieros.

Se busca comprobar si la inversion productiva comparada con la inversion en
activos financieros condujo a la obtenciéon de mayores ingresos a partir de estos
altimos. El periodo se considera de la mayor relevancia, ya que para India 1990 es
un punto de inflexion para el andlisis. Poniéndose a prueba en consecuencia
financiarizacion, crisis econdémica y apertura econdémica en ese pais.

La tesis esta dividida en cinco capitulos. En el primero se esbhozan los enfoques y
conceptos para el estudio del proceso de financiarizacion. En este apartado se
subrayan tres conceptos que definen la etapa de los capitalismos actuales, a
saber: globalizacion, neoliberalizacion y financiarizacién. Se establece una base
tedrica que permita el posterior analisis de las empresas estudiadas. Asimismo, se
exponen las escuelas y enfoques que estudian la financiarizacién y las diferentes
perspectivas con las que realizan sus anlisis.

Con el fin de entender la empresa farmaceéutica india, en el segundo capitulo, se
identifica cdmo ha venido funcionando la financiarizacion de la industria
farmacéutica global. Subdividida en dos partes, ésta seccion expone el proceso de
expansiéon mundial de las empresas farmacéuticas para luego poner énfasis en el
modelo de negocios adoptado por estas firmas y las estructuras que el mercado
farmacéutico global va delineando.

El encuadre del objeto de estudio se expone en el tercer capitulo. Ahi se sefalan
los acontecimientos mas importantes que configuran al sector farmacéutico y a la
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economia india. Este sector, casi inexistente al momento de la independencia, se
convierte en uno de los segmentos manufactureros mas dinamico de ese pais en
la década de 1990, éxito que se logra gracias a la oferta nacional e internacional
de medicinas de calidad, sobre todo sus versiones genéricas a precios razonables,
y que da motivo a que se le adjudique el adjetivo de la “farmacia de los pobres”.

En los ultimos capitulos se enfatiza sobre el proceso de financiarizacion de la
industria farmacéutica india contempordnea. Aqui se destacan la fabricacion y
produccion de medicamentos a granel, de marca y genéricos, las inversiones
productivas y financieras realizadas por éstas empresas. En el capitulo cuatro se
expone la historia reciente de las mismas, para posteriormente, en el dltimo
capitulo, estudiar los patrones en la estructura de activos y pasivos, asi como las
tendencias en materia de inversion productiva y financiera para el periodo 1990-
2017. El cabal cumplimiento del reglamento de buenas practicas de fabricacion
por parte de las empresas, su proactividad en la presentacion de solicitudes
abreviadas de nuevas drogas y el aumento de contratos de prestacion de servicios
son, como se vera a lo largo de la tesis, elementos determinantes que les permiten
colocarse y consolidar exitosamente en el mercado mundial de farmacos mediante
varias estrategias, entre las que destacan las fusiones y adquisiciones.

La investigacidon encuentra entre sus principales conclusiones las siguientes. Se
identifican cinco etapas en el crecimiento de la produccion local de farmacos en
India, producto de corporaciones locales y trasnacionales, con una fuerte
participacion gubernamental, sobre todo en sus etapas iniciales. Patentes,
legislacion e “ingenieria inversa” son algunos de los detonantes del despertar del
espiritu empresarial en India. Las cuatro primeras etapas del desarrollo del sector
farmacéutico indio van desde el afio 1947, que se consigue la independencia del
dominio britanico, hasta el afio 2000. Al estallar la crisis y apertura econémica de
inicio de la década de 1990, una quinta etapa inicia con el comienzo del nuevo
siglo. Dado este entorno, las transformaciones ocurridas en las empresas bajo
analisis permiten el aumento de sus gastos en investigacion y desarrollo con miras
a fabricar medicamentos genéricos rentables. Este objetivo lo consiguen, y la
presencia de sus farmacos inunda buena parte del mercado mundial. Entre los
factores que juegan un papel principal de la mutacion se pueden indicar: la
imitacion, el registro de patentes/marcas -sobre todo procesos Yy solicitud
abreviada de nueva drogas-, la comercializacion, el cabildeo politico (lobbying) y la
competencia de precios. La expansion interna junto con fusiones y adquisiciones
son los mecanismos mediante los cuales las corporaciones indias crecen, y ésta
fue la ruta para conseguir un mayor tamafio. A lo largo de ésta tesis se podra ver
qgue, para éstas corporaciones, varios factores internos y externos se conjuntaron
gue permitieron perfilar y alcanzar la alta concentracién del mercado farmacéutico
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local actual. Sin embargo, para mantenerse competitivas las empresas indias
requeriran contar con inversiones cuantiosas y sostenidas, sobre todo gastos
importantes en 1+D y una direccion y liderazgo 6ptimo de los dirigentes de éstas
organizaciones.

Dentro de la amplia gama de aproximaciones que el enfoque de la financiarizacion
usa para definir si una corporacion esta o no financiarizada, en la investigacion se
presentan seis indicadores que revelan este hecho. En el ultimo capitulo de la
tesis, se midio y contrastd empiricamente con la informacion de los balances de
las corporaciones farmacéuticas sujetas a estudio. De estos seis, solo un indicador
de los elegidos, el de utilidades financieras, para una de las corporaciones revelo
una tendencia diferente. No obstante, las pruebas restantes indican la presencia
de financiarizacion en éstas cinco empresas.

Antes de dar inicio una acotacion final. Es mucha la gente a la que debo
agradecer. Se usa la tercera persona del plural al escribir la disertacion,
Gnicamente ésta nota la expreso en la primera persona del singular. Escribo asi
para dar crédito a esa multitud que ayudd e hizo agudos comentarios, en extremo
valiosos y positivos para mi propia comprension de un tema intrincado, y para bien
del escrito.

En primer lugar, quiero agradecer a la Dra. Eugenia Correa, directora de la tesis y
mi maestra. Ella fue la primera que crey6 en el proyecto. Su apoyo personal e
institucional, su paciencia y ensefianzas ademas del aliento en momentos
particulares de flaqueza y desanimo son impagables. En otro lugar escribi que es
incansable formadora de profesionales criticos y lo sigo sosteniendo. Tengo una
deuda eterna por ello, con mi mayor afecto, mil gracias.

A la Dra. Sara Lilia Garcia Pérez, al Dr. Ricardo Hirata Okamoto les agradezco
que hayan formado parte del comité tutor. Su lectura y critica constructiva a los
avances de la investigacion y al documento final, asi como, todas sus sugerencias
y comentarios fueron precisos y despejaron mis dudas.

A la Dra. Alicia Giron, integrante del comité tutorial, por confiar en mi, por su
tolerancia, por instruirme a entender temas complejos, mi mayor gratitud. Al Dr.
José Alfredo Delgado Guzman, coparticipe del comité tutor, quien me ofrecid los
indicios necesarios para redactar de manera mas clara lo que expreso en la tesis.

A la Universidad Nacional Autbnoma de México (UNAM), a la Facultad y Posgrado
de Contaduria y Administracion, a la Facultad y Posgrado de Economia, al
Instituto de Investigaciones Econdmicas infinitas gracias porque son espacios de
reflexion fecunda.
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A Jorge Armando Juarez, Leticia Estrada, Blanca Flores, Columba Pérez y a
Cristina Ordoiiez, integrantes de la Coordinacién del Doctorado en Ciencias de la
Administracion, por todas sus atenciones y las sugerencias recibidas con el fin de
mejorar ésta investigacion. A Susana Sanchez e Hilario Corona por todo su apoyo
en el tramite del grado y la administracion escolar.

Desde el afio 2014 asisti al seminario de Economia Financiera Contemporanea
impartido en el Posgrado de Economia de la UNAM a cargo de las doctoras Alicia
Giron y Eugenia Correa. En este seminario se discuten lecturas e ideas, ademas,
se organizan multiples actividades. Una de ellas es el Seminario de Economia
Fiscal y Financiera. En él tuve la suerte de conocer, presentar avances y discutir
los borradores de la tesis con los siguientes catedraticos: Claude Serfati, Gary
Dymski, Felipe Serrano, Ajay Dubey, Trond Andresen, Marco Costa Lima, Myron
Frankman, Kari Polanyi-Levitt. Todos ellos aportaron comentarios utiles, agudos y
certeros sobre el tema de investigacion.

El posgrado de la Facultad de Contaduria y Administracion de la UNAM (FCA-
UNAM) organiza el Simposio Internacional de Investigacion Doctoral en Ciencias
de la Administracion y el Coloquio de Doctorado. Ahi conoci y fueron fructiferas las
conversaciones con los siguientes investigadores: Clara S. Fassler, Maria Belén,
Raul Mejia, Eduardo Herrerias Aristi, Jorge Rios Szalay, Pedro Péez, Arturo
Rodriguez Castellanos, Alejandro Vanoli, Ménica E. Bruckmann. Mi gratitud por
darme claridad para enfrentar los problemas epistemoldgicos de la teoria
administrativa, asi como, por su tiempo y su juicio critico.

Un agradecimiento especial a la Mumbai School of Economics and Public Policy
(Autonomous) de Vidyanagari, Kalina Santa Cruz, Mumbai, India. Donde conoci a
los siguientes investigadores: Neeraj Hatekar; Mala Lalvani, Swati Raju. A ustedes
agradezco la cortesia de haberme recibido. Sus criticas y aclaraciones sobre el
tema y la metodologia adoptada para escribir este estudio de las empresas
farmacéuticas indias es invaluable.

Recibi sugerencias valiosas y tengo una deuda enorme e impagable con Romar y
Amelia Correa, ambos doctores en economia radicados en Mumbai India, quienes
hicieron agudas observaciones al trabajo de investigacion durante la estancia
realizada en el mes de noviembre de 2017. A Isha y Aneesh, por su atinados
comentarios, a todos ellos mi mayor afecto.

En la Mumbai School of Economics and Public Policy (Autonomous) recibi buenos
y certeros consejos de los doctorantes (seguramente ahora ya doctores): Bhavesh
Salunkhe, Masadul Hasan Adil, Mayank Gupta, Swapnil Suryavanshi, Narayan
Khose, Khushboo Abhishek Nabar, Flora Pandya, Kadambari Chheda, Suhas
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una calidad humana insélita que desbordé en ayuda desinteresada hacia mi. Las
conversaciones sostenidas con ustedes hicieron posible conocer un poco mas
este intrincado tema, y sus lucidas exposiciones me dieron una perspectiva
integral, tanto del sector farmacéutico como de los mayores problemas actuales
gue enfrenta India.
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Antecedentes generales

Al estudiar la literatura del fendmeno de la financiarizacion algunos estudiosos
plantean que en los ultimos treinta afios los agentes econdmicos, es decir,
familias, empresas y gobiernos, asisten a un proceso de globalizacién a nivel
mundial. Este periodo se caracteriza por crisis recurrentes y la sensible
disminucién del ritmo de acumulacién capitalista en el bloque de los paises
desarrollados. En ese contexto se registra un aumento de los flujos de capital
entre paises desarrollados y en desarrollo, al mismo tiempo que se reavivan los
procesos de terciarizacion y deslocalizacion de la produccién como estrategias de
expansion trasnacional, con el objetivo de aumentar ganancias.

A ésta nueva ola globalizadora, cuyos inicios datan de principios de los afios
ochenta, se le puede dar lectura desde dos perspectivas: las finanzas y la
produccién. La primera implica una masiva expansion de los flujos internacionales
de capital, sobre todo los de portafolio. La segunda involucra dos temas: comercio
y produccion, intimamente ligados con la inversion extranjera directa. En sintesis,
la economia se globaliza, como lo apuntan Correa et al. [1998], “la gestidn
multinacional de las corporaciones, la creciente magnitud del comercio
internacional, la universalizacion de los patrones de consumo. La globalizacion se
constituye asi en el paradigma” [E. Correa & Vidal, 1998].

Este es el escenario en el que efectian sus actividades las empresas. Estudiar la
empresa es tan aplio como se desee. Cabe resaltar que varios temas quedaran
pendientes, los cuales, se convierten por ese hecho en una linea de investigacion
futura. Por ejemplo, no se tendra oportunidad de profundizar en el enfoque de
Moore [1993], que ubica a la empresa dentro de un ecosistema empresarial,

para ampliar un enfoque sistematico de la estrategia, sugiero que una
empresa no sea vista como miembro de una sola industria, sino como parte
de un ecosistema de negocios que atraviesa una variedad de industrias. En
un ecosistema empresarial, las empresas combinan capacidades en torno a
una nueva innovacion: trabajan de manera cooperativa y competitiva para
respaldar nuevos productos, satisfacer las necesidades de los clientes v,
finalmente, incorporar la proxima ronda de innovaciones [Moore, 1993, p. 76].

Algo semejante sucede si se mira desde el punto de vista monetario. Los flujos
internacionales de éstas corporaciones son, en gran medida, el soporte de las
cadenas globales de produccién que son una de las caracteristicas de la realidad
econOmica actual. Con el fin de entender éste fendmeno, el tema de la cadena
global de valor ha sido abordado por diferentes autores y desde diferentes
enfoques, por ejemplo, los trabajos de Bivens [2005], Gereffi, et al. [2005], Liu, et
al. [2011], Feenstra [2010], Milberg, et al. [2013], Serfati [2009a], Singh [2003]
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Lazonick [2009b]. Entre las coincidencias de estos estudios sefialan que ahora
con mayor énfasis, los intercambios de mercancias se globalizan, los productos (y
algunos servicios) de todas clases son fabricados en mudltiples lugares, y ello
origina que la serie de procesos productivos que los elaboran se realicen en varios
paises. Estos enfoques, y la Optica de Moore planteada anteriormente, se agregan
a la lista de lineas de investigacion futura. Son importantes, si. No se esta
sugiriendo que no efecten al objeto de estudio, sino que, para los fines de la tesis
su andlisis aleja, de momento, del meollo de la cuestion. En lo que si se profundiza
es que, entendido como un sistema capitalista, casi toda empresa individual, con
el paso del tiempo, se convierte en una sociedad por acciones. Esto tiene raices
historicas ya que “la vida econdmica empezd con empresas reducidas, con
capitales pequefios, cada una de ellas bajo la sabia guia de un Unico duefio y
maestro” [Galbraith, 1984a, p. 22]. Es evidente que entre la empresa individual y la
corporacion hay una amplia gama, que va desde las pequefias, medianas y
grandes firmas, ya que existe, en palabras de Galbraith: “una yuxtaposicion de
unas cuantas grandes empresas que son infinitamente grandes y muchas
empresas que son infinitamente numerosas” [Ib. 1984a, p. 22].

Atendiendo a la diversidad de la forma de organizacién y en las consecuencias
gue se deducen directamente de ello, Hilferding [1971] sefalé que “la economia
ha buscado especialmente la diferencia entre la empresa individual y la sociedad
por acciones” [Hilferding, 1971, p. 109]. Sin embargo, hay diferencias econémicas
fundamentales entre estas formas de empresa. De tal suerte que, comprender el
desarrollo capitalista moderno “no se puede concebir sin tener en cuenta la victoria
de las sociedad por acciones y sus motivos” [ib. 1971, p. 109]. En la actualidad la
gran y compleja organizacion privada contemporanea, que encabezan las
clasificaciones mundiales, es una corporacion o una sociedad por acciones.

En efecto, las corporaciones son dominantes en el escenario contemporaneo
mundial. Cuando las actividades de estas empresas traspasan las fronteras
nacionales se consideran corporaciones trasnacionales. Cooperan para producir y
las integran grupos de trabajo multidisciplinarios, se dedican a crear nuevos
sistemas, productos y procesos, a ubicar mercados y a resolver problemas
economicos y sociales con la finalidad de maximizar el valor de las mismas (y del
accionista). Ademas, la victoria de la sociedad por acciones también marca un
cambio cualitativo, a saber: “la disociacién del capitalista industrial de la funcién
del empresario industrial. Este cambio de funcién otorga al capital que se invierte
en la sociedad por acciones la funcién del capital monetario puro para el
capitalista” [ib. 1971, p. 109]. No obstante, es util resaltar lo que Hilferding advierte
en el sentido que “el accionista no es un empresario industrial (o capitalista). En
esencia, solo es un capitalista monetario” [ib. 1971, p. 110].
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Hecha ésta salvedad, por otro lado, la financiarizacién puede analizarse de
manera amplia. Krippner [2005], por ejemplo, la define “como un patrén de
acumulacion en el cual las ganancias se acumulan principalmente a través de
canales financieros en lugar de a través del comercio y la produccion de
mercancias” [Krippner, 2005, p. 174]. Vista asi, la expansién exponencial de la
actividad financiera altera la composiciébn de productos, mercados y actores,
mientras que da lugar a mutaciones profundas que afectan la légica del
funcionamiento econdémico, social y corporativo.

Si se asume que las empresas del sector no financiero, las familias y los gobiernos
se someten a la logica propia del sector financiero, en ésta transformacion los
acreedores financieros estan a la cabeza, y es nitido ver que dicha evolucién
actia sobre todas las dimensiones de las finanzas publicas y privadas: ingreso,
gasto, déficit, endeudamiento, hipotecas, crédito al consumo, fondos de
pensiones, por mencionar algunas. La financiarizacion de la actividad econémica
expone serios problemas que debilitan la demanda, tornando lento el proceso de
acumulacion y reconfigurdndole socialmente en perjuicio de algun sector social,
quedando claro que el beneficiario final es el capital, particularmente el financiero
[Hilferding, 1971].

De regreso al tema de la tesis, la industria farmacéutica india la integran
corporaciones nacionales Yy filiales de corporaciones trasnacionales. En palabras
de Gehl [2006] “es una mezcla heterogénea de empresas, tanto organizadas como
no organizadas. Abarcan desde las grandes empresas que son subsidiarias de
grandes empresas multinacionales o totalmente indias, como Cipla, Ranbaxy y Dr.
Reddy’s Labs, hasta medianas y pequenas empresas que también se extienden a
las operaciones de garaje” [Gehl, 2006, p. 16]. Alrededor de treinta y cuatro
corporaciones extranjeras participan en el mercado farmacéutico de India y quince
de ellas se encuentran entre las veinte mayores farmacéuticas del mundo.
Aproximadamente 5900 empresas locales producen medicamentos genéricos y
similares. EI mercado de genéricos es altamente competitivo. En él sobresalen
Sun Pharma, Lupin, Dr. Reddy’s, Cipla, Aurobindo Pharma entre otros. Las diez
primeras empresas de la lista en el afio 2017 representan el 73 por ciento del
mercado nacional (Cuadro 1). El otro 27 por ciento tiene influencia trasnacional
con empresas como Teva Pharma (Israel), Sandoz, Actavis, Pfizer [ASSOCHAM,
2015, p. 21], entre otras. Por ejemplo, Sun Pharma, una de las corporaciones
farmacéuticas mas grandes en India, al adquirir la empresa Ranbaxy se coloca
como el lider genérico doméstico. Se especializa en diversas areas terapéuticas y
domina en los segmentos de neuropsiquiatria, cardiologia, gastroenterologia y
diabetologia. Cipla Ltd., otra corporacion de este sector, con oficinas centrales en
Mumbai, es lider en la fabricacion de ingredientes farmacéuticos activos (API’s),
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que le reportaron en promedio el 40 por ciento de sus ingresos de ventas
nacionales [ASSOCHAM, 2015].

Cuadro 1. Participacion de las principales empresas en el mercado de
medicamentos en India (volumen 'y %) 2008-2017

Ventas 2008 - 2017 2008 - 2017
Empresa (Mn US$) Paricipacion de
marcado (%)
Dr Reddy's Laboratories Limited 15,422 12%
Sun Pharmaceutical Ind Ltd 14,457 11%
Lupin Limited 12,113 9%
Cipla Ltd 10,810 8%
Aurobindo Pharma Limited 8,205 6%
Dabur India Limited 8,077 6%
Max Financial Services Ltd. 8,036 6%
Cadila Healthcare Limited 7,581 6%
Wockhardt Limited 6,660 5%
Jubilant Life Sciences Limited 6,565 5%
Glenmark Pharmaceuticals Ltd 5,842 4%
Piramal Enterprises Limited 5,111 4%
Torrent Pharmaceuticals Limited 4,645 3%
Glaxosmithkline 4,072 3%
Biocon Limited 3,734 3%
Total 133,539 100%

Fuente: [Bureau van Dijk, 2018].

Un poco mas de la mitad de la produccién de productos farmacéuticos se destina
al consumo interno. Por ejemplo, en 2014 el 51 por ciento de la produccién de
farmacos se consume internamente y el 49 por ciento restante fue exportado. Las
exportaciones se dirigen hacia América (principalmente Estados Unidos 28 por
ciento), Europa (18 por ciento), Africa (17 por ciento) y en menor medida China y
Japon. Varios fabricantes indios como Sun Pharma, Biocon, Cipla, Reddy's, Zydus
Cadila y Lupin obtienen ingresos considerables del mercado estadounidense
[ASSOCHAM, 2015, p. 8].

De acuerdo con las estadisticas del comercio para el desarrollo internacional de
las empresas [2017], las exportaciones de productos farmacéuticos en el afio 2015
representan casi el 5 por ciento (12.544.718 miles de USD) de las exportaciones
totales (264.381.004 miles de USD). De este 5 por ciento el 74 por ciento
corresponde (9.330.569 miles de USD) a “medicamentos constituidos por
productos mezclados o0 sin mezclar, preparados para usos terapéuticos o
profilacticos, dosificados™ [ITC, 2017], le siguen medicamentos que contengan

4 Incluye los administrados por via transdérmica (excluye medicamentos que contengan
antibioticos; hormonas o esteroides utilizados como hormonas pero sin antibioticos; alcaloides o
sus derivados pero sin hormonas ni esteroides utilizados como hormonas ni antibioticos;
provitaminas, vitaminas o sus derivados utilizados principalmente como vitaminas; yodo o
compuestos de yodo; medicamentos acondicionados para la venta al por menor.
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antibiéticos con 0.4 por ciento y tercer lugar vacunas para medicina humana con
apenas 0.2 por ciento.

Para sobrevivir en este entorno las corporaciones farmacéuticas indias se
enfrentaran a la competencia de las grandes empresas, éstas ultimas respaldadas
por una enorme masa financiera [IBEF, 2016, p. 20] que ayuda a tener mayor
poder y margenes de maniobra mas grandes.

Las estrategias que siguen las corporaciones locales para contrarrestar
incertidumbre y adversidad son varias. Una de ellas es lograr liderazgo en costos
de varias maneras. Por ejemplo, Sun Pharma trabaja para que su organizacion se
integre verticalmente mediante la creacion de principios activos complejos
(esteroides, péptidos y carbohidratos, que requieren habilidades especiales y alta
tecnologia) y diferentes formas de dosificacion. Una segunda es diferenciarse al
invertir fuertemente en I+D. Como el caso de Lupin, empresa que en 2015 abre un
centro de investigacién y desarrollo para la inhalacion. O la corporacion Dr.
Reddy's que invirti6 en plataformas tecnoldgicas para la formulacion de
inyectables complejos. Por ultimo, éstas empresas tratan de entrar en nuevos
mercados con oportunidades (América Latina, Rusia y paises de Europa del Este)
y/o se centran en terapias especiales y cronicas, como neurologia, oncologia,
dermatologia [IBEF, 2016, p. 22].

Con relacion a las formas de financiarizacion y las diferencias existentes entre las
compainiias indias y las trasnacionales en el uso y operacion de estos servicios se
argumenta lo siguiente. En el proceso de acumulacion de capital la inversion
efectuada por una corporacién puede canalizarse a través de dos vias: 1)
inversiones fisicas a largo plazo (economia productiva), o 2) tenencia de activos
financieros a corto plazo (economia financiera). Las ganancias obtenidas en uno u
otro (0 en ambos) pueden reinvertirse en uno u otro canal. Asi se tiene un
“crecimiento financiado en la economia productiva” y otro “financiado en las
finanzas”.

En relacién con la investigacion y el analisis del objeto de estudio de este trabajo,
se utiliza el método de estudio de caso para recolectar datos empiricos, hacer su
analisis y realizar la escritura del reporte [Eisenhardt, 1989] [Yin, 2009]. Se
formulan preguntas de investigacion, antes de revisar la literatura y obtener datos,
con la finalidad de precisar el tipo y fuentes de informacion que se necesitaban
buscar y seleccionar. Una vez obtenidos los datos se estudian y se recurre al
enfoque cualitativo para escribir e interpretar la historia narrativa [Booth, Colomb,
& Williams, 2003].
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El material se organiza mediante la tradicion en la investigacion historica
comparativa, que reconoce el examen de la secuencia histérica, ya que “no son
ocurrencias estaticas que ocurren en un solo punto fijo; mas bien, son procesos
que se desarrollan con el tiempo y en el tiempo” [Mahoney & Rueschenmeyer,
2003, p. 12]. Este enfoque temporal hace posible distinguir cinco etapas en la
historia de la industria farmacéutica India: 1) durante los afios cincuenta y sesenta,
cuando la industria estuvo dominada en gran parte por empresas extranjeras; 2)
los afos setenta cuando se promulgan la Ley de Patentes de India (IPA, por sus
siglas en inglés) en 1970, y la Politica de Nuevas Drogas (NDP) de 1978; 3) de
1980 a 1990, cuando las empresas nacionales basadas en la ingenieria inversa a
gran escala y la innovacion de procesos lograron la casi autosuficiencia en
tecnologia y produccion de medicamentos a granel; 4) de 1990 a la fecha, donde
la produccion de farmacos y formulaciones a granel ha crecido a tasas muy altas y
la proporcion de medicamentos a granel en la produccion total ha aumentado; y 5)
comienza en el nuevo siglo, en la que se consolida la innovacién de procesos y se
refuerza la financiarizacion.

Para desarrollar lo anterior, se utiliza la narrativa histérica como marco descriptivo
[Yin, 2009, p. 53] lo que permite reflexionar sobre la pregunta de investigacion
guia del estudio. La investigacién empirica estudia a las cinco empresas locales
en la industria farmacéutica de India que operaron entre 1990 y 2017 mediante el
uso de fuentes primarias y secundarias. Se utilizan los estados financieros
(balance, estado de resultados y estado de flujo de efectivo) para realizar el
andlisis. Se colectan datos en la India durante un viaje de investigaciéon a Mumbai
en el mes de noviembre 2017. Se utilizaran tres categorias de datos primarios: (1)
entrevistas; (2) registros de archivo y documentacion; y (3) observacién
participante [Yin, 2009, p. 34].

El material de archivo y documentacion se obtiene de: 1) registros y
documentacion de las empresas y documentos gubernamentales; 2) documentos
disponibles en las bibliotecas de la Facultad de Economia, Posgrado de
Economia, Posgrado de Contaduria y Administracién, Instituto de Investigaciones
Econdmicas de la UNAM y de Internet, biblioteca de la Universidad de Mumbai; 3)
periodicos y revistas especializadas 4) bases de datos de la empresa Centro de
Monitoreo de la Economia India (CMIE) y de la empresa Orbis Bureau Van Dijk A
Moody’s Analitics Company. Antes de comenzar, se recalca que por todo lo
anterior, el objeto de estudio de la investigacion es la corporacién farmacéutica
india, en concreto las cinco mayores coporaciones medidas por sus ventas, y el
proceso de financiarizacion de dicha industria en el contexto contemporaneo.
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Capitulo 1. Enfoques y conceptos para el estudio de la financiarizacion

Introduccién

Durante décadas en América Latina se fue construyendo un pensamiento social y
econOmico para tratar de explicar el atraso, el subdesarrollo. Entre las décadas de
los afios cincuenta y setenta se confeccionan la perspectiva de la teoria del
desarrollo y la teoria de la dependencia como respuesta tedrica alternativa al
virtual estancamiento socio-econémico de América Latina en el siglo XX. Estos
esfuerzos dejan atras mas de sesenta afios de frustracion pues las capacidades
de desarrollo no han podido ser plenamente desplegadas. Asi, aparecid, y aun
continta vigente para denominar un mundo diferente, la aproximacion desde los
términos centro-periferia. Esta contribucion del pensamiento social permite ahora
exponer como la globalizacion mantiene las caracteristicas de desigualdad
mundial. Un desarrollo desigual y desequilibrios mundiales que se siguen
ahondando al mirar las profundas asimetrias sociales manifiestas tanto en los
paises desarrollados como en los subdesarrollados. Puesto que, quienes
mantienen un rol periférico como productores de materias primas con bajo valor
agregado, son esencialmente mas vulnerables a la financiarizacién, a un proceso
que se caracteriza por conducir los beneficios hacia los paises centrales y
especialmente hacia los mercados financieros del centro [Ferrer, 2010].

Para enfrentar la crisis econdmica de la etapa de la segunda postguerra en los
paises desarrollados se instrumentaron politicas de corte keynesiano. Segun el
enfoque de la dependencia, en los paises periféricos el Estado debia asumir un
papel principal a fin de regular al mercado y la estrategia estatal debia
instrumentarse por la via de la industrializacion por sustitucién de importaciones.

Una explicacién similar ya habia sido planteada desde diferentes frentes. Por
ejemplo, el punto de vista de Amin [1974] es que existe un capitalismo
desarrollado con un nivel de industrializacion alto, en el que hay una
diversificacion de su industria y produccion, con productos manufacturados de alta
tecnologia y demanda; y por el otro, un capitalismo subdesarrollado,
monoproductor, monoexportador y plurimportador, dependiente del capitalismo
desarrollado [Amin, 1974]. El primero de los polos utliza el segundo para
expandirse econdmicamente y maximizar sus ganancias [K Polanyi, 1957].

A partir de la década de 1980 un buen namero de sucesos dan forma al acelerado
crecimiento de las finanzas globales actuales. El capitalismo de las ultimas tres
décadas se caracteriza porque en ésta etapa se presentan crisis econémicas
recurrentes, algunas de origen financiero, la Gltima de las cuales es la actual: se
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transita desde la crisis de la deuda externa en la década de los ochenta, crisis
financieras en México (1994), el sudeste asiatico (1997), Rusia (1998), Brasil
(1999), Argentina (2000), crisis bursatil vinculada a las empresas tecnologicas
(2001), y la que tuvo su epicentro en los Estados Unidos (2007-2009), cuya raiz se
encuentra en la burbuja surgida de las hipotecas de alto riesgo o subprime.
Resulta peculiar porque se trata de una crisis de la financiarizacion. Término que,
entre las deficiones mas citadas, es la de Epstein [2005], “[...] significa el creciente
papel de los motivos financieros, los mercados financieros, los agentes financieros
y las instituciones financieras en el funcionamiento de las economias nacionales e
internacionales” [Epstein, 2005, p. 3]. En vista de lo expuesto en parrafos
anteriores, el renovado interés de reflexionar sobre India nace del deseo de poner
a prueba el enfoque de la financiarizacion.

Los hechos histéricos muestran que desde un poco antes de la gran crisis
econOmica y financiera iniciada en 2007, entre los cambios mas significativos se
encuentran: la disminucién del ritmo de acumulacién capitalista en el polo
desarrollado y el ascenso de nuevos actores econdmicos en el panorama mundial,
tal es el caso de China e India como paises de alto crecimiento del producto y
mega-maquiladores mundiales de las naciones desarrolladas; el predominio de la
corporacion trasnacional como agente economico mundial preponderante,
internacionalizando la produccién para obtener mayores beneficios al acceder a un
mayor numero de mercados (trasnacionalizandose) y, al reducir costos y gastos,
alojandose alli donde existan las condiciones para hacerlo (deslocalizandose),
todo ello bajo la I6gica de encadenamientos productivos corporativos estratégicos,
reinversiones de utilidades y la compra (forzada o no) de empresas en la
modalidad de fusiones y adquisiciones; reformas a las politicas econémicas
nacionales por parte de las administraciones gubernamentales con miras a una
mayor integracion en la economia mundial y el aumento del papel del mercado,
mediante la apertura econémica, la liberalizacion y la desregulacion financiera; los
Estados-nacién, que un tiempo atras fueron benefactores, se comprimen y el
mercado pasa a jugar un papel preponderante.

Entre otras categorias analiticas, tres términos ampliamente difundidos intentan
definir la etapa: neoliberalismo, globalizacion y financiarizacion. Este ultimo como
una version extrema de la globalizacion en curso, y de los fundamentos e
ideologia del proyecto neoliberal dominante. En la literatura, desde diferentes
enfoques, varios articulos y libros se han escrito sobre los dos primeros términos,
pero es poco abundante la investigacién realizada sobre el fendmeno de la
financiarizacién. Si bien es cierto que en el pensamiento cientifico contemporaneo
geografos, socibdlogos, politélogos, abogados y economistas, entre otras
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disciplinas, abordan el fendmeno de la financiarizacion es muy poca la literatura
desde la perspectiva de la administracion.

En el entorno global y financiarizado, de la farmacéutica, por hablar del caso
especifico, tema de este estudio, coexiste la practica medicinal tradicional con la
moderna medicacion occidental. En India la medicina tradicional, practicada
durante siglos, ha ido transformandose vy, si bien no desaparece del todo, apunta a
ser minimizada a fin de consolidar el moderno sistema médico como préctica
comun. En otras palabras, muchas de las enfermedades y padecimientos se curan
con medicamentos modernos (medicina alopética): sean estos formulas, jarabes,
pastillas u otros productos farmoquimicos. En contraste con la practica milenaria
de mantener la salud y evitar enfermedades a través del conocimiento,
comprension y accion sobre la propia vida.

En este pais, como en muchos de los paises en desarrollo, la produccién de
farmacos se realiza por empresas autoctonas y trasnacionales. La comprensiéon
del segmento farmacéutico, de su dindmica y desarrollo en India debe explicarse
con el uso de diversos enfoques complementarios, mas aun porgue este sector
muestra un perfil heterogéneo y complejo. Para solucionar algunos de sus
problemas se han escrito politicas de salud publica, y se le ha dado un trato y
proteccion -0 no- a la inversidn extranjera directa y su descendiente, la cadena
global de produccion, y reglamentacion de la proteccion y fomento a la propiedad
industrial.

Como se sabe, la industria farmacéutica se fundamenta en el conocimiento y las
innovaciones, en un cuantioso gasto en investigaciéon y desarrollo (I+D) para
implementar nuevos productos y procesos, donde la tecnologia se vuelve
rapidamente obsoleta debido a las continuas innovaciones. En este sentido las
patentes sobre productos y procesos cobran la mayor relevancia. Sobre todo
porque la Ley de Patentes de 1911 prohibia a las empresas locales procesar
medicamentos patentados para obtener formulas ni tampoco podian importarlos.
Una serie de enmiendas efectuadas a la legislacion permiti6 desde 1970 el
renacimiento de la industria farmacéutica india.

Es preciso anotar que conocer la planeacion estratégica efectuada por las
empresas trasnacionales para continuar su expansion ayuda a los Estados-nacion
a hacer coincidir, 0 a ser muy cercanos, los objetivos de desarrollo del pais
receptor, en este caso la India. Dicho de otra manera, el Estado debe negociar con
las empresas trasnacionales por la sencilla razén que “la finalidad de las empresas
transnacionales es el lucro, mientras que la finalidad de los gobiernos es el
desarrollo” [Nayyar, 2000]. Paul Krugman lo resume cuando plantea que es
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necesario investigar mas “...las fascinantes cuestiones que emergen cuando las
empresas deben tomar decisiones espaciales interdependientes” [Krugman, 1992].

Por todo lo anteriormente expuesto, la seccion identifica algunas categorias
basicas y términos que ayudan a comprender a las corporaciones y a la
financiarizacion, para posteriormente centrar el analisis en el objeto de estudio
propuesto, es decir, exponer el fenomeno de la financiarizacion de las cinco mas
grandes empresas farmacéuticas indias. El estudio se fundamenta en trabajos que
sobre financiarizacion se han realizado, principalmente en el contexto de firmas en
las economias desarrolladas.

Para comenzar se establece, aunque breve, una base tedrica. Que sirva para
constituir el fundamento del posterior analisis de los nexos entre la corporacion
farmacéutica india y su financiarizacion. Este aporte tedrico quedara
complementado con el trabajo empirico que se lleva a cabo y se integra en la
disertacion.

Las reflexiones aqui expuestas requieren de algunas anotaciones iniciales. Por
eso se inicia con los conceptos de capitalismo y la empresa, para luego mirar el
funcionamiento de la firma en términos contables. Mas adelante, se exponen las
escuelas y enfoques que estudian la financiarizacion y las diferentes perspectivas
con las que realizan sus analisis.

Finalmente, como ya se ha mencionado antes, se analizan tres términos que la
literatura utiliza para denominar la etapa capitalista contemporanea: globalizacion,
neoliberalizacion y financiarizacion, mismos que dan el contexto en el que se
desenvuelven éstas empresas. En lo que sigue se tendra oportunidad de
estudiarlos, pero antes es necesario hablar del sujeto principal de la disertacion: la
empresa.

1.1 Empresay empresa trasnacional

Sistema capitalista

Para tratar de entender el contexto del mundo empresarial se necesita una vision
amplia. Sin embargo, es util recordar lo que planteaban Baran y Sweezy [1966], en
el sentido que

mediante la construccion y analisis de ‘modelos’ de segmentos o aspectos de
la realidad que se estudia se llega aqui a una comprension cientifica. El
propésito de estos modelos no es reflejar la imagen de la realidad, ni incluir
todos sus elementos en sus medidas y proporciones exactas, sino mas bien
separarlos y hacerlos asequibles para una investigacion intensiva de los
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elementos decisivos. Nos abstraemos de lo no esencial, hacemos a un lado
lo que no tiene importancia para poder ver sin obstaculos lo importante;
amplificamos con objeto de mejorar el alcance y la precision de nuestras
observaciones. EI modelo es y debe ser irreal en el sentido en el que la
palabra se usa comunmente. Sin embargo, y en cierta forma
paraddjicamente, si este es un buen modelo, proporcionara la clave para
comprender la realidad [Baran & Sweezy, 1966, p. 14].

Con éstas ideas generales se ubica en su contexto una muestra representativa de
la corporacion farmacéutica en la India, para situarla en el centro del escenario y
estudiar su proceso de financiarizacion. Para légralo, la unidad de analisis es la
empresa, término que se analizara en el proximo inciso. De momento es (Util
indicar que las sociedades mercantiles, término con el que también se les conoce,
se desarrollan en el sistema capitalista. Las empresas locales y trasnacionales son
el fundamento dentro del sistema capitalista, en el que las segundas dominan los
mercados mundiales, y el sector farmacéutico no es la excepcion.

Al hablar de éste esquema Wallerstein [1999] daba la siguiente definicion “el
capitalismo es un sistema en que la prioridad esencial es la acumulacién incesante
de capital; no es que todo mundo busque la ganancia, pero los que la buscan son
sostenidos por el sistema” [Wallerstein, 1999, p. 12]. Desde luego hay muchas
definiciones. Fulcher [2004] por ejemplo, antes de precisar sobre el capitalismo de
libre mercado -para €l su etapa actual-, menciona el capitalismo mercantil,
industrial y financiero como etapas antecedentes, para luego preguntar. y
entonces, el capitalismo ¢;qué es?, a lo que contesta: “en el capitalismo
propiamente dicho, toda la economia depende de la inversion de capital, y esto se
da cuando lo que se financia de ésta forma no es sélo el comercio, sino también la
produccion. La produccion capitalista se basa en la mano de obra asalariada”
[Fulcher, 2004]. Otra definicion la ofrece Mandel [2005] al sefialar que “Capitalismo
es el modo de produccién capitalista, la toma de los medios de produccion por el
capital, que se vuelve predominante en la esfera de la produccién. Capital es el
valor (inicialmente en forma de dinero) que se convierte en un operador
independiente en los poros de un modo no capitalista de produccion” [Mandel,
2005, p. 53]. El sistema se fundamenta en la acumulacion, por ello Mandel apunta
que “el capital es entonces, por definicion, el valor que busca crecer, el plusvalor.
Pero si el capital produce plusvalor, el plusvalor produce también capital adicional.
En el capitalismo el crecimiento economico aparece entonces bajo la forma de
acumulacién de capital” [Mandel, 2005, p. 58]. Asi lo define Levowitz en la
introduccion a la obra de Sweezy [2007] “la caracteristica especifica del
capitalismo es, a saber, que es un sistema en el que el objetivo de la produccién
no es su armonizacién sino la expansion del capital” [Sweezy, 2007, p. 23].
Bhaduri [1986] resulta ser mas claro al sefalar que
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quiza el rasgo mas importante del capitalismo es la produccion de
mercancias, es decir, la produccion no para uso directo del productor sino
para el mercado. En este sentido, todo producto que es para uso del
productor no es mercancia. Por consiguiente entre producto y mercancia hay
una diferencia social basica. El pan que hace el panadero para que lo
consuma su propia familia es un producto, pero el pan que hace para
venderlo en el mercado es una mercancia [A. Bhaduri, 1986, p. 16].

Asi, para él “la economia capitalista es, sobre todo, un sistema de produccion de
mercancias por medio de mercancias” [A. Bhaduri, 1986, p. 16]. En este sistema,
las empresas interactian, esto es, venden y compran a través de los mercados.
Galbraith [2004] apuntaba, como se vera mas adelante, que “son los directivos, y
no los poseedores de capital, los que detentan el verdadero poder de la empresa
moderna”, por ello “el termino «capitalismo» se encuentra en declive... la
denominacion destinada a sustituirlo es «sistema de marcado», una expresion
repetable que cuenta con el respaldo de econmistas, portavoces empresariales,
politicos prudentes y periodistas” [John K. Galbraith, 2004, pp. 17-18]. Ademas,
de acuerdo con Mandel [2005], este sistema tiene las siguientes caracteristicas:

el modo capitalista de produccion esta determinado fundamentalmente por
sé6lo tres condiciones: 1] el hecho de que la masa de los productores no son
los propietarios de los medios de produccion en el sentido econémico de la
palabra sino que tienen que vender su fuerza de trabajo a aquellos; 2] el
hecho de que estos propietarios estan organizados en empresas separadas
gue compiten entre si por la parte de mercado donde se venden las
mercancias, por campos lucrativos de inversion de capital, por fuentes de
materia prima, etc. (es decir institucion de la propiedad privada en el sentido
econdmico del termino); 3] el hecho de que estos mismos propietarios de los
medios de produccion (empresas diferentes) estan por tanto obligados a
extraer el maximo plusvalor de los productores para acumular cada vez mas
capital, lo que lleva, en condiciones de una produccién mas generalizada de
mercancias y enajenacion generalizada, a una mecanizacion creciente y
constante del trabajo, una concentracién y centralizacion del capital, a una
creciente composiciéon organica del capital, a la baja tendencial de la tasa de
ganancia y a las crisis periédicas recurrentes de sobreproduccién [Mandel,
2005, p. 80].

En este sistema, de acuerdo con lo sugerido, la venta de mercancias se hace en
los mercados. Estos pueden tomar varias formas: pueden ser de competencia,
oligopolios o monopolio. En competencia los productores son “tomadores de
precios”, mientras que en el monopolio, el precio del producto lo asigna el
productor ya que “cada capitalista busca monopolizar a fin de ganar, y lucha
contra la concurrencia, aunque no puede rechazarla”... “Monopolizar es facil, si
tengo un nuevo producto. Sin embargo, aunque hay secretos de produccion,
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también hay espias, hay difusibn de conocimientos; por eso no es posible
monopolizar sin la ayuda del Estado, el cual primeramente establece procesos de
patentes, patentes anti mercado. Claro, es la cosa mas paradojica para el libre
mercado en el mundo; ningun capitalista esta contra las patentes, las patentes son
lo esencial de la monopolizacion” [Wallerstein, 1999, pp. 14-15]. Con relacién al
oligopolio, este se define como “aquella situacién de mercado en que la oferta de
un producto esta limitada a un pequefio nimero de empresas. Es una situacion
algo menos extrema que la del monopolio o el duopolio, aunque en la practica
puede acercarse bastante a ellas” [Sabino, 1991, p. 214].

La existencia de las empresas comienza cuando se funda un pequefio negocio, el
cual con el tiempo se hacen mas grandes hasta convertirse en corporaciones.
Baran y Sweezy son mas precisos la indicar que “bajo el capitalismo, la forma
superior del éxito es la prosperidad de los negocios, y bajo el capitalismo
monopolico la forma superior de los negocios es la gran empresa” [Baran &
Sweezy, 1966, p. 37]. Sin embargo, en las ultimas cuatro décadas “la forma
organizativa ‘tipica’ de una empresa ha progresado desde la del empresario
individual o la empresa familiar, a través de una jerarquia gerencial hasta un
sistema de gobierno corporativo que, entre otras cosas, implica una gran cantidad
de acuerdos de cooperacion entre empresas” [Dunning, 2002, p. 382]. Los “afos
dorados” del capitalismo veian su fin, como dice Coriat [1992], a principios de esa
década “cierta historia se termina. La del paradigma centrado en los principios
taylorianos y fordianos” [Coriat, 1992, p. 19]. Es por este desenlace que al analizar
la moderna empresa industrial Chandler [1990] argumentaba al respecto que,

Los fundadores de las nuevas empresas habian realizado grandes
inversiones en nuevos y mejores procesos de produccion, habian reunido las
redes de comercializacibn esenciales, habian reclutado a los equipos
asalariados y habian desarrollado las capacidades organizativas que les
aseguraban lugares como lideres a largo plazo en sus industrias. Para la
Primera Guerra Mundial, casi todas éstas empresas eran administradas por
equipos de gerentes asalariados, y en gran parte con experiencia. Y dado
que las mismas compitieron por la participacion en el mercado y las
ganancias en el pais y en el extranjero, se puede decir que las industrias
habian llegado a ser operadas a través de un sistema de capitalismo
empresarial competitivo [Chandler, 1990, p. 12].

Mandel [2005] decia, y esto refuerza las ideas anteriormente expuestas, que no
puede haber duda de que la sociedad occidental es capitalista, ademas “el trabajo
asalariado y el capital son todavia las dos clases antagdnicas de la sociedad, de
que la acumulacion de capital es mas que nunca la fuerza motriz basica de esa
sociedad y de que la exaccion y realizacion de la ganancia privada rige el impulso
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basico de las empresas por separado” [Mandel, 2005, p. 80]. Sin embargo, lo mas
importante es que el sistema encuentra dificultades en su desarrollo,

Las condiciones y logros del nuevo patrén de acumulacion y del nuevo
paradigma tecnoldgico-productivo encuentran una amplia gama de
dificultades para su reproduccion y continuidad. Ellas se vinculan con las
fluctuaciones y vicisitudes de la tasa de beneficio; las resistencias y
demandas de grupos y movimientos afectados por viejas y nuevas formas de
dominacion, explotacion y alienacion; otros obstaculos a la reproduccion
ampliada del sistema [Kaplan, 2008, p. 284]

En consecuencia, desde esa Optica serd con la que se mire el problema de la
disertacion, adoptando la definicion de Bhaduri en el sentido que la economia
capitalista es, sobre todo, como un sistema de produccién de mercancias por
medio de mercancias y la anotacion de Galbraith que capitalismo es un sistema de
mercado. Para proseguir el analisis, ahora es posible hablar del sujeto de estudio.

Empresa

Una vez esbozado el sistema capitalista contemporaneo predominante, ahora toca
el turno de abordar el tema que da nombre a este inciso, la primera cuestion que
surge es: ¢qué es una empresa? Definirla es de la mayor importancia, pues, no
solo es el sujeto de estudio de la tesis, sino uno de los principales agentes en la
economia moderna y contemporanea. Ademas, conviene tener claro lo que indica
Hodgson [2006], en el sentido que “no es posible realizar ningun analisis empirico
o tedrico de como funcionan las instituciones sin tener una concepcioén adecuada
de lo que es” [Hodgson, 2006, p. 1]. En los antecedentes de ha dicho ya que en El
Capital Financiero Hilferding [1971] sostenia que la “economia ha buscado
especialmente la diferencia entre la empresa individual y la sociedad por acciones
solo en la diversidad de la forma de organizacion y en la consecuencias que se
deducen directamente de ello” [Hilferding, 1971, p. 109].

A las sociedad por acciones industriales las definia “en primer lugar, [como] un
cambio en la funcion del capitalista industrial” [Ib. 1971, p. 109]. Para él, “el
accionista no es un empresario industrial (o capitalista). En esencia, sélo es
capitalista monetario. El capitalista industrial invierte, como tal, todo su capital en
una empresa determinada. El accionista en cambio, solo necesita disponer de una
cantidad de capital pequefia” [Ib. 1971, p. 110]. Este cambio es fundamental para
la comprension de los términos shareholder y stakeholder que se estudian, mas
adelante, en el inciso con el nombre propietarios y administracion.

No hay solo una interpretacion de lo que es una empresa. Comunmente el término
empresa sirve para designar un acto, una accion o tarea que entrafia esfuerzo y
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trabajo colectivo. Algunos lo usan para designar a una sociedad, es decir, un
“conjunto de personas que tienen relaciones entre si” [Sabino, 1991, p. 262]. En el
ambito empresarial empresa, en términos generales, pude definirse como una
“‘unidad de control y decision que utiliza diferentes insumos para producir bienes o
servicios” [Sabino, 1991, p. 147].

Tampoco existe cosa tal como “empresa ideal”, incluso, ni siquiera importa un
realismo de tipo fotografico usado para definirla. Lo que si importa es que éstas
unidades determinantes de la economia “estan moviéndose, sin lugar a dudas,
hacia un patrén definitivo reconocible, y este patron, por si mismo, es mucho mas
importante que cualquiera de las aproximaciones concretas” [Baran & Sweezy,
1966, p. 15].

La literatura econdmico-administrativa considera empresa, en el sentido mas
amplio del término, para definir a la asociacibn de individuos reunidos
colectivamente, en comun y constante actividad organizada. Aqui interesa resaltar
que algunos especialistas asocian empresa 0 iniciativa privada al usar este
vocablo, asi “aun cuando el término empresa tiene un caracter genérico y con el
mismo se denominan a las organizaciones industriales y de servicio
descentralizadas, y aun a las de naturaleza ejidal, el consenso general asocia el
término empresa con iniciativa privada” [Rios & Paniagua, 2007, p. 20].

Ademas, se tiene la definicion de diversos autores: para Koontz et al. [2014], por
ejemplo, “el término empresa se refiere a un negocio, una dependencia
gubernamental, un hospital, una universidad o cualquier otro tipo de organizacion”
[Koontz et al., 2014, p. 5]. A su vez, el diccionario de la Real Academia [RAE,
2018], define empresa como una “unidad de organizacién dedicada a actividades
industriales, mercantiles o de prestacion de servicios con fines lucrativos”. En otro
diccionario se sefiala que “la empresa privada es la unidad esencial de una
economia de mercado. Es un ente que trata de maximizar sus beneficios
planificando sus acciones y estudiando la forma de seleccionar sus insumos y sus
productos de modo de obtener la mayor eficiencia en sus actividades. Dicha
eficiencia productiva se mide en términos concretos por la ganancia, aunque ésta
ultima puede provenir, en condiciones de competencia imperfecta, de muchos
otros factores” [Sabino, 1991, p. 147].

Otros autores profundizan sobre el concepto y plantean que “no hay sélo una
interpretacion tedrica sobre la empresa. Hay varias propuestas, tales como la
teoria de los costos de transaccion, la teoria de la agencia, la teoria basada en
recursos y la escuela austriaca, por citar algunas” [Garcia & Taboada, 2012, p.
10], a pesar de ello, subrayan que, “las empresas son organizaciones economicas
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que tienen como objetivo central obtener beneficios mediante la coordinacion de
recursos humanos, financieros y tecnolégicos” [Ib. 2012]. Finalmente, Hodgson
[2015] indica que “el término firma se aplica a organizaciones que funcionan como
unidades legales creadas para producir bienes o servicios para la venta. Se puede
estirar para cubrir a productores individuales también. ElI Concise Oxford English
Dictionary define a la empresa como «socios que realizan negocios; un grupo de
personas que trabajan juntas»” [Hodgson, 2015, p. 205].

Resulta claro que las definiciones anteriores, excluyendo la de Koontz, no
mencionan a la empresa publica. No quiere decir que no exista este tipo de
empresa. Existe, y se distingue de la privada en lo esencial, por sus propietarios, o
mas concretamente, por la propiedad. Es decir, en la empresa publica el
propietario, total o parcial, es el gobierno, sea este nacional, municipal o de
cualquier otro nivel administrativo. A pesar de su importancia econémica no se
investigan aqui. Lo que equivale a decir que se estudia a las firmas privadas, y
mAas concretamente a las empresas farmacéuticas indias.

Al incoprorar empresa y mercado, cabe hacer una nota sobre la concentracion
subrayada por Galbraith “la firma tiene que tomar todas las medidas viables para
conseguir que lo que ella desea producir sea deseado por el consumidor a un
precio remunerador... La empresa tiene que controlar lo que vende, y tiene que
controlar lo que recibe. Tiene, pues, que sustituir el marcado por la planificacién”
[Galbraith, 1984a, p. 56]. Sin embargo “si el mercado es imprevisible no podra
planificar” [Ib. 1984a, p. 59]. Por ello “se suprime al mercado mediante integracién
vertical” [Ib. 1984a, p. 62]. Asi, “la eliminaciéon del mercado convierte en mero
asunto de decision interna lo que era una negociacion externa, y por lo tanto, una
decision parcial y totalmente incontrolable” [Ib. 1984a, p. 62].

Como se ve, se trata de un concepto dificil de logar, pero al abordar el tema de la
empresa, y mas concretamente de la corporacion (empresa ella misma pero de
gran tamafo o importancia), Baran y Sweezy [1966] revelan que ésta tiene varios
rasgos caracteristicos, entre los cuales sefialan los siguientes:

1) El control descansa en la direccién, o sea en el consejo directivo mas los
principales funcionarios ejecutivos. Los intereses externos con frecuencia (aunque
no siempre) estan representados en el consejo para facilitar la armonia de
intereses y la politica de la corporacion con los de sus clientes, proveedores,
banqueros, etc. pero el verdadero poder lo retienen los que estan dentro, aquellos
gue dedican todo el tiempo a la empresa y cuyos intereses y carreras estan
logados a sus fortunas.
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2) La direccion la constituye un grupo que se autoperpetua. La responsabilidad
hacia el cuerpo de accionistas es letra muerta para propositos practicos. Cada
generacion de directores recluta a sus propios sucesores, los entrena, cuida y
promueve, de acuerdo con sus propias normas y valores. La profesion empresarial
reconoce dos formas caracteristicas de progreso: ascender de posiciones bajas
hacia otras mas altas, dentro de una compafiia dada, y cambiarse de una pequefa
empresa a otra mas grande. La culminacion del éxito es la presidencia o la
direccion del consejo de algunas de las empresas mas grandes.

3) Cada corporacion aspira, y generalmente lo hace, a lograr su
independencia financiera mediante la creacion interna de fondos de los que pueda
disponer libremente la direccion. Ademas puede, como parte de su politica,
obtener préstamos, directa o indirectamente, de instituciones financieras, practica
comun en el mundo de los grandes negocios hace cincuenta afios [Baran &
Sweezy, 1966, pp. 15-16].

Las propuestas anteriores son importantes porque permiten establecer algunos de
los rasgos generales y una posible caracterizacion de lo que es una empresa.
Efectivamente, en la literatura econdmico administrativa se usan como sinGnimos
los siguientes términos: empresa, negocio, iniciativa privada, compafia,
corporacion, sociedad andnima, firma, sociedad por acciones, organizacion. Este
conjunto de palabras son todos términos utilizados indistintamente para referirse a
una sociedad mercantil o empresa privada, es decir, al binomio capital y trabajo
puesto en accion para realizar actividades productivas con miras a un fin, es decir
producir un producto o un servicio, con el que, después de su venta, se obtiene un
beneficio econdmico o ganancia.

A lo largo de toda la investigacion, debido al tamafio obtenido con el paso del
tiempo las empresas sujetas a estudio, es decir las cinco empresas farmacéuticas
indias mas grandes -medidas por sus ventas-, se les identifica con el nombre de
corporacion, término con que se define, como se dijo antes, a una empresa de
gran tamafio o importancia. Sin embargo, a fin de hacer la lectura mas fluida, en el
texto se utilizan los anteriores para referirse a ésta.

Por udltimo, también conviene indicar aqui que, con relacion a las inversiones
realizadas (por empresas o individuos locales o extranjeros), éstas toman dos
formas: 1) fisicas, a las que se les conoce como inversiones directas o en activos
fisicos (se distingue entre nuevas inversiones, a las que se los nombra: greenfield,
y las que son estrictamente fusiones y adquisiciones, es decir, empresas que
toman el control de los activos de compafias ya existentes, en otras palabas, se
les nombran: brownfield; 2) inversiones en activos financieros, identificadas como
inversiones de cartera, portafolio o simplemente inversion financiera.
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Capital, trabajo, bancos y ganancias

En general, se admite que el fin principal de cualquier corporacion es elevar al
maximo las ganancias derivadas de las operaciones en relacién con sus costos.
De acuerdo con Galbraith “para el sistema tedrico-econémico establecido es la
maximizacion de beneficios”, aunque él sostiene, en evidente contraste con la
sabiduria convencional, que “lo que la gran sociedad andnima maximiza no es su
rendimiento monetario, sino el entero complejo de interés de la organizacion, una
parte de la cual es el rendimiento pecuniario, y que, para maximizar el complejo de
sus intereses organicos, lo que busca sobre todo es conseguir que los objetivos de
la parte mas amplia de la comunidad y los del estado sean compatibles con los
suyos propios” [Galbraith, 1984a, p. 18]. En este sentido Veblen anotaba que “los
hombres que no tienen como mira el incremento de sus pertenencias no se
dedican a los negocios” [Veblen, 1963, p. 20].

Con respecto al capital y trabajo, la teoria econémica convencional suele referirlos
como factores de la produccion y a sus resultados los llama productos. Siguiendo
a Galbraith, este enfoque nombra a “la tierra, el trabajo, el capital y el talento
empresarial que los combina y gestiona su uso” [Ib. 1984a, p. 87] como factores
de la produccion.

Desde otra perspectiva, se les identifica y diferencia como medios de produccion y
fuerza de trabajo a los primeros y mercancias a los segundos. Ambos matices
coinciden en sefialar que este binomio interactla, es decir, se ponen en accion
mediante un proceso de produccion. El resultado de este interactuar es nuevos
productos o mercancias. Una vez vendidos, y efectuada la operacion aritmética
entre ingresos y costos, dan como resultado ganancias o beneficios. Como indica
Harvey [2018] “armado con dinero como capital, el capitalista entra en el mercado
y compra dos tipos de productos: la fuerza de trabajo y los medios de produccion”
[Harvey, 2018, p. 7]. El siguiente fragmento sintetiza la idea:

La transformacion de una suma de dinero en medios de produccién y fuerza
de trabajo es la primera fase del movimiento que experimenta la cantidad de
valor que va a funcionar como capital. Se desarrolla en el mercado, dentro de
la esfera de circulacion. La segunda fase del movimiento, el proceso de
produccion, se completa tan pronto como los medios de produccion se han
convertido en mercancias cuyo valor excede al de sus componentes, y, por
lo tanto, contiene el capital originalmente adelantado mas una plusvalia. Las
mercancias deben luego ser devueltas a la esfera de circulacién. Deben
venderse, su valor debe realizarse en dinero, este dinero debe transformarse
una vez mas en capital, y asi sucesivamente, una y otra vez. Este ciclo, en el
gue las mismas fases pasan continuamente en sucesion, forma la circulacion
del capital [Harvey, 2018, p. 1, cita a El Capital, volumen 1, p. 709].
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Se asume que las decisiones ejecutivas tienden a lograr la meta principal de la
corporacion, “en otras palabras, cada organizaciéon lucha por aumentar su margen
de costo-beneficio” [Seo & Winger, 1983]. Una de las formas de medir el éxito de
una corporacion lucrativa es a partir de los beneficios obtenidos por la venta de su
produccion. Para ello “es posible medir los beneficios como ingresos y los costos
como gastos, y tanto los beneficios como los costos se pueden expresar en el
denominador comun de dinero. Por otra parte, la utilidad se puede definir como la
diferencia entre los beneficios y los costos a algun nivel de riesgo determinado”
[Seo & Winger, 1983, p. 4].

Harvey también sefala que “la producciéon es el momento magico en el que ocurre
lo que Marx denomina «la valorizacién» del capital” [Harvey, 2018, p. 11]. De
acuerdo con él, la plusvalia se obtiene de dicha valorizacién, porque

Cuando los capitalistas industriales se dan cuenta del valor como dinero,
entran en posesion de una mercancia que tiene el interés como su precio.
Los capitalistas aqui tienen que elegir. Pueden invertir en una mayor
produccién de valor o pueden poner el dinero en el mercado monetario para
ganar intereses. Para mantenerse en el negocio, los capitalistas industriales
deben ganar mas que la tasa de interés vigente. De lo contrario, toda la
agravacion y el esfuerzo que conlleva la organizacién de la produccién no
tiene sentido econdémico. El flujo de capital a través de las manos de los
capitalistas industriales en efecto se divide en dos caminos: el capitalista
como tenedor de dinero recibe intereses sobre el dinero desplegado,
mientras que como productor, el capitalista se beneficia de la explotacién del
trabajo en la produccion. El capitalista tiene la opcion de otorgar su capital
como capital con intereses o valorarlo él mismo como capital productivo
[Harvey, 2018, p. 42].

Més adelante, en el segundo y tercer capitulos de la tesis, se exhibira el proceso
de creacion de empresas farmacéuticas indias y trasnacionales. Baste decir, de
momento, que sSu creacibn corre a cargo de capitalistas, accionistas,
emprendedores o empresarios® [RAE, 2018]. Esta “nueva institucion”, la
corporacion, ha dominado las industrias centrales de casi todos los paises desde
inicios del siglo veinte. Toussaint [1999] opina que “la historia contemporanea
puede describirse como la de la conquista del mundo por un nimero cada vez
menor de enormes conglomerados organizados en corporaciones multinacionales.

5 Segln la Real Academia de la Lengua Espafiola, empresario es el “titular propietario o directivo
de una industria, negocio o empresa”, mientras que emprendedor es aquel “que emprende con
resolucion acciones o empresas innovadoras”. Las denominaciones de emprendedor y empresario
no son excluyentes: un empresario puede ser un emprendedor y viceversa. Por otro lado,
capitalista se define como “persona que coopera con su capital a uno 0 mas negocios, en
oposicién a la que contribuye con sus servicios o su pericia” y al accionista “duefio de una o varias
acciones en una compania comercial, industrial o de otra indole”.
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Estas corporaciones estan involucradas en una guerra permanente entre si para
controlar los mercados con el objetivo compartido de subordinar todo esfuerzo
humano a la l6gica del beneficio privado” [Toussaint, 1999, p. xi].

En efecto, varios factores hicieron posible la proliferacion de corporaciones, sobre
todo debido a los cambios tecnolégicos y a las formas de organizar la produccion,
entre los que destacan: la produccion en masa, que facilita las economias de
escala al reducir los costes unitarios con el aumento de la produccion; los avances
significativos que se logran en las comunicaciones y el transporte, que facilitan los
envios a mercados lejanos; y las nuevas formas racionales de organizaciéon de la
produccion (taylorismo, produccion en cadena, estandarizacién) aumentan en
buena medida la productividad [Gémez, 2009]. Hay que mencionar ademas, que
las mejoras tienen lugar tanto en la fabrica como en la manera que se organiza la
produccion, asi para Coriat [1992] “Taylor y posteriormente Ford fueron
importantes por sus aportaciones en conceptos, o si se prefiere por sus
innovaciones organizacionales” [Coriat, 1992, p. 20].

En este contexto los bancos tenian como objeto funciones de financiacion. Este
entorno ha cambiado, como aclaran Chesnais et.al. “de acuerdo con los canones
del nuevo capitalismo accionarial, se supone que la Bolsa desempefia, al menos,
dos importantes funciones. En primer lugar, proporciona financiacion a las
empresas; sin embargo puede constatarse que no es asi, ya que, en el transcurso
de los udltimos afios, las emisiones netas de acciones (emisiones brutas menos
recompra de acciones y pago de dividendos) han sido negativas, tanto en Europa
como en Estados Unidos. Las empresas entregan a los accionistas mas de lo que
obtienen como nuevos recursos en los mercados bursatiles. Es la consecuencia
del famoso 15% de beneficio respecto de los fondos propios, que los analistas han
establecido como norma para los gestores de fondos de inversién que buscan una
referencia” [Francois Chesnais & Plihon, 2003, p. 7]. Para precisar mas sobre este
punto Hilferding apunta que

en ésta facultad de centralizacién del capital las sociedades por acciones
realizan una funcién semejante a los Bancos. La diferencia es la siguiente. El
capital reunido en los Bancos conserva la forma primitiva de -capital
monetario y se pone a disposicion de la produccion mediante el crédito
después de su centralizacion. En las sociedades por acciones el capital
monetario disperso se reune en forma de capital ficticio. No hay que pensar
que la centralizacion de capitales pequefios, que solo pretender ser
fracciones de capitales mayores, es lo mismo que la participacion de
pequefnos capitalistas. Los capitales pequefios pueden pertenecer a grandes
capitalistas. Los pequeiios capitales de los capitalistas pequefios se retunen
mas bien en los Bancos que en la sociedad por acciones” [Hilferding, 1971,
p. 130].
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Asi, plantea Hilferding que “mediante la sociedad por acciones, son posibles
empresas, o, al menos, en las proporciones necesarias, que le eran inaccesibles
al empresario individual debido a las dimensiones de sus exigencias de capital”
[Hilferding, 1971, p. 131]. Sin embargo como indica Correa [1998], en la
reproduccion y ampliacion de la acumulacion hay movimientos, desplazamientos y
tensiones. Esto es, “en todo espacio productivo existe una relacion entre el
crecimiento de la actividad econOmica, la ampliacion de la capacidad de
produccién y las condiciones de financiamiento” [E. Correa, 1998, p. 40]. Un
problema surge cuando “al romperse la formacioén de la tasa media de ganancia,
también la preferencia por la liquidez se trastoca y con ello la tasa de interés
pierde su referente esencial: la tasa de ganancia” [Ib. 1998, p. 40]. En este sentido
Correa adjudica a De Bernis [1988] la siguiente cita

La separacion entre la esfera productiva y la esfera financiera no puede
crecer sin limites por una razén esencial: la esfera financiera por si misma no
produce la ganancia por la cual el capital alli comprometido es remunerado,
sélo puede recibirlo de la esfera productiva. Seria necesario entonces que la
tasa de crecimiento de la masa de ganancia de la esfera productiva no dejara
de ser superior a la tasa de crecimiento de la esfera financiera para que la
situacion se mantuviera estable. Evidentemente esto es imposible. Entonces
si las autoridades monetarias y financieras no toman las medidas necesarias
para reducir ésta division y mantenerla dentro de los limites tolerables, hay
gue esperar ya sea una crisis financiera (el hundimiento del capital ficticio es
uno de los medios para restablecer el equilibrio entre las dos esferas ya sea
una deflacion generalizada que restablezca una tensién soportable entre las
dimensiones de las dos esferas [De Bernis, 1988, pp. 60-61].

La cual permite ver el fundamento de las relaciones entre capital, ganancias y
bancos. A continuacion se analiza desde otro angulo a la corporacién, esto es, la
propiedad de las corporaciones y la gestion.

Propietarios y administraciéon

Efectivamente, en las corporaciones hay que distinguir entre propiedad y
administracion. Los propietarios son sus duefios, accionistas o también llamados
socios; quienes las dirigen son sus gestores, gerentes o administradores. No
necesariamente es la misma persona y sus motivaciones o intereses no siempre
convergen, de acuerdo con Harvey [2018]:

Los tenedores de acciones demandan un retorno de su inversion de capital
monetario mientras que la gerencia reclama su participacion a traves de la
organizaciéon activa de la produccién. Una clase de accionistas e
inversionistas (capitalistas de dinero) busca ganancias monetarias al invertir
el capital dinero a su disposicion. Esta clase acelera y refuerza la conversion
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del mero dinero en capital monetario. AlUn mas activo es el capital ficticio
creado dentro del sistema bancario que se presta como capital circulante con
intereses [Harvey, 2018, pp. 42-43].

En la corporacion o sociedad por acciones hay “una multitud de empresarios
(accionistas) poco interesados y sin influencia, que solo estan interesados en parte
y que no saben nada de la direccion” [Hilferding, 1971, p. 129]. La empresa
individual a partir de cierto grado de desarrollo, puede sustituir por empleados
pagados las cualidades personales que le faltan a su propietario” [Ib. 1971, p.
129]. En este mismo sentido, Galbraith cita a Burck para indicar que “[...]
practicamente todo el mundo es un administrador asalariado [...] El que se
considera a si mismo un empresario o capitalista [...] es un alto dirigente
infrecuente [entre las 500 sociedades an6nimas mas importantes de los Estados
Unidos]” [Galbraith, 1984a, p. 152].

Conviene subrayar que cuando se dice que una corporacion es propiedad de sus
accionistas, no esta muy claro esto. Como lo indica Kay [1996]

Cuando te digo que soy duefio de mi casa, deducirds que decidiré quién
puede ingresar o vivir en ella y quién no; que yo determine como sera
amueblado y decorado; y que tengo el derecho de disponer de todo o parte
de la misma y guardar los beneficios para mi propio beneficio. Cuando
compro una accién en BT® no disfruto de ninguno de estos derechos en
relacion con BT, excepto una version limitada de la ultima. Como propietario
aparente, no tengo derecho a acceder o usar sus instalaciones o activos,
mucho menos la posibilidad de excluir a los no propietarios; ho tomo parte en
las decisiones sobre la naturaleza o direccion de su negocio; cuando la
empresa realiza adquisiciones o dispone de partes de si misma, rara vez me
consulta; ni tampoco me pide una parte del costo, ni me distribuye una
fraccidon de las ganancias.

Entonces, cuando decimos que ‘BT es propiedad de sus accionistas’, a
diferencia de ‘los accionistas de BT son duenos de sus acciones en BT’,
usamos la palabra ‘propiedad’ en un sentido muy diferente al que usualmente
usamos la palabra ‘propio’. La definicién del diccionario de propiedad enfatiza
la posesion fisica, algo que esté totalmente ausente de la relacién entre BT y
sus accionistas. El problema es que el concepto de propiedad, claro en su
aplicacion a objetos tangibles simples como cepillos de dientes y teteras, se
vuelve esquivo en su aplicaciébn a construcciones mas complejas. Aunque
puedo, por contrato, otorgar a otros muchos de los derechos asociados con
la propiedad de mi casa, es la capacidad maxima para expulsarlos vy
ocuparlos, lo que parece ser esencial para la propiedad. Es un derecho que
no tiene ningun analogo en el caso de un activo intangible o una coleccion de
activos [Kay, 1996, p. 110].

6 Se refiere a la empresa British Telecom (BT).
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Para Galbraith [1984a], quedaba claro que es la tecnoestructura la que lleva el
timon, ya que “en la sociedad empresarial el poder se encuentra en manos de
quienes elaboran las decisiones. En la empresa madura ese poder ha pasado
inevitable e irrevocablemente del individuo al grupo. Ello se debe a que sélo el
grupo tiene la informacién requerida para la decision. Aunque la constitucion de la
gran sociedad anonima pone el poder en manos de los propietarios, los
imperativos de la tecnologia y de la planificacion los desplazan a la
tecnoestructura” [Ib. 1984a, p. 158].

Por otro lado, a los accionistas se les identifica con personas (individuos o
empresas) que son titulares (o tenedores) de las acciones de una empresa. Es
decir, que son duefios de esas acciones. En el idioma inglés es frecuente
encontrar los siguientes términos para definir al accionista: «shareholders»,
«stockholders» y «stakeholders». Accionistas son los tenedores (holders) de
acciones (shares) de una empresa y se denominan indistintamente shareholders o
stockholders. Por otro lado, la palabra stakeholder es alguien interesado en la
marcha de la empresa, pero no necesariamente como duefio (accionista) de la
misma.

Sin embargo, de acuerdo con Plihon [2003], el paso de un régimen de
endeudamiento a un régimen de fondos propios en la financiacidon de las
empresas

modificé las relaciones entre accionistas directivos y trabajadores en
beneficio de los accionistas, cuestionando el modelo tradicional de empresa,
en el que los dirigentes y los cuadros (la “tecnoestructura” segun la expresion
de J.K. Galbraith) ostentan realmente el poder en la empresa, en detrimento
de los accionistas... el modelo tradicional de empresa (denominado
stakeholder) ha cedido su lugar a un nuevo modelo (llamado shareholder),
gue concede una prioridad absoluta a los intereses de los accionistas, es
decir, a la rentabilizacion de los fondos propios” [Dominique Plihon, 2003, p.
28].

Por dltimo y no menos importante es el papel que juegan los Bancos. Al
desarrollarse las sociedades por acciones y la creciente concentracion de la
propiedad aumenta el nimero de capitalistas que han invertido su capital en
diversas corporaciones. Poseer muchas acciones otorga el poder de participar
directamente en la direccion de la sociedad. Los Bancos pueden adelantar capital
a éstas corporaciones (crédito de capital, no asi a las empresas individuales a las
que solo les concede “crédito comercial”), otorgar crédito, es decir, “dividirlo en
porciones y volverlo a recibir mediante la venta de éstas porciones (acciones),
esto es, hacer un puro negocio monetario D-D” [Hilferding, 1971, p. 126]. Sin
embargo, “en la sociedad por acciones existe la posibilidad de poder cubrir los
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créditos bancarios no sélo con los rendimientos corrientes, sino mediante el
aumento de capital, mediante emision de acciones u obligaciones, emision que le
produce, ademas, al Banco la ganancia de fundacion” [Hilferding, 1971, pp. 126—
127].

Asi, nace un interés continuo del Banco por la corporacion. La mejor forma de
vigilar a las sociedades por acciones en las que esta interesado un Banco es la
representacion en los Consejos de Administracion [lb. 1971, p. 128]. Es por esa
razdn que muchos ejecutivos bancarios forman parte de estos Consejos.

Nacionalidad de una empresa

A las corporaciones se les puede clasificar en locales y trasnacionales. Asi, se
habla de empresas estadounidenses, francesas, mexicanas o indias. Cuando nace
una empresa, al constituirse, tiene nacionalidad. Normalmente es la misma que las
de sus duefos -los socios 0 accionistas-, 0 esta dada por el pais donde se ha
constituido y se rige por sus leyes y legislacion. Asi lo subraya Pereznieto [1973]
“‘una sociedad ‘nace’ bajo las leyes de un pais y bajo ellas normalmente ‘vive’...
No es posible que una vez formada la sociedad, después de su existencia juridica,
se le abandone, se le ignore, es necesario darle ese nexo con el pais de origen
bajo cuyas leyes fue establecida” [Pereznieto, 1973, p. 86].

Aungue hay quien se opone a asignarle nacionalidad a las empresas, siguiendo a
Pereznieto “Henri Batiffol, considerado el principal tratadista francés de la
actualidad, en la materia, define a la nacionalidad como «la pertenencia juridica de
una persona a la poblacion constitutiva de un Estado» y concluye el autor que la
poblacion de un Estado estd integrada solamente de personas fisicas y no
morales” [Pereznieto, 1973, p. 87]. En cambio, es razonable usar indistintamente
los términos inversionista extranjero, trasnacional y multinacional como una misma
entidad, pero, al igual que con el termino empresa, son claras las diferencias. En
un trabajo anterior se subray6 que “transnacional” expresa mejor la idea de que la
empresa opera, a partir de una base, por sobre las fronteras nacionales. La
‘multinacionalidad”, es una ficcidbn, ya que éstas empresas se encuentran
estrechamente vinculadas a un determinado Estado.

De este modo, desde la perspectiva contable, de sus propietarios o de una nacion,
la propiedad de las empresas puede ser nacional o extranjera. La inversion
extranjera directa, con sus matices, es sinbnimo de empresa trasnacional. Esto es
particularmente interesante ya que, por ejemplo, al hablar sobre dichas
inversiones Hymer [1976] indicaba que “no todos hacen la distincion de la misma
manera, pero existe una gran similitud, y basicamente se trata de quién controla la
empresa en la que se realiza la inversién” [Hymer, 1976, p. 11]. Asi la nacionalidad
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de “las operaciones internacionales se refieren a la propiedad y el control de
empresas en un pais por empresas en otro pais” [Ib. 1976, p. 1]. Para saber la
nacionalidad de una empresa “basicamente se trata de quién controla la empresa
en la que se realiza la inversion” para inmediatamente acotar “si el inversionista
controla directamente la empresa extranjera, su inversion se llama inversion
directa (IED). Si él no controla su inversion es de portafolio” [Op.cit. 1976, p. 11].

Esta nacionalidad se desdibuja, aunque juridicamente se mantiene, a medida que
las empresas, para llevar a cabo sus planes de expansion, emiten deuda que
puede ser adquirida como inversion por otro tipo de inversionistas —nacionales y
extranjeros, externos o stakeholder, ajenos a la empresa en el sentido que no son
duefios-. Lo que importa es el control, es decir, la propiedad, debido a que

Ademas de la cantidad minima de capital necesaria para este fin, las
empresas tenderan a financiar sus operaciones internacionales tomando
préstamos de fuentes locales en el pais donde se realizan las operaciones
internacionales y no a través de fondos recaudados en el pais de origen de la
empresa matriz. En otras palabras, el movimiento de capital estd motivado
por el deseo de lograr el control y no por las diferencias en las tasas de
interés [Hymer, 1976, p. 4].

De manera analoga para Dunning [2002] existen muchas teorias y varios
paradigmas sobre la inversion extranjera directa y las empresas trasnacionales,
las cuales en su “mayoria son complementarias, en lugar de ser sustituibles entre
si. Esto se debe a que buscan explicar diferentes aspectos de la produccién
internacional, o se basan en diferentes unidades de andlisis (la empresa, la
industria o el pais), u ofrecen una perspectiva disciplinaria diferente” [Dunning,
2002, p. 382]. Asi, delimita a la empresa trasnacional como “la empresa
productora multinacional (EPM) o internacional’, que definiremos simplemente
como una empresa que tiene la propiedad o el control de instalaciones productivas
(fabricas, minas, refinerias de petroleo, cadenas de distribucién, oficinas, etc.) en
mas de un pais” [Dunning, 1976, pp. 16-17]. Todas estas observaciones se
relacionan también con los propietarios de las empresas y sus administradores,
tema del siguiente inciso.

Conflicto de intereses en la empresa entre propietarios y gestores

El conflicto de intereses entre propietarios y administradores tiene su origen
porque “con la separacion del propietario del capital y el control de la empresa, el
empresario ha dejado de existir como personal individual en la empresa industrial
madura... el empresario como fuerza directora de la empresa queda sustituido por

7 Para los fines de su ensayo Dunning considera sinénimos los términos internacional y multinacional.
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la direccion, el management” [Galbraith, 1984a, p. 120]. Mensikov [1971] es mas
categorico al afirmar:

en la sociedad anénima surge una correlacion completamente nueva entre el
capitalista propietario y los empleados administrativos. La funcion
administrativa corre aqui exclusivamente a cargo de empleados a sueldo.
Formalmente, es la sociedad anonima la que nombra la plantilla de gerentes
y ésta le rinde cuentas de su gestion a aquella. Hasta el capitalista que
controla tal sociedad, si toma parte en la administracién, se considera
formalmente como empleado a sueldo de la misma y cobra por su "trabajo”
determinada remuneracion [Ménshikov, 1971, p. 12].

En particular, hay un conflicto entre los accionistas, que proporcionan el capital, y
los gerentes o administradores que tienen que hacerlo crecer, tal como lo
describieron Berle y Means [1932]: el gerente no siempre obedece los
requerimientos del propietario, y también puede tener sus propios objetivos.

Para Galbraith los accionistas “es ésta una entidad colectiva imperfectamente
determinada; en la gran empresa comprende el presidente de la sociedad y de la
junta, los vicepresidentes que responde de un equipo importante o de un
departamento, los que ocupan otras posiciones en los equipos y, en algunos
casos, los jefes de division y de departamento que no hayan quedado incluidos”
[Galbraith, 1984a, p. 120]. Desde comienzos del siglo veinte, sin embargo, “se
produce en la gran empresa una separacion entre la propiedad (accionistas) y el
control (gerentes y directivos), lo que da lugar a la aparicion de ciertos conflictos
entre propietarios y administradores” [Gomez, 2009, p. 11]. El conflicto radica en
que los gerentes a menudo operan la empresa de manera que se benefician a si
mismos a expensas de los accionistas [Baker & Halil, 2011, pp. 57-58].

Una estructura de propiedad difusa en las grandes corporaciones publicas tiene el
potencial de generar conflictos entre los gerentes y los accionistas [Jensen &
Meckling, 1976]. Para Bordo et al. [1999] el influyente libro de Berle y Means
“sobre la separacion de propiedad y control en la corporacion moderna hizo
hincapié en la necesidad de una informacion financiera mas objetiva para
garantizar el funcionamiento eficiente de los mercados financieros”. Bordo cita a
Miranti [1990], quien “sostiene que este libro tuvo una influencia importante en el
debate sobre politicas publicas que condujo en dltima instancia a la creacion de la
Comisién de Bolsa y Valores” [Bordo et al., 1999, p. 46]. Con la finalidad de
profundizar un poco mas sobre este conflicto de interés, enseguida se argumenta
sobre los mecanismos utilizados para contrarrestarlo.
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Opciones sobre acciones

Este conflicto de intereses entre propietarios y gestores, se intenta resolver
mediante la emision de opciones sobre acciones (stock options, en inglés), como
una manera de remunerar a los empleados de la empresa y, en especial, a los
directivos. Mediante esta practica los directivos o empleados obtienen, con o sin
coste, acciones de la empresa de las que son empleados a un precio inferior al
precio de mercado —fijjado de antemano-. Los empleados o directivos adquieren
opcion de compra (option call) —algunas regaladas- por las cuales no pagan prima,
ya que es un costo asumido por la empresa. El objetivo del incentivo es alinear los
intereses de los accionistas con los empleados y directivos, ya que a mayor precio
de la accion mas ganaran ambos. Al revalorarse las acciones, la remuneracion de
algunos directivos puede ser cuantiosa. La idea es incentivar y fidelizar a los
directivos de la firma. Como indica Stockhammer [2004]:

los gerentes de hoy en dia, que asumen el papel de capitalistas en términos
de ejercer el poder en la empresa y tomar decisiones (por ejemplo, en
relacion con los gastos de inversion), generalmente reciben ingresos
salariales y, lo que es mas importante ahora, reciben ingresos de rentistas, a
menudo en forma de opciones sobre acciones. Por lo tanto, los gerentes
tienen posiciones de clase mdltiple, a veces incluso contradictoria. Sus
intereses y preferencias dependen por tanto del entorno institucional de la
economia, o mas especificamente de la empresa [Stockhammer, 2004, p.
723].

Sin embargo, lo cierto es que “en la empresa la direccion no esta sujeta al control
de los accionistas, y en este sentido es un hecho la ‘separacién entre propiedad y
control’. Pero no hay justificacion para concluir de esto que la direccion esté
divorciada de la propiedad en general. Por el contrario, entre los directores se
encuentran los mas grandes propietarios; y debido a las posiciones estratégicas
gue ocupan, funcionan como protectores y portavoces de toda la propiedad en
gran escala. Lejos de ser una clase separada, en realidad constituyen el eslabén
dirigente de la clase propietaria” [Baran & Sweezy, 1966, pp. 34-35]. La
interaccidn entre direccion y propiedad, y la que surge entre la decision sobre el
reparto de dividendos contra reinversion de utilidades, lleva a los autores a
concluir que “todo lo cual prueba que se combinan la fuerza de la direccién y la del
muy rico: de hecho ambos estan integrados en un grupo de intereses armoniosos
en la cuspide de la piramide econdmica [Ib. 1966, p. 37].

Recompra de acciones

Este no es un método de fidelidad, en el sentido de empatar intereses divergentes
entre duefios y administradores de las empresas. Mas bien es la forma en que
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dueios y/o dirigentes manipulan el mercado. De acuerdo con Calvo [2018], la
recompra de acciones es una alternativa que tienen las corporaciones para
determinar el destino de los excesos de caja, es decir, qué hacer con las mayores
cantidades de dinero en efectivo acumuladas en la tesoreria por la venta de
mercancias. Esto también es cierto en cuanto a la orientacion de los accionistas
que se refleja mas en politicas de recompra de acciones que en el pago de
dividendos.

Calvo [2018] apunta que “la recompra de acciones es un programa a través del
cual las empresas deciden retirar del mercado parte de sus propias acciones. Ya
sea a través del mercado, o con una oferta” [Calvo, 2018, p. 1]. Segun él las
razones para la recompra son varias, de entre las que destacan:

1) no tener mejores oportunidades de inversion dentro de la empresa; 2)
confianza en la evolucién y desarrollo de la empresa; 3) se considera la
mejor alternativa de inversién, por encima de depositos, fondos, bonos u
otras empresas; 4) la empresa esta barata, en relacion a los beneficios
generados, y su precio de cotizacion y; 5) crea mas valor para el accionista.
Al obtener el mismo beneficio para un nimero mas pequefio de acciones [Ib.
2018, p. 1].

Por otro lado, comprar acciones puede hacer ver atractivo un negocio para los
inversionistas, como lo indica Kamdar [2017], ya que “al reducir el nUmero de
acciones en circulacion, el indice de ganancias por accion (EPS) de una empresa
aumenta automaticamente, ya que sus ganancias anuales ahora estan divididas
por un nimero menor de acciones en circulacién. Por ejemplo, una compafia que
gana $10 millones en un afio con 100,000 acciones en circulacion tiene un EPS de
$100. Si recompra 10,000 de esas acciones, reduciendo su total de acciones en
circulacién a 90,000, su EPS aumenta a $111.11 sin ningln aumento real en las
ganancias” [Kamdar, 2017, p. 3].

En este mismo sentido, para Hilferding [1971] “el precio de la accidon no esta
determinado, en ningin modo, como parte del capital de la empresa; mas bien es
la cuota capitalizada del rendimiento... La accion es, pues, un titulo de renta, un
titulo de crédito sobre la futura produccion, una asignacion sobre los rendimientos”
[Hilferding, 1971, p. 113].

Nada de lo expuesto hasta aqui significa que el tema de la corporacion este
agotado, por el contrario, es preciso mostrar otros aspectos de la misma. De
manera puntual, destacar temas contables que explican su funcionamiento, cuyos
elementos se exponen a continuacion.
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Conceptos basicos de contabilidad y financiamiento de empresas 8

El atractivo de constituir una empresa, entre otros motivos, radica en que al
ponerla a funcionar se hace mas dinero. Esto es asi porque “ninguna persona
sensata pasaria por todas las pruebas y problemas de organizar la produccién de
mercancias para terminar con la misma cantidad de dinero al final del dia que
tenian en el bolsillo al principio. El incentivo es el incremento que sera
representado por la ganancia monetaria. El medio es la creacion de plusvalia en la
produccion” [Harvey, 2018, pp. 11-12]. Asi lo resume Hilferding “toda empresa
capitalista se funda para rendir beneficios” [1971, p. 110]. Pues bien, al nacer una
corporacion (de produccion o comercializacion), esto es, cuando se constituye, los
socios formulan una pregunta fundamental, ¢,cémo se financian las inversiones del
negocio? La respuesta es que solo hay dos formas: 1) o con el ahorro generado
(fondos propios); o 2) con endeudamiento.

El endeudamiento prudente requiere de un analisis en el que surgen otras
consideraciones respecto de la estructura de financiacion de una corporacion. No
es lugar aqui para profundizar en ello, baste decir que el endeudamiento se puede
diferenciar temporalmente, es decir, la empresa se endeuda en el corto y largo
plazos.

Desde el inicio de la actividad productiva de la corporacién se lleva a cabo un
registro de cada operacion monetaria. De estos registros surgen los Estados
Financieros. Los contadores elaboran un buen nimero de estos. Los que aqui
interesa considerar son el Balance General, el Estado de Resultados y el del Flujo
de Caja.

El Balance General es una fotografia de la corporacion, es estatico, en una
palabra un stock. En él se registran tres cuentas: Activo, Pasivo y Fondos propios.
A las inversiones efectuadas se les llama activos y a la financiaciébn de estos
activos se les nombra pasivo mas patrimonio neto (algunas veces identificado
como capital social o fondos propios). Los activos de una empresa informan en
“‘qué” se ha invertido. Los pasivos informan “cémo” esta financiada la sociedad;
puede ser con fondos propios (patrimonio) o con endeudamiento (pasivo).

La vida de una corporacion en términos contables la determina el responder a las
eternas preguntas: ¢ en qué se invierte? y ¢como se financia? Asi se le da forma al

8 Se sigue en lo fundamental a [Gutiérrez, 1974] y [Weston & Brigham, 1990].

44



balance, o estado de situaciéon patrimonial®, donde el patrimonio neto es igual al
activo menos el pasivo.

Después del primer afio se convoca a una junta de accionistas para conocer las
diversas acciones realizadas, y el balance de resultados. A los duefios e
interesados en la empresa les interesa saber que ha sucedido en la cuenta de
pérdidas y ganancias que consigna el beneficio -ganancias o pérdidas- generadas
durante ese afo. Al hacer este balance se trata de obtener el beneficio neto (es el
resultado final de la cuenta de resultados).

Antes de obtener el beneficio neto se obtiene el margen bruto. Al restar de las
ventas los costos fijos y amortizaciones y provisiones se llega a los ingresos antes
de intereses e impuestos (EBIT en inglés). Es decir, el margen bruto es igual a
ventas menos costos variables. O lo que es lo mismo: EBIT es igual al margen
bruto menos los costos fijos menos amortizaciones y provisiones.

Hasta aqui Unicamente se ha cuantificado lo que el negocio genera. EBIT es igual
al beneficio de la actividad ordinaria, independiente de la politica financiera y fiscal
de la corporacion. Si la empresa no tiene prestamos por pagar ¢cuanto pago por
concepto de intereses? No debe pagar nada de intereses, dicho de otro modo,
cero pues la firma se ha financiado con fondo propios. Ahora bien, si la compafiia
radicara en un paraiso fiscal ¢los impuestos serian cero? Seguramente si, pero en
la realidad eso casi nunca sucede. En caso contrario si la empresa se financia con
fondos prestados: los préstamos devengan intereses. Al pagar intereses y restarse
del beneficio bruto se llega al beneficio antes de impuestos. Una vez pagados
impuestos se obtiene el beneficio neto. Es importante en este punto no confundir
beneficio neto con liquidez.

Para las empresas, es posible aumentar el importe total invertido cuando se
consiguen préstamos. La idea es aumentar la rentabilidad del capital propio. Al
aumento de préstamos se le conoce con el nombre de apalancamiento. Es decir,
se utiliza deuda para incrementar la inversion. Asi el financiamiento es en parte
con fondos propios y en parte con fondos ajenos. Es practica comun apalancarse
financieramente cuando los intereses que haya que pagar por la deuda sea inferior
a la rentabilidad que se vaya a obtener al invertir su importe.

Por otro lado, la cuenta de pérdidas y ganancias no calcula los cobros menos los
pagos. El analisis de la capacidad de generar beneficios proviene de la cuenta de
resultados (andlisis de ingresos y gastos). El analisis de la liquidez proviene de la

9 Informe financiero contable que refleja la situacién econémica y financiera de una empresa en un
momento determinado.
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cuenta de tesoreria o flujo de caja. He aqui la razén de no confundir beneficio neto
con liquidez.

Las amortizaciones y provisiones son la pérdida de valor (gasto) que sufre el
equipo dado por la vida util, menos los terrenos. Amortizacion es igual a la pérdida
de valor de un activo. Las provisiones es una amortizacion que no significa pago
alguno de la tesoreria. Son un asiento contable para dar cuenta del deterioro de
los activos corrientes. La amortizacion es un asiento ordenado, la provision es
inesperada. Para elaborar el flujo de caja es necesario sumar el beneficio neto
mas amortizaciones y provisiones.

Entonces, ¢qué expresa el flujo de caja? Si la empresa paga y compra todo al
contado, es decir, los ingresos son iguales a los cobros y los gastos son iguales a
los pagos. El flujo de caja es la liquidez “generada” en la empresa. Es posible
tener menos 0 Mas en caja. Se tiene menos caja cuando se paga al contado y se
cobra a crédito. Se tendra mas caja cuando se compra a crédito y se cobra al
contado. Pero tarde o temprano se tendra la liquidez del flujo de caja.

Una variable clave de las empresas es una rentabilidad adecuada. Esto es,
rentabilidad del dinero de los socios. Para medir la rentabilidad se utiliza
generalmente el ROE Return on equity (es decir, retorno sobre fondos propios o
rentabilidad sobre capital, que es igual al beneficio neto dividido por los fondos
propios). Para tener una idea de rentabilidad adecuada, hay que comparar esta
con los tipos de interés en el mercado de inversidn en ese momento. El ROE debe
ser mayor que los tipos de interés mas la prima de riesgo.

Otra medicion de la rentabilidad es el ROA, Return on assets, o ROI, Return on
Investment (Retorno sobre activos o Retorno sobre inversiones). Se calcula
dividiendo el margen bruto (EBIT) entre activos totales medios. En general la ROA
debe ser mayor al costo de endeudamiento.

Las ganancias pueden destinarse basicamente a tres rubros: salida de dinero, es
decir, 1) repartir dinero a los socios (dividendos) y a los propietarios. Si no sale
dinero de la empresa se pueden hacer dos cosas: 2) reinvertir el dinero
adquiriendo mas activos no corrientes o corrientes, o 3) devolver préstamos (pagar
deuda).

Para saber si un beneficio es suficiente la junta de administracion debe responder
a las preguntas ¢qué quieren los socios como dividendos? ¢qué necesita la
empresa para ser competitiva respecto a las reinversiones anuales? ¢ cuanta
deuda se tiene que devolver en el afio? Por ello, el beneficio o ganancia suficiente
lo determina cada empresa en particular. Asi, el beneficio neto tiene tres destinos
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posibles: a) dividendos; b) reinversion (aumentar activos) y; c) devolucién de
deuda (disminuir pasivos).

El beneficio neto es suficiente si puede hacer frente a las necesidades en cada
momento de estos tres destinos. Para ello hay que tener siempre bien claro ¢qué
afecta y que no afecta al balance? No todo lo que pasa en la actividad de una
corporacion afecta directamente al balance, a la cuenta de resultados y a la
tesoreria. Dicho de otra manera, la devolucion de deuda no afecta a la cuenta de
resultados, pero si a la tesoreria y al balance de la empresa. Los gastos de la
deuda (intereses) si afectan a la cuenta de resultados y también a la tesoreria,
pero no al balance.

Al finalizar el primer afio de operaciones normalmente se realiza el recuento del fin
de afio (inicial del segundo afio). Aqui aparecen tres partidas nuevas: amortizacion
acumulada, realizables (derechos de cobro, basicamente clientes), y reservas
(beneficio neto no repartido via dividendos).

Los problemas de liquidez se solucionan con un balance equilibrado, es decir, con
inversiones a corto y largo plazo acorde con el capital de trabajo o fondo de
maniobra adecuado a la escala de operacién. Las anteriores observaciones son
un resumen muy apretado del funcionamiento de la corporacion en términos
contables, no agotan el tema pero seran necesarios cuando se efectue el analisis
empirico de las corporaciones farmacéuticas indias. Ahora es el turno de
argumentar brevemente los tres vocablos puestos de moda que definen la etapa
capitalista contemporanea.

1.2 Neoliberalismo

El término neoliberalismo tiene sus raices en el liberalismo que nace a finales del
siglo XVIII. Esta expresion se utiliza para definir a la escuela que defiende al
individualismo, y limita la intervencion del Estado en la vida econémica, social y
cultural. La siguiente cita sirve para demostrar esta cuestion,

El liberalismo clasico surgid junto con el movimiento ilustrado de finales del
siglo XVII y XVIII, que proclamaba la raz6n como la base de la libertad
individual. Pensadores ilustrados como John Locke (1632-1704)
argumentaron que en el “estado de naturaleza”, todos los hombres eran
libres e iguales, por lo tanto, poseian derechos inalienables independientes
de las leyes de cualquier gobierno o autoridad. Naturalmente dotados con el
derecho a la vida, la libertad y la propiedad, los humanos solo podian
establecer legitimamente gobiernos limitados cuya tarea principal consistia
en asegurar y proteger estos derechos individuales, especialmente la
propiedad privada [Steger & Roy, 2010, p. 5].
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Se sefiala a Adam Smith y David Ricardo como ‘liberales clasicos”, quienes
mostraron las virtudes del “libore mercado” y el "laissez-faire” en la ciencia
econdémica. Para Smith las personas son individuos aislados cuyas acciones
reflejan principalmente sus intereses materiales. Segun él la economia funciona
mejor sin intervencion del gobierno ya que el mercado es un sistema armonioso de
leyes naturales. Segun Smith, el Estado debe utilizar su poder para garantizar un
intercambio econdémico abierto. Por otro lado, Ricardo desarrolla la teoria de la
“ventaja comparativa”. Entre sus argumentos manifiesta que con el libre comercio
todos los interesados ganaban, si cada pais se especializa en la produccion de los
productos para los cuales tiene una ventaja comparativa. Estos pensadores
sostenian que una “mano invisible” del mercado garantizaba la asignacion mas
eficiente y efectiva de recursos al mismo tiempo que facilitaba las relaciones
comerciales pacificas entre las naciones. En el libro de Smith Una investigacion
sobre la naturaleza y las causas de la riqgueza de las naciones se lee “no es por la
benevolencia del carnicero, ni la del cervecero, ni la del panadero, que llega a
nosotros nuestra comida, sino por la atencion a su propio interés” ° [Smith, 1977,
p. 31].

Neoliberalismo se usa demasiado en todos lados pero puede ser confuso. Asi, por
ejemplo para Mirowski, et al. [2009]. “el término liberal tiene diferentes significados
segun el contexto. En los Estados Unidos, la palabra liberal se usa generalmente
como sinénimo de progresista, y generalmente se entiende en un contexto social.
En Europa (con la notable excepcion de los demdcratas liberales en Gran
Bretafia), la palabra tiende a referirse a un movimiento hacia la liberalizacion de
los mercados. Este no es un concepto social, sino un concepto econdémico”
[Mirowski & Plehwe, 2009, p. 417].

Para Brue et al. [2016] “el término liberalismo se debe considerar en su contexto
histérico: las ideas clasicas eran liberales en contraste con las restricciones
feudales y mercantilistas sobre la eleccion de ocupaciones, las transferencias de
tierras, el comercio, etcétera. Un testimonio del cambio historico es el hecho de
que hoy se califica de “conservadora” a una persona que defienda al liberalismo
economico” [Brue & Grant, 2016, p. 51].

Dumeénil y Levy [2011] consideran que “el neoliberalismo es una nueva etapa del
capitalismo que surgio a raiz de la crisis estructural de los afios setenta. Expresa
la estrategia de las clases capitalistas en alianza con la alta gerencia,
especificamente los gerentes financieros, con la intencibn de fortalecer su
hegemonia y expandirla globalmente” [Duménil & Levy, 2011, p. 1].

10 Textualmente dice: “It is not from the benevolence of the butcher, the brewer, or the baker, that
we expect our dinner, but from their regard to their own interest”.
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Polanyi et al. [2018] exponen que «a pesar de la vaguedad e imprecision, la
expresion describe un mosaico de puntos de vista de politicas sobrepuestas y
directamente relacionadas con el surgimiento de la mano invisible del llamado
Estado minimalista “pro-mercado”» [Kari Polanyi & Seccareccia, 2018, pp. 3—4].

Anderson [2012] piensa que a nivel mundial hay dos grandes cambios de régimen
que lo definen:

el primero tuvo lugar a principios de los ochenta, con la llegada al poder de
Thatcher y Reagan, la posterior liberalizacion de los mercados financieros y
la privatizacion de industrias y servicios en Occidente. El segundo, a
principios de los noventa, fue la caida del comunismo en el Bloque Soviético,
que vino seguida de la ampliacion del liberalismo hacia el Este. Este doble
vortice alteré la forma de la Unidn Europea y todos los paises integrados en
ella tomaron nuevos rumbos [P. Anderson, 2012, p. 12].

Kotz [2008] aclara que “la era neoliberal ahora tiene mas de un cuarto de siglo, y
data de alrededor de 1980. Entre los problemas pendientes relacionados con el
neoliberalismo esta su relacién con el creciente papel de las "finanzas" en la
economia que ha acompafiado al neoliberalismo” [Kotz, 2008].

En efecto, el liberalismo econémico se fundamenta en la libertad personal, la
propiedad privada, la iniciativa individual, la empresa privada y la interferencia
minima del gobierno. El gobierno es culpable de los malos tiempos econémicos
pues “generalmente una interferencia estatal excesiva resulta en sefiales de
precios distorsionadas” [Steger & Roy, 2010, p. 3]. Asi, un resumen muy puntual
es el que ofrecen Polanyi y Seccareccia cuando indican que “el neoliberalismo se
puede concebir como un marco maleable, sin una estructura politica soélida y
unificada para enmarcar las politicas econdmicas, con la excepcién de la primacia
del "mercado libre" poderoso como la forma dominante de organizacion social y
vehiculo principal para la economia y el desarrollo social” [Kari Polanyi &
Seccareccia, 2018, p. 3].

Todo lo anterior perfila lo que James Galbraith [2011] define como el Estado
depredador. Dicho de otro modo, “una coalicibn de gente sin escripulos
oponentes del sistema de regulacion del cual depende la persecucion de fines
publicos, con empresas cuyas mayores lineas de negocio compiten o invaden las
principales funciones publicas de lo que queda del New Deal. Una coalicion, en
otras palabras, que pretende controlar el estado, en parte para evitar la
reafirmacion de los fines publicos y, en parte, para meterse en la actividad que en
el pasado era propia de los organismos publicos”. Como ejemplo de ello “incluye la
privatizacion de la Seguridad Social y aquellos que pusieron a la farmaceéuticas en
posicién de sacar mas beneficios de Medicare” [James K. Galbraith, 2011, p. 4].
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Neoliberalismo en India

Desde la década de 1980, pero sobre todo a partir de 1990, el gobierno indio
decidio modificar su modelo econdémico en una direccion neoliberal. De 1991 a
1996, Manmohan Singh, ministro de finanzas bajo el gobierno de Narasimha Rao,
adopta la liberalizacion econémica y el neoliberalismo para mejorar el desempefio
econémico de su pais. Fue el tiempo de eliminar la concesion de licencias
industriales para todas las industrias y proyectos, excepto por una breve lista de
industrias relacionadas con preocupaciones estratégicas y de seguridad.

Esta etapa la describen Polanyi et al. [2018] indicando que “en el mundo en
desarrollo, este paquete de politica neoliberal, a menudo descrito como el
Consenso de Washington, se implementé con la ayuda del pufio de hierro
financiero del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) en
nombre del ajuste estructural” [Op. cit. 2018, p. 5]. Debe agregarse a este marco lo
que Steger et al. [2010] consideran son “las reformas neoliberales promulgadas en
la India desde 1991, es decir:

e Anulacion de los requisitos de licencia del Estado para la mayoria de las
industrias.

¢ Reduccion de la tasa arancelaria sobre las importaciones.

e Liberalizacion del tipo de cambio, aumentando la convertibilidad de la rupia.

e Cortejo a la inversion extranjera directa aliviando las restricciones.

e Eliminar limites a las grandes corporaciones para competir en nuevos
sectores econdmicos.

e Privatizacion de las industrias estatales.

e Reducir los requisitos de reserva de efectivo” [Steger & Roy, 2010, p. 93].

Para tratar de entender lo sucedido en India Steger et.al. [2010] senalan que el
«milagro indio» debe entenderse en el contexto del desarrollo econémico del pais,
que tuvo lugar en tres etapas histéricas: la era socialista (1947-84); el periodo de
lo que el economista Arvind Panagariya ha denominado «liberalizacion por sigilo»"
(1984-91); y la etapa actual de lo que el economista Jagdish Bhagwati ha
denominado «reforma por tormenta» (1991 hasta el presente) [Steger & Roy,
2010, p. 91].

1.3 Globalizacién

Se dedica un inciso a la globalizacion debido a que la corporacion farmacéutica
india se inserta no solo en la economia nacional sino en la economia global. Si el
termino neoliberalismo es confuso, el vocablo globalizacion también lo es. De
acuerdo con Guillen [2007] “el concepto globalizacion es un término relativamente
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nuevo en la literatura econdmica. Se comenzo a utilizar en la administracién de
empresas a mediados de los anos ochenta” [Guillén, 2007, p. 23].

La globalizacion puede ser entendida de muchas maneras. Para Beck [2008] “la
globalizacion significa los procesos en virtud de los cuales los Estados nacionales
soberanos se entremezclan e imbrican mediante actores transnacionales y sus
respectivas probabilidades de poder, orientaciones, identidades y entramados
varios” [Beck, 2008, p. 34].

De igual modo, cuando Dicken (2011) pregunta: «¢la agitacion econdémica que
comenzo en 2008 anuncia el ‘fin de la globalizacion’? Bueno, todo depende de lo
gue queremos decir con 'globalizacion'» [P. Dicken, 2011, p. 1]. Para él hay dos
sentidos “uno se refiere a los cambios estructurales reales que estan ocurriendo
en la forma en que la economia global estd organizada e integrada. El otro
significado se refiere a la ideologia neoliberal de libre mercado del "proyecto de
globalizacion". Por supuesto, los dos no estan separados... se ha convertido no
solo en uno de los términos mas utilizados, sino también uno de los mas utilizados
y confusos en la actualidad” [Ib. 2011, p. 2].

Por su parte Stiglitz [2002] opina que la globalizacién es sinomimo de unién: “es la
integracion mas estrecha de los paises y los pueblos del mundo, producida por la
enorme reduccion de los costes de transporte y comunicacién, y el
desmantelamiento de las barreras artificiales a los flujos de bienes, servicios,
capitales, conocimientos y (en menor grado) personas a través de las fronteras”
[Stiglitz, 2002, p. 34]. Si bien tiene efectos benéficos “tal como ha sido puesta en
practica no ha conseguido lo que sus partidarios prometieron que lograria... ni lo
que puede ni debe lograr” ademas “el efecto neto de las politicas estipuladas por
el Consenso de Washington ha sido favorecer a la minoria a expensas de la
mayoria, a los ricos a expensas de los pobres” [Ib. 2002, p. 46]. Segun él “el
problema no es la globalizaciéon sino el modo en que ha sido gestionada” [Ib. 2002,
p. 269]. Esto es asi, entre otras cosas, porque “por desgracia, carecemos de un
Gobierno mundial, responsable ante los pueblos de todos los paises, que
supervise el proceso de globalizacion de modo comparable a cémo los gobiernos
de EE UU y otras naciones guiaron el proceso de nacionalizacién” [Ib. 2002, p.
47]. El predominio del descontento con la globalizacién “surge del predominio de
una vision concreta de la economia -el fundamentalismo de mercado- sobre todas
las demas visiones” [Ib. 2002, p. 276]. Desde un punto de vista complementario,
Aglietta [2001] apunta que “la globalizacion significa, ante todo, la difusion del
empleo remunerado que ha hecho posible la penetracion del capitalismo en el
corazon mismo de las sociedades no occidentales” [Aglietta, 2001, pp. 39-40].
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Por otro lado, en la presentacion del libro de Guillen [2007], Claude Serfati, quien
utiliza mundializacion como sinénimo de globalizacion, piensa que ‘la
mundializacion actual no compite en forma idéntica con procesos de
mundializacion anteriores. Hoy, la mundializacién del capital se presenta como un
proceso global, fuertemente desigual y muy diferenciado” [Guillén, 2007, p. 8]. Se
coincide con Serfati en el sentido que “los gobiernos de los paises dominantes, las
élites que obtienen ventajas de un modo de produccibn y de consumo
insostenible, no tienen en absoluto la intencion de cambiar su actitud profunda” [Ib.
2007, p. 14].

En palabras de Sweezy [1997]

la globalizacién no es una condicion o un fendbmeno: es un proceso que ha
estado ocurriendo durante mucho tiempo, de hecho, desde que el
capitalismo llegé al mundo como una forma viable de sociedad hace cuatro o
cinco siglos; (salir del nacimiento del capitalismo es un problema interesante
pero no relevante para los propdsitos actuales). Lo relevante e importante es
comprender que el capitalismo es, en su esencia, un sistema en expansion
tanto interno como externo. Una vez enraizado, crece y se propaga. El
andlisis clasico de este doble movimiento es, por supuesto, El Capital de
Marx” [Sweezy, 1997, p. 5].

El economista Jagdish Bhagwati [2005], en su libro En defensa de la globalizacién,
inicia diciendo que “la globalizacién primero se convirtié en una palabra de moda.
Davos y el columnista del New York Times, Thomas Friedman, celebraron sus
virtudes, su inevitabilidad. Pero luego vinieron los antiglobalizadores. La
globalizacion se convirtid entonces en una palabra mas convencional de cuatro
letras. La Sociedad Ruckus y el socidlogo francés Pierre Bourdieu proclamaron
sus vicios, su compatibilidad” [Bhagwati, 2005, p. 3].

Friedman, a quien cita Bhagwati, al analizar los rapidos y continuos cambios
tecnologicos creia que la globalizacion significaba un mundo plano, y sefialaba

Por supuesto, el mundo no es plano. Pero tampoco es redondo. He
descubierto que usar la simple nocién de planitud para describir cobmo mas
personas pueden conectarse, jugar, competir, conectarse y colaborar con
mas poder que nunca antes -lo cual esta sucediendo en el mundo- realmente
ayuda a las personas que intentan comprender el impacto esencial de todos
los cambios tecnolégicos que se unen hoy [Friedman, 2007, p. Xx].

Por otro lado, a Pierre Bourdieu se le reconoce como uno de los mas prominentes
criticos de la globalizacion y el neoliberalismo contemporaneos. Tras su muerte,
Glaubitz [2002, p. 1] opinaba que “era el guru de la lucha contra la globalizacién” y
que en su libro “La miseria del mundo [1993], retraté la miseria de los
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desamparados y desheredados de la modernizacion, a la pregunta sobre quién es
responsable de esa situacion respondia sin dudar: el neoliberalismo” [Glaubitz,
2002, p. 2].

Para los que como Bhagwati estan a favor de la globalizacion (y del
neoliberalismo) “la globalizacién econdémica constituye la integracion de las
economias nacionales en la economia internacional a través del comercio, la
inversion extranjera directa (por parte de corporaciones y multinacionales), los
flujos de capital a corto plazo, los flujos internacionales de trabajadores y la
humanidad en general, y los flujos de tecnologia” [Bhagwati, 2005, p. 3]. El opina
gue tras “las temibles ideas del "impacto maligno" han llegado a perseguir a varios
grupos... muchos paises pobres que adoptaron estas temibles ideas y dejaron de
utilizar el comercio internacional y los flujos de inversion como oportunidades que
se aprovecharon resultaron haber tomado la decision equivocada [Bhagwati, 2005,
p. 3]. Si la globalizacion tiene beneficios, todavia no llegan al 17 por ciento de la
poblacion mundial ya que “1,300 millones de personas viven en pobreza
multidimensional, y la mitad son menores de 18 afios, segin el Indice
Multidimensional de Pobreza (IPM) de 2018 publicado por el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) y la Iniciativa de Oxford sobre
Pobreza y Desarrollo Humano (OPHI, por sus siglas en inglés)” [PNUD, 2018].

Por altimo, con el concepto de cadena de mercancias en lo que él considera la
economia-mundo Wallerstein [1999] apinaba que la globalizacién comienza con el
capitalismo, pues “una verdadera cadena de mercancias atraviesa las fronteras
hoy, y atravesaba las fronteras en el siglo XVI: la globalizacién debi6 existir desde
los comienzos del capitalismo” [Wallerstein, 1999, p. 13].

Estas definiciones tienen en comun que la globalizacion se percibe como una
creciente integracion de las economias nacionales, proceso que cobra mayores
impetus en los afios ochenta del siglo veinte. Por ello, aqui globalizacién se
considera como integracion profunda y continua de la economia mundial, mientras
gue la liberalizaciéon econdémica se entiende como la desregulacion y el ejercicio de
un control laxo en una economia nacional.

La globalizacion de India debe identificarse, al igual que sucede con la
neoliberalizacion, con el proceso que da inicio con las reformas politicas del afio
1991. Si por globalizacion se entiende: a) la apertura de su economia a la
inversion extranjera directa al facilitar que empresas extranjeras inviertan en
diferentes actividades econémicas en el pais, eliminando restricciones a la
entrada; b) permitir a las empresas locales colaboraciones conjuntas tanto al
interior como en el extranjero; c) implementacion de programas masivos de
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liberalizacion de importaciones y eliminacion de restricciones cuantitativas a
aranceles, entonces India entra a la globalizacion a partir de la década que inicia
en el afio 1990.

1.4 Financiarizacién

Desde una variedad de disciplinas, incluida la sociologia, las ciencias politicas,
antropologia, geografia, contabilidad [Mora, 2015], administracion [Alvarez Peralta
& Medialdea Garcia, 2004] y economia, se utiliza el concepto de financiarizacion
para describir los cambios del capitalismo contemporaneo. Los estudios realizados
se relacionan entre si porque consideran que las finanzas juegan un papel
preponderante, mas alla de proveer capital, para la economia productiva. En
contraste, los dedicados a la financiarizacion discuten como las finanzas globales
alteran la légica econémica y dislocan a las sociedades.

Avanzando en el razonamiento y para dar cuenta de la genealogia, Malcolm
Sawyer [2013] cita a John Bellamy Foster [2007, p. 1]. Este ultimo apunta que «los
origenes del término "“financiarizacion" son oscuros, aunque comenzé a aparecer
con mayor frecuencia a principios de los afios noventa. Sin embargo, la cuestion
fundamental de un cambio gravitacional hacia las finanzas en el capitalismo en
general ha existido desde finales de los afios sesenta. Las primeras figuras de la
izquierda (o tal vez en cualquier lugar) para explorar esta pregunta
sisteméticamente fueron Harry Magdoff y Paul Sweezy, escribiendo para Monthly
Review” [Sawyer, 2013, p. 5].

El texto de Sawyer continla afirmando que «en la nota al pie de la primera de
esas oraciones, Foster escribe que "el uso actual del término ‘financiarizacion' se
debe en gran parte al trabajo de Kevin Phillips, quien lo empleé en su Boiling Point
(Nueva York: Random House 1993)! y un afio mas tarde dedicé un capitulo clave
de su Arrogant capital a la 'Financiarizacion de América', definiendo la
financiarizacibn como 'una division prolongada entre las economias reales y
financieras divergentes' (Nueva York: Little, Brown y Co. 1994)". Correa, Vidal, y
Marshall [2012] citan a Bernis [1988] como el primer autor en llamar la atencion
sobre el creciente dominio de las finanzas» [Sawyer, 2013, p. 5].

De acuerdo con Sawyer [2013] “la descripcion del trabajo FESSUD, siguiendo a
Fine [2012], discutié la financiarizacion en el presente periodo (desde alrededor de
1980) en términos de ocho caracteristicas”. Y para concluir indica “en resumen, la

11 Se refiere al libro “Boiling Point: Democrats, Republicans, and the Decline of Middle-Class
Prosperity” Nueva York: Random House 1993.
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financiarizacion es un término complejo que contiene varias dimensiones y
aspectos diferentes” [FESSUD, 2011, p. 3] [Sawyer, 2013, pp. 7-8].

Conforme la nocion de financiarizacion se desarrollo, los estudios académicos
abordaron este fendmeno mas amplia y sistematicamente. Categoria de analisis
que crece en precision al aumentar los estudios sobre el tema, como sefala
Meireles [2017] «el término “financiarizacion” nunca fue bienvenido en los circulos
de la economia ortodoxa, pues encarna una carga de cercania con la critica de la
economia politica —y arrastra ese aliento keynesianismo de critica al rentismo—
que pone los pelos de punta al grupo de la hipotesis de los mercados financieros
eficientes” [Meireles, 2017, p. 3]. Definiciones, como se ve, hay muchas por
ejemplo, en palabras de Sawyer [2013],

La definicibn mas citada del término "“financializacion" es probablemente la
que dio Epstein [2005] en su introduccion a su libro editado Financialization
and the World Economy: "Aqui echaremos la red ampliamente y definiremos
la financiarizacion de manera bastante amplia: para nosotros, la
financiarizaciéon significa el papel creciente de las motivaciones financieras,
los mercados financieros, los actores financieros y las instituciones
financieras en las operaciones de las economias nacionales e
internacionales” [Epstein, 2005, p. 3]. Esta es una concepcién amplia,
aungue minimiza la influencia en la sociedad de las finanzas. Esta definicién
proporciona el objeto de estudio y, en si misma, no especifica el periodo de
tiempo o el espacio geografico al que se aplica; tampoco proporciona ningun
marco analitico para su estudio. Krippner [2005] etiqueta "el peso creciente
de las finanzas en la economia estadounidense" como "financiarizacion", y
presenta evidencia para respaldar la opinion de que ha habido
financiarizacidbn en la economia estadounidense de posguerra. Esto no
excluye que haya habido financiarizacion en otros periodos y en otros
paises. También define "la financiarizacidn como un patrén de acumulacién
en el que las ganancias se acumulan principalmente a través de canales
financieros en lugar de a través del comercio y la produccion de productos
bésicos" [Krippner, 2005, p. 174]” [Sawyer, 2013, p. 6].

Visto como una tendencia del capitalismo contemporaneo se sostiene, de acuerdo
con Foster [2007], que

al analizar la financiarizacion del capitalismo, Magdoff y Sweezy no eran
simples cronistas de una tendencia estadistica. Lo vieron a través de la lente
de un analisis histérico del desarrollo capitalista. Quizas la expresion mas
sucinta de esto fue dada por Sweezy en [1997], en un articulo titulado "Mas
(0o menos) sobre la globalizacion”. Alli se refirio6 a lo que llamo "las tres
tendencias subyacentes mas importantes en la historia reciente del
capitalismo, el periodo que comienza con la recesiéon de 1974-75: (1) la
desaceleracion de la tasa global de crecimiento, (2) la proliferacion de
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corporaciones multinacionales monopdlicas (u oligopolisticas), y (3) lo que se
puede llamar la financiarizacion del proceso de acumulacion de capital”
[Foster, 2007, p. 2].

La proliferacion de estudios sobre financiarizacion es evidente, como lo afirma
Engelen [2008], pues ‘el numero de registros en www.scholar.google.com
(consultado el 4 de febrero de 2008) llega a 505 para financialisacion y a mas de
1200 para la financiarizacion, la mayoria de las cuales datan de después del 2003”
[Engelen, 2008, p. 112]. En una busqueda més reciente llegan (consultado el 4 de
diciembre de 2018) a 16500 para financialisacion y a mas de 26300 para
financiarizacién, con mayor volumen a partir de 2010. Efectivamente, entre 2000 y
2018 la literatura que estudia el tema se vuelve mas productiva. Sin embargo,

la mayoria de los trabajos dedicados a este fendmeno estan enfocados en
los paises desarrollados; los dedicados a los paises en desarrollo... han sido
mas esporadicos y menos sistematicos [Abeles, Pérez, & Valdecantos, 2018,
p. 13].

A pesar de ese sesgo, con el paso del tiempo se confirman algunas de las
hipétesis iniciales de los estudios, tal es el caso: de la burbuja de las empresas
punto.com que tiene lugar a principios de la década de 2000, cuando “para
demasiadas empresas, las enormes proyecciones de ventas y las eficiencias
nunca se materializaron. Incluso con los enormes cofres de guerra que habian
reunido a través de la financiacion de riesgo y los mercados de capital, muchas
bombas.com simplemente se quedaron sin dinero persiguiendo a los clientes
dificiles de encontrar” [Carton, 2002, p. 42], hasta la crisis de 2008 cuyo epicentro
son las hipotecas riesgosas en Estados Unidos [Dymski, 2011], la academia nota
gue "algo realmente ha cambiado radicalmente en el capitalismo contemporaneo,
lo que exige la busqueda de nuevas herramientas conceptuales” [Engelen, 2008,
p. 113].

Segun Lapavitsas [2009], “no hay un uso generalmente aceptado del término,
aunque ciertamente se refiere al crecimiento extraordinario de las finanzas durante
los dos o tres ultimos decenios”. Asi, él apunta que “en la literatura al respecto se
pueden encontrar varias aproximaciones analiticas. A pesar de sus diferencias,
estos enfoques tienen un punto en comdn, la asociacién de la financiarizacién con
un cambio en el equilibrio entre produccién y circulacion” [Lapavitsas, 2009, p. 99].
La financiarizacion no tiene una definicion Unica en la literatura, incluso Abeles et
al. mencionan en sus estudios el concepto de “financierizacion periférica... [con los
que] se analiza la modalidad especifica que adopta la financierizacion en los
paises de América Latina y el Caribe, a partir de la identificacion de sus actores
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mas relevantes y los procesos econdmicos que surgen de sus multiples
interacciones” [Abeles et al., 2018, p. 14].

Abeles et al. [2018], por otro lado, plantean que Gerald Epstein [2015] y Greta
Krippner [2011] intentan definir la financiarizacion en cuatro grandes lineas:

i) la ascendencia de una forma de gobernanza corporativa enfocada en la
valorizacion de las acciones de las empresas (Froud, Johal, Leaver, y Williams
[2006]; Aglietta y Breton [2001]; Plihon [2009]), de la cual deriva la tendencia al
cortoplacismo en la toma de decisiones de inversion (Lazonick & O’Sullivan
[2000]);

i) el creciente poder politico y econémico de la clase rentista y el capital financiero
(Crotty [1990]; Chesnais [1996]; Duménil y Lévy [2004]; Palma [2009], Pollin
[2007]);

iii) un cambio en la logica de valorizacion del capital, que revela el surgimiento de
un patrén de acumulacion en el que las ganancias se obtienen principalmente a
través de canales financieros Krippner [2005], y

iv)el auge de la comercializacion financiera (trading), que se refleja en el
surgimiento de una infinidad de nuevos productos financieros, incluidos los
derivados de las cotizaciones de las materias primas [Abeles et al., 2018, p. 16].

Con el término financiarizacion es posible cubrir una gran cantidad de fenémenos
empiricos en diferentes niveles de analisis. En esta diversidad, sin embargo, es
posible identificar tres enfoques diferentes: 1) el que considera la financiarizacion
como un régimen de acumulacién. Enmarcada en la escuela regulacionista
francesa que considera a la financiarizacion como el sucesor del régimen de
acumulacion fordista fundamentalmente en los escritos de Aglietta [1979] y de
Boyer [2000]. Este ultimo planteaba que el régimen de crecimiento liderado por las
finanzas inicia tras la disminucion de la productividad a fines de la década de
1960, cuando se rompe la relacion entre los salarios y la demanda de produccion
industrial; 2) un segundo enfoque se centra en la financiarizacién de la empresa
moderna, cuya guia y principio rector principal del comportamiento corporativo es
el valor de los accionistas [Rappaport, 1986]. Por valor de los accionistas se
entiende la idea de que el propdsito principal de la empresa es obtener ganancias
para sus accionistas. Aglietta opina que, “el valor para los accionistas se ha
convertido en la norma de la transformacion del capitalismo” [Aglietta, 2000, p.
149]. O como lo plantea Guttmann “al nivel de la empresa, la financiarizacién se
refiere a la dominacién de la maximizacion del valor para los accionistas como el
objetivo corporativo por encima de todo” [Guttmann, 2009, p. 22]. Y mas preciso
Davis [2014], cuando apunta que “Stockhammer [2004] relaciona el cambio en la
estrategia de gobierno corporativo con la acumulacion de capital, y argumenta que
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el creciente énfasis de los gerentes en el 'valor para el accionista' ha llevado a una
disminucién en las tasas de inversion deseadas a nivel de empresa” [Davis, 2014,
p. 5]. A este cambio habria que afiadir otros elementos, tales como: el crecimiento
de los inversores institucionales, los cambios en la legislacién tributaria
corporativa, la deduccion del impuesto a las ganancias basado en las acciones, un
mercado activo para el talento gerencial y el mercado corporativo de adquisicion.
En estas narrativas se encuentran también estudiosos poskeynesianos, sociélogos
y otros criticos que indagan la relacion entre la rentabilidad decreciente de la
manufactura y las progresivas actividades financieras de las empresas no
financieras. En esta literatura hay una fuerte inclinacion marxista, basada en el
relato de Hilferding (1981 [1910]) del capitalismo financiero de principios del siglo
veinte; 3) por ultimo, se habla de la financiarizacién de la vida diaria, con los
cuales los hogares de la clase media y de bajos ingresos han sido incorporados
en los mercados financieros a través de sus planes de pension y de otros
productos financieros comercializados al por mayor -tarjetas de crédito al
consumo, becas escolares, préstamos hipotecarios, por mencionar algunos-.

Queda claro que desde diferentes escuelas teoricas y perspectivas analiticas,
todos ellos coinciden en que el fendbmeno se caracteriza por la primacia de la
l6gica financiera sobre la economia. En efecto, la reflexion de Wallerstein es
oportuna al indicar

hace 20 o 25 anos, habia muchas personas que me decian: “tu eres
mercantilista, circulacionista”, subrayando una division entre la produccion y
la circulacién. Para mi la separacién es completamente falsa, no hay motivo
para producir un sistema capitalista sin circular. No puedo circular si no hay
produccion Y no podrian decirme que como capitalista que quiero ampliar
mis ganancias debo elegir en qué campo pongo mi dinero. Pondré mi dinero
en lo que gane mas, es claro, y si gano mas en la produccioén, lo haré; si
gano mas en la circulacién, lo haré, esto depende de lo que es producido en
el momento, etcétera [Wallerstein, 1999, pp. 12-13].

Aqui interesa profundizar en lo que sobre la corporacion ha esbozado el enfoque
expuesto anteriormente. En consonancia con ello, para Krippner, al hablar de la
economia estadounidense, apunta que “el sector financiero se ha vuelto cada vez
mas importante como una fuente de ganancias en la economia de EE.UU. las
corporaciones no financieras se han vuelto cada vez mas dependientes de las
actividades financieras como fuentes de ingresos en los ultimos afos [Krippner,
2011, p. 28]. Ella examina fuentes de ingresos para firmas no financieras, y
demuestra “la creciente importancia del ‘ingreso de cartera’ (que comprende
ingresos por pagos de intereses, dividendos y ganancias de capital en inversiones)
en relacion con los ingresos generados por actividades productivas mas
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tradicionales” [Ib. 2011, p. 33]. Asi, para la especialista “un indicador de
financiarizacion es la medida en que las empresas no financieras obtienen
ingresos de las inversiones financieras en comparacion con las actividades
productivas mas tradicionales” [Ib. 2011, p. 34]. Para medirlo construye una
relacion que compara el ingreso de la cartera con el flujo de caja corporativo, y lo
describe de la siguiente manera:

Los ingresos de la cartera miden las ganancias totales de las empresas no
financieras derivadas de intereses, dividendos y ganancias de capital
realizadas en inversiones. El flujo de caja corporativo estd compuesto por las
ganancias mas los ajustes por depreciacion. Por lo tanto, la relacion entre el
ingreso de la cartera y el flujo de efectivo corporativo refleja la relacion, para
las empresas no financieras, entre el rendimiento generado por las
actividades financieras versus productivas [Krippner, 2011, p. 34].

Segun Krippner [2011], cuando los tesoreros corporativos contaron con una serie
de nuevos instrumentos financieros, tales como: fondos mutuos del mercado
monetario, bonos del tesoro, mercados de délares extraterritoriales, instrumentos
en moneda extranjera, y carteras compuestas de opciones y contratos futuros “el
riesgo migré del negocio principal a la caja registradora” [Op. cit. 2011, p. 55]. La
justificacion para ello esta contenida en la siguiente cita:

Como un gran minorista informé: "muchas empresas estdn ganando mas en
inversiones en efectivo que en sus planes de capital". A medida que el costo
del capital se dispard, las empresas encontraron dificil justificar nuevos
préstamos para gastos de plantas y equipos, especialmente porque el capital
colocado en una cuenta de mercado de dinero liquido podria obtener un
rendimiento muy lucrativo, con poco 0 ningun riesgo para el inversor
[Krippner, 2011, p. 55].

Lazonick [2015], apuntala estas ideas cuando, discute la financiarizacion de la
asignacion de recursos corporativos, que se deriva del hecho de que las empresas
son cada vez mas evaluadas por medidas financieras, como las ganancias por
accion, en lugar de los bienes y servicios que producen.

Algo semejante sucede con Davis [2014], al anotar que las empresas tienen una
mayor proporcion de activos financieros, en gran parte liquidos, en sus carteras.
Para él las empresas registran un mayor endeudamiento y recompras de capital.
Estos “cambios en la estructura del balance hacia mayores tenencias de activos
financieros, mayor endeudamiento y una reducciéon en el capital social son,
ademas, consistentes con el mayor énfasis de 'crear valor para los accionistas' y
su participacion en actividades bancarias desde mediados de los afios ochenta”
[Davis, 2014, p. vi]. Para ella, “tanto las normas de valor para los accionistas como
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el aumento de la volatilidad a nivel de empresa se encuentran, ademas, asociadas
a una disminucion en las tasas de inversion fijas” [Davis, 2014, p. 1].

A nivel de empresa, Orhangazi [2008] encuentra que mayores ganancias
financieras obtenidas por compafias no financieras y mayores pagos al sector
financiero inhiben la inversion, particularmente entre las grandes empresas [Davis,
2014, pp. 3-4]. En ese mismo sentido, Guttmann [2009] expresa que debido a la
presion del mercado a la que estdn sometidos los directores corporativos,
favorecen resultados de corto plazo sobre actividades de largo plazo, tales como
investigacion y desarrollo, la renovacion de plantas y equipo, la formacién y
calificacion de los trabajadores, el desarrollo de relaciones de largo plazo con los
proveedores. Segun él las

fusiones y adquisiciones son los métodos preferidos para crecer en lugar de
la nueva inversion en capacidad productiva adicional. Enfrentados ahora
subitamente a un mercado mucho mas activo por el control corporativo, las
corporaciones con bajo rendimiento tienen que preocuparse por la rebelion
de los accionistas, las compras forzadas por los competidores, las compras
apalancadas por fondos de inversion privada deseando tomar el control o
descuartizarlas, y presiones desde corporativos piratas con suficientes
recursos. El precio de la accion es entonces la variable clave en torno a la
cual los directores corporativos organizan sus acciones, apuntando
frecuentes recompras de acciones, usando acciones como dinero, estirando
las normas contables y manipulando los resultados financieros [Guttmann,
2009, p. 23].

Lo peor del caso, de acuerdo con Crotty [2003], es que las empresas no
financieras se hayan en una paradoja neoliberal, ya que

los mercados financieros les demandaron generar ganancias cada vez
mayores y pagos de proporciones crecientes a los agentes financieros o
enfrentar la caida del precio de las acciones o la amenaza de una compra
hostil [Crotty, 2003, p. 1].

Lazonick [2012] es categérico: “financiarizacion significa que los ejecutivos toman
las decisiones para incrementar las ganancias que eleven el precio de la accion.
Cualquier otra consideracion ha sido abandonada. Las juntas de los comités
directivos y de las escuelas de negocios han cambiado. En vez de hacer que la
empresa sea creadora de riqueza para todos, hoy, los lideres solo piensan en
“‘maximizar el valor de la accién” [Lazonick, 2012, p. 3]. Elevar el precio de las
acciones por el mecanismo gque sea es un objetivo en si mismo, en consecuencia

cuando una corporacion se convierte en financiarizada, los altos ejecutivos
no invierten en la capacitacion productiva de empleados, lo que implica la
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elevacion de estdndares de vida para todos. Lo Unico importante ahora es
elevar el precio de las acciones, en gran parte porque ellos tienen
compensaciones con base en el precio de la accion, que son importes
multimillonarios. La ideologia se volvio: la corporacion trabaja para el 0.1 por
ciento, el 99.9 por ciento restante esta condenado [Lazonick, 2012, p. 4].

Las palabras neoliberalismo, globalizacién y financiarizacion si bien tienen
diferentes connotaciones forman parte de un mismo proceso. Por ejemplo,
Duménil y Lévy [2007] sugieren que

la era neoliberal es la de la finanzas. Las finanzas impusieron su ley o, de
modo mas preciso, la impusieron nuevamente al cabo de un periodo de
relativa declinacion [Dumeénil & Lévy, 2007, p. 161].

En este mismo sentido Kotz [2008] afirma que “la causa inmediata del proceso de
financiarizacion de las ultimas décadas se encuentra en la reestructuracion
neoliberal, en lugar de la financiarizacion que explica el auge del neoliberalismo.
Sin embargo, la financiarizacion también tiene raices mas profundas que no estan
relacionadas con el neoliberalismo. Esta interpretacion de la relacién entre el
neoliberalismo y la financiarizacion aclara cuéles serian las diferencias
desconcertantes entre la forma de dominancia financiera que surgio a fines del
siglo XIX y principios del XX y la financiarizacion del actual periodo neoliberal
[Kotz, 2008, p. 1]. De acuerdo con el estudioso, la crisis del sistema capitalista en
su fase neoliberal contemporanea comienza

alrededor de 1973, la estructura social de acumulacion (SSA) de posguerra
entr6 en un periodo de crisis y, a fines de la década de 1970, comenz0 a
tomar forma una nueva SSA, inicialmente en los EE.UU. y el Reino Unido.
Llegd a llamarse "neoliberalismo", ya que sus caracteristicas principales se
asemejan a la version de "libre mercado” del capitalismo anterior a la Gran
Depresién. En la mayor parte del mundo, aunque no en los EE.UU., el
término "liberal" se refiere a la opinion de que el Estado deberia mantenerse
fuera de la economia [Kotz, 2008, pp. 2-3].

Una periodizacién de este fendmeno también la dan Polanyi y Seccareccia [2018]
afirmando que “entre 1990 y 2008 es un periodo de dominacién de la globalizacién
neoliberal y los proyectos de financiarizacion y de 2008 a hoy es de estancamiento
secular y desafios nacionalistas” [Polanyi & Seccareccia, 2018, p. 15].

Financiarizacion en India

En el caso de la India, antes de concluir este inciso, es necesario recalcar que
todo el proceso descrito anteriormente trajo consigo que “la tasa de rendimiento de
la inversién financiera probablemente sea mayor que la de la inversion productiva
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[Mckinley, 2016, p. 6]. Es decir, el pais se ha mantenido como una economia
impulsada por la deuda. Pero una cuestion crucial es si al incurrir en tal deuda, las
empresas han invertido en capital fisico o en activos financieros. Como lo indica
Mckinley [2016], “si la inversidon en inventarios excede la inversion en activos
productivos, este resultado podria ser un barémetro de "sobreproduccion”, lo que
llevaria, en otras palabras, a una acumulacion de inventarios no utilizados. A
saber, la demanda de bienes y servicios en toda la economia de la India podria
verse afectada negativamente por la financiarizacion [Mckinley, 2016, p. 6].

En los capitulos siguientes se tendré oportunidad de estudiar la financiarizacion de
las corporaciones farmacéuticas trasnacionales e indias, tratando de identificar los
elementos que le dieron forma a su transformacion.
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Capitulo 2. La financiarizacion de la industria farmacéutica global

Introduccidén

Como se sefaldé en la introduccién general de este trabajo, para entender la
actividad de la corporacion farmacéutica india primero es importante identificar
como funciona la financiarizacion de la industria farmacéutica global. Los
siguientes incisos de este capitulo tratan precisamente sobre este asunto.

El capitulo se divide en dos partes. En la primera se expone y analiza el proceso
de expansiéon mundial de las corporaciones farmacéuticas, que ocurre desde la
segunda mitad del siglo diecinueve. El nacimiento y el posterior crecimiento de
estas firmas corren en simultineo con el descubrimiento de nuevos
medicamentos. En la segunda se pone énfasis en el modelo de negocios
adoptado por estas empresas y las estructuras que el mercado farmacéutico
global va configurando. Se estudian brevemente algunos de los factores que, a
nivel global, perfilan este segmento economico, tales como: ventas vy
concentracion de mercado; consumo de medicamentos y gasto; las fases de
desarrollo de un medicamento, la tuberia y el riesgo; precios y ganancias; las
patentes y la propiedad intelectual; fusiones y adquisiciones, para, finalmente
abordar el tema de la financiarizacién y competencia en los modelos productivos
de las principales corporaciones farmacéuticas globales.

2.1 Expansion mundial de las corporaciones farmacéuticas trasnacionales

Las mayores corporaciones farmacéuticas contemporaneas comienzan a operar
en la segunda mitad del siglo diecinueve. El nicleo de empresas de la industria
farmacéutica mundial*? tiene su origen en Reino Unido, Estados Unidos, Alemania,
Suiza y Francia -posteriormente se les uniria Japon-, con el objetivo primordial de
elaborar medicamentos para curar enfermedades de humanos y animales. De
acuerdo con Roy [2011, p. 7], las empresas y paises que forman este nlcleo son:
Merck, Agfa, Schering, Bayer, Hoechst (Alemania); Roche, Ciba, Geigy, Sandoz
(Suiza); Poulenc (Francia); Burroughs, Wellcome, ICI (Inglaterra); Abbott, Pfizer,
Eli Lilly, Squibb, Upjohn, Parke Davis, Smith Kline (Estados Unidos).

Muchas de estas firmas se inician como pequefias boticas que creceran a la par
de los descubrimientos de la industria quimica, principalmente en Estados Unidos
y Europa. Esto es, inician operaciones como empresas individuales, retomando la
definicion dada anteriormente. En efecto, como lo indica Chandler [2005], la

12 Por mundial se refiere en ese momento histérico a Estados Unidos y Europa, donde “nace’ la
industria.
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farmacéutica “en Europa surgio rapidamente de la industria quimica, es decir, los
primeros productores de productos farmacéuticos modernos en Europa eran
empresas quimicas con experiencia en quimica organica. En los Estados Unidos
la industria evoluciondé en respuesta al advenimiento del transporte y la
comunicaciéon modernos -los ferrocarriles y el telégrafo- de los cuales derivo la
Segunda Revolucion Industrial” [Chandler, 2005, p. 177].

Una caracteristica destacada desde el inicio de esta actividad es la innovacion
permanente y continua. La imitacién, los medicamentos “yo también”,
patentes/marcas, comercializacion, cabildeo politico y la competencia de precios
son elementos inseparables de esta industria. En contrastate con lo anterior, en
los dltimos afios la tasa de innovacion de estos productos va en descenso, y es
financiada con fondos publicos (cuando menos en Estados Unidos) dado que “solo
un pufiado de medicamentos verdaderamente importantes se han introducido en
el mercado en los ultimos afios, y se basaron principalmente en investigaciones
financiadas por los contribuyentes” [Angell, 2004, p. xv].

La gran mayoria de los medicamentos "nuevos"” no son nuevos en absoluto,
sino meras variaciones de medicamentos antiguos que ya se encuentran en
el mercado. Estos se llaman medicamentos "yo también”. La idea es tomar
una parte de un mercado establecido y lucrativo produciendo algo muy
similar a un medicamento de mayor venta [Angell, 2004, p. xvi].

Los modelos de negocios adoptados por las corporaciones del sector se
construyen y estructuran historica y empresarialmente. Otros elementos que
también los delimitan son: la regulacién estatal, el precio de los farmacos, los
desembolsos en investigacion y desarrollo (I+D), las patentes, los “medicamentos
genéricos y similares” y el tamafio a través de las fusiones y adquisiciones.

De acuerdo con Jacome [2008], la industria farmacéutica moderna inicia cuando
“los pioneros de la industria farmacéutica empezaron a abrir sus boticas, y a
pensar comercialmente en la produccidén y distribucion de los medicamentos”
[Jacome, 2008, pp. 10-11]. De manera semejante Taylor [2015] opina que

La industria farmacéutica moderna puede rastrear su origen a dos fuentes
principales: empresas como Merck, Eli Lilly y Roche que habian suministrado
productos naturales como la morfina, la quinina y la estricnina, se trasladaron
a la produccién a gran escala de drogas a mediados del siglo XIX. Mientras
gue las nuevas compafiias de colorantes y quimicas, como Bayer, ICI, Pfizer
& Sandoz, establecieron laboratorios de investigacion y descubrieron
aplicaciones meédicas para sus productos [D. Taylor, 2016, p. 3].
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Todo esto parece confirmar que las primeras compaifias farmacéuticas®®, sobre
todo norteamericanas y europeas (alemanas, suecas y francesas), germinaron con
el avance de la investigacion y la produccion de las primeras vacunas, al mismo
tiempo que buscan oportunidades de hacer negocios rentables con la salud
humana. De manera simultanea,

Algunos empresarios comprendieron la utilidad de la investigacion, de la
industrializacion y de la tecnologia, ademés de la creacion de las redes de
distribucion. Ya empezaron a tenerse en cuenta los procesos contables, el
manejo de los inventarios, la importancia de la economia de escala, las
necesidades de los consumidores y de los médicos, y el requisito de calidad
en la produccién [Jacome, 2008, p. 11].

Otros descubrimientos ayudan a que estas empresas comiencen a constituirse en
corporaciones, ‘“hicieron su aparicibn los primeros productos sintéticos
importantes: Oxido nitroso (1844), éter (1846) y cloroformo (1847) como
anestésicos; nitrito de amilo ( 1867) y nitroglicerina (1879) para el dolor de la
angina de pecho; cloral (1869) para la sedacion; antipirina (1883), acetanilida
(1886) y acetofenetidina (1887) para el dolor y la fiebre” [Silverman & Lee, 1983, p.
17]. Segun Taylor [2016], “HipOcrates habia registrado que el acido salicilico, un
componente natural de la corteza del sauce, tenia propiedades analgésicas. En
1897, los cientificos de Bayer demostraron que una version modificada
guimicamente del acido salicilico habia mejorado mucho la eficacia y el producto,
la aspirina, todavia esta en uso extenso hoy en dia” [D. Taylor, 2016, p. 3].

El crecimiento, sin embargo, fue relativamente modesto. Habria que esperar la
llegada del siglo veinte, con sus avances cientificos y los descubrimientos a partir
de estos, para hacer posible que las empresas de este sector industrial se
desarrollen a plenitud. Aunque la prescripciébn medica no era cosa comun, ya que
“en la década de 1930 la mayoria de los medicamentos aun se vendian sin receta
médica. Casi la mitad de ellos fueron compuestos localmente por los
farmacéuticos y en muchos casos los médicos ellos mismos dispensaron
medicinas directamente a sus pacientes” [D. Taylor, 2016, p. 3]. En palabras de
Taylor:

En los afios 1920 y 1930, tanto la penicilina y la insulina fueron identificados
y fabricados, aunque a una escala modesta. La Segunda Guerra Mundial
proporcion6é un importante estimulo a la industria en desarrollo, con
requerimientos para la fabricacion a gran escala de analgésicos y antibioticos
y la creciente demanda de los gobiernos para emprender investigaciones

13 Ver en [Roy, 2011, p. 7] las figuras 1.7 a 1.11 que ilustran el desarrollo de algunas compafiias
farmacéuticas trasnacionales contemporaneas bien conocidas, tales como: Pfizer, Merck,
GlaxoSmithKline, Roche y Bayer.

65



para identificar tratamientos para una amplia gama de condiciones [D. Taylor,
2016, p. 3].

Lentamente pero con firme decision las empresas fueron encontrando los
incentivos para nuevas inversiones comerciales en investigacion, desarrollo y
fabricacion de medicamentos. Los afios de postguerra atestiguaron enormes
avances, de esta manera,

el desarrollo de farmacos con la introduccion de nuevos antibioticos, nuevos
analgésicos, como el acetaminofén y el ibuprofeno, y nuevas clases
completas de farmacos como los anticonceptivos orales, bloqueadores,
inhibidores ACE, benzodiacepinas y una amplia gama de nuevos
medicamentos contra el cancer [Hester & Harrison, 2016, p. 4].

En las fases de investigacion los nuevos farmacos deben someterse a pruebas
clinicas para comprobar su eficacia y las consecuencias de la ingesta. Asi, nuevas
reglamentaciones y controles se establecieron a principios de la década de 1960
cuando la talidomida provoco6 que “miles de nifios en varios paises distintos de los
Estados Unidos nacieron con defectos en las extremidades de las madres a
quienes se les habia administrado talidomida para las nauseas matutinas; la
Administracion Federal de Medicamentos (FDA, por sus siglas en inglés) freno la
comercializacidon de talidomida en los Estados Unidos” [Institute of Medicine, 2012,
p. 25]. Aunque en 1998 la FDA “la aprobd con un programa de supervision de la
Educacién para la Talidomida y la Seguridad en la Prescripcion (STEPS) que
contenia restricciones de uso” [Institute of Medicine, 2012, p. 29] [Lumpkin, 1998].

A partir de las experiencias anteriores, la FDA exige ahora pruebas de eficacia,
pureza y seguridad lo cual, argumentan los fabricantes, conduce a un aumento de
costos de investigacion y desarrollo, en particular en las pruebas clinicas de
nuevos farmacos. En esta etapa la investigacion y el desarrollo de nuevos
medicamentos estan a cargo de pocas empresas trasnacionales muy grandes, lo
que da inicio a la era de la droga “blockbuster” o éxito de taquilla.

Estos medicamentos taquilleros dan a ganar a sus fabricantes grandes sumas de
dinero. Como el caso del Tagamet, que da a la corporacion GlaxoSmithKline
(GSK), mas de US$1 mil millones anuales. También se puede citar el calcio
atorvastatina, usado como tratamiento contra el colesterol y comercializado como
Lipitor por la firma Pfizer, es la droga méas vendida de todos los tiempos con “100
mil millones de dolares en ingresos que desde 1997 ha recaudado su
medicamento estrella contra el colesterol. Las ventas de Lipitor, que genera mas

14 Inhibidores de la enzima convertidor de angiotensina. Se usan principalmente para tratar
hipertension arterial e insuficiencia cardiaca cronica.
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de 10 000 millones de ddlares al afo, es decir un 15% de las ventas de Pfizer”
[Salud, 2011, p. 1]. Segun El Pais la “facturacion se acercé a los 13 000 millones
de ddlares en 2006, y fue el medicamento mas vendido en la historia de la
industria” [Pozzi, 2012, p. 1].

Al mismo tiempo que ocurrian estos cambios a nivel mundial, la industria
farmacéutica india experimentaba cambios transformadores. Este sector industrial
era casi inexistente al momento de la independencia en el afo 1947. A partir del
afio 1950, gobierno y empresarios comenzaron una ardua tarea para asegurar
medicamentos a su poblacion -y eventualmente convertirse en exportadores-. Si
bien las empresas locales comenzaron actividades con el reenvasado y la
formulaciéon de medicamentos importados, pronto se progreso hacia la fabricacion
mas compleja e integrada. Esto permiti6 aumentos considerables tanto en la
produccion de medicamentos a granel como de las formulaciones.

En el siguiente capitulo se tendra oportunidad de puntualizar los cambios radicales
que esta industria experimenta, al revisarse la legislacion y el régimen de
patentes, la gran importancia que juegan las fusiones globales entre empresas y
las consolidaciones entre firmas indias, y el esfuerzo de las corporaciones por
dedicar gastos de I+D que dan pauta a que surja tecnoldégicamente como el
segmento manufacturero mas dinamico de la economia india.

Los parrafos anteriores resumen la caracteristica expansion de la farmacéutica
trasnacional. A continuaciébn se exponen las particularidades principales, la
estructura de la industria y el modelo de negocios. Mas adelante se hara un breve
repaso a la producciébn y consumo de medicamentos, sus ventas y la
concentracion del mercado, [+D, patentes y fusiones de las principales
corporaciones farmacéuticas trasnacionales.

2.2  Estructura del mercado farmacéutico global y modelo de negocios

Esta seccién reune los rasgos de la fuerza globalizadora de la industria
farmacéutica occidental. Aunque la medicina india también tiene una historia de
internacionalizacidn, ésta tiene sus propias caracteristicas en los caminos de la
globalizacion y la financiarizacion capitalista, como se vera en lo que sigue.

Los datos disponibles para esta industria plantean varios desafios. En algunos
casos van desde la escases a la fiabilidad de los mismos. Se pueden citar los
calculos realizados por los organismos internacionales que contienen, sin
desagregar, desde productos de primeros auxilios y remedios contra la tos hasta
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medicamentos altamente especializados para uso exclusivo de los especialistas
del hospital, “incluyen medicamentos veterinarios y vacunas, ingredientes a granel,
dispositivos médicos y productos de diagndstico con productos farmaceéuticos
acabados” [Creese, Gasman, & Mariko, 2004, p. 1]. Por otra parte, el conjunto
mundial de fabricantes de productos farmacéuticos es numeroso y diverso, y su
cuantificacion también implica retos,

en un extremo del espectro estan las muchas empresas de todos los
tamafos que recogen y procesan las hierbas y las plantas medicinales para
el uso en medicina tradicional. No hay datos disponibles sobre el volumen de
productos involucrados. En el otro extremo del espectro estan las grandes
corporaciones transnacionales "integradas”, con capacidad para desarrollar
nuevas entidades moleculares y para fabricar, comercializar y distribuir
medicamentos en la mayor parte del mundo. Situado entre una amplia gama
de fabricantes de diferentes tamafos, el tipo de productos farmacéuticos
producidos y en las técnicas de fabricacion y comercializacion [Creese et al.,
2004, p. 1].

A pesar de la mundializacion una estrategia global es complicada para este tipo de
empresas, debido a “un conjunto de estrictas regulaciones locales y regionales”
[Rugman, 2007, p. 108]. Asi “el gasto en investigacion y desarrollo (I+D) y las
ventas estan concentradas en América del Norte y Europa que en Asia” [Ib. 2007,
p. 108]. En la actualidad una “mejor manera de caracterizar la fabricaciéon
farmacéutica es que es muy cara y es muy compleja” [Friedli, Bellm, & Basu, 2013,
p. 446]. Sin duda, este es el escenario pues

La industria farmacéutica moderna, que destina grandes sumas a la
investigacion y se basa principalmente en la produccion de medicamentos
sintéticos, es un fendmeno reciente, ya que su aparicidon se remonta a los
afos veinte, época en que el desarrollo de las ciencias quimicas y biolégicas
permitié una expansion enorme de la produccion de medicamentos mediante
procedimientos nuevos y la aparicion de las grandes empresas mundiales
[De Maria, 1977, p. 888].

Precisamente por ello con frecuencia resulta facil identificar a las grandes
corporaciones farmacéuticas trasnacionales o sus logotipos y marcas. Las
empresas Pfizer, Lilly, Bayer, Abbott, Amgen, Astra-Zeneca, Bristol-Myers Squibb,
Sanofi-Aventis, Eisai, GlaxoSmithKline (GSK), Johnson & Johnson, Wyeth, Merck,
Novartis, Roche o Schering-Plough, por mencionar las mas grandes vy
acaudaladas. Estas empresas, y cuarenta mas, centralizan la producciéon mundial
de medicamentos y concentran los ingresos generados por esta actividad.

Desde el punto de vista de la venta de la produccion y la competencia, ésta
industria gigantesca es un oligopolio. Este tipo de mercado se ha formado
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mediante un proceso que se consolida a partir de la integracion horizontal de las
firmas y de los esfuerzos realizados por éstas para conseguir una integracion
vertical, aunada a la diferenciacion de productos (y de procesos en el caso indio).

Por otro lado, las poblaciones que mas consumen farmacos viven en los paises
desarrollados. Entre otras formas de curar enfermedades “la mitad de todos los
estadounidenses toman al menos un medicamento con receta todos los dias y
muchas personas de edad avanzada utilizan cinco o mas” [Institute of Medicine,
2012, p. ix]. Por su parte la Unidad de Negocios de la Secretaria de Economia de
México da las siguientes cifras

en 2012, la produccion de la industria farmacéutica a nivel mundial fue de
1,019 miles de millones de doélares (mmd)... En 2012 el 63.5% de la
produccion global la generaron China, Estados Unidos, Japon, Francia y
Alemania. A nivel regional, Asia-Pacifico contribuyé con 46.9% de la
produccion global, seguido por la Unién Europea con el 24.4%, Norteamérica
con el 19.6% y América Latina con el 3.3% [Economia, 2013, p. 1].

En efecto, se estima que desde los afios 1990 “la industria farmaceéutica esta
dominada por las grandes empresas de los paises industrializados, a pesar de los
avances de algunas naciones en desarrollo. Esa hegemonia se refleja en su
participacion en el mercado mundial y en el control del proceso de innovacion y su
dinamica” [C. Correa, 1992, p. 1009]. En contraste con lo anterior, para Sunder
[2017], la industria farmacéutica esta en crisis y esta domina por “la naturaleza del
capital farmacéutico trasnacional especulativo, financiero y multinacional. Se
centra principalmente en las légicas que impulsan la industria farmacéutica
euroamericana e impulsada por la 1+D” [Sunder, 2017, p. 29]. Ademas, al hablar
del consumo de medicamentos el departamento de Comercio de los Estados
Unidos afirma que “los principales mercados de productos farmacéuticos
continlan siendo paises desarrollados en Europa Occidental, Asia Oriental y
América del Norte con un alto gasto per cépita en asistencia sanitaria, poblaciones
de ancianos en crecimiento y sistemas reguladores avanzados” [Commerce, 2016,
p. 2]. En este sentido, cabe destacar que muchos adultos mayores y personas de
la tercera edad de estos paises son consumidores asiduos pues “una gran parte
de los medicamentos se emplea predominantemente en la sociedad geriatrica de
los paises industrializados. En Alemania, el 30% en el grupo de edad de 40-49
toma tabletas regularmente; Para los 50-59 afios de edad, esta fraccion es del
42%, y para los mayores de 60 afios, el nimero asciende a mas del 70%”
[Schaefer, 2015, p. 213]. Como resultado de lo anterior se verifican incrementos
en ventas de medicamentos, asunto que se analiza en lo que sigue.
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Ventas y concentracion del mercado

Con relacién a las ventas y la concentracion del mercado farmacéutico mundial,
Malerba et al. [2015] sefialan que “la estructura de mercado de esta industria se
ha caracterizado por un nucleo de empresas lideres y una gran franja de
empresas mas pequefas” [Malerba & Orsenigo, 2015, p. 670]. Ni domina Estados
Unidos ni Europa. Estos autores indican que “dentro de este nucleo de las
primeras 10-20 empresas mas grandes de todo el mundo, la competencia es
intensa; se producen cambios en la jerarquia de los lideres, pero a pesar de esta
movilidad dentro del nucleo, el club de las grandes firmas ha sido notablemente
estable... solo unos cuantos 'blockbusters’ dominan la gama de productos de todas
las grandes empresas” [Malerba & Orsenigo, 2015, p. 670]. Sus caracteristicas
son competencia, derechos de propiedad por la via de las patentes y un alto poder
de mercado, como lo indican en una conferencia de la UNCTAD [2015],

La oferta de medicamentos de marca se caracteriza por un considerable
poder de mercado debido a la existencia de patentes para recompensar la
alta inversion en investigacion y desarrollo que, segin mantienen las
companfias farmacéuticas de marca, es necesaria para comercializar nuevos
medicamentos. A pesar de que el aumento del nimero de compafiias que
venden farmacos genéricos en los paises emergentes ha incrementado la
competencia, no ha habido cambios significativos en la clasificacion de las
principales firmas farmacéuticas. Ello es motivo de preocupacion en lo que
atafie a la competencia, y los precios siguen aumentando debido a estas
caracteristicas del mercado [UNCTAD, 2015, p. 4].

En tanto existan enfermedades, las ventas de farmacos son articulos necesarios,
asi “afo con afo, en tiempos de depresion o prosperidad, inflacién o deflacién, la
industria ha incrementado sus ventas generales y ganancias” [Silverman & Lee,
1983, p. 44]. Para muestra de lo anterior, sirva de ejemplo que, “las ventas totales
[mundiales] fueron de 6,900 millones en 1970 y de 8,100 millones en 1978”
[Silverman & Lee, 1983, p. 45]. El crecimiento en ventas ha sido exponencial pues,
segun apunta Correa [1992], las ventas mundiales de farmacos ascendian a
“170,000 millones de délares en el orbe en 1992” [C. Correa, 1992, p. 1009].
Como se ha dicho, pocas empresas dominan esta actividad. Al respecto Correa
afirmaba que “el farmacéutico es un sector en continuo crecimiento, caracterizado
por una competencia oligopodlica basada en la diferenciacion de los productos; 25
empresas controlan cerca de 50% del mercado mundial” [Ib. 1992, p. 1009].

Mas recientemente, en el afio 2013, se calculaba que “las ventas mundiales de
todos los productos farmacéuticos en términos absolutos aumentaron de 700,000
millones de ddlares en 2008 a 880,000 millones de dolares en 2013 -un aumento
del 25% segun la base de datos MIDAS de IMS Health-" [Noor & Kleinrock, 2013].
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Otro estudio, del afio 2014, sefial6 que “el potencial de ventas es asombroso: el
mercado farmacéutico mundial se estimo en 837,000 millones de ddlares en 2009
y se espera alcance 1.1 billones de ddélares en 2015” [Petrova, 2014, p. 20]. El
crecimiento del sector esta en aumento, asi lo confirma la investigacion realizada
por Schaefer [2015], al afirmar que “el mercado mundial de drogas se estima en
mas de 900 mil millones de dolares, y una tasa de crecimiento anual superior al
8% indicativo de una gran industria” [Schaefer, 2015, p. 212].

El IMS Health [2015] proporciona varios reportes con datos de las ventas totales
de productos farmacéuticos de este tipo de empresas. Con ellos se construye el
resumen de la Tabla 1 para mostrar el nivel de las ventas de las veinte mas
grandes corporaciones farmacéuticas trasnacionales. Esta informacion se muestra
a continuacion para los dos primeros y los dos ultimos afios del reporte:

Resumen de la Tabla 1
Las 20 méas grandes corporaciones farmacéuticas de acuerdo con sus ventas
2007-2017 (US$ Mn)

Afo Ventas (US$ Mn)
2007 676,535
2008 711,861
2016 985,125
2017 1,031,435

Fuente: Tabla 1 con datos de [IMS Health, 2015], [IMS Health, 2013], [IMS Heatlh, 2014], [IMS
Health, 2015], [Swanick, Hole, & Comer, 2016], [Christel, 2017], [Christel, 2018].

En el detalle de esta cuantificacion sobresale el gran salto que da la empresa
Gilead Sciences, pues en el aifilo 2007 ni siquiera estaba entre las primeras veinte
con mayores ventas, catapultada entre 2013 y 2017 de la posicion vigésima a la
novena. La explicacién de este salto es “la invencién y puesta en el marcado de un
nuevo medicamente para tratar la hepatitis C Sovaldi, el medicamento maravilla
del afio pasado, ha sido desplazado por un sucesor llamado Harvoni, fabricado por
la misma companiia. El precio de Harvoni es de 1,350 ddlares por una pildora”
[Angeles, 2015]. Las ventas de esta empresa se han duplicado en un solo afio
debido, entre otros factores, a que “la hepatitis tipo C afecta a aproximadamente a
tres millones de personas en Estados Unidos” [Angeles, 2015], a la disminucion de
los efectos secundarios del nuevo farmaco, y al elevado consumo de
medicamentos en este pais. Todo lo cual parece confirmar la hipotesis que los
mayores ingresos de la industria se obtienen primero de la manufactura de
farmacos y luego de la biofarmaceéutica, pero esto requiere de investigacion futura.

Varios cambios, sin embargo, van transformando al sector pues “hasta mediados
de la década de 1990, ninguna empresa tenia una cuota de mercado mundial
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superior al 4,5%. El indice de concentracién de las cuatro empresas (indice de
concentracion de las cuatro mayores empresas del sector) (CR4) fue igual al 28%
en 1947, el 24% en 1967 y el 22% en 1987” [Malerba & Orsenigo, 2015, p. 670].

La concentracion del mercado oligopdlico entre unas cuantas empresas contintda
hasta el dia de hoy, y puede comprobarse si se usa como referencia el ultimo
reporte emitido por Pharmaceutical Executive de julio de 2016. Con datos de
Evalute Ltd., se posiciona a Pfizer como lider mundial de ventas, seguido por
Novartis, Roche, Merck y Sanofi entre las cinco corporaciones farmacéuticas con
mayores ventas. En el afio 2014 estas firmas absorben las ventas del mercado
mundial en un 22.5 por ciento. Al comparar este indicador, entre 2007 y 2014 las
diez mas grandes corporaciones farmacéuticas pierden terreno en este rubro,
pues en 2007 sumaban 335,234 millones de dolares, es decir, el 49.6 por ciento
del mercado mientras que para el afio 2014, aun cuando sus ventas aumentaron a
361,309 millones de ddlares, implican el 38.6 por ciento del mercado. Las ventas
mundiales de medicamentos crecen al pasar de 676,535 a 936,511 millones de
doélares en ese periodo [Looney, 2016, p. 2].

De acuerdo con el examen de Looney [2016] y Christel [2018] esta tendencia
descendente continGla. En 2015 y 2017 las primeras diez corporaciones suman
ventas de 329,506 y 329,652 millones de délares (ver Cuadro 2). En esta lista se
incluyen los productos mas vendidos de cada compafiia en esos afios y su
inversion total en 1+D. Se calcula la investigacion y desarrollo como porcentaje de
ventas y la participacion de sus productos mas vendidos con relacion a las
mismas. Looney apunta que

Aunque las empresas representadas en los 50 principales lideres de ventas
mundiales se han mantenido notablemente estables a lo largo del tiempo, su
posicionamiento relativo dentro de la lista continia cambiando. Esto refleja la
importancia que los lanzamientos de productos y las campafias innovadoras
para hacer crecer los medicamentos existentes en cada etapa del ciclo de
vida del producto ahora juegan en la construccién de una ventaja de ventas
contra niveles verdaderamente brutales de competencia [Looney, 2016, p. 1].

Esta lista también relaciona las empresas que Looney denomina “los jugadores
«sigilo»: empresas de rango medio con registros de innovacion de productos y
marketing de nueva era que podria impulsarlos a la cima”, sin embargo, él mismo
puntualiza que respecto al predominio “ninguna, compaifia tiene un lugar
asegurado, el privilegio no esta garantizado” [Looney, 2016, p. 2].

Un reporte mas reciente, efectuado por Dicken y Richard [2017], revela que al
analizar “los cambios en la industria farmacéutica descubrimos que los ingresos
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por ventas de productos farmacéuticos y biotecnol6gicos aumentaron de $534 mil
millones a $775 mil millones de délares entre 2006 y 2015”. Aseguran que

Ademas, el 67% de las compafiias farmacéuticas aumentaron sus margenes
de beneficio anuales durante el mismo periodo, con margenes de hasta 20
por ciento para algunas compafias en ciertos afios. El gasto de la industria
farmacéutica en investigacion y desarrollo aumenté de US$82 en 2008 a
US$89 mil millones en 2014 [J. Dicken & Richard, 2017, p. 2].

Cuadro 2. Las diez mayores empresas de venta de farmacéuticos en 2015y 2017
(millones de dolares y porcentaje)

Ventas Inv. 14D 1+D como %en las Ventas Inv. 14D 1+D como e 65

Sitio | Sitio » 2015 - %de |Producto/s mas vendidos 2017 ) %de Producto/s mas
Compaiiia Sede 2015 ventas 2017 . ventas
2015 | 2017 (Mn (Mn USD) ventas en 2015 2015 (Mn (Mn USD) ventas vendidos en 2017 2017

usD) 2015 usD) 2017

Prewnar 13 5940 | 14% Prewnar 13 5601 12%
1 1 Pfizer USA 43,112 7,678 17.8%  [Lyrica 4,839 11% 45,345 7,267 16.0%  [Lyrica 5,065 11%
Enbrel 3333| 8% lbrance 3,126 7%
Gleevec 4,658 | 11% Gilenya 3,185 8%
2 2 Novartis Suiza | 42,467 8,465 19.9% |Gilenya 2,776 % 41,875 7,823 18.7%  [Cosentyx 2,071 5%
Lucentis 206 0% Gleevec 1,943 5%
Rituxan 7,321 19% Rituxan 7,506 | 18%
3 3 Roche Suiza | 38,733 8,452 | 21.8% |Avastin 6,945| 18% 41,732 9,181 22.0% [Herceptin 7126 1%
Herceptin 6,794| 18% Avastin 6,795 16%
Januva 3863 | 11% Keytruda 3809 11%
4 4 Merck & Co. | USA | 35,244 6,613 | 18.8% |Zetia 2526 | % 35,370 7563 | 21.4% [Januvia 3737 11%
Janumet 2,151 6% Gardasil 2,308 %
Lantus 7,089 | 20% Lantus 5223 15%
5 6 Sanof Francia| 34,896 5638 | 16.2% |Plavix 2,140 6% 34,078 6,184 18.1% |Pentacel 2,065 6%
Lovenox 1,907 5% Fluzone 1,796 5%
Harvoni 13864 | 43% Hanvoni 4370 17%
6 9 Gilead USA 32,151 3,018 9.4%  [Sovaldi 5276 | 16% 25,662 3,523 13.7%  [Genwya 3,674 14%
Truvada 3459 | 11% Epclusa 3510 14%
Johnson Remicade 5779 19% Remicade 5752 1%
7 5 &Johnson USA | 29,864 6,821 22.8% |Stelara 2474 8% 34,397 8360 | 24.3% |[Stelara 4011 12%
Zytiga 2,231 % Zytiga 2,505 %
Seretide/Advair 5625 21% Seretide/Advair 4,035| 14%
8 7 |GlaxoSmithKline[ UK 27,051 4731 17.5% |Pediarix 1120 4% 28,668 4,978 17.4% |Triumeq 3172 11%
Triumeq 1116 4% Tivicay 1,810 6%
Crestor 5017 | 22% Symbicort 2813 14%
9 11 | AstraZeneca UK 23,264 5603 24.1% [Symbicort 3394 | 15% 19,782 5412 | 27.4% |[Crestor 2365 12%
Nexium 2,49 [ 11% Nexium 1,952 | 10%
Humira 14,012 | 62% Humira 18,427 81%
10 8 Abbvie USA 22,724 3,617 15.9%  |Viekira Pak 1,639 % 22,743 4,829 21.2% |Imbruvica 2,144 9%
Lupron 626 3% Creon 831 4%
Imatinib Mesylate 196 4% Atonastatin 163 4%
31 34 Sun India 4,503 297 6.6%  |Atonastatin 178 4% 4,147 322 7.8%  |Absorica 161 4%
Absorica 156 3% Imatinib Mesylate] 157 | 4%

Fuente: elaborado con datos de [Looney, 2016, p. 3], [Christel, 2018, p. 2].

Consumo y gasto

Si se revisa el consumo mundial de medicamentos, las mayores ventas en el
mercado farmacéutico mundial se llevan a cabo en los paises de altos ingresos. El
gasto per capita en salud es muchas veces mayor en los paises desarrollados,
debido al alto desembolso de las familias y a la subvencion publica. Por el
contrario, en los paises con ingresos bajos los medicamentos se compran
directamente de los bolsillos de los consumidores “en promedio en los paises de la
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OCDE, el 20 por ciento del gasto en salud es pagado directamente por los
pacientes” [OECD, 2013, p. 140].

Datos de la Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
[UNCTAD, 2019] muestran la tendencia del gasto per capita sanitario (en poder de
paridad de compra) entre 2006 y 2014 para el conjunto de paises de acuerdo a su
nivel de ingreso. Aqui hay un abismo que separa al gasto a nivel mundial. Para los
paises de bajos ingresos, en el afio 2014, representa apenas el 2 por ciento, si se
consideran gastos per cépita anuales de 5,193 dolares en los paises de altos
ingresos contra Unicamente 91 dolares en los paises de bajos ingresos. Incluso el
promedio mundial es solo una cuarta parte del gasto en los paises de altos
ingresos. En este sentido, el analisis Salud en un vistazo 2013: Indicadores de la
OCDE [2013] recalca que

Sin embargo, hay grandes variaciones en el gasto farmacéutico per capita
entre paises, lo que refleja diferencias en el volumen, la estructura del
consumo Yy los precios de los productos farmacéuticos (Grafica 1, panel
izquierdo). Con casi 1000 USD en 2011, los Estados Unidos gastaron mucho
mas en productos farmacéuticos que cualquier otro pais de la OCDE en
términos per capita. Canada (USD 701) y Grecia (USD 673) también
gastaron mucho mas en medicamentos que la media de la OCDE. En el otro
extremo de la escala, Chile y México tenian niveles de gasto relativamente
bajos.

El gasto farmacéutico represento el 1,5 por ciento del PIB en promedio en los
paises de la OCDE, con alrededor de 0,8 por ciento del PIB financiado
publicamente y el resto por fuentes privadas. En los paises de la OCDE, la
participacion del gasto farmacéutico en el PBI oscila entre menos del 1 por
ciento en Luxemburgo, Noruega, Dinamarca y Chile, lo que equivale a un 2,5
por ciento en Hungria y Grecia (Grafica 1, panel derecho) [OECD, 2013, p.
160].

Habria que decir también que, un aumento considerable en el desembolso de las
personas para compra de medicamentos ha tenido lugar desde hace mas de
treinta afos. Por ejemplo, “de 1960 a 1980, las ventas de medicamentos
recetados fueron bastante estaticas como porcentaje del producto interno bruto de
EE.UU., pero desde 1980 hasta 2000, se triplicaron” [Angell, 2004, p. 3]. En
efecto, “la cantidad de dinero que las personas gastan en medicamentos
recetados casi se ha duplicado desde la década de 1990”, segun indica el reporte
Drug Industry publicado en noviembre de 2017 [J. Dicken & Richard, 2017, p. 1].

El aumento en el gasto de medicamentos es un indicador de que la gente compra
muchas més drogas que antes. Si los medicamentos utilizados son “nuevos” es
posible que sean mas caros. Igualmente es probable que el consumo de
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medicinas anuales sea con prescripcion médica, por ser considerados necesarios.
De acuerdo con este informe, “gran parte de este aumento se debe a los costosos
medicamentos de marca, pero los precios de algunos genéricos también han

aumentado” [Ib. 2017, p. 1].

Grafica 1. Gasto en productos farmacéuticos per capita y en porcentaje del PIB,
2011 paises OCDE (o afio méas cercano)
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1. Incluye articulos médicos no duraderos.
Fuente: OECD Health Statistics 2013, [OECD, 2013, p. 161]

Beneficios y precios

De acuerdo con Malerba et.al. [2015] las “grandes empresas innovadoras gozan
de fuertes mecanismos de aislamiento que protegen sus beneficios, como las
patentes y las capacidades organizativas desarrolladas por las grandes empresas
farmacéuticas” [Malerba & Orsenigo, 2015, p. 671].

Estos mecanismos permiten extraccidbn de ganancias. La colusiéon y la mala
practica vienen a la mente de Anderson [2014] al anotar que es “una industria que
genera margenes de beneficio mas altos que cualquier otro y es ajena a las multas
de miles de millones de ddlares por mala praxis” [R. Anderson, 2014, p. 1]. Para
enfatizar la extraccion de ganancias Silverman y Lee [1983] mencionan que

Sobre base de las inversiones, las ganancias por los medicamentos,
después de impuestos, han promediado alrededor del 18 por ciento anual
desde 1960, en comparacioén con aproximadamente 11 por ciento en todas
las principales corporaciones manufactureras. Casi todos los afios, la
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industria farmacéutica ha ocupado el primero o segundo lugar en rentabilidad
[Silverman & Lee, 1983, p. 47].

Anderson [2014] es mas puntual al advertir que “el afio pasado -2013-, el gigante
estadounidense Pfizer, la compafia farmacéutica mas grande del mundo por los
ingresos farmacéuticos, obtuvo un 42 por ciento de beneficios” [R. Anderson,
2014, p. 1]. Para luego afadir que “el afio pasado, cinco compaiiias farmaceéuticas
obtuvieron un margen de ganancia del 20 por ciento o mas: Pfizer, Hoffmann-La
Roche, AbbVie, GlaxoSmithKline (GSK) y Eli Lilly”. Esto ocasiono ira en el Reino
Unido, “cuando el regulador de la industria pronosticé que los margenes de
beneficio de las companias crecerian solo del 4 al 8 por ciento este afio” [Ib. 2014,

p. 2].

Ya se ha mencionado que desarrollar un nuevo medicamento toma un promedio
de quince a diecisiete afios, ademas “la industria farmacéutica depende en gran
medida del desarrollo de nuevas moléculas para reemplazar la corriente de
ingresos de los medicamentos mas antiguos que se acercan a la expiracion de sus
términos de patentes. El precio de los nuevos medicamentos esta disefiado para
cubrir gastos pasados y futuros en [+D” [Commerce, 2016, p. 1].

Aunque “lo que los gobiernos hacen es regular los monopolios sobre
medicamentos patentados, los cuales suelen tener curvas de demanda
inelasticas” [Rugman, 2007, p. 113], en general, las altas ganancias provienen de
altos precios. Segun Roy [2011] el precio del farmaco de marca Tenormin 50 mg
contra el genérico (Atenolol, nombre genérico) es mas caro 18,000 por ciento (ver
Cuadro 3), para un suministro de 30 dias de medicamento.

El argumento de las corporaciones farmacéuticas trasnacionales para los altos
precios es que “sus costos de investigacion y desarrollo (1+D) son enormes” [R.
Anderson, 2014, p. 2]. Una posible explicaciéon de la diferencia de precios es que
las compafiias que fabrican medicamentos de marca incurren en mas gastos,
mientras que las compariias que producen genéricos no necesitan gastar mucho
dinero en investigacién y desarrollo, ensayos clinicos, marketing y publicidad. En
realidad, los medicamentos genéricos pueden producirse y entrar en el mercado
cuando expiran los derechos de patente y de venta de los medicamentos de
marca. Ademas de que “en promedio, solo tres de cada 10 farmacos lanzados son
rentables, y solo uno de esos que va a ser un éxito de taquilla con USD$1 billon o
mas de ingresos al afilo. Muchos mas ni siquiera llegan al mercado” [Ib. 2014, p.
2]. En contraste resalta el hecho que “las compafias farmacéuticas gastan mucho
mas en comercializar farmacos -en algunos casos dos veces mas- que en
desarrollarlos. Ademas, los margenes de beneficio toman en cuenta los costos de
[+D” [Ib. 2014, p. 4].
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Cuadro 3. Costo de 20 medicamentos de marca proporcionados por Blue Cross
Blue Shield de Michigan vs. sus homologos genéricos, febrero 2009

Cantidad de Costo por un Costo por un Ahorro cuando se
medicamentos  suministro de 30  suministro de 30 usa un
Marca y fuerza * Nombre generico necesarios para dias de dias de medicamento
un suministro de  medicamento de medicamento genérico durante

30 dias marca ** $ genérico *** $ 30 dias $
Adderall 20 mg Mezcla anfetamina 60 185.40 24.00 161.40
Altace® 10 mg Ramipril 30 64.64 18.10 46.54
Ambien® 10 mg Tartatro de Zolpidem 30 160.09 3.00 157.09
Coreg® 25 mg Carvedilol 60 148.16 9.00 139.16
Coumadin® 5 mg Sodio Warfarin 30 33.06 5.10 27.96
Glucophage® XR 500 mg Metformin Hcl 90 106.96 11.70 95.26
Imitrex® 100 mg” Sumatriptan Succinato 12 335.28 228.60 106.68
Lotrel® 10/20 mg Amlodipino Besilato/Benazepril 30 133.71 65.40 68.31
Norvasc® 5 mg Besilato de amlodipino 30 82.22 6.00 76.22
Paxil CR® 25 mg Paroxetina Hcl 30 119.00 80.21 38.79
Prilosec® 40 mg Omeprazol 30 261.24 166.41 94.83
Requip® 1 mg" Ropinirole Hcl 60 182.78 31.64 151.14
Risperdal® 1 mg Risperidona 60 333.45 204.75 128.70
Ritalin® 20 mg Metilfenidato de Hcl 90 126.82 25.71 101.11
Tenormin® 50 mg Atenolol 30 558.97 3.00 555.97
Valium® 5 mg Diazepam 60 177.77 1.82 175.95
Wellbutrin XL® 150 mg Bupropion Hcl 30 189.53 90.80 98.73
Xanax® 0.5 mg Alprazolam 90 158.58 4.50 154.08
Zocor® 40 mg Simvastatina 30 150.79 7.50 143.29
Zoloft® 100 mg Sertralina Hcl 30 120.80 7.50 113.30

* Fuerza mas comun dispensada para los miembros del BCBSM.
** Costo de la marca basado en el precio al por mayor promedio obtenido de varias fuentes de datos (25 de
febrero de 2009). *** Costo genérico basado en el esquema de costos maximos permitidos de BCBSM o

descontado Precio al por mayor promedio (27 de febrero de 2009)

A Medicamentos genéricos recién disponibles.
Fuente: [Roy, 2011, p. 59] citado de BCBSM *°

Para comprender mejor se reproduce el Cuadro 4, el cual muestra datos de las
mayores corporaciones farmacéuticas mundiales, sus ingresos, gasto en I+D y
mercadotecnia en el afio 2014.

Cuadro 4. Ingresos, gastos en 1+D, gastos de ventas/marketing y beneficios netos
de las diez mayores empresas farmacéuticas del mundo

Gasto en Vtas y
Ingresos | Gasto en | ventas y Margen de I+D Mkting
Empresa totales I+D marketing | Beneficio| beneficio [intensidad|intensidad

($Mmd) | ($Mmd) | ($ mmd) | ($ mmd) (%) (%) (%)
Johnson & Johnson (EE.UU.) 71.30 8.20 17.50 13.8 19 12 25
Novartis (Suiza) 58.80 9.90 14.60 9.2 16 17 25
Pfizer (EE.UU.) 51.60 6.60 11.40 22 43 13 22
Hoffmann-La Roche (Suiza) 50.30 9.30 9.00 12 24 18 18
Sanofi (Francia) 44.40 6.30 9.10 8.5 11 14 20
Merck (EE.UU.) 44.00 7.50 9.50 4.4 10 17 22
GSK (Reino Unido) 41.40 5.30 9.90 8.5 21 13 24
AstraZeneca (Reino Unido) 25.70 4.30 7.30 2.6 10 17 28
Eli Lilly (EE.UU.) 23.10 5.50 5.70 4.7 20 24 25
AbbVie (EE.UU.) 18.80 2.90 4.30 4.1 22 15 23

Fuente: [R. Anderson, 2014, p. 4] con datos de GlobalData

15 Blue Cross Blue Shield de Michigan, 'Brand-name vs. generic drug costs', 2011, http://www.bcbsm.com/
(accedido el 10 de octubre de 2010). Esta lista de precios para medicamentos genéricos se basa en el costo
maximo permitido de BCBSM, que se aplica sélo a los miembros de Michigan Blue.
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En él puede verse que los gastos de ventas y mercadotecnia, en muchos casos,
superan los gastos en investigacion y desarrollo. Por ejemplo, el caso de Johnson
& Johnson, esta proporcion es 2.13 veces mayor.

En la logica del predominio de las finanzas, las corporaciones han sufrido un
proceso de cambio continuo. Foroohar [2016] cita a Lo, quien opina al respecto
que “los participantes del mercado no son criaturas friamente racionales, sino
especies retorcidas y en evolucion que interactdan entre si en un lodo primordial
de dinero” [Foroohar, 2016, p. 123]. La industria farmacéutica, es el caso mas
claro de este comportamiento, en ese contexto “un resonante informe de 2010 de
Morgan Stanley exigia que la industria farmacéutica ‘salga de la investigacion’ [es
decir, la busqueda de nuevos medicamentos] y cree valor, devolviendo dinero a
los accionistas o comprando empresas que podrian generar flujos de ingresos a
corto plazo, si no mas, ganancias a corto plazo” [Ib. 2016, p. 95].

Esta obsesion de hacer mas dinero, se practica en casi todas las industrias, mas
aun en aquellas, como la farmacéutica, que son “impulsadas por la propiedad
intelectual y en las que la naturaleza virtual de los activos (ideas, férmulas,
patentes, algoritmos y similares) hace que sea especialmente facil cambiar
beneficios a la jurisdiccién fiscal mas barata posible, independientemente de
dénde realmente vinieron” [Ib. 2016, p. 270]. En este entorno, sin embargo, no se
ha registrado una baja de precios en los medicamentos, pues como afirma
Foroohar [2016], “nadie podria argumentar que las mega fusiones que han tenido
lugar en los ultimos treinta afios en productos farmaceéuticos, por ejemplo, han
reducido los precios de los medicamentos” [Ib. 2016, p. 296]. A todo lo anterior
habria que afadir la cuestion fiscal. La siguiente cita expresa mejor este asunto:

¢Has oido hablar de un doble irlandés? ¢Qué tal un sandwich holandés?
Estos no son cocteles o aperitivos, sino estrategias financieras complejas
utilizadas por muchas empresas estadounidenses para transferir las
ganancias que obtienen en el extranjero a los paises con las tasas
impositivas mas bajas. A pesar de los apodos ridiculos, estas técnicas tienen
un propdsito serio y nefasto: mantener el dinero lejos de los Estados Unidos
siempre que sea posible para evitar pagar las tasas mas altas de impuestos
corporativos vigentes en el pais. Irlanda, por ejemplo, grava las ganancias
corporativas en 12.5 por ciento, en comparacion con la tasa estadounidense
de 35 por ciento. Una historia similar con los Paises Bajos, que tiene una
tasa impositiva corporativa de menos del 25 por ciento [Op.cit. 2016, p. 270].

Alcanzado este punto es momento de precisar sobre la estrategia corporativa
dedicada a la adquisicion de otras compafias y otros activos, o lo que es lo
mismo, las fusiones y adquisiciones, las cuales se revisan en lo que sigue.
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Fusiones y adquisiciones

Las fusiones y adquisiciones han intensificado en niamero y monto. Bradfield et al.
[2009] sefalan que “el numero de operaciones de fusiones y adquisiciones ha
aumentado continuamente de 10 en 1995 a 71 en 2004, dando lugar a empresas
de tamafio y alcance sin precedentes en la industria” [Bradfield & El-Sayed, 2009,
p. 204]. La adaptacion de las corporaciones a un entorno mas competitivo resulta
en el envio fuera de las fronteras (offshoring) de la manufactura y otras
operaciones “no esenciales” al extranjero:

Una larga serie de fusiones y adquisiciones en los ultimos afios ha llevado a
una industria mas concentrada a nivel mundial con empresas tanto
innovadoras como genéricas que participan en adquisiciones de todos los
tamafos. Las grandes empresas a menudo compran empresas innovadoras
mas pequefias y mas focalizadas para que los nuevos farmacos aceleren el
proceso de | + D [Commerce, 2016, p. 4].

Este patrén se corresponde con el arribo de la globalizacion y el modelo neoliberal
apuntado antes, asi lo sefiala un informe de mercado “en 1987, las diez
compafias mas grandes eran responsables de aproximadamente el doce por
ciento de las ventas farmacéuticas mundiales. En 2002, esta cifra se habia
convertido en casi el cincuenta por ciento. Esta concentracion se debi6
principalmente a grandes fusiones de las mega farmacéuticas” [Research and
Markets Ltd, n.d., p. 1].

Al evaluar empiricamente el efecto de la consolidacion de la industria farmacéutica
(fusiones y adquisiciones) Dicken y Richard [2017] advierten que entre 2006 y
2015 “el numero de fusiones y adquisiciones reportadas generalmente se mantuvo
estable durante este periodo, pero la media reveld6 un valor de transaccién
incrementado” [2017, p. i]. Esta concentracion en la industria continla y deja
secuelas. Algunos de los efectos, que establecen estos investigadores, son que:

Algunas compafias farmacéuticas han sufrido fusiones y adquisiciones, lo
gue genera preocupaciones sobre la reduccién de la competencia y el
aumento de los precios de los medicamentos. Los economistas han
expresado temor de que una competencia reducida también puede disminuir
la cantidad de investigacion y desarrollo (1+D) de la industria invertido en
nuevos medicamentos, lo que podria resultar en menos opciones de
medicamentos para los consumidores y menos opciones de tratamiento para
los proveedores [J. Dicken & Richard, 2017, p. 2].

Los descubrimientos de su investigacion, y estudios retrospectivos sobre fusiones,
arrojan resultados negativos en la innovacién “sugiere que las fusiones de
compafias farmacéuticas pueden tener diversos impactos en la innovacion
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medidos por el gasto en 1+D, las aprobaciones de patentes y las aprobaciones de
medicamentos” [Ib. 2017, p. i].

Cuadro 5. Fusiones y adquisiciones de diez grandes compairiias farmacéuticas
trasnacionales 2006 - 2015

Valor de la

Afio de . L. o
transaccion Descripcion transacciéon
(SMMD)
Amgen Inc.
2013 Amgen Inc. compra Onyx Pharmaceuticals Inc. 8.8
2012 Amgen Inc. compra Amgen Rockville Inc. 0.9
2012 Amgen Inc. compra Mustafa Nevzat Pharmaceuticals 0.7
2006 Amgen Inc. compra Abgenix Inc. 2.6
AstraZeneca PLC
2015 AstraZeneca PLC compra ZS Pharma Inc. 2
2015 AstraZeneca PLC compra de Actavis el negocio respiratorio de marca 0.6
en los Estados Unidos y Canada
2014 AstraZeneca PLC compra franquicia respiratoria de Almirall 0.9
2014 AstraZeneca PLC compra intereses de Bristol-Myers Squibb en una 2.7
alianza para la diabetes
2012 AstraZeneca PLC compra Ardea Biosciences Inc. 1.2
2007 AstraZeneca PLC compra Medimmune LLC 16.6
2006 AstraZeneca PLC compra Cambridge Antibody Technology Group Ltd. 0.9
GlaxoSmithKline PLC
2015 GlaxoSmithKline PLC compra cartera de vacunas de Novartis (excluida 53
la influenza)
2012 GlaxoSmithKline PLC compra Human Genome Sciences Inc. 3.1
2009 GlaxoSmithKline PLC compra_ ciertas carteras de productos de UCB SA 0.7
2009 GlaxoSmithKline PLC compra_ Stiefel Laboratories Inc. 3.6
2008 GlaxoSmithKline PLC compra_ Sirtris Pharmaceuticals Inc. 0.6
2007 GlaxoSmithKline PLC compra Domantis Ltd. 0.5
2007 GlaxoSmithKline PLC compra Reliant Pharmaceuticals Inc. 1.9
2006 Stiefel Laboratories Inc. compra Connetics Corp. 0.8
Johnson & Johnson
2014 Johnson & Johnson compra Alios BioPharma Inc. 1.8
Merck & Co. Inc.
2015 Merck & Co. Inc. compra Cubist Pharmaceuticals LLC 8.3
2014 Merck & Co. Inc. compra Ildenix Pharmaceuticals LLC 3.6
2013 Cubist Pharmaceuticals LLC compra Trius Therapeutics LLC 0.6
2009 Merck & Co. Inc. compra Schering-Plough Corp 56.1
2007 Merck & Co. Inc. compra_ Sirna Therapeutics Inc. 1
2007 Schering-Plough Corp compra Organon BioSciences BV 16.4
Novartis AG
2015 Novartis AG compra GlaxoSmithKline PLC’s oncology portfolio 14.5
2012 Novartis AG compra Fougera Pharmaceuticals Inc. 1.6
2006 Novartis AG compra NeuTec Pharma Ltd. 0.6
2006 Novartis AG compra Novartis Vaccines & Diagnostics Inc. 6.6
Pfizer Inc.
2015 Pfizer Inc. compra Hospira Inc. 16.8
2011 Pfizer Inc. compra KP Pharmaceuticals LLC 3.5
2009 Pfizer Inc. compra Wyeth LLC 70.9
2008 KP Pharmaceuticals LLC compra Zoetis Products LLC 1.4
2006 Pfizer Inc. compra Exubera product rights 1.5
Roche Holding AG
2014 Roche Holding AG compra_ InterMune Inc. 7.9
2014 Roche Holding AG compra Seragon Pharmaceuticals Inc. 0.7
2009 Roche Holding AG compra Genentech Inc. 48.5
2007 Genentech Inc. compra Tanox Inc. 0.8
Sanofi
2011 Sanofi compra Genzyme Corp. 20.9
2009 Sanofi compra Fovea Pharmaceuticals SASU 0.6
2009 Sanofi compra Zentiva NV 2.5
2008 Sanofi compra Sanofi Pasteur Holding Ltd. 0.5
2008 Sanofi compra Symbion Consumer 0.6
2007 Zentiva NV compra unidad de medicamentos genéricos de Eczacibasi 0.7
2006 Genzyme Corp. compra AnorMed Inc 0.6
Teva Pharmaceutical Industries Ltd.
2015 Teva Pharmaceutical Industries Ltd. compra Auspex Pharmaceuticals Inc. 3.1
2011 Teva Pharmaceutical Industries Ltd. compra Cephalon Inc. 6.6
2011 Teva Pharmaceutical Industries Ltd. compra Taiyo Pharmaceutical 1
Industry Co. Ltd.
2010 Cephalon Inc. compra Mepha AG 0.7
2008 Teva Pharmaceutical Industries Ltd. compra Barr Pharmaceuticals Inc. 9.7
2006 Teva Pharmaceutical Industries Ltd. compra IVAX Corp. 11.7
2006 Barr Pharmaceuticals Inc. compra PLIVA Farmaceutika DD 2.7
Total 379.4

Fuente: [J. Dicken & Richard, 2017, pp. 64—66]
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Con datos de Dicken y Richard [2017] se reproduce mas adelante en el Cuadro 5
la lista de las transacciones de fusiones y adquisiciones limitadas a un valor de al
menos $500 millones en ddlares reales de 2015 para las diez mayores
corporaciones farmaceéuticas trasnacionales. Destacan por su valor de transaccion
las compras de Wyeth LLC por Pfizer, Schering-Plough Corp. por Merck & Co. Inc.
y la de Genentech Inc. por parte de Roche Holding, las tres efectuadas en el afio
2009 por montos de 79.0, 56.1 y 49.5 miles de millones de dolares,
respectivamente.

2.3 Proceso de ingenieriainversa

Este procedimiento de ingenieria inversa va a jugar un papel destacado en el
desarrollo y crecimiento de las corporaciones farmacéuticas indias, como se vera
mas adelante. Por el momento, es suficiente decir que, la ingenieria inversa es un
concepto que se asocia mas al procedimiento por el cual se revela como funciona
un dispositivo 0 un sistema y es usado mas frecuentemente en la informatica y el
campo de la ingenieria de software: “la ingenieria inversa es un conjunto critico de
técnicas y herramientas para comprender de qué se trata realmente el software”
[Eilam, 2005, p. viii]. Para ello se realiza un examen y se desmonta su estructura.

En el ambito farmacéutico, el término ingenieria inversa se usa indistintamente con
el término deformulacion. Sirven para designar el proceso de desarrollo de un
producto cuando no se sabe o no existe el conocimiento del mismo. Los
ingenieros duplican productos al utilizar la ingeniera inversa o deformulacion. Es
decir, generan procesos gue aislan los componentes a partir de la parte fisica del
producto que se necesita fabricar. Muchas veces el producto obtenido por esta via
se simplifica, abarata y mejora o se extiende su vida util.

De acuerdo con Castellanos et al. [2002] la ingenieria inversa “consiste en analizar
un producto final existente para identificar sus componentes, sus interrelaciones y
crear representaciones del sistema de produccion y sus respectivos procesos en
otra forma o a un nivel mas alto de abstraccion. Las técnicas de ingenieria inversa
son un conjunto de tecnologias y herramientas, que permiten obtener disefios
optimos empezando desde la especificacion del producto, buscando reducir
tiempo de disefio y la optimizacion del producto final. Puede emprenderse para
redisefiar un proceso o0 para obtener una copia del producto sin tener acceso al
disefio original” [Castellanos et al., 2002, p. 56].
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2.4 Mercado de Patentes y TIPs
Patentes y propiedad intelectual

Con relacion a los derechos de propiedad intelectual, se sabe que cubren un
amplio rango de temas que incluye, entre otros, patentes, derechos de autor,
marcas registradas y secretos comerciales. Este tema de las patentes, al igual que
sucede con el tema de la ingenieria inversa, seran elementos que van a definir
esta industria, particularmente a la industria farmacéutica india.

Antes de continuar es necesario sefialar que “una patente equivale a conceder un
monopolio; esto permite que quienes poseen los derechos de patente, controlen la
produccion y también, dentro de los limites establecidos por la demanda, el precio
de los productos patentados” [Penrose, 1974, p. 5]. “La frase «sistema de
patentes» se usa como un cémodo término comun, que abarca un complicado
conjunto de acuerdos y costumbres legales” [Ib. 1974, p. 5]. Lo comdn del sistema
y de la patente es que el propdsito es alentar inventos y asegurar al propietario de
la misma un cierto control sobre el uso del invento. En otras palabras, promover un
monopolio mientras no expire la patente.

Asi, al otorgarse una patente dos efectos econémicos son posibles. Por un lado
estimula la inversién y hace posible la innovacién. Por otro lado excluye a otros de
la produccion y la comercializacion del producto, inhibe la competencia y da lugar
a precios altos y menor acceso a los productos/servicios.

El descubrimiento de medicamentos en la primera mitad del siglo XX delinea la
ruta seguida por las patentes en el sector farmacéutico mundial. Segun la
Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual en el siglo veinte hubo varias
innovaciones revolucionarias. En el caso del sector farmacéutico fueron los
“antibidticos, desde el descubrimiento de las sulfamidas en la década de 1930,
hasta el nacimiento de la industria farmacéutica moderna” [Gurry, 2015, p. 7]. Esto
es importante porque a partir de ese momento empieza a crecer la investigacion
que “al incorporar la sulfamida a un tinte azoico en el lugar preciso, los
investigadores de Bayer adquirieron el potencial de fabricar nuevos medicamentos
contra las infecciones, abriendo el camino a un campo farmacéutico
increiblemente rico” [Ib. 2015, p. 68], ademas porque “en la farmacologica y la
qguimica, los derechos de propiedad intelectual son esenciales para el modelo del
negocio” [Ib. 2015, p. 40].

El descubrimiento de la penicilina, las investigaciones de algunos laboratorios, la
segunda Guerra Mundial y el interés y financiamiento de los Estados Unidos por
desarrollar produccion de antibidticos en gran escala hace posible que “humerosas
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empresas importantes del pais participaron en las iniciativas de produccion de
penicilina en tiempos de guerra, entre ellas Pfizer, Squibb y Merck. [Ib. 2015, p.
68], ademas,

con posterioridad a la revolucion de los antibiéticos, se constituyd una nueva
industria farmacéutica que innové en muchos ambitos, como el desarrollo de
nuevas clases de medicamentos, la creacion de nuevos farmacos eficaces
contra distintos tipos de bacterias o con un mejor perfil de efectos
secundarios, y la introduccién de mejoras en la via y en la facilidad para su
administracion ” [Gurry, 2015, p. 69].

La practica de patentar no siempre fue tan habitual como lo es en la actualidad. “Al
igual que en el caso de muchas tecnologias nuevas, la difusion de las patentes fue
desigual” [Gurry, 2015, p. 70]. En 1938 se aprueba “la Ley Federal de Alimentos,
Medicamentos y Cosmeéticos, que otorgdé poderes a la Administracién de
Productos Alimenticios y Farmacéuticos de los Estados Unidos (FDA) para regular
la seguridad y la eficacia de los farmacos [Ib. 2015, p. 72] [Tulum & Lazonick,
2018, p. 296]. Asi,

Las empresas se transformaron en firmas integradas verticalmente con
divisiones de investigacion, fabricacion y ventas, dedicadas al
descubrimiento, la fabricaciébn y la comercializacion de farmacos. Las
patentes y las marcas, en combinacion con una comercializacion agresiva, se
convirtieron en aspectos esenciales del modelo de negocio. También hubo
economias de escala que alentaron la concentracion [Gurry, 2015, p. 73].

En la actualidad “los Estados Unidos registran casi una cuarta parte de las
patentes del planeta” [Curzio, 2013, p. 227]. Los paises miembros del GATT — hoy
Organizacion Mundial de Comercio (OMC)- suscriben a finales de la década de los
afios ochenta el Acuerdo de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados
con el Comercio (ADPIC) que establece el estandar internacional de proteccion
intelectual. De este acuerdo ha sido muy cuestionado el articulo 27.1*% y el tema
de extender a 20 afios la duracién de las patentes, articulo 33 [Otero, 2005].

El congreso estadounidense aprueba la Ley de Competencia de Precios de
medicamentos y de restauracion de términos de patentes en 1982 (mas conocida
como la Ley Hatch-Waxman) [Tulum & Lazonick, 2018, p. 299]. Se promulga para
impulsar una industria emergente de medicamentos genéricos. Mas adelante, la
FDA identifica productos farmacéuticos seguros y eficaces al publicar Productos
Farmacéuticos Aprobados con Evaluaciones de Equivalencia Terapéutica,

16 « .las patentes se podran obtener y los derechos de patente se podran gozar sin discriminacion por el
lugar de la invencién, el campo de la tecnologia o el hecho de que los productos sean importados o
producidos en el pais”.
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conocido mas comunmente como el "Libro naranja"?’. Con datos de la FDA se
construyen la Grafica 2 y la Gréafica 3 que dibujan el resumen de Aprobaciones y
Recibos de Aplicacion de Nuevas Drogas (NDA's), y Nuevas Entidades
Moleculares entre 1990 y 2011. En el estudio realizado por Kinch, et.al. [2014] se
indica que “las tendencias recientes muestran el surgimiento de un pufiado de
comparfias que controlan dos tercios de las Nuevas entidades moleculares
(NME)”. También se informa sobre el “crecimiento en el numero de NME
controladas por organizaciones de mercadeo que tienen pocas 0 ninguna actividad
interna de descubrimiento o desarrollo de medicamentos. Esta tendencia ha
aumentado dramaticamente desde 2000 y podria plantear preguntas importantes
sobre el futuro paisaje y la viabilidad del descubrimiento y desarrollo de farmacos”
[Kinch et al., 2014, p. 1033].

Grafica 2. Resumen de aprobaciones y recibos de Aplicacion de Nuevas Drogas
NDA's, 1990-2011, Administracion de Drogas y Alimentos (Food Drug
Administration, FDA)
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Fuente: FDA, «Orange Book».

Un informe posterior del Departamento de Comercio de los Estados Unidos
confirma estas tendencias al sefialar que:

la industria farmaceéutica innovadora se enfrenta actualmente a retos sin
precedentes causados por un crecimiento mas lento de las ventas,
expiracion de las patentes, aumento de la competencia de los genéricos,
ciclos de vida mas cortos, regulaciones mas estrictas, cobertura mediatica
adversa y dafio de reputacion y una disminucién del nimero de nuevos
medicamentos innovadores en desarrollo [Commerce, 2016, p. 4].

7 El libro naranja se puede consultar en https://www.accessdata.fda.gov/scripts/Cder/ob/default.cfm
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Grafica 3. Nuevas Entidades Moleculares, 1990-2011, Administracién de Drogas y
Alimentos (Food Drug Administration, FDA)
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Fuente: FDA, «Orange Book». * Los datos hasta 1976 se informan para el afio fiscal, del 1 de julio al 30 de junio; datos
posteriores se informan para el afio calendario. Se desconoce si los datos de De Haen se basan en el calendario o los afios
fiscales (ver a continuacion).
a. Silos medicamentos para humanos y animales se informan por separado, solo se enumeran los medicamentos para
humanos.
b. Si los datos para las presentaciones originales de NDA vy las reenvios de NDA se informan por separado, solo se
incluyen aqui las presentaciones de NDA originales.
c. Se informa que incluye drogas tanto humanas como animales; Las aprobaciones de NDA para este afio estan
implicitas para incluir ambas también.
d. Incluye 114 solicitudes de medicamentos radiactivos anteriormente regulados por la Comisién de Energia Atémica, y
94 solicitudes de medicamentos de anfetamina para la obesidad con la intencion de demostrar tanto la seguridad
como la eficacia.

Las aprobaciones para 2004 y posteriores incluyen aplicaciones de licencia biol6gica para productos biologicos terapéuticos
transferidos desde el Centro de Evaluacién e Investigacion Biolégicas al Centro de Evaluacion e Investigacion de
Medicamentos

Desarrollo de un medicamento, pipeline y riesgo

Hasta ahora no se ha mencionado el proceso del descubrimiento de una droga y
la tuberia (drug pipeline). Una tuberia contiene los farmacos candidatos que una
compafia farmacéutica tiene en descubrimiento o desarrollo. Es importante
sefialarlo porque en la tuberia se encuentra una buena parte de la valorizacion y
las perspectivas de ingresos futuros de una empresa (llustracion 1). En muchos
casos una empresa se valora por su tuberia.

Tulum et al. [2018] plantean que “se sabe muy poco sobre los detalles de los datos
de 1+D informados por las compafias farmaceéuticas. Pero de toda la informacion
financiera disponible publicamente, se podria deducir que una proporcion
significativa del dinero que las compafiias farmacéuticas dicen que gastan en I+D
se puede usar para otros fines, particularmente para actividades de marketing”
[Tulum & Lazonick, 2018, p. 304]. Esto es importante sefialarlo ya que es probable
lo que estos investigadores subrayan, en el sentido de que
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las companiias farmacéuticas de los Estados Unidos inflen deliberadamente
sus cifras de [+D para justificar los altos precios que cobran por los
medicamentos en los EE.UU. Quizas estas compafiias manipulen sus
nameros de I+D para enviar una sefial al mercado de valores de que, a pesar
de que estan distribuyendo grandes cantidades de ganancias corporativas a
los accionistas, todavia tienen medicamentos en desarrollo en la tuberia que
generaran los ingresos para impulsar las ganancias futuras [Tulum &
Lazonick, 2018, p. 305].

Para comprender el tema de la tuberia se utiliza a Castellani [2012] y Petrova
[2014], quienes afirman que ésta puede agruparse en cuatro etapas:
descubrimiento, preclinicos, ensayos clinicos y comercializacion (o post-
aprobacion). Aunque también otros factores son importantes a la hora de evaluar
el contenido de la misma, tales como: tamafio y cuota esperada del mercado que
el medicamento capture, asi como riesgos de no aprobacion del farmaco.

llustracién 1. Innovacion en la Industria farmacéutica. El proceso del
descubrimiento de drogas

Descubrimiento Preclinica Ensayos clinicos Revision FDA Aumento

proporcional

-~
-~
-~
-~

5,000 a 10,000
SCOMPUESIOS R S, e e e e e o o e o una droga

Numero de voluntanos

20-100 100-500

3 a 6 afios 6 a 7 afios 0.5 a 2 afos
+ 25% del costo total de I+D 8% . 15% __ 35% _ . 5% o 11%

71-84% 44-56% 44-68%

Probabilidades estimadas para la
finalizacién exitosa de cada fase de
ensayos clinicos para empresas
farmacéuticas y biotecnolégicas.
Las probabilidades de las firmas
biotecnolégicas estan en cursiva.

Fuente: [Castellani, 2012, p. 30] y [Petrova, 2014, p. 29].

Todo ello redunda en la evaluacién de riesgos, lo cual es esencial en la industria
farmacéutica, ya que el costo del desarrollo de un nuevo medicamento puede
llegar a mil millones de dolares y tardarse entre 15-17 afios. De acuerdo con Roy
[2011] “se necesitan 423 investigadores, 6587 experimentos, 7°000,874 de horas
de trabajo y una inversion aproximada de un mil millones de dolares para
descubrir una nueva droga” [Roy, 2011, p. 366]. Una vez que los farmacos de
mayor éxito se encuentran en la fase de patentes, los analistas —sobre todo los
financieros- buscan tuberias para determinar qué empresa puede sobrevivir y
crecer y gué compafiias no. Un informe del afio 2006 clasificd los presupuestos de
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[+D mas grandes del mundo y apunté que “Pfizer tomo la iniciativa -no sélo entre
los desarrolladores de farmacos sino entre todas las industrias- con un
presupuesto asombroso de 8.340 millones de délares en 2006” [Staton, 2005].

El aumento en este tipo de gastos necesariamente es para lograr una mejor
tuberia. En las paginas de ese informe se presenta una lista de los quince
principales presupuestos farmacéuticos de investigacion y desarrollo para el afio
2007. Como se dijo antes, es poco lo que se sabe de los gastos en I+D, sin
embargo en la Tabla 2 se muestran los presupuestos para el ailo 2006 de Pfizer,
Johnson & Johnson, GlaxoSmithKline, Sanofi-Aventis, Roche, Novartis y Merck,
empresas que en ese afo consideran gastar en I1+D en tuberia 8.34, 7.90, 7.51,
6.44, 5.99, 5.94 y 5.30 respectivamente. En el afio 2017 la I+D de estas empresas
es de 7.87, 9.10, 4.90, 6.21, 11.83, 9.57 y 10.12 (ver Tabla 3), cifras cuantiosas si
se toma en cuenta que son miles de millones de dolares. De esta lista, Roche es
la segunda en ingresos (54.01), y primera en gastos de [+D (11.83). Caso
diferente es el de Celgene Corporation con ingresos de 11.23 y gastos de 4.17. Lo
cual significa que ésta corporacion, la de menores entradas, es la que mas invierte
en |1+D, es decir su gasto representa 39.8 por ciento de sus ingresos.

Si Unicamente se consideran las 59 empresas norteamericanas que agrupa
PhRMA!8, el reporte apunta que el gasto total en investigaciéon y desarrollo (1+D)
de medicamentos en el afio 2014 es de 53.25 mil millones de dolares, de los
cuales el 76.1 por ciento es para consumo humano y se invierte dentro de los
Estados Unidos (Tabla 4) [PhRMA, 2016, p. 6].

Con relacion a en qué parte del proceso se hayan invertidos estos recursos
sobresale la Fase Ill en la que se invierte el 28.7 por ciento, es decir, 15.26 mil
millones de dolares. Le sigue en importancia los ensayos preclinicos con 21.2 por
ciento, o sea 11.27 mil millones de délares, seguido por inversiones en la Fase IV
con 16.6 por ciento (8.8 mil millones de dolares) (Tabla 5) [Ib. 2016, p. 6].

Geograficamente los recursos invertidos estan muy concentrados. El 76.5 por
ciento, vale decir 40.73 mil millones de ddlares, se hallan invertidos en los Estados
Unidos. Los valores mas cercanos corresponden a otros paises de Europa
Occidental con 8.7 por ciento, o sea 4.64 mil millones de ddlares y al Reino Unido
con 4.8 por ciento, un total de 2.53 mil millones [Ib. 2016, p. 7].

18 De acuerdo con Tulum et.al. (2018) “en 1994, el grupo de presién de la industria (lobby), la
Asociacion de Fabricantes Farmacéuticos, cambié su nombre a Investigacion Farmacéutica y
Fabricantes de América (PhRMA) para enfatizar el supuesto enfoque de la industria en la
investigacién. PhRMA es uno de los mas de 500 miembros de Research! America (R!A), formado
en 1989 con el propdsito de promover el apoyo publico para la investigacién biomédica” (Op.cit., p.
290,300).
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Si bien descubrir una droga es importante, comercializar el farmaco también
importa ya que depende de una gestion/administracion precisa que involucre el
posicionamiento, la fijacion de precios, la publicidad y la comercializacion de la
droga descubierta. Para que un farmaco sea exitoso, y la empresa que lo produce
tenga ganancias, no solo se requieren consumidores enfermos, también hacen
falta comercializacién, ventas e ingresos nacidos de estas actividades.

2.5 Financiarizacién y competencia en los modelos productivos de las
principales compafiias farmacéuticas

Varios estudios han analizado el fenébmeno de la financiarizacion en este sector
econdémico, enfatizando diversos aspectos. Por ejemplo Serfati [2009a], Montalban
y Sakinc [2011], Lazonick [2009b], Lazonick y Tulum [2011], Lazonick [2013],
Lazonick [2014], Lazonick, Hopkins, Jacobson, & Hopkins [2016], Baranes [2017],
Tulum y Lazonick [2018].

Montalban y Sakinc [2011] analizan las consecuencias de la financiarizacion y la
competencia en los modelos productivos de las principales compafias
farmacéuticas, y discuten las tesis actuales que explican los cambios de los
modelos productivos por la creciente presion de los inversionistas institucionales y
de gestion de valor para los accionistas. Entre otros hallazgos, sefialan que “las
grandes empresas farmacéuticas han adoptado el modelo blockbuster (éxito de
taquilla) para maximizar el valor de los accionistas” [Montalban & Sakinc, 2011, p.
resumen]. Advierten que este proceso se explica por varias transformaciones
complementarias, que incluyen

La financiarizaciébn, cambio técnico, reglamentacion del mercado de
productos y la competencia. Los mercados de valores se han utilizado para
realizar grandes adquisiciones, para controlar el mercado de drogas de
Estados Unidos y la reorientacion de los segmentos farmacéuticos y el
modelo éxito de taquilla en particular, lo cual llevo a una dependencia cada
vez de los precios de las acciones y las ventas taquilleras [Montalban &
Sakinc, 2011, p. 1].

A pesar de que existen varias tesis, los autores referidos definen “la
financiarizacibn como el proceso de subordinacion de las estrategias de las
empresas a la acumulacion de capital financiero, mediada por los mercados
financieros y la ideologia del valor para los accionistas. Se trata de una nueva fase
del capitalismo que se consolidd en los noventas, en el que el desempefio de las
empresas y los gerentes dependen en gran medida del papel de los mercados
financieros y sus herramientas [Montalban & Sakinc, 2011, p. 1].
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Relatan que la literatura sobre el tema “es una especie de renacimiento de la
‘vieja’ teoria del ‘parasitismo de las finanzas’, en gran parte desarrollada por
Veblen (1904), quien criticd el poder de los hombres de negocios (bancos de
inversion, gestores, especuladores) sobre el sistema industrial” [Montalban &
Sakinc, 2011, p. 1]. Para luego pasar a dividir la literatura existente en dos tesis
sobre la influencia de las finanzas en las empresas:

Tesis 1, varios autores consideran que los actores financieros como los
inversores institucionales estan presionando o influyendo directamente en la
gestiobn de la corporacién. A continuacion, los agentes financieros y las
transformaciones se convierten en factores clave para la evolucion de la
estrategia (Morin, 2006; Batsch, 2002; Pérez, 2003; Aglietta y Rebérioux,
2005). Esta explicacion aparece como interpretacion "mono-causal” de las
reestructuraciones y la estrategia corporativa.

Tesis 2, varios otros autores desarrollan una visibn mas compleja, al
subrayar el papel de los directivos utilizando el valor del accionista y la
financiarizacibn como un discurso para aumentar su poder corporativo y la
compensacion gerencial (Lazonick, 2003 y 2009; Boyer, 2005; Fligstein de
2001). A pesar de que la transformacidbn en materia de finanzas, el
capitalismo moderno es todavia un capitalismo gerencial donde los
accionistas no tienen suficiente poder para controlar la alta direccion, por lo
que la evolucion de los modelos de negocio es mucho méas acerca de una
compleja estructura guiada por diferentes actores, incluyendo las finanzas, la
tecnologia y las fuerzas del mercado mas que una consecuencia Unica de la
financiarizacién [Montalban & Sakinc, 2011, p. 2].

Terminan con una breve discusién sobre “la sostenibilidad a largo plazo de los
modelos éxito de taquilla” y concluyen afirmando que las “principales fragilidades,
como modelo productivo dominante para la industria, no es mas sostenible”
[Montalban & Sakinc, 2011, p. 31].

En esa misma direccion, un reciente articulo presentado al Grupo de Alto Nivel
sobre Acceso a los Medicamentos del Secretario General de las Naciones Unidas,
Lazonick et al. [2016] argumentan que la “ideologia de gobierno corporativo
conocida como «maximizar el valor para el accionista» (MSV) en la industria
farmacéutica estadounidense ha sido la causa de altos precios, acceso restringido
y limitada innovacion en la industria” [Lazonick et al., 2016, p. 2].

Su andlisis lo centran en las empresas Merck y Pfizer, entre las compaiiias
farmacéuticas mas grandes del mundo. De acuerdo con los autores ambas han
sido financiarizadas en las ultimas tres décadas. EI modelo de negocios
farmacéutico estadounidense esta roto y las empresas cada vez estan innovando
menos: se pasa de un modelo de “retener-y-reinvertir’” a “reducir-distribuir”. Ya no
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hay mas una carrera con una empresa (empleo vitalicio) y los despidos son mas
frecuentes, mientras que la distribucion de beneficios opera en la parte mas alta
de la estructura de las empresas a través de recompras de acciones y pagos de
dividendos exorbitantes. En el resumen indican:

Estas empresas afirman que los altos beneficios que obtienen de los altos
precios de los medicamentos les permiten aumentar las inversiones en 1+D
en nuevos medicamentos. De hecho, en los Ultimos cinco afios Merck ha
distribuido US$49 mil millones a los accionistas, un monto equivalente al
186% de sus ingresos netos -87% en recompra de acciones y 99% en
dividendos en efectivo-. Estas distribuciones fueron 1.3 veces los gastos de
I+D de Merck. Para Pfizer, las distribuciones a los accionistas en 2011-2015
fueron de US$77 mil millones, equivalentes al 122% de los ingresos netos y
el doble de sus gastos de I+D. Las recompras de Pfizer fueron el 70% de los
ingresos netos durante estos cinco afos. Las recompras ayudan a impulsar
la remuneracion basada en acciones de los ejecutivos; en 2014 el CEO de
Merck "gand" US$17.6 millones, de los cuales el 71% estaba basado en
acciones, y el CEO de Pfizer US$22.6 millones, 57% basado en acciones.
Estas comparfias han exhibido este tipo de comportamiento financiero
durante tres décadas [Lazonick et al., 2016, p. 1].

En un estudio anterior Lazonick [2009b], argumentaba que, cuando menos en las
industrias de la informacién y la tecnologia, la economia estadounidense se ha
vuelto insegura y ha dado paso a un nuevo modelo de negocios. En palabras del
autor,

Resumo los resultados de mi investigacion sobre las formas en que durante
las dltimas tres décadas la transformacion del "modelo de negocio"
dominante que prevalece en las industrias de la informacion y la tecnologia
de la comunicacion ha contribuido al aumento de la inseguridad econémica
en los Estados Unidos. Describo como el "Viejo modelo de negocios
econémico" (OEBM) que se ejecutaba en las décadas inmediatas a la
Segunda Guerra Mundial dio paso al "Nuevo modelo de negocio econémico”
(NEBM) que ahora es omnipresente en los Estados Unidos en la industria de
alta tecnologia. Bajo el OEBM, un empleado podria tener la expectativa
realista de una carrera con una sola compafiia. Bajo el NEBM, el empleo de
carrera depende mucho mas de la movilidad laboral entre empresas, que de
por si hace el empleo continuo menos seguro. Sin embargo, en las industrias
de TIC, el NEBM ha sido un motor del crecimiento econémico de modo que
una fuerte demanda de mano de obra de alta tecnologia potencialmente
puede compensar la falta de seguridad en el empleo con una empresa
[Lazonick, 2009b, p. 1].

Segun él «un ‘modelo de negocio’ particular, se define por su estrategia,
organizacion y finanzas». Las contrastantes caracteristicas estratégicas,
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organizativas, financieras y del OEBM y del NEBM se presentan en la llustracion 2
[Lazonick, 2010b, p. 5] y [Lazonick, 2009b, p. 17].

Para estudiar la financiarizacion de la industria farmacéutica estadounidense y con
base en el andlisis del capitalismo desarrolladas por Minsky [1996] y los conceptos
del Modelo de Negocio de Nueva Economia y la Corporacion Transnacional de
Lazonick [2005], [2010a] y Serfati [2008], Baranes [2017] sostiene que “las
corporaciones mas dominantes en la industria farmacéutica estadounidense han
adquirido una caracteristica intangible, haciendo hincapié en las ganancias a
través de la acumulacion de activos intangibles generadores de rentas en lugar de

la produccién de una produccion util” [Baranes, 2017, p. 1].

llustracion 2. Viejo Modelo de Negocio (OEBM) y Nuevo Modelo de Negocio
(NEBM) en la Industria de la Tecnologia de la Informacion y Comunicacion (TIC)

OEBM NEBM
Estrategia, El crecimiento mediante la Nuevas firmas con entrada en
producto construccioén de las capacidades mercados especializados; venta
internas; expansion del negocio en de componentes de marca a
nuevos mercados de productos integradores del sistema;
basados en tecnologias relacionadas; acumulacién de nuevas
expansion geografica para accedera capacidades mediante la
los mercados nacionales de adquisicion de empresas de
productos. tecnologia jovenes.
Estrategia, Laboratorios de 1+D empresariales; Concesion de licencias cruzadas
proceso desarrollo y patentes de tecnologias de tecnologia basada en sistemas

Organizacion

Financiar

propietarias; integracioén vertical de la
cadena de valor, domésticas y en el
extranjero.

Un empleo seguro: carrera con una
empresa; asalariados y por hora;
sindicatos; pensiones de prestacion
definida; financiado por el empleador
seguro médico en el empleo y
jubilacion.

Financiacion de riesgo de los ahorros
personales, familiares y comparieros
de trabajo; Registro de la NYSE; pago
de dividendos estables; financiacion
para el crecimiento de las retenciones
apalancadas con la emision de
bonos.

abiertos; especializacion vertical
de la cadena de valor;
externalizacion y deslocalizacion.

Inseguridad en el empleo:
movilidad entre empresas de
mano de obra; opciones sobre
acciones de base amplia; ninguna
union; pensiones de aportacion
definida; el empleado lleva una
mayor carga de seguro médico.

Capital de riesgo organizado;
oferta publica inicial en NASDAQ);
dividendos bajos o nulos;
financiacion para el crecimiento de
las retenciones, ademas de
acciones como moneda de
adquisicion; recompra de acciones
para apoyar el precio de las
acciones.

Fuente: [Lazonick, 2010b, p. 5] y [Lazonick, 2009b, p. 17].
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Baranes [2017] asume la definicion de financiarizacion de Krippner [2005, p. 174]
quien la refiere como "un patron de acumulacion en el cual los beneficios se
acumulan principalmente a través de canales financieros y no a través del
comercio y la producciéon de productos basicos" [Baranes, 2017, p. 6].

En su estudio analiza “las tasas de ganancia® y la estructura de las hojas de
balance?® de las empresas farmacéuticas dominantes de Estados Unidos para
mostrar la importancia de los activos intangibles en el mantenimiento de las
empresas farmacéuticas como empresas en marcha” [Ib. 2017, p. 3]. Muestra
como las empresas farmacéuticas estadounidenses dominantes han adquirido
mas activos intangibles que activos tangibles, una caracteristica definitoria de la
financiarizacion de la empresa farmacéutica estadounidense.

Siguiendo a Baranes “en primer lugar, los activos intangibles representan el fondo
de comercio y otros activos intangibles, que consisten en patentes, marcas,
derechos de autor y marcas. En segundo lugar, el capital productivo puede
considerarse como efectivo y activos fisicos netos” [Ib. 2017, p. 8]. Con estas
categorias, calcula tres razones para medir el cambio en la estructura de los
activos de la industria farmacéutica. Las razones son: total de activos intangibles
en el capital productivo total, goodwill entre activos materiales netos y los activos
intangibles de no-goodwill entre los activos fisicos netos.

De acuerdo con los datos que él presenta “en 2002, la relacién entre activos
intangibles y capital productivo fue de 0.74, pero para 2014, habia aumentado a
2.70, 0 265%. La relacion entre el goodwill y los activos fisicos netos aumentd en
un 239%, de 0.64 a 2.17; mientras que la relacién entre otros activos intangibles y
activos netos fisicos aumentd un 406% de 0.47 a 2.38 (Gréfica 4), esto implica,
una de sus deducciones, que “la valoracion de las empresas farmacéuticas
depende principalmente de los activos intangibles que ha acumulado, en lugar de
su capacidad para producir produccion” [Op.cit. 2017, pp. 8-9].

En la Grafica 5 se presenta el comportamiento del activo intangible neto segun
estimaciones de Baranes [2017]. El estudioso concluye que “de 2002 a 2014, la
industria redujo sus activos tangibles netos de $10 mil millones a
aproximadamente $4 mil millones, pero esto por si solo no cuenta la historia. De
2005 a 2008, los activos tangibles netos se derrumbaron, pasando de 11.600

19 calculada de cuatro maneras: rendimiento de los ingresos (ROR), rendimiento de los activos
(ROA), retorno sobre el patrimonio (ROE) y utilidad por accion (EPS) [Baranes, 2017, p. 7].

20 Relacién de los activos intangibles con el capital productivo y los activos tangibles netos de la
industria. [Baranes, 2017, p. 7].
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millones de dodlares a menos 1.500 millones de dodlares, lo que implica que en
2008 la industria solo era solvente debido a sus activos intangibles. Mientras que
los activos tangibles netos se han tornado positivos desde entonces, todavia estan
lejos de sus niveles previos a la crisis, y en realidad disminuyeron de 2013 a 2014”
[Baranes, 2017, p. 9]. Este es un segundo hallazgo.

Grafica 4. Empresas farmacéuticas estadounidenses en la lista Fortune 1000
Ratios de Activos Intangibles y Capital Productivo 2002-2014
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Fuente: elaboracion con datos de [Baranes, 2017, p. 15]

Gréfica 5. Activo tangible neto Empresas farmacéuticas estadounidenses
2002-2014 (dolares de 2002)
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Fuente: elaboracion con datos de [Baranes, 2017, p. 15]
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El analisis apunta que respecto al retorno sobre ingresos, o las ganancias
generadas por las ventas,

aumentan ligeramente durante el periodo, probablemente debido a un
aumento en el precio de la produccion farmacéutica. El rendimiento de los
activos (ROA) o los beneficios generados por los activos de la empresa
disminuyeron ligeramente, pero en general permanecieron relativamente sin
cambios, lo que implica que los activos intangibles son igual de buenos en la
generacion de rentabilidades que el capital fisico. Por ultimo, las dos
medidas que muestran el retorno a los accionistas cuentan una historia
similar. El retorno sobre el patrimonio (ROE), o los beneficios de la empresa
generados por el patrimonio, fue mas volatil que el rendimiento de los activos
(ROA), pero en conjunto se mantuvo entre 17% y 21%. Las ganancias por
accion (EPS), mientras tanto, aumentaron de manera constante, de $1.58 a
$2.82, 0 un 78%. Cabe destacar también que los dos afios en que los activos
tangibles netos fueron los mas bajos - 2008 y 2009 - hubo un aumento en las
ganancias por accion del 88%, de $ 1.46 en 2007 a $ 2.75 en 2009, lo que
refleja la importancia de los activos intangibles en la generacion de
rendimientos para los accionistas [Baranes, 2017, p. 10 cursivas afadidas]
(Grafica 6 y Grafica 7).

Grafica 6. Empresas farmacéuticas estadounidenses 2002-2014 ROE, ROA 'y
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Fuente: elaboracion con datos de [Baranes, 2017, p. 15]

Baranes [2017] concluye que ‘las empresas farmacéuticas estan llegando a
depender en mayor medida de los activos generadores de rentas para mantener
sus tasas de beneficios en comparacion con su capacidad productiva, lo que
explica la observacion de Lazonick de una falta de innovacion por parte de las
empresas estadounidenses... esto ha creado una situacion en la que las
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compafias farmacéuticas tratan de extraer valor, en lugar de crearlo” [Baranes,
2017, p. 11].

Grafica 7. Ganancias por accion (EPS) Empresas farmacéuticas estadounidenses
2002-2014 (ddlares de 2002)
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Fuente: elaboracion con datos de [Baranes, 2017, p. 15]

De esta forma, como lo plantea Sunder [2017], al comienzo del siglo veintiuno los
contornos de la industria farmacéutica eran los siguientes

Esta era una gran industria que era extremadamente rentable. Pero estas
ganancias se construyeron con la fuerza de un pufiado de farmacos de gran
éxito, moléculas que generaban mas de mil millones de ddlares al afio. Estas
ganancias compensan la alta tasa de fracaso de los candidatos a
medicamentos para pasar por los ensayos clinicos (probablemente cuatro
farmacos de cada cinco). Por lo tanto, esta era una industria cuyas
ganancias, aunque enormes, dependian de una gran cantidad de dinero de
un pequefio nimero de compuestos. La capacidad de ganar tanto dinero con
estos compuestos se asegurd6 mediante una sélida proteccion de la
propiedad intelectual. Tres factores histéricos e institucionales hacen de esta
configuracion una estructura potencialmente plagada de crisis: el lugar de la
industria farmacéutica en el mercado especulativo, los problemas con los
oleoductos y el acantilado de las patentes [Sunder, 2017, pp. 39-40].

Este ha sido el entorno en el que la empresa trasnacional financiarizé sus
actividades. El siguiente capitulo tratara de mostrar los elementos sobresalientes
sobre la economia India y su sector farmacéutico, como preadmbulo al siguiente
donde se hablara y se probard empiricamente la financiarizacién de las cinco
corporaciones farmacéuticas locales mas grandes.
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Capitulo 3. Sector farmacéutico y economia india

Introduccién

Un aspecto que destaca en la industria farmacéutica india es como pasa de ser
practicamente inexistente a ser una de las grandes proveedoras de medicina en el
mundo. Este sector industrial es casi nulo en 1950; “la industria farmacéutica india,
que tenia poca capacidad tecnoldgica para fabricar farmacos modernos
localmente en los afios cincuenta, ha surgido tecnolégicamente como el segmento
manufacturero mas dinamico de la economia india en la década de 1990”
[Pradhan, 2006]. De entonces a la fecha, con mayor rapidez entre 1970y 2017, se
convierte en uno de los principales proveedores del mundo de medicamentos
genéricos. Esta caracteristica del sector farmacéutico indio ha sido calificada por
algunos analistas con el adjetivo de “farmacia de los pobres”. No debe sorprender,
ya que es imperioso, en palabras del Departamento de Farmacéuticos, “hacer de
India el proveedor global mas grande de medicinas de calidad a precios
razonables” [G. of |. GOI, 2011, p. 3].

Varios aspectos permiten explicar lo anterior. La industria farmacéutica india
despega al implementarse un marco regulatorio mas laxo y al cumplir las
obligaciones de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) sobre los Acuerdos
sobre Derechos de Propiedad Intelectual relativos al Comercio (ADPIC). Ademas,
la ley de patentes de 1970 se reforma a través de la Enmienda a la Ley de
Patentes de 2005. Esta nueva legislacion India revive las patentes de productos,
que durante mas de tres décadas fue de alguna forma una proteccion para las
compafiias locales, y cancel6 la posibilidad de utilizar la ingenieria inversa o la
copia de medicamentos farmacéuticos extranjeros patentados. Estos cambios
representaron menores ingresos para las empresas locales, lo cual se tradujo en
el aumento de fusiones y adquisiciones o de mayores exportaciones, respaldadas
por la aceptacion de medicamentos genéricos entre el publico, dado el bajo costo
del farmaco y la expiracion de las patentes sobre medicamentos con ventas
anuales millonarias.

Las principales compaiias farmacéuticas de India se posicionan en los primeros
lugares, obteniendo una gran la cuota de mercado, al ofrecer versiones genéricas
de las medicinas, sin embargo, deben afrontar severas disminuciones de precios
debido a la dura competencia de manufacturas genéricas y de proveedores de
bajo costo de otros paises. Por otro lado, las empresas trasnacionales ejercen
fuerte presion mediante un sistema de patentes que somete a las empresas
locales a una légica y dinamica en la que predomina el mercado y la ganancia por
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sobre todo. Los retos que enfrentan las empresas locales y trasnacionales en India
delinean, en el nuevo siglo, los diferentes escenarios de esta cambiante industria.

El capitulo hace una sintesis de la reemergencia del pais en términos econémicos,
con el fin de revisar el contexto en el que la industria farmacéutica se inserta en el
pais, continua con una perspectiva general del sector farmacéutico indio, para
inmediatamente después dar un breve un esbozo sobre la medicina tradicional
milenaria con la que buena parte de la poblacion cura sus enfermedades. Este
esbozo es importante pues responde a necesidades econdémicas y tradicionales
que se contraponen o conviven con las empresas farmacéuticas de patente. El
capitulo continda al acotar las etapas de crecimiento del sector: Esta periodizacion
revela las condiciones a la incursion de la empresa trasnacional y del trasplante de
actividades productivas y la competencia local. Todas estas observaciones se
relacionan con el marco regulatorio. Por ello, a continuacién se exponen las
diferentes reformas legales implicadas para este sector. Para comprender mejor
este entorno, el capitulo concluye delimitando la competencia de las empresas
locales y trasnacionales recalcando la produccién de genéricos farmacéuticos.

3.1 Economiaindia

A la par que se desarrollan y promueven los sectores de alto contenido
tecnolégico (tecnologias de informacién, farmacéutica, por ejemplo), la economia
India reemerge. Evidencia de ello se ejemplifica a continuacién. Con datos del
Fondo Monetario Internacional [FMI, 2016] se muestra la Gréfica 8.

Gréfica 8. India PIB, a paridad de poder de compra (PPA) 1980-2020
US dolares (MMD)
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Fuente: elaboracion con datos del [FMI, 2016]
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En ella se exhibe el comportamiento del producto interno bruto del pais a precios
constantes?' para el periodo de 1980 a 2020 (los valores después del 2016 son
proyecciones efectuadas por el Fondo Monetario). El Producto Interno Bruto (PIB)
para el afio 2016 llega a la cantidad de 8,720 billones de délares y se proyecta que
llegue a 12,842 en el afio 2020. En el afio 2000, comparado con el afio 1990, es
un 18.4 por ciento mayor al pasar de 382 a 2,077 miles de millones de délares. El
crecimiento sorprendente ocurre en la década de 2000 a 2010, cuando el PIB llega
a ser 2.5 veces mayor al llegar a 5,312 miles de millones de délares.

Igualmente con datos del Fondo Monetario Internacional [FMI, 2016] se presenta
en la Grafica 9 el comportamiento del PIB per cépita de India entre 1980 y 2020.
Aun cuando estan expresados en unidades diferentes, como se puede apreciar
reflejan un comportamiento ascendente similar.

Grafica 9. India PIB per capita, a paridad de poder de compra (PPA) 1980-2020
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Fuente: elaboracién con datos del [FMI, 2016]. De 2013 en adelante es estimado

Con una poblacién cercana a 1,309 millones de habitantes, el PIB per capita para
el afo 2015 es apenas de USD$1,603 délares (aunque si se utiliza el poder de
paridad de compra este indicador registra USD$6,187 ddlares per capita) [FMI,
2016]. Debe aclararse que el uso de los datos del FMI para realizar las
representaciones graficas anteriores no implican de ninguna manera asociacion
alguna entre el crecimiento econdmico reportado por India y las “ayudas y
recomendaciones de reformas estructurales” del Fondo Monetario.

Para tener una perspectiva comparada al respecto se presenta la Grafica 10. Con
datos de la UNCTAD [2019] se dibuja el Producto Interno Bruto, a precios

21 Los valores se basan en el PIB en moneda nacional convertida en ddlares estadounidenses
utilizando los tipos de cambio del mercado (promedio anual). Las proyecciones de tipos de cambio
son proporcionadas por economistas de paises emergentes y en desarrollo.
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constantes de 2010, de un grupo de paises a fin de comprobar el desempefio que
ha tenido la economia india en este indicador a partir de 1990 a la fecha.

Grafica 10. PIB varios paises, precios constantes 1990-2017 (millones de 2010)
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Fuente: elaboracion con datos de [UNCTAD, 2019].

Es posible comprobar que tanto China como India tienen un crecimiento dinamico
y en ascenso desde el afio 1990. También es patente que en el afio 2010 India
supera a Rusia y a Brasil en 2015 al alcanzar 2,616 miles de millones de délares.
Cabe hacer notar, sin embargo, la brecha que separa a estos paises con el lider
en el aflo 2017. En este indicador Estados Unidos alcanza 17,440.7 miles de
millones de délares ese afio. Mientras tanto, con un crecimiento exponencial,
China supera a Alemania y Japén. Al primero en el afio 2004 cuando su producto
interno llegan a un poco mas de los 3,000 mil millones de ddlares y al segundo en
el afio 2012 con 7,200 mil millones de ddlares. En el afio 2017 China alcanza
10,758 miles de millones de délares, superando a Japdon por 4,000 mil millones y a
Alemania por 6,275 miles de millones de dolares.

Desde el punto de vista de la oferta, y de acuerdo con el aporte de cada sector
agregado, se construye y presenta la Grafica 11, la cual muestra el Producto
Interno Bruto de la economia India entre 2012 y 2016. Con datos del Banco de
Desarrollo de Asia [ADB, 2016, p. 164] se muestran las contribuciones al
crecimiento del PIB por el lado de la oferta. Es posible observar que el sector mas
dindmico y que mayor aporte realiza en el comportamiento del producto es el
sector servicios.
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Gréfica 11. India 2012-2017 Contribuciones sectoriales al crecimiento (porcentaje)
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Fuente: elaboracion con datos de [ADB, 2016, p. 164] [ADB, 2018, p. 217]

La industria, aun cuando no llega a cuantificar el aporte efectuado por los
servicios, casi alcanza un 2 por ciento promedio para este periodo. Con un
desempefio mediocre y en la parte mas baja se encuentra la agricultura, que
promedia 0.3 por ciento, incluso con tasas de decrecimiento en tres de los
trimestres reportados entre 2012 y 2016.

En contraste con esta actuacién en la Grafica 12, con datos de la UNCTAD
[2019], se esquematiza el comportamiento de un indicador que, segun algunos
analistas, ha dado algunos problemas en el caso indio —sobre todo cuando la crisis
fue mas severa en el afio 1991-. Es el saldo de la cuenta corriente de la Balanza
de Pagos como porcentaje del Producto Interno Bruto. Como se observa, salvo el
afio 2003, cuando llegbé a un superavit de 2.27 por ciento del PIB, desde el afio
1980 y hasta el afio 2016 este indicador ha sido deficitario.

Gréfica 12. India Saldo de la cuenta corriente % del PIB 1980-2020
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Fuente: elaboracion con datos de la [UNCTAD, 2019]. Nota: a partir de 2016 es una estimacion.

100



Con algunas presiones sobre la Balanza de Pagos, el financiamiento de este
déficit se logra a través de la cuenta de capital en los rubros de entrada de
inversion extranjera (directa y de portafolio) y de las cuantiosas sumas que por
concepto de remesas aportan al pais la diaspora india.

Por altimo, se presenta la Grafica 13 que expone la participacion relativa sectorial
sobre el Valor Agregado en dolares corrientes entre 1970 y 2015. Constituyen la
mayor parte del cambio en la composicion sectorial de la economia y exhiben el
dramatico descenso en la agricultura y una relativa disminucion en el sector
manufacturero durante el periodo de andlisis. De manera similar, el esquema
muestra el crecimiento y ascenso de los servicios, el sector mas grande de la
economia. Estos datos podrian interpretarse como un apoyo al auge del sector de
servicios y la financiarizacion. Cabe recordar que en este sector se contabiliza
gran parte de los servicios bancarios, de seguros y financieros.

Gréfica 13. Participaciones relativas sectorial del Valor Agregado en délares
corrientes en la economia India, 1970-2016
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Fuente: elaborado con datos de [UNCTAD, 2019]

En este entorno las actividades farmacéuticas del pais estan cambiando y
modificandose constante y rdpidamente, como se vera a continuacion.

3.2 Unaperspectiva de conjunto del sector farmacéutico

La industria farmacéutica de India es una de las mas grandes y desarrolladas del
pais. De hecho, el Grupo de Trabajo de los Comités Directivos del XII Plan
Quinquenal (2012-2017), apunta que “la Industria ocupa el tercer lugar mundial en
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volumen y 14° en valor, suministrando alrededor del 10 por ciento de la produccion
mundial total. Esto también asciende a cerca del 20 por ciento del volumen total de
genéricos globales” [G. of I. GOI, 2011] [Akhtar, 2013, p. 51]. De acuerdo con la
India Brand Equity Foundation, en 2016 este sector representa aproximadamente
el 2.4 por ciento de la industria farmacéutica mundial en términos de valor y el 10
por ciento en términos de volumen [IBEF, 2016]. Es decir, una de cada cinco
‘tableta, cépsula e inyectable en medicamentos genéricos consumidos en
cualquier parte del mundo se fabrica en India. De hecho, India fabrica el 30 por
ciento de los requerimientos mundiales de medicamentos anti-VIH” [G. of |. GOI,
2011]. Segun otros analistas, las compafias farmacéuticas indias producen entre
el 20 y el 22 por ciento de las medicinas genéricas del mundo? (en términos de
valor) y ofrecen 60,000 farmacos terminados y cerca de 400 medicamentos a
granel utilizados en las formulaciones [PharmaTechnologist, 2006], [Shine.com,
2016], [Eck, 2016].

Como se afirmo arriba, en los ultimos 30 afios, de ser casi inexistente se convierte
en lider mundial en la produccién de medicamentos genéricos de gran calidad
[Pradhan, 2006]. En este periodo la industria gana notoriedad mundial al producir
genéricos de bajo costo. Aunque las corporaciones trasnacionales extranjeras
abastecen algunos medicamentos, la industria local india satisface la demanda del
pais de medicamentos a granel y casi toda su demanda de formulaciones, incluso
su balanza comercial en este rubro, desde el afio 1987, se vuelve superavitaria.
Por ejemplo, en 2011 la balanza comercial de medicamentos registra superavit de
6.2 miles de millones de délares y para 2016 alcanza los 11.4 miles de millones de
dolares [Reserve Bank of India, 2016b, p. varios numeros]. Las exportaciones
farmacéuticas alcanzaron menos de 600 millones de doélares en 1995. En 2005,
llegaban a 3,700 millones de délares (un poco mas del 61 por ciento de la
facturacion de la industria). A pesar de un ligero descenso con relacién al afio
anterior en 2013 se alcanzan 14,880 millones de ddlares [G. of I. GOI, 2014b].

La industria farmacéutica de India salta de un valor de USD$ 6 mil millones en
2005, que representa menos del uno por ciento de la industria farmacéutica global
(USD$ 550 mil millones) a USD$ 30 mil millones en 2016, que se estima en 2.8
por ciento de la industria farmacéutica global (USD$ 1,072 mil millones) [Statistic,
2017], [IBEF, 2016].

22 “Este porcentaje se incrementard en los proximos afos. Las estimaciones del proyecto
ASSOCHAM indican que India estara entre los tres principales mercados farmacéuticos por el
crecimiento incremental en 2020. También predicen que el pais sera el sexto mercado
farmacéutico por tamafio absoluto en los préximos cinco afios” [Eck, 2016]
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Este sector es uno de los segmentos de mas rapido crecimiento de la economia,
en particular durante 2002-2005 crecié a una tasa anual promedio de 14 por
ciento. En general, el mercado indio de productos farmacéuticos aumentd a una
tasa media anual compuesta (CAGR, por sus siglas en inglés Compound Annual
Growth Rate) de 17.46 por ciento en 2015, y se espera “que se amplie en una
CAGR de 15.92 por ciento a USD55 mil millones en 2020” [IBEF, 2016]. Claro ésta
que, como toda proyeccion, es una estimacion que utiliza el recurso metodoldgico
ceteris paribus.

El aumento de la produccion de farmacos indios se consigue al presentarse varios
factores, entre los mas sobresalientes: las reformas legislativas, el crecimiento de
la fabricacion por contrato y la subcontratacion (CRAMS-Outsourcing), la aparicion
de empresas conjuntas (joint-ventures) [Pradhan, 2006], el dominio indio de la
ingenieria inversa para investigar moléculas de farmacos patentados [Gehl, 2006,
p. 13], y los esfuerzos a fin de cumplir con las obligaciones del Acuerdo sobre
Derechos de Propiedad Intelectual relativos al Comercio de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) [Chaudhuri, 2005, p. 3].

Si bien es cierto que algunas fuentes argumentan que los precios de los
medicamentos en India fueron controlados, segun Sunder [2017] “India nunca
instituyd un sistema de acceso nacionalizado a los medicamentos, o incluso un
sistema de control de precios impuesto a los medicamentos por parte del
gobierno. Por lo tanto, la regulacion de precios ha sido en gran parte una funcién
del mercado” [Sunder, 2017, p. 10]. De acuerdo con él:

India se ha incorporado a la globalizacion del desarrollo de farmacos de dos
maneras desde mediados de la década de 1990. Una tiene que ver con la
globalizacion de los ensayos clinicos, y la segunda es relativa a la
globalizacion de los regimenes de propiedad intelectual bajo los auspicios de
la OMC [Sunder, 2017, p. 6].

Asi, conviene tener en cuenta que la industria farmacéutica nacional se va
convirtiendo en préspera, fincada en “un régimen de patente de proceso, instituido
en 1970, que no permitia patentes sobre moléculas de farmacos, sino solo sobre
el proceso por el cual podian fabricarse” [Sunder, 2017, p. 10].

3.3 Salud, medicamentos y medicina tradicional en India

Es probable se piense que este tema desvia del objeto de estudio, sin embargo,
es importante relacionar medicina tradicional y medicamentos/drogas
(occidentales, modernos, contemporaneos o cosmopolitas) con la salud y la
financiarizacion. Hay aqui importantes lecciones que ayudan a comprender la
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trayectoria experimentada por el sector, si se toman en cuenta los nuevos ingresos
generados por el crecimiento econdmico que va a parar a los bolsillos de la “clase
media”, y también porque el consumo de medicinas tradicionales se ve modificado
para dar lugar a una mayor y mas generalizada utilizacion de medicamentos
(occidentales) con el fin de curar enfermedades o padecimientos (incluso algunos
sin receta médica, a los que se les conoce como over the counter, OTC por sus
siglas en inglés), lo cual aumenta la demanda en las farmacias?:. Baste como
muestra lo que apunta Junge [2012] en el sentido de que “en India, en paralelo a
la medicina moderna occidental o medicina cosmopolita, el Ayurveda es uno de
los sistemas de medicina tradicional oficialmente reconocidos y estandarizados
por el gobierno nacional” [Junge, 2012, p. 88].

En el libro ancestral “el Rigveda, menciona mas de 1000 plantas medicinales”
[Jacome, 2008, p. 23], que siguen siendo utilizadas por una buena parte de la
poblacion -entre 800 y 900 millones de personas-, quienes audn practican la
medicina tradicional milenaria mediante el Ayurveda y el Unani. Recordar que el
“Ayur-Veda: [es el] libro médico de la India, escrito siete siglos a.C., tiene todavia
seguidores en el siglo XXI” [Ib. 2008, p. 278].

Segun Junge [2012, p. 73] “de acuerdo con la etimologia sanscrita®* la palabra
ayurveda se compone de dos raices: Ayu, que significa vida en un sentido amplio
y Veda, que se traduce frecuentemente como “ciencia”. Para uno de los vaidyas
gue entrevista Junge, Ayu es la vida que comienza en el embrién y termina con la
muerte. El Unani fue introducido en la India por los arabes y los persas alrededor
del siglo XI. Hoy en dia, el sistema de medicina Unani con sus profesionales
reconocidos, hospitales e instituciones educativas e investigadoras, forma parte
integral del sistema nacional de prestacion de servicios de salud [G. of I. GOI,
2016b]. En realidad,

En la India, el Ayurveda comprende ocho ramas principales de la medicina:
pediatria, ginecologia, obstetricia, oftalmologia, geriatria, otorrinolaringologia
(oido, nariz y garganta), medicina general y cirugia. Se estima que el
ayurveda es utilizado por 80% de la poblacién de la India en la actualidad,
aunque a menudo se practica en conjunto con la medicina convencional.
Existen mas de 250,000 profesionales en la practica del ayurveda en la India
y en algunos hospitales se realizan tratamientos totalmente basados en este
enfoque médico [SGK, 2016].

23 Cabe mencionar que con el término farmacias aqui se alude a la empresa dedicada a la
comercializacion de farmacos, mientras que empresas 0 corporaciones farmacéuticas son los
terminos usados para referirse a las productoras de farmacos.

24 El| sanscrito es la lengua indoeuropea utilizada en los textos sagrados y cultos brahmanes
escritos entre los siglos XV y X a. C. en India. Por devanagari se conoce a la escritura de estos
textos y la palabra se ha traducido como “ciudad divina”.
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En consecuencia, segun el ministerio de salud indio, hoy se tiene un registro de
5,662 de este tipo de medicamentos. [G. of I. GOI, 2016b].

El Ayurveda moderno es amplio y complejo, sin embargo, “hoy se practica de
acuerdo a formatos importados durante el siglo XIX del occidente moderno”
[Junge, 2012, p. 70] y coordina esfuerzos con la medicina moderna/cosmopolita ya
que a las consultas médicas “los pacientes traen examenes de laboratorio,
radiografias y reportes de tratamientos alopaticos” [Ib. 2012, p. 78].

Dados los aun bajos ingresos de la mayoria de la poblaciéon y su concentracion
rural, el resultado es una coexistencia entre estos dos tipos de medicinas y
tratamientos. Asi, “los médicos ayurvédicos son llamados ‘doctor’, tanto por los
pacientes como por los miembros del equipo terapéutico. Sin embargo, todos se
autodefinen como ‘vaidyas’. Visten ropa cémoda pero formal, nunca un delantal
blanco” [Ib. 2012, p. 75].

En el estudio realizado por Junge [2012] y las entrevistas clinicas que realiza “las
preguntas no eran acerca de si una u otra medicina, sino mas bien sobre la
capacidad de sumar recursos e informacion conducentes a ayudar y fortalecer el
proceso terapéutico, es decir, para optimizar la sanacion” [Ib. 2012, p. 79]. Por ello
“ni los pacientes ni los vaidyas estaban interesados en discutir cual era el nombre
mas adecuado para un sindrome, si el ayurvédico o el moderno, o cual era el
modelo explicativo correcto” [Ib. 2012, p. 79].

En el enfoque occidental para la creacion de nuevos farmacos el objetivo es la
cura de enfermedades. Para el ayurveda las enfermedades estan presentes desde
el inicio de la historia humana, entre el nacimiento y la muerte; por consiguiente “la
persona debe enfrentar desafios y dificultades, entre ellas mantener la salud y
evitar la enfermedad a través del conocimiento, comprension y accién sobre la
propia vida: eso es el Ayurveda” [Op. cit. 2012, p. 73].

Entre los esfuerzos realizados por las autoridades para fortalecer el sector salud
puede citarse como ejemplo la creacion del Ministerio de AYUSH por parte del
gobierno indio, conocido anteriormente como Departamento de Sistemas Indios de
Medicina y Homeopatia (ISM&H) y rebautizado como de Ayurveda, Yoga y
Naturopatia, Unani, Siddha y Homeopatia (AYUSH). [G. of I. GOI, 2016b].
Siguiendo a Junge,

En 1995, el Ministerio de Salud Indio creé el Departamento de Sistemas
Indios de Medicina y Homeopatia. El afio 2003 fue reorganizado como
Departamento de Ayurveda, Yoga & Naturopatia, Unani, Siddha vy
Homeopatia (sigla AYUSH), incluyendo a sistemas médicos y terapéuticos
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tradicionalmente practicados en el subcontinente Indio (Ayurveda, Unani,
Siddha, Yoga) y a otros sistemas meédicos provenientes de occidente
(Naturopatia y Homeopatia). Su denominador comun es que son distintos a
la medicina cosmopolita®, hoy también hegemonica en India [Junge, 2012, p.
69]

Ademas de mantener consejos de investigacion, consejos nacionales vy
laboratorios, el gobierno es propietario de la empresa Indian Medicines
Pharmaceutical Corporation Limited, dedicada a la fabricacion y venta de
medicamentos ayurvédicos y unani (incluidos articulos quirdrgicos) con licencias
de farmacos, y creada con objeto de suministrar medicamentos a los hospitales
publicos y unidades de investigacion del gobierno central por toda India, y
ponerlas a disposicion del publico, mediante la designacion de determinados
almacenistas/agentes. Aunque no menciona cuales, segun datos de la empresa,
los productos totales que manufactura son (alrededor) de 185 de Ayurveda y 100
de Unani. Las ventas de los afios 2008 a 2013 fueron de Rs.8.83 Crore, Rs.10.51
Crore, Rs.13.96 Crore, 19.90 Crore, Rs. 24,41 Crore y Rs. 29,67 Crore. —es decir,
montos iguales a US$203, US$217,US$305, US$426, US$457 y US$506 millones
de dodlares respectivamente- [G. of . GOI, 2016a].

Conviene subrayar que la salud y el bienestar humano son primordiales. Es claro
que la salud es importante para cualquier individuo o sociedad. Sin una poblacion
saludable (y sin educacién) no es posible plantear ninguna politica publica o
estrategia de crecimiento y desarrollo hacia ninguna parte. Asi, el premio nobel de
economia Amartya Sen y Jean Dréze [2014] dedican un capitulo en su mas
reciente libro al tema de salud y lo titulan La crisis de la atencion sanitaria de la
India. En este subrayan que a pesar de lo importante que es la salud para el
bienestar humano y la calidad de vida, “la salud esta virtualmente ausente de los
debates publicos y de la politica democratica de la India” [A. Sen & Dréze, 2014,
p. 165]. Indican que “la década de 1990 fue en gran medida una «década perdida»
para la India en lo que se refiere a la salud” [Ib. 2014, p. 173], por ejemplo “las
instalaciones publicas son ineficientes y desorganizadas, y los servicios privados
estan virtualmente desregulados, lo cual deja a los pacientes a merced de los
practicantes sin escrupulos. El fraude, el exceso de medicacién, los precios

% Junge hace la siguiente cita: “Charles Leslie [Leslie, 1976] denomina “medicina cosmopolita” a la
medicina que se expande por el mundo de la mano de procesos de globalizacién y la expansién
del estilo de vida moderno [Lock & Nichter, 2002]. Aun cuando Leslie lo utiliza para referirse a la
medicina de origen europeo moderno, llamada por varios autores biomedicina o simplemente
“medicina moderna”, actualmente el término se utiliza también para otros sistemas médicos que
también se difunden y migran globalmente, como por ejemplo es el caso de la medicina tradicional
china arribando a México [Napolitano & Flores, 2003]".
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exorbitantes y la cirugia innecesaria parecen ser muy comunes en el sector
sanitario privado” [Ib. 2014, p. 172].

Hay que recordar que “el gasto publico sanitario en la India ha oscilado en torno al
1 por ciento del PIB en los ultimos veinte afos...es todavia excepcionalmente bajo
en una perspectiva comparada: solo nueve paises en el mundo tiene una
proporcion mas baja” [A. Sen & Dréze, 2014, pp. 169-170].

Para demostrar lo anterior se actualizaron los datos de la fuente consultada por
Sen y Dréze con el reporte més reciente del Banco Mundial, World Development
Indicators [2015], y ambos se exhiben en el Cuadro 6.

Como se aprecia en este cuadro, en cuatro afos los logros para la India han sido
marginales, pues persiste “la falta de compromiso gubernamental con la atencion
sanitaria en la India consiste en que el gasto publico sanitario es menos de una
tercera parte del gasto total en salud” [Ib. 2014, p. 170]. El promedio mundial es de
60 por ciento, mientras que el promedio de India (30 por ciento) continua siendo
uno de los mas bajos del mundo.

Cuadro 6. India, gasto publico en salud, 2010 y 2014
(Calculado con base en el gasto per capita en salud y la participaciéon del
gasto en salud publica en el gasto total en salud)

Como . C_:om_o’ En términos
o participacion en

participacion en el gasto total de fibsolutos (en
el PIB (%) salud (%) délares de 2005)

2010 2014 2010 2014 2010 2014
India 1.2 1.4 29 30 39 80
Sur de Asia 1.2 1.4 30 31 36 73
Africa subsahariana® 2.9 2.3 45 43 66 85
Asia oriental y el Pacifico® 2.5 3.2 53 56 167 598
Oriente Medio y norte de Africa® 2.9 3.1 50 49 199 352
América Latina y el Caribe® 3.8 3.7 50 51 424 569
Europa y Asia central 3.8 4.6 65 75 585 603
Promedio mundial 6.5 6.0 63 60 641 767
Unién Europea 8.1 7.8 77 78 2499 2742

! Solo paises en desarrollo.
Fuente: [A. Sen & Dréze, 2014, p. 171] citado de World Development Indicators (Aun no se publican
datos para 2015 en adelante).

La idea de que la salud funciona mejor cuando se habilita a la gente para
comprarla con proveedores privados es tema discutible, sin embargo hay
“confianza inusual en la atencion sanitaria privada en la India resulta en gran
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medida del hecho de que los servicios de salud publica del pais son muy limitados
y con mucha frecuencia estan muy mal gestionados” [Ib. 2014, p. 170].

Asi, al hablar de la salud de los paises en desarrollo Kremer [2002] sefiala que:

Los productos farmacéuticos han traido enormes beneficios en la salud de
los paises en desarrollo, pero los productos farmacéuticos existentes son a
menudo subutilizados o mal utilizados, y la I+D farmacéutica en problemas
de salud especificos de los paises pobres es lamentablemente
inadecuada... Historicamente, la salud en los paises actualmente
desarrollados mejor6 en gran parte debido a mayores ingresos y la
consiguiente mejora de la nutricion, el suministro de agua y el saneamiento
[Kremer, 2002, p. 67].

Muchos indicadores confirman que el desempefio en India es pobre, pero algunos
intentos de mejorar se han puesto en marcha. Tal es el caso del seguro popular
privado para la atencion sanitaria y los riesgos de la salud.

El Rashtriya Swasthya Bhima Yojana (RSBY), Esquema Nacional del
Seguro de Salud, es un paso en esa direccidn. Segun este esquema, puesto
en marcha en 2008, las familias bajo el umbral de la pobreza son reclutadas
por compafias privadas de seguros de salud. EI Gobierno paga la prima del
seguro, que autoriza a las familias hasta 10.000 rupias en atencion sanitaria
en una institucion de su eleccion, escogida de una lista de hospitales y
centros sanitarios acreditados.

No resulta sorprendente que este movimiento haya sido saludado por el
sector empresarial. Como dijo The Wall Street Journal hace unos afios en
un articulo muy entusiasta, en el cual elogié6 este modelo de negocio, el
RSBY «presenta una forma a través de la cual las compafiias aseguradoras
se promueven en el mercado y hacen conocer sus marcas». Los hospitales
privados también reciben su parte pues «el programa puede incrementar el
namero de pacientes y ampliar potencialmente la clientela». El RSBY es un
trampolin conveniente para la industria privada de seguros de salud, uno de
los sectores de mas rapido crecimiento de la economia india [A. Sen &
Dréze, 2014, pp. 173-174].

Pero como lo indican Sen y Dréze “a pesar de su atractivo aparente, hay muy
buenas razones para preocuparse por este modelo de asistencia sanitaria” [Op.cit.
2014, p. 174]. Se va perfilando asi “la l6gica del capital a medida que se expanden
globalmente excluyen a ciertas poblaciones del mercado terapéutico, pero las
incluyen como sujetos experimentales en ensayos clinicos farmacéuticos globales”
[Sunder, 2017, p. 45]. Este, que es un tema trascendente, se inserta en un entorno
determinado posible de periodizarse, y cuyas caracteristicas se analizan en lo que
sigue.
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3.4 Etapas de crecimiento del sector farmacéutico indio

Si se mira hacia el pasado se tiende a clasificarlo de acuerdo a ciertas
regularidades. Aunque algunas cuestiones son cruciales en un momento dado
pueden ser irrelevantes en otro, o pueden ser diferentes, relevantes o no, desde la
perspectiva de otro investigador.

Es posible, atendiendo a estas regularidades, establecer periodos. Para
Mazumdar [2013] por ejemplo, la historia de la evolucibn de la industria
farmacéutica de la India se puede dividir en cuatro épocas o etapas principales.

La primera es de 1850 a 1945. La segunda se extiende desde 1945 hasta
finales de 1970. La tercera es de principios del decenio de 1980 a principios
de 1990, y la cuarta se extiende desde la década de 1990 hasta la
actualidad.” Desde una perspectiva con mayor amplitud propone que “para
mayor comodidad, la evolucién farmacéutica se ha dividido en dos fases
distintas a saber: pre-independencia y los escenarios posteriores a la
independencia [Mazumdar, 2013, p. 17] .

Esta periodizaciéon considera los cambios en algunas de las condiciones, a veces
favorables y otras no, para la incursion de la empresa trasnacional y del trasplante
de actividades productivas con destino a India que no han estado exentas de
contratiempos. En el pais, “europeos y americanos principalmente, lograron
involucrar los medicamentos iniciales en un sistema de produccion vy
comercializacién masiva, que se vio enriquecido con la investigacion y desarrollo”
[Jacome, 2008, p. 283]. Cuando India logra la independencia del Reino Unido, “la
industria farmacéutica incrementa su volumen de ventas al pasar de Rs. 10 Crore®
a alrededor de US$5.5 mil millones en el afio 2004 con una tasa de crecimiento
anual de cerca del 17%. La flexibilidad de las disposiciones de la Ley de Patentes
de 1970 y politicas de apoyo del Gobierno juegan un papel fundamental en este
crecimiento y el desarrollo de la industria” [Ib. 2013, p. 17].

Una periodizacion similar de las etapas de crecimiento de la industria farmacéutica
es la que ofrece Pradhan [2006]. Segun él son cuatro como se muestra a
continuacion en la Gréfica 14.

26 Un lakh significa 100,000 unidades. Por ejemplo, se puede indicar "50 lakh rupias" para hablar de
5 millones de rupias. Un Crore significa 10’000,000 unidades y se utiliza tipicamente para referirse
a las rupias. En este caso al hablar de "Rs. 10 Crore" se habla de 10 millones de rupias (cuando se
logra la independencia, no habia préstamos en el balance de la India por lo tanto la rupia india
estaba en paridad con el dolar estadounidense). En los textos indios es comin encontrar
cantidades escritas como 5,47,26,832.36 que equivale a 5 Crore 47 lakhs 26.832 rupias con 36
paisas. Al 16 de noviembre del 2016 la rupia se cotiza frente al dolar en Rs. 67.7791 rupias por
dolar [Reserve Bank of India, 2016a]. Segln xe.com en una gréfica a diez afios en 2013 alcanza
un pico de 67.09 rupias por dolar [XE.com, 2016] y ya en 2016 alcanza los 68.80 rupias por délar.
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Gréfica 14. Etapas de crecimiento y produccion de farmacos en la Industria
Farmacéutica India, 1948-2000

(Produccién en millones de rupias)

60,000 -
Etapa Il
Etapa | Etapa IV
P Etapa 1l Compafiias locales se
40,00Q4xic's AN AN Compafias locales dominan centrar:jentmnoyac_ldon de
dominan manufactura (a granel y productos, rapido

: crecimiento y superavit
formulaciones f
(fc_)rmul)a ) comercial en aumento
ciores Aumgnto de
compafiias

20,000 - locdles (a
grgnel)

—&— Total +-«®-< Formulaciones — Drogas a granel

Fuente: elaboracion con datos de [Pradhan, 2006]

Los cortes temporales de la evolucion de esta actividad econdmica tienen, en sus

palabras, las siguientes caracteristicas:

en la primera etapa, durante los afios cincuenta y sesenta, la industria estuvo
dominada en gran parte por empresas extranjeras y siguié dependiendo de
los medicamentos a granel importados, a pesar de su inclusion en la lista de
"industrias basicas" para la planificacién y seguimiento de los planes... La
segunda etapa de crecimiento de la industria tuvo lugar en los afios setenta.
La promulgacion de la Ley de Patentes de India (IPA, por sus siglas en
inglés) en 1970 y la Politica de Nuevas Drogas (NDP) de 1978. Esta etapa es
un hito importante en la historia de la industria farmacéutica en India. La Ley
introdujo una serie de cambios radicales en el régimen de patentes al reducir
el alcance de las patentes a solo los procesos y no a los productos
farmacéuticos y también por un corto periodo de 7 afios en lugar del anterior
de 16 afos. En la tercera etapa de su evolucion, las empresas nacionales
basadas en la ingenieria inversa a gran escala y la innovaciéon de procesos
lograron casi autosuficiencia en la tecnologia y la produccion de
medicamentos a granel pertenecientes a varios grupos terapéuticos
principales y han desarrollado instalaciones de fabricacion modernas para
todas las formas farmacéuticas, tabletas, capsulas, liquidos, orales e
inyectables y asi sucesivamente. Esto tuvo un impacto duradero en la
posicibn competitiva de las empresas nacionales en los mercados nacionales
e internacionales... El impulso de crecimiento desatado por las iniciativas de
politica estratégica continud en la cuarta etapa de la evoluciéon de la industria
durante los afios noventa. La produccion de farmacos y formulaciones a
granel ha crecido a tasas muy altas y la proporcién de medicamentos a
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granel en la produccion total ha aumentado hasta un 19 por ciento en 1999-
2000, desde un minimo del 11 por ciento en 1965-66 [Pradhan, 2006, p. 6].

Después de consumada la independencia en 1947, “la industria todavia estaba
dominada en su mayoria por trasnacionales extranjeras con una participacion de
alrededor del 68 por ciento” [Mazumdar, 2013, p. 21]. En ese tiempo las empresas
extranjeras eran dominantes y gozaban de fuerte proteccion de patentes bajo la
Ley de Patentes y Disefio de 1911.

Esta Ley no daba privilegio a la produccion local, los insumos eran importados
desde el pais de origen y las empresas locales basicamente se dedicaban a
realizar maquila, “reempaquetaban las formulas producidas por las trasnacionales
y la produccién se concentraba en las manos de estas... las empresas nacionales
también tenian prohibido procesar medicamentos patentados para obtener
formulas y tampoco podian importarlas” [Lalitha, 2005, p. 190]. La industria
farmacéutica local recibe proteccion casi de inmediato después de conseguir la
independencia en el afio 1947. En ese momento la industria la controlaban vy
dominan pocas empresas trasnacionales —Pfizer, GlaxoSmithKline, Merk, Bayer,
Johnson & Johnson, por mencionar algunas-. Este tipo de empresas, como ya se
ha dicho, dominaron en India entre 1911 y 1970. Pero para consolidar la industria
farmacéutica el Estado jugaria un papel protagénico ya que “las empresas
publicas y los institutos de investigacion desempefiaron un papel clave en el
enriguecimiento de la dotacion de capital humano que era necesario para que el
sector farmacéutico del pais prosperara” [Mazumdar, 2013, p. 21]. Siguiendo a
Mazumdar,

otro logro digno de mencion de este periodo fue el establecimiento de dos
unidades del sector publico (PSU), la Hindustan Antibiotics Ltd (HAL) en
1954 y Indian Drugs and Pharmaceuticals Ltd (IDPL) en 1961 para iniciar la
produccion de drogas desde su etapa basica. La HAL se establecié para
producir antibiéticos con la asistencia de la OMS y el UNICEF. Fue la primera
empresa en India en fabricar una serie de farmacos antibi6ticos como
penicilina, estreptomicina, sulfatos, ampicilina, anhidridos y gentamicina
desde la etapa béasica (Sahu 1998)%. La tecnologia requerida para producir
estos farmacos fue importada principalmente de un gran numero de
empresas extranjeras que luego fueron adaptadas a la condicion local
asistidas por el ala interna de 1+D de la compaiiia (ver Sahu 1998 para mas
detalles). La IDPL fue establecida con el apoyo y la asistencia de la Union
Soviética para producir antibiéticos, drogas sintéticas e instrumentos
quirdrgicos. La tecnologia adquirida para la produccion de drogas fue

27 [Mazumdar, 2013] cita el siguiente texto Sahu SK (1998) Technological transfer dependence and
self reliant development in the third world: the pharmaceutical and machine tool industries in India.
Praeger, Westport.
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transferida a la IDPL por el gobierno soviético y fue mejorada y adaptada a
las condiciones locales por los cientificos indios.

Aparte de las PSU, el instituto de investigacion financiado por el sector
publico también desempefid un papel fundamental en el crecimiento del
sector. El gobierno cre6 una serie de institutos de investigacion bajo la
direccidon del Consejo Indio de Investigacion Médica (ICMR) y el Consejo de
Investigacion Cientifica e Industrial (CSIR) para promover el avance
tecnoldgico del pais. Algunos de los institutos CSIR, que han desempefado
un papel importante en impulsar la base de conocimientos en el sector
farmacéutico de India, son el Instituto Central de Investigacion de Drogas
(CDRI) de Lucknow, el Instituto Indio de Tecnologia Quimica (IICT) de
Hyderabad, el Laboratorio Quimico Nacional (NCL) de Pune vy los
Laboratorios Regionales de Investigacion (RRL) de Jammu y Jorhat.

Sin embargo, a pesar del logro, lo que realmente faltaba entre los institutos
de investigacion era la orientaciéon comercial. Por lo tanto, la mayoria de las
nuevas y "nuevas drogas" desarrolladas no podian ser rentablemente
introducidos en el mercado. Sin embargo, el CDRI habia inventado méas de
100 nuevas tecnologias de proceso, las cuales fueron comercializadas con
éxito. Ademas del CDRI, las tecnologias desarrolladas por NCL y otros RRL
también fueron transferidas efectivamente de laboratorios a industrias. El
éxito de los laboratorios CSIR en fomentar el entorno tecnologico del sector
farmacéutico indio también es evidente cuando encontramos que casi todas
las principales compafiias farmacéuticas como Lupin, Ranbaxy, Cipla,
Nicholas Primal, Wockhardt, Unichem, Torrent, JB, Neuland, Sun
Pharmaceutical, Orchid, Sun Pharmaceuticals Ltd y Aurobindo Pharma Ltd se
han beneficiado de los servicios de los institutos de investigacion en India de
una manera u otra [Felker, Gyorgy, Katalin, & Goldman, 1997, pp. 13-15]
[Mazumdar, 2013, pp. 20-21].

Aunque esta cita es larga arroja mucha informacién que es importante para
entender la historia del sector farmacéutico indio. Aqui solo interesa subrayar lo
gue Lalitha [2005] enfatiza en el sentido que “el establecimiento de unidades del
sector publico y de institutos técnicos que debian dotar al pais de habilidades
técnicas contribuyé al crecimiento de la industria nacional” [Lalitha, 2005, p. 191].
Si se atiende a la politica de patente, de acuerdo con Sarkar et.al. [2016], también
es posible identificar un par de periodos en el sector farmacéutico indio

La industria farmacéutica india puede ser ampliamente dividida en dos
periodos, el regimen de pre-patente y el réegimen post-patente. Mientras que
el régimen o proceso pre-patente ayudo a la industria a convertirse en una
industria genérica de clase mundial, el régimen post-patentes tiene como
objetivo fomentar nuevos descubrimientos de farmacos a largo plazo [Sarkar
& Kaur, 2016, p. 16].
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El sector farmacéutico en India se ha desempefiado de manera sobresaliente
desde la década de 1970. Desde ese momento India es autosuficiente en
medicamentos y se convierte en un actor relevante en la industria global
farmacéutica. En este contexto los ingredientes farmacéuticos activos (API) se
constituyeron en el segmento mas grande de este sector. De acuerdo con la
fundacién para la equidad de marcas, “se espera que India sea el tercer mercado
mercantil genérico APl mas grande en 2016, con una cuota de mercado del 7.2
por ciento” [IBEF, 2016, p. 9]. Por otro lado para la India Brand Equity Foundation
[IBEF, 2016] el sector farmacéutico indio puede ser subdividido de acuerdo con el
esquema que se presenta en la llustraciéon 3.

llustracion 3. Segmentos farmacéuticos en India segun IBEF

e Medicinas de forma consumible, por ejemplo, para terapias o
enfermedad temporal usualmente en la forma de tabletas,
capsulas, jarabes e inyectables

Formulaciones Patentadas e 77.4 por ciento de la manufactura total en India produce
formulaciones

¢ Eltamafio total del mercado de formulaciones en India es
cercano a US$ 2.7 mil millones

¢ Incluye bioequivalentes de una medicina de marca cuya
patente ha expirado. Pueden ser de marca y sin marca. Por
ejemplo, Plavix, Paracetamol, Ciprofloxin

Formulaciones genéricas e El tamafio del mercado doméstico esta valuado en US$ 21
mil millones

¢ India esta posicionada entre las cinco mas grandes en el
mercado de formulaciones genéricas

e Cualquier farmacéutico, quimico, biolégico o producto de
planta usado como o para ser un ingrediente para
manufacturar formulaciones

e Se espera que India sea el tercer global méas grande en el
mercado de API con una participaciéon de 7.2 global

Drogas a granel y APIs e 22.6 por ciento de los manufactureros totales produce
drogas a granel

e Laindustria farmacéutica india es el numero dos de
Aplicaciones de Nuevas Drogas Abreviadas (ANDASs), y es el
lider mundial aplicaciones de Archivos de Drogas Maestros
(DMFs) con los Estados Unidos

Fuente: [IBEF, 2017b, p. 14]

Asi, de acuerdo con este esquema, la industria farmacéutica india puede dividirse
en dos secciones. Por un lado los API o ingredientes farmaceéuticos activos/drogas
a granel, subdividen este segmento en de marca y genéricos, y por el otro, se
encuentran las formulaciones, subdivididas a su vez, atendiendo padecimientos en
cronicos y severos. Por ejemplo, los cardiovasculares, neurolégicas pueden
considerarse crénicos y los anti infecciosos, dolor y respiratorio como los severos.
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Por lo que se refiere a la modificacion de las leyes de patentes de India en la
década de 1970, esto facilitd a los productores indios llegar a ser expertos en
“‘ingenieria inversa” y muchos de ellos iniciarse como empresarios, al renunciar a
las empresas publicas y los institutos de investigacion donde habian adquirido
experiencia y buen entrenamiento. De hecho, las reformas eventualmente se
traducen en aumentos en la oferta de copias de medicamentos a menor costo,
comparados con los farmacos protegidos por patentes de mayor venta en el
mundo; en sintesis “las enmiendas cambiaron el paradigma bajo el cual la
mayoria, si no todas, las compafias farmaceéuticas indias construyeron sus
negocios” [Vijayaraghavan & Raghuvanshi, 2008, p. 111].

Cuadro 7. Produccion en la Industria Farmacéutica India,
1965 a 2000 (Rs. Crore)

Afo Drogas a granel Formulaciones Total

1948 - 10 10
1965-1966 18 150 168
1980-1981 240 1,200 1,440
1981-1982 289 1,434 1,723
1982-1983 345 1,660 2,005
1983-1984 355 1,760 2,115
1984-1985 377 1,827 2,204
1985-1986 416 1,945 2,361
1986-1987 458 2,140 2,598
1987-1988 480 2,350 2,830
1988-1989 550 3,150 3,700
1989-1990 640 3,420 4,060
1990-1991 730 3,840 4,570
1991-1992 900 4,800 5,700
1992-1993 1,150 6,000 7,150
1993-1994 1,320 6,900 8,220
1994-1995 1,518 7,935 9,453
1995-1996 1,922 9,125 11,047
1996-1997 2,186 10,494 12,680
1997-1998 2,623 12,068 14,691
1998-1999 3,148 13,878 17,026
1999-2000 3,777 15,960 19,737

Fuente: Elaboracion con datos de [Pradhan, 2007b, p. 5]
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Todos estos cambios van perfilando el reacomodo de las empresas en el sector.
De acuerdo con Madanmohan [1997] “la industria farmacéutica de la India, con
una tasa de crecimiento promedio del 12 por ciento, ha sido testigo de varios
cambios. A partir de un valor insignificante de Rs. 10 Crore rupias de produccion,
la industria ha crecido a alrededor de Rs. 910 Crore rupias. El valor de las drogas
a granel ha crecido de Rs. 640 Crore en 1989-90 a Rs. 1,580 Crore en 1994-95”
[Madanmohan, 1997, p. 107]. Més tarde, “en la década de 1980, la industria crecio
a un ritmo répido del 11% por afio, que se aceler6 aun mas hasta el 17% anual
durante los afios noventa. El valor de la produccion, que era de sélo Rs. 168 Crore
en 1965-1966, subib casi trece veces a Rs. 19.737 Crore en 1999-2000” [Pradhan,
2007b, p. 236] (ver Cuadro 7).

Se estima que la produccion llega a Rs. 59.434 Crore con una tasa anual
compuesta de 8.19 por ciento en el periodo del afio 2000 al 2015. El crecimiento
de las formulaciones y las drogas a granel o API, con datos de [Pradhan, 2007b, p.
5], entre los afios 1990 y 2015 estan dibujados en la Gréfica 15.

Grafica 15. Produccion de medicamentos en la industria farmacéutica India,
1990-2015
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Fuente: con datos de [Pradhan, 2007b, p. 236]

En términos de los grandes cambios acontecidos en el sector se tiene la propuesta
gue realizan Sarkar et al. [2016, p. 29] para el periodo 1990 2010. De acuerdo con
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ellos, los rasgos mas caracteristicos de la evolucion reciente de la industria
farmacéutica india es la siguiente:

1990-2010
e Se produjo la liberalizacién del mercado
e Las empresas indias lanzaron cada vez mas operaciones en paises
extranjeros
e La India surgi6 como un importante destino para la fabricacion de farmacos
genéricos
e La aprobacion de la Ley de Patentes (enmienda) de 2005 condujo a la
adopcion de patentes de productos en la India
2010
e Las principales compafiias farmacéuticas aumentaron sus gastos en
investigacion y desarrollo con el objetivo de fabricar medicamentos genéricos
rentables que reforzarian su presencia en todo el mercado mundial
e Se produjeron mayores registros de patentes por parte de los farmaceéuticos
2010-2015
e Ley de Enmienda de Patente de 2015, que incluyé enmiendas a la Ley de
Patentes de 2002
e Durante el afo 2014, se permitio el 100% de IED para la industria de
dispositivos médicos a través de la ruta automética
e Las principales comparfias farmacéuticas recaudaron fondos para la
adquisicién en los mercados nacionales e internacionales con el objetivo de
aumentar las carteras de productos
e Se espera que el Proyecto de Politica Nacional de Salud 2015 aumente los
gastos en el sector de la salud

Queda claro que a este sector de la economia india lo rigen una serie de précticas,
tales como regulaciones de precios, leyes de patentes, politicas de seguridad,
regulacion de la promocién, seguros, regulacién de adquisiciones, entre otras. Por
lo tanto, el mecanismo regulador juega un papel crucial para el avance en el
comercio y el desarrollo de la industria farmacéutica local.

Para dar una idea de las cifras mas recientes con datos de IMSHealth Sarkar et al.
[2016] del Banco de Exportaciones e Importaciones de la India apuntan que “el
mercado farmacéutico mundial se estimo6 en US$1,027.2 mil millones en 2014. En
2014, la industria farmacéutica mundial (incluidos los mercados auditados y no
auditados) crecié a un ritmo de 8.4 por ciento frente al 4.9 por ciento en 2013.
Norte América (principalmente Estados Unidos), Europa y Japén son los mercados
dominantes en la industria farmacéutica mundial” [Sarkar & Kaur, 2016, p. 11].

En cuanto al valor de la industria farmacéutica india entre 2014-15, se estima en
US$36.8 mil millones. De esta cifra, el mercado de formulaciones representa cerca
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de US$12.2 mil millones, que constituyen alrededor de 1.1 por ciento del mercado
global en términos de valor.

Una de las razones para el rango mas bajo en términos de valor, y rango
mas alto en términos de volumen es la fabricacion de medicamentos de bajo
costo en la India; Se estima que el diferencial de precios oscila entre un 5% y
un 50% menos que en los paises desarrollados. La industria ha alcanzado la
autosuficiencia en la produccién de formulaciones, y produce casi el 70 por
ciento de las necesidades de drogas a granel del pais. India es también uno
de los principales productores de medicamentos genéricos en el mundo
[Sarkar & Kaur, 2016, p. 55].

No solo fue una mayor competencia y un crecimiento en términos de valor y de
volumen, ya que en la India “la década de los noventa imprimié grandes cambios
en la industria farmacéutica, pues fue objeto de numerosos fusiones vy
adquisiciones (M&A), lo que origin6 un reacomodamiento en el mercado de
medicamentos. Al comenzar la década, las diez farmacéuticas mas grandes
controlaban el 28 por ciento del mercado, mientras que al finalizar el siglo ellas
eran duefias de mas del 45 por ciento de este” [Jacome, 2008, p. 214].

La tecnologia patentada, el gasto de |+D y el acceso a canales de distribucién son
algunos de los obstaculos a la entrada de esta industria. En el frente interno, “la
industria farmacéutica de la India se enfrenta a varios retos derivados de: 1) los
cambios en los derechos de propiedad intelectual (DPI), debido a que India firma
el acuerdo de la OMC; 2) la consolidacién de las compafias farmacéuticas
multinacionales a través de fusiones; y 3) la intensa competencia en el mercado
interno” [Madanmohan, 1997, p. 107].

En efecto, el mercado indio de fabricacion de medicamentos ha tenido mucho
éxito en las tres ultimas décadas, en parte debido al crecimiento de la economia
gue ha dotado de ingresos a una considerable clase media en ascenso, y en
buena medida porque el numero de pobladores del pais aumenté la demanda de
medicamentos occidentales y el probable desplazamiento del uso de la medicina
traicional milenaria. Si bien globalmente la industria farmacéutica es dominada por
un pequefio numero de corporaciones trasnacionales, éstas se dedican al
desarrollo de nuevas drogas o dan la licencia (con el cobro de regalias) para que
las produzcan terceros y usan el sistema de patentes para prevenir que otros
fabricantes las produzcan y comercialicen. Usan una infraestructura sofisticada de
mercadotecnia que promueve las nuevas drogas y mantiene las participaciones de
mercado aun después que las patentes caduquen. Un gran numero de las
compafias farmacéuticas restantes en el sector son mucho méas pequefas
comparadas en tamafo, y en lo fundamental se dedican a fabricar, preparar y
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comercializar medicamentos cuyas patentes han expirado. A estas compariias se
les conoce como compafias de genéricos. Al menos hasta el afio 2007, segun
Basu [2007], “actualmente las multinacionales no dominan la industria
farmacéutica en la India. De hecho India y Japon son los Unicos dos paises en el
mundo donde las trasnacionales occidentales no dominan la industria
farmacéutica” [Basu, 2007, p. 394].

Una vez que se implementan las reformas en el sector de los productos
farmacéuticos, la India concede la entrada de inversion extranjera al cien por
ciento. En esta modalidad de inversion no se requiere la aprobacion previa del
Gobierno para la entrada de nuevas empresas (greenfield). Si, en contraste, la
inversion es canalizada hacia una empresa ya existente, es necesaria una
aprobacion previa por parte del gobierno indio [DIPP, 2015, p. 21]. Por supuesto
gue el camino fue arduo ya que,

Bajo la Ley de Patentes y Disefios de 1911, que estuvo en vigor hasta 1972,
India tuvo efectivamente un régimen de patentes de productos
farmacéuticos. Bajo este régimen, mientras las multinacionales impedian a
las compafias locales para producir nuevas drogas, usando la entonces
existente ley de patentes, fueron mas entusiastas al procesar drogas
importadas mas que desarrollar la industria desde lo basico [Basu, 2007, p.
394].

Esto trajo como consecuencia, por un lado, debido a la falta de competencia, que
los precios de los farmacos en India fueron elevados vy, por el otro, en la década
de los 1970’s India dependié de las importaciones para muchas de las drogas
esenciales. Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, a continuacion se revisa el
marco regulatorio en el que se inscriben estas etapas.

3.5 Marco regulatorio

La promulgacion de leyes y las politicas disefiadas por el gobierno indio tenian dos
objetivos principales: acabar con el dominio de las corporaciones trasnacionales e
impulsar la produccion local para logar la autosuficiencia de drogas basicas. Estas
medidas, que reducen barreras a la entrada, atraen a medianas y pequefias
empresas farmaceéuticas nativas. Un ambiente propicio estaba gestandose para
desarrollar una industria nacional competitiva internacionalmente, que pudiera
ofertar en el mercado medicamentos, sobre todo genéricos, de precios bajos. El
Estado de un pueblo indio enorme necesitaba urgentemente eliminar la
dependencia de costosas drogas extranjeras y garantizar acceso a medicamentos
baratos. La otra cara de la moneda es que con estas acciones la industria
evoluciona y se convierte en una de las mas reguladas del pais.
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3.5.1 Laley de Patentes de 1970

Esta Ley tenia como objeto desarrollar la industria farmacéutica local con el
objetivo de producir medicamentos de bajo costo para satisfacer las necesidades
de la poblacion india. Viene a sustituir a las leyes de derechos de propiedad
intelectual que estaban vigentes desde el régimen colonial, es decir, deroga a la
Ley de Patentes y Disefios de 1911, “que establecia un sistema amplio de
proteccion de patentes para todas las invenciones, excepto las relativas a la
energia atbmica y otorgaba derechos exclusivos por un periodo de dieciséis afios
a partir de la fecha de aplicacion” [Pradhan, 2007b, p. 234]. India termina por
reconocer la proteccion de patentes de “producto” para productos farmacéuticos,
agricolas, y energia atomica. Se eliminan las patentes de productos especificos y
se sustituyen por patentes de "proceso" que ayuda a las compafiias locales,
mediante el uso de la ingenieria inversa, a hacer copias de medicamentos
patentados extranjeros sin pago de cuota de licencia. La oferta al mercado de
versiones genéricas de "copia" mas baratas® era legal si se empleaba un proceso
de produccion diferente del usado por el titular de la patente. Reduce el plazo de
una patente “a solo cinco afios a partir de la fecha de concesion o siete afios a
partir de la fecha de archivo, lo que sea anterior. En muchos casos, las patentes
«expiraron» antes de que se concedieran, de modo que no existia ningun
incentivo para presentar una patente de proceso en la India” [Vijayaraghavan &
Raghuvanshi, 2008, p. 112]. De acuerdo con Vijayaraghavan et al. [2008] “la Ley
de Patentes de 1970 fue el factor mas importante que sentd las bases para la
robusta y préspera industria farmacéutica genérica que la India tiene hoy” [lb.
2008, p. 111]. Esta Ley continu6 vigente hasta el afio 2005, pero “se han llevado a
cabo tres enmiendas en marzo de 1999, junio de 2002 y abril de 2005 sobre la Ley
de Patentes de 1970 para armonizar el régimen de patentes con los requisitos del
Acuerdo sobre los ADPIC” [Pradhan, 2007a, p. 8], [Rathod, 2016, p. 1].

3.5.2 Orden de Control de Precios de Drogas 1970 (DPCO)

En 1997 se funda la Autoridad Nacional de Precios Farmacéuticos (National
Pharmaceutical Pricing Authority, NPPA) [G. of I. GOI, 2019], responsable de
“fijar/revisar los precios de los medicamentos y formulaciones a granel controlados
y para hacer cumplir los precios y la disponibilidad de los medicamentos en el
pais” [Ib. 2019, p. 1]. Esta institucion utiliza la Orden de Control de Precios de
Drogas (DPCO, Drug -Price Control- Order) para fijar precios maximos de

2 | a diferencia en precios es abismal. Por ejemplo el Tenormin® 50 mg vs Atenolol por 30 pastillas
para treinta dias de tratamiento es de 18,000 por ciento!. En 2011 se vende de marca por
USD$558.97 mientras que el genérico solo cuesta USD$3.00 [Roy, 2011, p. 59] [Blue Cross Blue
Shield of Michigan and Blue Care Network, 2011].
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medicamentos, al mismo tiempo que asegura que ninguna empresa practique
dominio monopadlico y especulativo sobre el mercado farmacéutico indio. También
controla los precios techo para medicamentos a granel controlados en todas las
transacciones intra-industria, asi como los precios techo al por menor para
formulaciones controladas.

Segun Malhotra [2010] “los controles de los precios de drogas en India han
evolucionado durante un largo periodo de tiempo. India tenia uno de los precios
mas altos de farmacos en el mundo en los afios 1960’s cuando la inmensa
mayoria de indios vivié debajo de la linea de la pobreza” [P. Malhotra, 2010, p.
112].

De acuerdo con lo anterior, se presenta el Cuadro 8 en el que se muestra un
resumen de la evolucién de los controles de precios en la India. Cabe aclarar que
esta DPCO de 1970 se introduce para cubrir la mayoria de los medicamentos bajo
estricto control de precios. El nUumero de medicamentos a granel bajo este control
se reduce de manera gradual de 347 en 1979 a 142 en 1987 y, disminuye a 74 en
el afio 1995. En 2005, los precios de 74 medicamentos a granel y 260
formulaciones suponen aproximadamente el 25 por ciento del mercado minorista
de India.

Cuadro 8. Controles de los precios de los medicamentos en India

Aprox. cuota de

Afo Marco de referencia Nivel de control
mercado (%)

Formulaciones solamente: 1963: Precios de
medicamentos congelados; 1966: Orden de Precios No conocido
de Medicamentos

1963: Ley Defensa de Indial966: Ley

Pre-1970 de Productos Basicos Esenciales

DPCO 1970 {Ley de Productos Basicos Esenciales |Casitodos los medicamentos y sus formulaciones Indirectamente, todo el

mercado
DPCO 1979 {Poltica de Drogas - 1977 347 Medicamentos a granel y sus formulaciones 80%
DPCO 1987 {Polttica de Drogas - 1986 142 Medicamentos a granel y sus formulaciones 60%

> 40% en el momento
de la aplicacion, pero

DPCO 1995 |Polttica de Drogas - 1994 74 Los farmacos a granel y sus formulaciones
ahora representa
alrededor del 25%
DPCO 2004 * Poltica Farmacéutica - 2002 >20%
DPCO 2013 |Polttica Farmacéutica - 2012 74 Los farmacos a granel y sus formulaciones > 20%

* Nota: se propone pero alin no se promulga.
Fuente: Compilado de Drug Policy - 1977 (GOI 1977); Politica de Drogas - 1986 (GOI 1986); Politica de Drogas - 1994 (GOI 1994); Politica Farmacéutica - 2002
(GOI 2002d); y otros documentos del Gobierno de India.

Fuente: [P. Malhotra, 2010, p. 112].
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En la dltima actualizacion del 15 de mayo de 2013 el gobierno introdujo la DPCO
2013 para implementar la politica aprobada una afio antes [G. of I. GOI, 2015b].
De acuerdo con Chaudhuri [2015] las disposiciones mas importantes son las
siguientes:

El gobierno fijara los precios maximos de los 348 medicamentos (s6lo
formulaciones) enumerados en la Politica Nacional de Precios de Productos
Farmacéuticos, 2012; 2). Los precios maximos se fijaran sobre la base de los
datos basados en el mercado proporcionados por IMS Health, una empresa
de investigacion de mercado del sector privado. Los precios maximos seran
el promedio simple de los precios de todas las marcas con cuota de mercado
del 1% o superior. La cuota de mercado se calculara sobre la base del
movimiento del volumen de negocios anual; y 3) Los precios méaximos fijados
se permitiran un cambio anual dependiendo de los cambios en el indice de
precios al por mayor [Chaudhuri, 2015, p. 124].

Esta nueva Orden utiliza un método de fijacibn que depende de los precios de
mercado. No indica nada de las drogas patentadas hasta el momento.

3.5.3 Ley de Patentes (enmienda) 2005

El gobierno de India enmienda su Ley de patentes en marzo de 2005, que deroga
las patentes de “proceso” y reintroduce las de “producto” para productos
farmacéuticos, alimentos y quimicos. Segun un informe de Price Waterhouse, “el
Gobierno federal introdujo patentes de productos para todos los sectores
industriales en virtud de la Ley de Patentes (enmienda) de 2005, en consonancia
con el compromiso contraido por la India cuando se suscribié en 1995 el Acuerdo
sobre los Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el
Comercio (ADPIC)” [PWC, 2010, p. 29]. Esta nueva regulacién terminaba con la
proteccion que tenian hasta ese momento las empresas farmacéuticas locales, se
estipulo que los medicamentos de imitacion, vendidos como copias en el mercado
local, debian pagar regalias a los titulares de las patentes —es decir, pago de
empresas indias a empresas extranjeras-. La ingenieria inversa o la copia de
medicamentos patentados dejo de ser legal después del 1 de enero de 1995. “El
periodo de transicion a partir de 1995, por lo tanto, presentd una ultima
oportunidad para que las firmas genéricas locales hicieran una ingenieria inversa
de todos los nuevos medicamentos que llegaran al mercado internacional antes de
2005” [S. Bhaduri & Brenner, 2013, pp. 762—-763].

Esta enmienda sigue permitiendo la venta legal en el mercado local solo de
farmacos genéricos no patentados y versiones genéricas de drogas patentadas
antes de 1995. Entre las disposiciones mas sobresalientes resaltan: 1) una
disposicion sobre licencias obligatorias para exportaciones hacia los paises menos
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adelantados con capacidad de fabricacion farmacéutica insuficiente. 2) otorga a
los nuevos titulares de patentes un monopolio de 20 afios, a partir de la fecha de
presentacion de la patente y, sin una licencia obligatoria, no se pueden vender
copias genéricas durante la duracidn de la patente. La OMC exigi6 a India
establecer un "buzén de correo” donde las solicitudes de patente pudieran
presentarse entre el 1 de enero de 1995 y el 2005 [P. Malhotra, 2010, p. 82].

De esta manera la ley alent6 a un buen nimero de compafias farmacéuticas
extranjeras a participar en el mercado indio, “entre enero de 2005 y el 10 de
diciembre de 2014, el pais otorg6 3.575 patentes a empresas extranjeras frente a
s6lo 1.039 patentes de empresas nacionales en el sector farmacéutico” [Standard,
2014, p. 1]. La primera empresa extranjera en ganar una patente bajo el nuevo
régimen en Roche (Suiza), se concede en marzo de 2006 a un medicamento para
el tratamiento de la hepatitis C (Pegasys), valida por 20 afios a partir del 15 de
mayo de 1997 [P. Malhotra, 2010, p. 91].

Estas modificaciones a la ley no han estado extensas de problemas pues para
satisfacer la demanda de medicamentos baratos y proteccion efectiva de la
propiedad intelectual:

El gobierno indio cre6 una ley que otorgaba protecciéon a los productos
farmacéuticos solo si constituian sustancias quimicas nuevas o mejoraban la
"eficacia" terapéutica de sustancias conocidas. Esta codificacion en virtud de
la seccion 3(d) de la Ley de Patentes (enmienda) de 2005, no se ha
mantenido bien con algunas empresas multinacionales, incluida la empresa
suiza Novartis. Tras la denegacién de una patente para su farmaco contra la
leucemia, Glivec, Novartis impugno la validez de la seccion 3(d) en virtud del
Acuerdo sobre los ADPIC y la Constitucion de la India. El Tribunal Supremo
de la India dictamind contra Novartis en una decision que ha, y continuara
teniendo, amplias implicaciones para las multinacionales, la industria
farmacéutica de la India y personas de todo el mundo que necesitan
medicamentos asequibles [Bennett, 2014, p. 536].

Un caso muy famoso fue el del farmaco Glivec de Novartis, a quien se le deneg6
la patente en India, ya que de acuerdo con el gobierno de este pais, la clausula de
la seccion 3(d) subraya que:

En la seccion 3 de la ley principal, para la clausula (d), se sustituye lo
siguiente:

El descubrimiento de una nueva forma de una sustancia conocida que no
resulte en el aumento de la eficacia conocida de esa sustancia o el mero
descubrimiento de cualquier nueva propiedad o nuevo uso para una
sustancia conocida o del mero uso de un proceso, maquina o0 aparato
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conocido a menos que tal proceso conocido resulte en un nuevo producto o
emplee al menos un nuevo reactivo [G. of I. GOI, 2005, p. 3].

El farmaco se patentdé en 1993, cuando la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) no existia pues se constituye solo hasta 1995. En 1997, Novartis da curso
a la estrategia habitual de las grandes compafiias farmacéuticas para alargar la
duracion de las patentes, y solicita una nueva patente sobre una variante fisica del
medicamento. En 1998 presenta dicha solicitud en la Oficina de Patentes de
Chennai de India [Farmamundi, 2007, p. 3].

Asi, se origina una demanda en tribunales que Novartis promueve contra la India
por la no aprobacion de la patente del antitumoral imatinib, de nombre comercial
Glivec. Novartis pretendia dos cosas: por un lado recurrir el rechazo de la patente
del Glivec y por otro, impugnar el apartado 3d) de la ley de patentes india que
impide patentar productos que no son novedades, sino simples variantes
[Farmamundi, 2013, p. 14:19].Como acota Prieto [2009] “la denuncia de Novartis
en la India puso en riesgo la ley de patentes india que impedia patentar
medicamentos novedosos, impidiendo asi que este pais continuara produciendo
genéricos para todo el mundo (especialmente para paises pobres)” [Prieto, 2009,
p. 4]. Detras del litigio se escondian aspectos monetarios, ya que en “su forma de
marca, Glivec cuesta alrededor de US$ 2600 al mes. La version genérica esta
disponible en la India por alrededor de $175 por mes” [Chatterjee, 2013, p. 1263].

3.6 Competencia local

Las principales compafiias farmacéuticas locales de India compiten, tanto en
productos genéricos como de marca, en los mercados interno y global. Muchas
corporaciones farmacéuticas trasnacionales tienen filiales u otras operaciones en
el pais; por ejemplo GlaxoSmithKline (GSK) Baxter, Aventis, Pfizer, Novartis,
Wyeth, y Merck tienen subsidiarias. Como se ha mencionado, la re-introduccion de
patentes de producto ha incentivado el regreso de estas y otras empresas
mundiales, que dejaron el pais en el periodo de patentes de proceso. Regresaron
también por algunas exenciones fiscales, derivadas de la deduccién del capital en
I+D, y otros incentivos financieros ofrecidos por el gobierno indio. Sin embargo,
aun hay incertidumbre sobre el control de precios y exclusividad de los datos.

La Ley de 1911 reemplazada por la Ley de Patentes de 1970 elimina el poder
monopolico de las trasnacionales al abolir la proteccion de patentes por producto y
Gnicamente se da proteccién de patentes a procesos farmacéuticos. Comienza asi
el desarrollo de las empresas que vendrian a conformar la exitosa industria de
geneéricos indios —Cipla, Dr. Reddy’s, Rambaxy, entre otros-, la cual a través del
desarrollo eficiente de procesos (e ingenieria inversa) introducia medicamentos en
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el mercado internacional a bajos precios y con una alta calidad de productos. Este
entorno hizo posible la pérdida de posiciones de mercado de la gran empresa
trasnacional.

La industria farmacéutica India golped la prominencia internacional cuando
comenzé a suplir drogas a bajo precio para el VIH SIDA. El precio cargado
por la compafia originadora para una combinacion de tres farmacos
(stavidine-lamividine-nevirapine), que draméticamente reduce las muertes de
VIH en los paises desarrollados, excedia los US$10,000 por paciente por
afio hasta recientemente. Ese precio hacia casi imposible tratar a todos los
pacientes en los paises en desarrollo. Después que Cipla oferto la triple
terapia a US$350 (por afio), los precios internacionales se han derrumbado
haciendo las drogas mas asequibles y accesibles [Basu, 2007, p. 394].

De acuerdo con datos de autoridades de India [Kumar, 2007, p. 1], en el dltimo
censo practicado en el afio 2007 (el siguiente estd por ponerse en marcha), el
namero de fabricantes de unidades farmacéuticas en el pais para fabricacion de
formulaciones y medicamentos a granel llegaba a 10563, identificados por estados
como se exhibe en siguiente Cuadro 9:

Cuadro 9. Numero de empresas manufactureras de unidades farmacéuticas en
India en el afio 2007

Participacién | Participacion
Estado Numero de unidades de manufactura % Acumulada %
Formulaciones A granel Total
Maharashtra 1,928 1,211 3,139 29.7% 29.7%
Gujarat 1,129 397 1,526 14.4% 44 2%
West Bengala 694 62 756 7.2% 51.3%
Andhra Pradesh 528 199 727 6.9% 58.2%
Tamil Nadu 472 98 570 5.4% 63.6%
Otros 3,423 422 3,845 36.4% 100.0%
Total 8,174 2,389 10,563 100.0%

Fuente; [Kumar, 2007, p. 1]

Cabe aclarar que India tiene una extension territorial de casi 3.3 millones de
kilbmetros cuadrados y que, después de la independencia quedd dividida en
veintinueve estados, seis territorios y un territorio de la capital de la nacion.

Del total de 10563 fabricantes de productos farmacéuticos en el pais, 8174 o
77.4% fabrican drogas “de formulacion” y el restante 22.6% se dedican a la
fabricacion de medicamentos a granel. Se observa que mientras cinco
estados Maharashtra (29.7%), Gujarat (14.4%), Bengala Occidental (7.2%),
Andhra Pradesh (6.9%) y Tamil Nadu (5.4%) representan alrededor de dos
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tercios del numero total de los fabricantes, y los otros veintidés estados/TU
representan un poco mas de un tercio de los fabricantes de productos
farmacéuticos en el pais [Kumar, 2007, p. 3].

Aunque Kumar [2007] no menciona si estas unidades son locales o foraneas, en
sus casi mil péginas se relacionan nombres de las grandes corporaciones
trasnacionales, tales como Pfizer, Astra-Zeneca, Bayer, Merck, Sandoz, Rambaxy,
Johnson & Johnson. Sin embargo, de acuerdo con otra informacion, la industria
farmacéutica india “la integran empresas nacionales y filiales de empresas
multinacionales de las cuales las domesticas, al menos hasta el afio 2006, no son
superiores a 5,877” [Gehl, 2006, p. 16].

Es una mezcla heterogénea de empresas, tanto organizadas como no
organizadas. Abarcan desde las grandes empresas que son subsidiarias de
grandes empresas multinacionales o totalmente indias, como Cipla, Ranbaxy
y Dr. Reddy’s Labs, hasta medianas y pequefias empresas que también se
extienden a las operaciones de garaje. En comparacién con la cifra
comunmente citada de 20.000 unidades de fabricacion en el sector
farmacéutico, un comité de expertos creado por el gobierno de la India en
2003 ha aclarado el numero de unidades activas sobre la base de las
licencias de fabricacion de farmacos expedidas. Segun el Comité, el nUmero
total de unidades de fabricacion dedicadas a la produccién de farmacos a
granel y de formulaciones dentro de la India no es superior a 5,877. El
mercado estd muy fragmentado, con sélo unas 300 empresas que
representan casi todo el mercado nacional [Gehl, 2006, p. 16].

De esta poblacion de empresas, alrededor de treinta y cuatro corporaciones
farmacéuticas extranjeras participan en el mercado farmacéutico de India. Quince
de ellas se encuentran entre las veinte mayores compafiias farmacéuticas del
mundo. Por otro lado, aproximadamente 5,900 locales eran formadas por grandes,
medianas y pequefias empresas de compafias locales. Muchas de ellas producen
medicamentos genéricos y similares, a tal grado que es probable que cientos de
estas fabriquen la misma droga. Asi, la industria se caracteriza por una fuerte
competencia y altos voliumenes de produccion debido a un exceso de capacidad,
poco margen de ganancia, y fuerte control de precios.

De acuerdo con un el reporte de KPMG [2006], “el sector «organizado» de la
industria farmacéutica de India se compone de 250 a 300 empresas, que
representan el 70 por ciento de los productos del mercado, y las 10 mas
importantes representan el 30 por ciento. Sin embargo, el sector total se estima en
cerca de 20.000 empresas, algunas de las cuales son extremadamente pequefias.
Aproximadamente el 75 por ciento de la demanda de la India para los
medicamentos se cumple con la fabricacion local” [KPMG, 2006, p. 7].
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Cinco afios més tarde, en 2011, el Grupo de trabajo de la industria farmacéutica
india, organizado por los Comités directivos del duodécimo plan quinquenal (2012-
2017) [G. of I. GOI, 2011], escriben:

La industria esta bastante fragmentada y comprende casi 10,500 unidades,
la mayoria de ellas en el sector no organizado. De estos, alrededor de 300-
400 unidades se clasifican como pertenecientes al sector organizado de
mediano a grande con los 10 principales fabricantes que representan el
36,5% de la cuota de mercado. En lo que respecta al componente de
medicamentos a granel de la industria, el mercado es de alrededor de 42.000
millones de rupias, lo que le da una participacion de alrededor del 50% del
mercado interno total. Esto le da a la industria de medicamentos a granel de
la India una participacion de aproximadamente el 9% del mercado global de
medicamentos a granel [G. of . GOI, 2011, p. i].

Con datos de Bureau van Dijk [2018] se reproduce el Cuadro 10, en el que se
muestran las diez primeras empresas farmacéuticas en India de acuerdo con sus
activos fijos para el periodo 2008 a 2017. Esta informacion expone una alta
concentracion de medios de produccion en esta industria, puesto que tan solo las
cinco primeras, es decir, Piramal Enterprices, Sun Pharma Lupin, Cipla y Dr.
Reddy’s, son duefas del 56 por ciento de los activos fijos de entre las veintinco
mayores corporaciones farmacéuticas indias en 2017.

Cuadro 10. Primeras diez corporaciones farmacéuticas indias por activos fijos
2008-2017
(millones de dodlares)

Corporacion/Afio 2008 2009 2010 2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Piramal Enterprises Ltd. 331} 406; 475|1,754 25552972} 2,874 2,558 3,933; 6,089
Sun Pharmaceutical Industries Ltd. | 484| 784:1,210{ 1,071} 1,208} 1,669 1,778} 3,180} 3,858; 4,389
Lupin Ltd. 351} 512{ 651| 712} 693] 683 8481920 2,260; 2,167
Cipla Ltd 497 479 652 930| 839 896 1,290 1,298 1,817; 1,884
Dr Reddy's Laboratories Ltd. 879| 848; 929, 968; 1,042} 1,106 1,197; 1,295 1,842; 1,852
Cadila Healthcare Ltd. 357| 351} 435 557{ 706; 769, 757; 770 9451419
Torrent Pharmaceuticals Ltd. 140{ 178; 214, 210{ 225 277, 615/ 659, 744;1,381
Intas Pharmaceuticals Ltd. nd.| nd.] nd.| nd} nd.} nd. 277, 318 446} 1,176
Merit Organics Ltd. nd.| nd.] nd.| nd.} nd{ nd}; nd 1 111,143
Aurobindo Pharma Ltd. 394} 380; 506{ 571} 581, 577, 642 737 859; 1,086

Fuente: elaborado con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

El arreglo cambia un poco si la relacion se hace de acuerdo con las ventas netas.
Sin embargo, la concentracion se mantiene ya que las corporaciones bajo estudio
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concentran el 46 por ciento de las ventas netas entre 2008 y 2017, como se
evalta en el Cuadro 11 a continuacion:

Cuadro 11. Ventas netas de las cinco mayores corporaciones farmaceéuticas
indias, 2018-2017 (millones de ddlares)

Corporacion/Afo 2008|2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Sun Pharma Ltd. 839 839 844/1,2811,565|2,066|2,663; 4,360, 4,147 4,626
Lupin Ltd. 741,1,056}1,278{1,385/1,740{1,845: 2,013} 2,055 2,621
Aurobindo Ltd. 604: 792; 970 890{1,077{1,338; 1,924} 2,058 2,262
Dr. Reddy's Labs. Ltd 1,363;1,557,1,607{1,891}2,138{2,199} 2,368 2,299 2,172
Cipla Ltd. 974/1,187{1,416/1,344{1,493|1,643, 1,750; 2,023} 2,166

Fuente: elaborado con datos de [Bureau van Dijk, 2018].[Bhan, 2016, p. 1]

Si existe concentracién de activos y ventas, también sucede con las fortunas de
los principales duefios de estas empresas. Tan es asi que algunos de los
Directores Ejecutivos o CEQO’s (Chief Executive Officer, por sus siglas en inglés)
de estas firmas se encuentran entre los mas prominentes de India. La revista
Forbes [2016], para ejemplificar, registra 18 personas/familias dentro de las 100
mas acaudaladas en India en 2016, cuyas fortunas (expresadas en miles de
millones de ddlares) se han hecho en el sector farmacéutico. Esta relacion puede
verse en Cuadro 12

Cuadro 12. CEQO’s de empresas farmacéuticas mas acaudalados en India en 2016
segun India's 100 Richest People de la revista Forbes

Lugar Nombre Fortuna | Edad [Origende la fortuna
#2 Dilip Shanghvi $16.9B 61 Farmacéutica
#20 iDesh Bandhu Gupta $5.1B 79 Farmacéutica
#23 |Pankaj Patel $4.5B 63 Farmacéutica
#35 [Ajay Piramal $3.25B 61 Farmacéutica
#37 P.V.Ramprasad Reddy $3.15B 58 Farmacéutica
#41 Murali Divi $2.8B 65 Farmacéutica
#42 Samprada Singh $2.7B 90 Farmacéutica
#44 | Yusuf Hamied $2.6 B 80 Farmacéutica
#54 Reddy Family $2.15B - Farmacéutica
#58 Rajendra Agarwal $1.95B - Farmacéutica
#64 Mannalal Agrawal $1.85B 69 Farmacéutica
#66 Hasmukh Chudgar $1.8B 83 Farmacéutica
#69 Glenn Saldanha $1.77B 46 Farmacéutica
#72 Ramesh Juneja $1.72B 61 Farmacéutica
#79 iLeena Tewari $1.63B 59 Farmacéutica
#82 | Satish Mehta $1.6B 66 Farmacéutica
#96 |Dilip & Anand Surana $1.29B - Farmacéutica

Fuente: Elaboracion con datos de [Forbes, 2016]
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Segun Bureau van Dijk [2018], Sun Pharma encabeza la lista de las corporaciones
farmacéuticas con mayores ganancias obtenidas en 2017. Sus ganancias netas
equivalen a 1,074 millones de délares en 2017 como se en el Cuadro 13.

Cuadro 13. Cinco mayores corporaciones farmacéuticas indias de acuerdo con
sus ganancias netas (2008-2017 US$ Mmd)

Corporacién/Afio {2008 {2009 {2010{2011{2012{2013{2014|2015|2016| 2017
Sun Pharma Ltd. 372; 357, 299, 407 519, 548 523; 725! 685/ 1,074
Lupin Ltd. 151} 240; 222 224 284, 231} 189 227, 155
Aurobindo Ltd. 98! 151, 193| 170, 242 306; 384 341 394
Dr. Reddy's Labs. Ltd. -101] 24, 224, 279, 308 358, 354, 321, 186
Cipla Ltd. 200 125 126, -24; 54, 195 252} 299, 355

Fuente: Elaborado con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

A su vez, el IMS Health [2016] considera que “las empresas indias poseen un
2.5% de participacién en el mercado global y crecen mas rapido que el mercado
global. Entre las 5 principales compafiias indias, Lupin y Aurobindo estén
creciendo a un 13% y un 4%, respectivamente, para el ailo que termina en mayo
de 2016” [IMS Health, 2016, p. 1]. Los datos que presenta la consultora se
reproducen en el Cuadro 14. El incremento de la cuota del mercado se debe en
parte a que las empresas farmacéuticas indias fabrican una amplia gama de
medicamentos genéricos (de marca y sin marca), productos intermedios e
ingredientes farmacéuticos activos (API). Eso también se refleja en la propiedad
de las empresas pues, “en 2005, nueve de las 10 principales empresas de la India
eran de propiedad nacional, en comparacién con solo cuatro en 1994” [KPMG,
2006, p. 7].

A nivel mundial, indica De Maria, “40 grandes empresas parecen jugar a «las sillas
musicales», cambiando en el tiempo su posicién relativa en el mercado general,
conforme pierden y ganan posiciones en los mercados especificos debido a la
introduccién de nuevos productos” [De Maria, 1977, p. 891]. Algo parecido sucede
con la industria farmacéutica india, pues en el afio 2005 “las 10 principales
compafiias farmacéuticas de India eran Ranbaxy, Cipla, Dr. Reddy’s Laboratories,
Lupin Ltd., Nicolas Piramal, Aurobindo Pharma, Cadila Pharmaceuticals, Sun
Pharma, Wockhardt Ltd. y Aventis Pharma” [KPMG, 2006, p. 7]. Estas empresas,
como se vera mas adelante, continian dominando las diez posiciones principales
dentro de la industria.
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Cuadro 14. Empresas farmacéuticas indias. Tamafio del mercado en el mercado
mundial en Mayo 2015 (Mn USD y %)

MAT * MAT
Vv May 2015 | Crecimiento (Mayo e
alores en Mn USD crecimiento
(mens) mens % 2015 %
mens)
Compaiiias indias/Tamario de 1951 192 24944 6.4
mercado
Sun Pharma 307 13.5 3558 -3.0
Lupin 283 37.1 3054 12.5
Dr Reddy’s Lab 182 -14.2 2604 -2.9
Aurobindo 131 -1.6 1833 3.9
Zydus Cadila 110 -14.8 1548 2.6
Glenmark 101 -11.0 1326 3.5
Intas 76 -14.1 1218 11.4
Torrent 94 -1.6 1170 11.7
Cipla 77 54 958 7.5
Hetero drugs 45 -14.1 731 93.6
Alkem 52 5.8 630 12.1
Wockhardt 40 -18.6 576 -8.4

Fuente: [IMS Health, 2016, p. 7]

* Moving annual total (MAT) o Total anual variable (MAT) se refiere al valor total de una variable, como las ventas de un
producto, en el transcurso de los 12 meses anteriores. Es una suma anual acumulada, por lo que los cambios al final de
(zzg(ig’r;.ei]fzon los datos del nuevo mes se suman al total y los datos del primer mes del periodo retirado [NKC Pharma,

En el sector sobresalen Sun Pharmaceutical Industries?®, empresa dedicada a la

fabricacion de genéricos, genéricos de marca, productos intensivos en tecnologia

de dificil fabricacién, medicamentos de venta sin receta (OTC), antirretrovirales,
ingredientes farmacéuticos activos e intermedios. Por su parte, Lupin Limited,
companfia farmaceéutica de genéricos fundada en 1968 por el Dr. Desh Bandhu

Gupta que gana fama por fabricar drogas contra la tuberculosis. Le sigue, Cadila

Pharmaceuticals Ltd. Cipla, fue constituida en 1935 por Khwaja Abdul Hamied.

Finalmente, Dr. Reddy’s fundada por Anji Reddy quien trabaj6é en la Indian Drugs

and Pharmaceuticals Ltd (IDPL).

Un resumen de indicadores representativos de las cinco mayores empresas
farmacéuticas indias se presentan el siguiente Cuadro 15. En él se exhiben los
activos fijos y totales promedio, la ingesta de préstamos, los ingresos acumulados,
el gasto en I+D promedio con respecto a las ventas, el beneficio neto y el margen

2 Segun la revista Forbes [2016], la riqueza de Dilip Shanghvi CEO de Sun Pharmaceuticals, el
mas acaudalado de la industria farmacéutica de India, se redujo en 1100 millones de ddlares en
2015, junto con una caida en las acciones de Sun Pharmaceutical Industries, quinto fabricante de
genéricos del mundo. La rentabilidad de la compafiia mejoré en un trimestre reciente debido en
parte a las ventas de la version genérica de Glivec, una droga de leucemia fabricada por Novartis.
A principios de este afio Sun adquirié 14 medicamentos de Novartis en Japén por 293 millones de
dolares que seran distribuidos por Mitsubishi Tanabe Pharma.
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de beneficio. Puede comprobarse que los gastos I1+D son aun menores al 10 por
ciento de las ventas, incluso como en el caso de Cipla ni siquiera llega a la unidad.
Sin embargo, el margen de beneficio promedio esta en el rango del 13 al 34 por
ciento entre el afio 2008 y el 2017.

Cuadro 15. Indicadores representativos de las mayores empresas farmaceéuticas
de India 2008-2017 (Mn US$ y %)

- Activos  Préstamos Ingresos Gastos H+D Gastoen Beneficio Margen de
Activos fijos totales l+D .
omedio totales  acumulado acumulado / Ventas acumulado 2008-  beneficio
Empresa 2p008-2017 promedio  total 2008- total 2006- promedio total 2008- 2017 promedio
2008-2017 2017 2008-2017 (Mn 2008-2017
(M USD)  wusp) nusp) | 2OV o O s )
(Mn USD) (Mn USD)

Sun Pharmaceutical |y go0 0l 4oseol  33800| 144570 555| 14580| 5510 34

Ind. Ltd.
Lupin Ltd. 10797  21843] 14890 121130 843 13530 2278 20
ﬁ‘g‘)b'”d‘) Pharma 6333| 15187 31950 82050 104 21800 1401 13

Cipla Ltd. 1,058.2 2,1419| 15390 10,810.0 0.52 500 1922 19
Dr Reddy's Labs Ltd. 1,1958 2,625.9| 38300 15,422.0 817] 14310 192 13

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
3.7 Produccién de genéricos farmacéuticos

Crear un nuevo medicamento que ayude a curar un sintoma, documentado como
enfermedad y que cumpla las normas reguladoras de ensayos clinicos es
indiscutible. El debate comienza cuando se argumenta que se requiere una
importante inversién de capital, sobre todo si se consideran los gastos de I+D
necesarios para producirlo, y de ahi los altos precios de algunos farmacos. En
efecto, el tiempo necesario para “descubrir” una nueva sustancia es uno de los
mas largos que se puede encontrar en cualquier industria: puede pasar, por
ejemplo, una década entre el descubrimiento de un farmaco y su venta comercial.

Estas observaciones, en sintesis, se relacionan con el precio que pagan los
consumidores de medicamentos. Los medicamentos de marca suelen tener
precios mas altos que los precios de los genéricos porque en los primeros estan
incorporados gastos, de I+D y mercadotecnia sobre todo, que llevaron a su
produccion. Sin embargo, los ingredientes activos son lo mismo, no existe ninguna
diferencia real entre genéricos y marcas. Es decir, son iguales en eficacia,
seguridad y calidad, ya que contienen el mismo principio activo, misma dosis y
forma farmacéutica (comprimido, jarabe, etcétera). Ademas, si bien es igual de
complejo, el ciclo genérico de investigacion y desarrollo es mas facil, mas corto y
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mas barato en relacion con el ciclo de investigacion y desarrollo de los
medicamentos de marca.

La dltima estimacion del costo para producir y comercializar exitosamente un
medicamento de marca es de aproximadamente US$2.600 millones. A diferencia
de los genéricos en la que una nueva droga “los propios fabricantes de productos
genéricos estiman que el costo de desarrollar con éxito un medicamento genérico
comercializable oscila entre $10 y $100 millones de ddlares” [Dirnagl & Cocoli,
2016, p. 9]. Asimismo, “el riesgo de fracaso total en el proceso de I+D para
medicamentos genéricos es extremadamente bajo porque ya se ha establecido la
seguridad y la eficacia del ingrediente activo” [Op. cit. 2016, p. 9], por estas
razones son mas baratos los medicamentos genéricos que los de marca.

Otro punto es el que se refiere a los padecimientos y enfermedades que afectan a
los diferentes paises y la manera de encarar la investigacion requerida. Mientras
que los paises en desarrollo han obtenido beneficios sustanciales de los productos
farmacéuticos desarrollados originalmente para los mercados de los paises ricos,
poca investigacion se lleva a cabo sobre las enfermedades que afectan
principalmente a los paises pobres, como la malaria o la tuberculosis. De acuerdo
con el Centro para el Control y Prevencion de Enfermedades [CDC in India, 2018,
p. 2], en india las diez principales enfermedades que causan muertes son:
enfermedades cardiovasculares, diarreicas, trastornos neonatales, enfermedades
no transmisibles, respiratorio crénicas, diabetes, trastornos mentales, lesiones no
intencionales, neoplasias y deficiencias nutricionales. Para el viajero, es frecuente
enfermarse de diarrea, hepatitis, lepra, y las trasmitidas por picaduras de insectos
y animales rastreros como la malaria, dengue, chikunguya, tifus y virus zika.

Hecha esta salvedad, por otro lado, segun Kremer [2002], Pecoul et al. informaban
que de los 1233 medicamentos autorizados en el mundo, s6lo 13 eran para las
enfermedades tropicales. De ellos, cinco provenian de la investigacion veterinaria,
dos eran modificaciones de los medicamentos existentes, dos fueron producidos
para los militares de Estados Unidos. Sélo cuatro fueron desarrollados por
empresas farmacéuticas comerciales especificamente para enfermedades
tropicales de los seres humanos.

La investigacion tiende a centrarse en los productos que son mas adecuados para
Su uso en los paises con ingresos per capita mas altos. Por ejemplo, mucha
investigacion se lleva a cabo en drogas sofisticadas para el SIDA, utiles en los
paises desarrollados, pero demasiado caras y dificiles de suministrar a la mayoria
de la poblacién en los paises mas pobres. Mucho menos se lleva a cabo la
investigacion sobre vacunas, tipicamente mucho mas faciles de utilizar que los
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medicamentos en los paises en desarrollo, que a menudo requieren de so6lo unas
pocas dosis, y pueden ser entregados por personal con formacion médica limitada
[Kremer, 2002, pp. 68—69].

En vista de las diferencias en precios entre medicamentos de marca y geneéricos,
la existencia de un cronograma de vigencia/vencimiento de patentes, y la
posibilidad de entrar al mercado mediante una solicitud abreviada de nueva droga
(ANDA, por sus siglas en inglés), India resultdé en un importante productor de
medicamentos genéricos. Especialmente debido a la ventaja competitiva en
menores costos con que producen las firmas del pais. Concretamente, “se calcula
gue los costos de produccion de las empresas indias son 65 por ciento mas bajos
que los de las empresas estadounidenses, y la mitad de los costos de los
productores europeos” [Irogeyen, 2013, p. 13]. De acuerdo con el Washigton Post
“la capacidad de la India para fabricar alternativas genéricas de bajo costo también
se deriva de factores econdmicos que favorecen a la industria, como tasas
competitivas en adquisicion de tierras, mano de obra barata, servicios publicos de
bajo costo y equipos asequibles” [WP BrandStudio, 2018, p. 2]. Con una
produccion local cercana al 2.4 por ciento de la industria farmacéutica global en
términos de valor y 10 por ciento en términos de volumen de produccion, India
reporta el 20 por ciento de las exportaciones globales de genéricos [IBEF, 2018].

Por otro lado, y en apoyo a este desarrollo, se estima que el sector salud de India
es uno de los sectores de mas rapido crecimiento, pues segun proyecciones
avanzara a una tasa anual compuesta de 17 por ciento para llegar a USD$250 mil
millones de dolares durante 2008-20. En este mismo tenor, y con casi un 70% de
poblacion en estado de pobreza (recordar que la poblacion total es casi de 1.3 mil
millones de personas), se espera que el mercado de los genéricos se situara en
USD$26.1 mil millones en 2016 a partir de los USD$21 mil millones alcanzados en
2015 [Op.cit. 2018]. Se puede decir entonces que el mercado de genéricos indio,
en este sentido, tiene un inmenso potencial de crecimiento [IBEF, 2016, p. 3].

Otro asunto importante fue la inversion publica, la cual jugbé un papel primordial
para el desarrollo del sector farmacéutico en el pais. Bajo el Consejo de
Investigacion Industrial y Cientifica (CSIR, por sus siglas en inglés), se
desarrollaron las habilidades necesarias para la industria farmacéutica local.
Ademas la colaboracion entre los laboratorios gubernamentales y privados ha sido
una caracteristica que distingue a esta industria. En este contexto, el gobierno al
establecer dos compafias del sector publico —Hindustan Antibiotics Ltd e Indian
Drugs and Pharmaceutical Ltd (IDPL)- son fundamentales para el desarrollo del
sector. De hecho, fueron estas empresas las que dieron la pauta para el
crecimiento del sector privado, contribuyendo a su éxito.
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La ciudad de Hyderabad, donde la planta de drogas sintéticas de IDPL
estaba localizada, actualmente se desempefia como centro principal de
manufactura de drogas a granel en el pais y los fundadores de muchas
unidades de produccion de drogas a granel originalmente trabajaron para
IDLP [Basu, 2007, p. 395].

En efecto, entre los mercados farmacéuticos emergentes, las exportaciones indias
de productos farmacéuticos han registrado un crecimiento significativo en una tasa
de crecimiento anual compuesta (CAGR), del 17.6 por ciento durante el periodo de
2010 a 2014, que representa el 2.3 por ciento de participacion en las
exportaciones mundiales de productos farmacéuticos durante ese afio [Sarkar &
Kaur, 2016, p. 12]. Tan solo en 2016 el pais exportd productos farmaceéuticos por
valor de USD$16.86 mil millones de dolares, y se espera que ese numero llegue a
USD$40 mil millones de dolares en el afio 2020. Asi, es posible que la industria
farmacéutica del pais se expanda a una tasa de crecimiento anual compuesta
(CAGR) del 12.89 por ciento entre 2015-2020, hasta alcanzar USD$55 mil
millones de dolares.

Antes de finalizar, es necesario recalcar que, se puede decir que si bien se ha
tenido éxito en consolidar un sector farmacéutico local, altamente competitivo y de
calidad, también se ha fallado al perseguir los objetivos de politicas de salud que
permitan asegurar drogas a aquellos que las necesitan, pero que no pueden pagar
por ellas.

Esto potencialmente pone a las poblaciones indias en crisis en otro registro,
la denegacién de acceso a muchos medicamentos esenciales para grandes
secciones que podrian haber sido capaces de pagar este medicamento en
un régimen de patente de proceso previo, no debido a la exclusién del
mercado, sino a la inclusion de India en un régimen de mercado global que
opera a través de logicas que requieren el establecimiento de modelos
comerciales monopolicos a expensas de la competencia de libre mercado en
medicamentos genéricos que prevalecio antes [Sunder, 2017, p. 46].

Lo dicho hasta aqui presenta un panorama favorable, sin embargo esta industria
enfrentd algunos problemas debido al hecho de que un buen numero de los
medicamentos de mayor éxito que se encontraban en poder de las principales
companias farmaceéuticas salieron fuera de patente en 2008 y 2009, lo que llevo a
una disminucion considerable de los ingresos en medio de la creciente
competencia de los productores de genéricos [Sampath, 2006, p. 16].

En el siguiente capitulo se tendra oportunidad de ahondar sobre el proceso de
financiarizacién de la industria farmacéutica India y de sus caracteristicas mas
sobresalientes.
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Capitulo 4. El proceso de financiarizacion de la industria farmacéutica
india contemporanea

Introduccién

Una vez resueltas las cuestiones que tiene que ver con el entorno global y
doméstico planteadas en los capitulos precedentes, toca ahora el turno de probar
empiricamente si las cinco mayores empresas farmacéuticas indias asistieron a un
proceso de financiarizacion entre los afios 1990 y 2017. Para lograr este objetivo,
va a resultar una guia segura lo expuesto en el primer capitulo, en donde se ha
sefialado ya lo que algunos autores definen por financiarizacion.

Con el fin de estimar la trayectoria dominante, financieramente hablando, que
determinaron el rumbo de estas corporaciones, en lo que sigue, se utiliza la
informacion estadistica obtenida de los balances generales y las cuentas de
resultados de las empresas farmaceéuticas indias Sun Pharmaceuticals Industries
Ltd., Lupin, Ltd., Dr. Reddy’s Laboratories, Ltd., Cipla, Ltd. y Aurobindo Pharma,
Ltd., para las cuales se estudian los patrones en la estructura de activos y pasivos,
asi como las tendencias en materia de inversion productiva y financiera para el
periodo 1990-2017.

Algunos supuestos particulares se han elegido para cuantificar y determinar esta
experiencia conjunta. Se da por sentado que el conocimiento de como se
comportaron las situaciones reales y las verdaderas diferencias derivadas de la
presencia o ausencia de varios factores esta mas alla de este trabajo. Sin
embargo, este método, considerado en su conjunto, proporciona resultados
validos pues algunos de los principales aspectos que se examinan aqui son la
medida y la manera en que las practicas asociadas con la financiarizaciéon se
presentaron en este grupo de corporaciones indias y como esta pudo afectar la
estructura de los balances generales de dichas corporaciones.

Dentro de ciertos limites, el método elegido es perfectamente valido, y resulta ser
un elemento esencial para cualquier generalizacion. Sin embargo, se es
consciente de lo que afirma Dobb [1974] cuando dice que “una generalizacion no
es sino una hipétesis imaginaria a menos que lo que generalice sea algo en
comun a los fendmenos a que se refiere” [Dobb, 1974, p. 93]. Se piensa de esa
manera porque hay mucha literatura que ya abunda sobre el hecho de que la
financiarizacion es un proceso irrepetible en los diferentes sectores y los
momentos, porque depende la estructura organizativa de cada uno de esos
sectores o corporaciones, de la forma en que se fueron internacionalizando y
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especialmente de la relacion entre el sector productivo y sus formulas de
financiamientos previos a la financiarizacion. Asi, el fenomeno no es repetible.

Es necesario apuntar que lo caracteristico del periodo de estudio es la transicion
de una globalizacién impulsada por las finanzas. A nivel empresarial, este cambio
se tradujo en una modificacidon en el comportamiento financiero a nivel de la
empresa y a una relacion mas profunda y estrecha de ésta con los mercados
financieros internacionales. Como sefialan Torija et al. [2018], entre otros factores,
se debe a la “intensificacion de la competencia internacional y la fragmentacion de
los procesos productivos en cadenas globales de valor (los cuales) dieron lugar a
un modelo de gobernanza empresarial basado en la creacion de valor para el
accionista” [Torija & Gottschalk, 2018, p. 206].

Asi, en este capitulo se hace un examen sobre el proceso de financiarizacion de
estas cinco corporaciones. Se analizan las finanzas en particular, como uno de los
elementos que sugieren si una corporaciones se ha financiarizado o no, al evaluar
el comportamiento de la inversion fija y de las posiciones financieras. Para este fin
es necesario identificar los elementos clave, o indicadores, que en la literatura se
consideran como financiarizacion de las empresas. Por ello, se hace un estudio
detallado de los balances a nivel de la corporacion.

Este apartado se divide en cuatro secciones. Primero se expone quiénes son
estas empresas, quiénes las dirigen, cual ha sido “su historia” y los datos mas
relevantes sobre fusiones y adquisiciones. En una segunda parte, se examinan los
detalles mas relevantes del proceso de financiarizacién de estas firmas, dejando
para el siguiente capitulo la presentacion de los indicadores de su financiarizacion.

4.1 Expansién de la produccién de las empresas locales e inversion
extranjera directa en el sector farmacéutico indio

Para comenzar, se subraya que, de acuerdo con los datos obtenidos del Centre
for Monitoring Indian Economy Pvt Ltd. (CMIE) [2017], entre 1990 y el afio 2000
muchas de las variables de interés mostraron un comportamiento cercano al eje
de las abscisas, como puede verse, por ejemplo, en el caso de los ingresos
dibujados en la Grafica 16.

En esta gréfica se puede apreciar también que es a partir del afio 2000 cuando los
ingresos de estas corporaciones registran una aceleracion y un movimiento
ascendente.
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Gréfica 16. Ingresos de las cinco empresas farmaceéuticas indias mas grandes
1990-2017 (Rs. millones)
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Fuente: [CMIE, 2017]

Una posible explicacion del comportamiento de la aceleracion puede sugerirse por
la conjuncion de varios ingredientes, tales como: en vista de que los procesos de
fabricacion de estas empresas cumplian con el Reglamento de Buenas Practicas
de Fabricaciéon (cGMP - current Good Manufacturing Practice), sus productos
consiguieron la certificacion de los organismos reguladores para las plantas en
funcionamiento; la proactividad en la presentacion de solicitudes abreviadas de
nuevas drogas (ANDA’s - Abbreviated New Drug Application); y el aumento de los
Servicios de Investigacion y Fabricacion por Contrato (CRAMS- Contract Research
and Manufacturing Services). Estos, se puede confirmar, son algunos de los
elementos que explican el incremento exponencial en las ventas, especialmente
en el rubro de exportaciones de drogas a granel.

Nada de lo expuesto hasta aqui significa que el periodo de 1990 al afio 2000 se
desprecie. Al contrario, debe ser visto como una década que prepara al sector
farmacéutico indio en general, y a estas corporaciones en particular, para realizar
los cambios necesarios en sus estrategias, con el fin de encarar un entorno de
transformacion permanente. Sin embargo, debido a lo anteriormente descrito, y en
virtud de que el trabajo de investigacion esta en curso, el estudio de la
financiarizacion se acot6 a diecisiete afos, representativos a la situacion referida.
Un intento de exploracién y estudio anterior al afio 2000 resultaria infructuoso
debido al comportamiento mostrado en la grafica 16 anterior. Es decir, en la
siguiente seccidon se pondra énfasis al periodo que va del afio 2000 al afio 2017,
esto es el nuevo siglo. No obstante, seran necesarias algunas anotaciones que
refirman el comportamiento de las corporaciones en esta década.
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A lo anterior debe sumarse también que, ademas de los informes anuales de las
propias empresas y de la base de datos de ProwessIQ del Centre for Monitoring
Indian Economy Pvt Ltd. [2017] se conté con el acceso a la base de datos de
Orbis, de la firma Bureau van Dijk a Moody’s Analytics Co. [2018], que compendia
alrededor de 55 millones de empresas del area Asia-Pacifico y que posee los
informes de las compafilas a investigar presentados en un formato estandar
detallado.

En el bosquejo del capitulo anterior, en el apartado 3.4 se sefala sobre la
periodizacion del sector farmacéutico indio propuesta por Pradhan (2006). Esta
comprende de la independencia a fin del siglo, es decir, del afio 1948 al afio 2000.
La propuesta del autor se basa en datos de produccion de formulaciones y drogas
a granel de las empresas locales, en el entorno de las politicas econdmicas y el
marco juridico que el gobierno indio implement6 en esos afos.

El comportamiento de este tipo de produccién en el periodo de estudio propuesto,
es decir entre 1990 y 2015, se presento ya en la Gréafica 15. En ella se ve que la
produccion de formulaciones y drogas a granel continudé su crecimiento
ascendente. En este periodo, en promedio, se registra una produccién de (todas
estas cifras estan expresadas en millones de rupias corrientes) 22391 en
formulaciones y 4880 en drogas a granel, con una desviacion estandar de 13743y
3147 respectivamente. Las formulaciones inician con un valor de 3840 en el afio
1990 y alcanzan su punto mas alto en 2015 cuando llegan a 48433. Por otro lado,
las API o drogas a granel comienzan con un valor de 730 en el afio 1990 y logran
la cuspide en 2015 con un valor de 10998. Esta conducta, como se ha visto, inicia
en el afo 1990 cuando las companias locales en rapido crecimiento perfilan sus
actividades productivas y se centran en innovaciéon de productos, mediante la
mejora de procesos, lo cual eventualmente conduce a un superavit comercial en
aumento.

Desde una perspectiva similar, esa representacion complementa el esquema e
informe realizado por el IMS Group que analiza la dinamica de ventas de las
empresas del sector farmacéutico indio, una vez anunciada una estructura formal
de patentes en 1995, como se detalla en la Gréafica 17.

En dicho informe se expone lo que se considera son las etapas contemporaneas
de la industria farmacéutica india entre 1995 y 2010 y hacia el futuro. Se sefala
que “tras el anuncio de una estructura formal de patentes en 1995, los
competidores indios comenzaron a prepararse para el régimen de patentes de
productos” [Udeshi, Bahri, & OPPI-IMS, 2009, p. 3]. En efecto, el régimen de
patentes, la ampliacion de la fuerza de ventas y el incremento de las mismas por
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el lanzamiento de nuevas marcas, caracterizan, entre los factores mas
sobresalientes, al sector farmacéutico indio en este periodo.

Grafica 17. Cambio de la dinamica de ventas de la industria farmacéutica de India
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Fuente: elaboracion con datos de [Udeshi et al., 2009, p. 3].

La Fundacion para la Equidad de Marca (IBEF en inglés) realiza un esquema
parecido (Tabla 6) que destaca otros elementos, entre ellos:

liberalizacion del mercado, aprobacion de la Ley de Patentes (enmienda) de
2005, que condujo a la adopcién de patentes de productos en India, lo cual
se tradujo eventualmente en un aumento de solicitudes de patentes por parte
de los farmacéuticos, probable adopcién de modelos de ventas mas nuevos,
como gestion de canales, KAM y CSO y que las principales compafiias
farmacéuticas indias estan recaudando fondos agresivamente para financiar
la adquisicién en el mercado nacional e internacional para aumentar sus
carteras de productos [IBEF, 2016, p. 8].

Se puede ver en estas representaciones que, a medida que crecia el sector, el
tema de las patentes jugdé un papel importante. No hay que olvidar, como se ha
dicho antes, que la historia reciente de la industria farmacéutica india “se puede
dividir ampliamente en dos periodos, el régimen previo a la patente y el régimen
pos patente” [Sarkar & Kaur, 2016]. Resulta obvio que este cambio ayudd en
primer término “a convertirse en una industria de genéricos de clase mundial” y
luego a “fomentar nuevos descubrimientos de medicamentos a largo plazo”
[Sarkar & Kaur, 2016, p. 17]. Asi,
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Después de las reformas la industria ha aprendido a diversificarse a partir de
medicamentos a granel y enfrentar una creciente competencia. El Dr.
Reddy’s, tal vez, fue uno de los primeros en darse cuenta de las
implicaciones y, lenta pero constantemente, afectdé un cambio en el balance,
que se inclind hacia las formulaciones.[...] Dr. Reddy’s y Aurobindo y otras
compaiiias farmaceéuticas de segunda linea como Divi's Laboratories, Matrix,
Suven Pharma y Neuland Laboratories (todas compafias basadas en
Hyderabad), que eran desconocidas hasta que la economia se abrio,
utilizaron sus propias estrategias para la supervivencia y el posible escenario
posterior a la OMC [P. V. Reddy, 2004].

En ese contexto, si se revisa el llenado de solicitudes de patentes nacionales e
internacionales, se puede sugerir que India se convierte en creador de nuevas
tecnologias en varios campos, especialmente en biotecnologia y farmacéutica. De
acuerdo con la oficina de patentes de India, con sede central en el estado de
Calcuta [G. of I. GOI, 2015a, p. 37], entre 1997 y 2015 se recibieron solicitudes
sobre patentes, marcas registradas y disefios un total de 456320, es decir un
promedio de 25351 por afio. Fueron presentadas 99706 por residentes indios y
75050 por extranjeros. De estas solicitudes no todas son aprobadas; algunas
incluso se abandonan o no se les da seguimiento, de ahi las diferencias. Asi, la
oficina concede 80022 registros aceptados, es decir el 17.54 por ciento del total de
las solicitudes recibidas. La oficina no especifica el dato de patentes concedidas a
la industria farmacéutica, pero si las que recibe, en este caso fueron 40980
solicitudes recibidas, esto es en promedio 2411 o casi el 9 por ciento entre 1997 y
2015 (ver Grafica 18).

Gréfica 18. Tendencia reciente en aplicaciones de patentes en India 1997-2015
(nimero de patentes, marcas registradas y disefios solicitados)
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Fuente: elaboracion con datos de [Udeshi et al., 2009, p. 3]
(a) A partir de 2007-2008 incluye biomédico, bioquimico, textiles, metalurgia, ingeniera agricola,
microbiologia y agroquimica
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En resumen, el marco regulatorio y juridico es un elemento que explica y
condiciona el dindmico comportamiento contemporaneo del sector: el ejemplo mas
evidente de tal cambio, es el despegue en la produccion de farmacos, sobre todo
en el segmento de genéricos. Como se sefiald antes, a principios de la década de
1990 en India se presenta la crisis econdmica nacional mas severa de la etapa
post-independiente. La respuesta gubernamental para enfrentarla fue mediante
reformas economicas tendientes a la liberalizacion, apertura y desregulacion de
sus mercados. A pesar de las modificaciones legislativas, se necesitaron veinte
afos, entre la ley de patentes de 1970 y el despegue ocurrido en la industria
farmacéutica a principios de 1990. Se necesitaron diez afios mas para confirmar el
crecimiento de la industria de fabricacion de medicamentos genéricos local, cuya
mision es tratar o erradicar enfermedades tales como el VIH/SIDA, la tuberculosis,
o el cancer con farmacos de buena calidad y precios asequibles.

Inversion Extranjera Directa (IED)

intimamente relacionado con el desempefio de las corporaciones locales el tema
de la competencia es decisivo. Concretamente el relacionado con la inversion
extranjera directa. Con el fin de aumentar su cuota de mercado, las empresas
trasnacionales alojadas en India desarrollaron estrategias mas agresivas. Antes de
las reformas estas firmas no invertian o arriesgaban capital debido a las
limitaciones que en materia legal surgian en torno al tema de las patentes, la
dificultad en distribucion de productos y la escala relativamente pequefia que
ofrecia el mercado interno. Una vez aplicado el régimen de patentes el panorama
cambia de manera radical y las previsiones de crecimiento ofrecidas alientan la
toma de mayores riesgos, pero también beneficios.

En septiembre de 2014 el gobierno de India lanzo el programa “Make in India” con
el fin de aumentar su inversion en varios sectores. Con la implementacién de este
marco “se permitié el 100 por ciento de IED a través de una ruta automatica para
los proyectos farmacéuticos de greenfield y para los proyectos brownfield ¥, se
permite hasta en un 74 por ciento a través de una ruta automética y mas alla de
eso a traves de la aprobacion del gobierno” [D. of I. P. & P. GOI, 2017, p. 3].

Un reflejo del aumento del interés en el mercado de la India es el incremento de la
IED por parte de las empresas trasnacionales y los nuevos productos
comercializados (especialmente medicamentos de marca).

%0 Como se dijo en capitulos previos, se conoce como Greenfield a las inversiones nuevas o que
comienzan de cero, o aquellas existentes y modificadas totalmente. Por Brownfield se identifica las
inversiones que aprovechan instalaciones ya existentes: modificadas, aumentadas y/o mejoradas
por los nuevos inversores.

140



Resalta el hecho que en el afio 1991 el monto de entradas de IED en India fue de
solo US$165 millones, con una tendencia a incrementarse a US$ 34426 millones
en 2015, que es 208 veces mayor que en 1991 [M. of C. & I. D. of C. GOI, 2018
varios nameros].

En la Grafica 19 se dibuja el comportamiento de este indicador en términos de su
tasa de crecimiento. Estas entradas totales de IED durante el periodo registran un
amplio rango de fluctuacion con un minimo de US$165 millones y un maximo de
US$41738 millones (este ultimo se logra en el afio 2009). La tasa de crecimiento
también revela fluctuaciones, tanto tasas positivas como negativas. La mas alta se
consigue en el aflo 2007 (155 por ciento) y en los afios 1999 y 2010 se registran
tasas negativas de 21 por ciento en ambos afios, lo cual puede ser un indicador
gue denota que este tipo de flujos son gobernados por fuerzas externas mas que
por factores internos.

Grafica 19. Monto total de entradas de IED en India, tasa de crecimiento
1992-2017
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Fuente: elaborado con datos de la Tabla 7. [M. of C. & I. D. of C. GOI, 2018 varios nimeros] SIA Newsletter (FDI
Data Cell) DIPP, Ministerio de Comercio e Industria, Gobierno de la India, Nueva Delhi.
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En promedio entre 1991 y 2015 las entradas de IED se valtan en US$ 13614 con
una desviacion estandar de USD$14403 millones. El coeficiente de variacion es de
1.06 por ciento, el cual indica la naturaleza fluctuante de la variable. La tasa de
crecimiento anual compuesta es de 23.82 por ciento durante 1990-2015.

Con respecto a las entradas de IED en el sector farmacéutico indio, entre 1995 y
2017 se registran solo US$0.3 millones al inicio del periodo y se observa una
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tendencia creciente que alcanza su punto maximo de US$3232 millones en el afio
2011 para luego descender a US$633.8 millones en el afio 2015, la cual, no
obstante el decremento, es casi 2112 veces mas que el namero registrado en
1991, como se muestra en la Gréafica 20. La tasa de crecimiento fluctia tanto
positiva como negativamente, y alcanza una cima en el afio 2011 (1446 por ciento
cuando de un afio a otro pasa de 209 a 3232 millones de ddlares). La participacion
de la IED de la industria en el total de IED recibida fue de 2.63 por ciento en
promedio, siendo los afios 2004 y 2011 cuando se alcanzan los puntos mas altos
al registrarse 7 y 9 por ciento respectivamente.

Grafica 20. Montos de IED total y en el sector farmacéutico en India 1990-2017
(millones de ddlares)
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Fuente: elaborado con datos de la Tabla 7. [M. of C. & I. D. of C. GOI, 2018 varios nimeros] SIA Newsletter (FDI
Data Cell) DIPP, Ministerio de Comercio e Industria, Gobierno de la India, Nueva Delhi.

De acuerdo con la Tabla 7, las entradas de IED en la industria promedian US$471
con un desvio estandar de US$141 millones. El coeficiente de variacion de 0.003
por ciento pone de manifiesto las fluctuaciones registradas. La tasa de crecimiento
anual compuesta es de 35.28 por ciento en el periodo 1990-2017. Una de las
razones de este comportamiento es la diferencia entre el minimo y maximo de
entradas de IED en la industria. EI minimo es de US$0.3 registrado en 1991 y el
méaximo de US$3232 millones se logra en el afio 2011. Sin embargo, el célculo de
la prueba Durbin Watson [Durbin & Watson, 1950] muestra una correlacion
positiva entre estas dos variables (0.471) [Gujarati & Porter, 2010, pp. 434-436].
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4.2 Modelo de negocio adoptado por las empresas farmacéuticas indias
en un entorno adverso

A continuacién se enfatiza sobre las tacticas utilizadas por las cinco mas grandes
empresas farmacéuticas indias®!, el modelo de negocio farmacéutico local, para
luego, méas adelante, estudiar su proceso de financiarizacion.

El mercado farmacéutico indio, como se ha visto, estd muy fragmentado y
concentrado. La pregunta es ¢como se llegd hasta ahi?, una de las respuestas a
esta pregunta es debido al modelo de negocios adoptado por estas empresas,
pero como se vera otros elementos contribuyen a darle forma a su estado actual.

Modelo de negocio

La farmacéutica India es un excelente ejemplo de una industria cuyas empresas
se ven obligadas a revisar sus estrategias a corto y largo plazo, asi como sus
modelos gerenciales, productivos y comerciales a medida que el pais abria los
mercados al comercio y competencia mundiales. Estas mismas fuerzas permiten
entender el crecimiento del sector, tanto local como internacionalmente. De
acuerdo con Zacharias, et.al. (2002) “la industria farmacéutica india crecio
rapidamente al desarrollar versiones mas baratas de una serie de medicamentos
patentados para el mercado nacional y, finalmente, se movi6 agresivamente en el
mercado internacional con medicamentos genéricos una vez que expiraron las
patentes internacionales” [Zacharias & Farias, 2002, p. 43]. Por esa razon es
necesario entender cémo funciona cada una de las areas que integran el modelo
de negocios adoptado y las estrategias implementadas para cumplir con el
objetivo de alcanzar mayor y mejor competitividad en el mercado.

Antes de continuar, es necesario preguntar: ¢qué se entiende por modelo de
negocios? La respuesta a esta pregunta, segin a quien se le cuestione, es
diferente. Para ejemplificar, la firma de servicios de auditoria, consultoria y
asesoramiento legal y fiscal Price Water House Coopers (PwC), escribe que “el
término ‘modelo de negocios’ se utiliza para abarcar una amplia gama de
descripciones formales e informales de los elementos centrales de una empresa”
[PWC, 2009, p. 1]. PwC utiliza el término en el siguiente sentido: "el modelo de
negocio de una empresa es el medio por el que obtiene ganancias: como aborda
su mercado, las ofertas que desarrolla y las relaciones comerciales que despliega
para hacerlo" [PWC, 2009, p. 1].

31 Estas cinco empresas se consideran de acuerdo con la suma de sus ventas. Son duefas del 60
por ciento del mercado indio.
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Similarmente, al tomar como perspectiva un lienzo, la definicion que proponen
Osterwalder y Pigneur (2011) es la siguiente: “un modelo de negocio describe las
bases sobre las que una empresa crea, proporciona y capta valor” [Osterwalder &
Pigneur, 2011, p. 14]. Estos investigadores argumentan

qgue la mejor manera de describir un modelo de negocio es dividirlo en nueve
modulos basicos que reflejen la légica que sigue una empresa para
conseguir ingresos. Estos nueve maédulos cubren las cuatro areas principales
de un negocio: clientes, oferta, infraestructura y viabilidad econdmica. El
modelo de negocio es una especie de anteproyecto de una estrategia que se
aplicard en las estructuras, procesos y sistemas de una empresa
[Osterwalder & Pigneur, 2011, p. 15].

Como tal, no existié un modelo de negocios Unico que describa los pasos a seguir,
como un recetario de cocina, para que estas empresas sean lo que son hoy dia.
En el periodo de estudio, las corporaciones farmacéuticas, tanto indias como
trasnacionales, pero sobre todo las locales, privilegiaron la adopcion de modelos
de negocios administrativos, comerciales, de organizaciones y procesos que les
permitieron superar los retos que las nuevas condiciones imponian. La eleccion de
la estrategia utilizada por las direcciones empresariales de estas corporaciones se
fundamenta en el logro de beneficios en el corto plazo, y al considerarse aceptable
la utilidad a largo plazo que es posible obtener en el sector y los factores que
inciden sobre ésta, combinado con un enfoque basado en la competitividad
estratégica como determinante relativo del éxito de la empresa dentro del sector
industrial. Esa fue la forma como las compafias de este sector pudieron, sobre
todo en el corto plazo, generar ingresos y beneficios, acumular y expandirse.

Cada firma lider del sector desarroll6 un modelo propio (generado de manera
constante), adoptandolo y adaptandose a los retos y metas a los cuales se
enfrentaban. Lupin, por ejemplo, utiliz6 un “modelo de negocios integrado: que
captura la cadena de valor farmacéutica completa desde la fabricacion de
intermedios y API hasta la comercializacion de dosificaciones de marca en los
mercados desarrollados... resultd en una ventaja competitiva distintiva. Ademas,
las instalaciones de fabricacién aprobadas por la FDA en los EE.UU. (algunas
incluso acreditadas por otros organismos reguladores) estan orientadas a
enfrentar los desafios que surgen de los mercados del interés de Lupin” [Lupin,
2005, pp. 16—17] modelo que le dio diversificacion geografica significativa.

Durante este tiempo, se observo una transicion de modelos de ventas
conservadores a modelos de ventas agresivos e innovadores. Las empresas
prepararon sus esfuerzos de investigacion y desarrollo para cumplir con los
criterios de patentes de productos, y emprendieron una expansion agresiva a
principios de la década de 2000 a partir de un aumento gradual de la cartera
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y la fuerza de ventas a finales de los afios 1990. La expansion de la cartera
fue tan agresiva que el numero promedio de lanzamientos de nuevas marcas
aumentd de casi 700 por afo a fines de la década de 1990 a mas de 2.500
por afio entre 2000 y 2005. Al mismo tiempo, las empresas ampliaron
agresivamente sus fuerzas de ventas en un intento para llegar a los rincones
geograficos del pais, incluidos los mercados rurales a finales de la década de
2000. Con el objetivo de aumentar ain mas las ganancias, los innovadores
se involucraron en la promocién conjunta de sus productos patentados y la
licencia externa. Al mismo tiempo, con opciones limitadas para expandir la
cartera y la saturacion en las principales ciudades de India, las empresas
comenzaron a adoptar modelos comerciales y estructuras de fuerza de
ventas mas nuevas (como grupos de trabajo, expertos en terapia, estructura
de Key Account Manager, etc.) para apuntar mas eficientemente al mercado.
[Udeshi et al., 2009, p. 3]

La tendencia fue que las empresas farmacéuticas locales en la busqueda de
mayor eficiencia (y con ella mayores ganancias), dedicaron esfuerzos en casi
todas las areas del negocio. La consultora PwC asegura que estas firmas
“tradicionalmente han hecho de todo, desde la investigacion y el desarrollo (I1+D)
hasta la comercializaciéon” [PWC, 2009, p. 1], y vaticinan

predecimos que, para 2020, este modelo ya no funcionard para muchas
organizaciones. Para que prosperen, deberan mejorar su productividad en
I+D, reducir sus costos, aprovechar el potencial de las economias
emergentes y pasar de la venta de medicamentos a la gestiéon de los
resultados, actividades que pocas, si es que las hay, empresas pueden
realizar por si mismas [PWC, 2009, p. 1].

Con estas prospecciones como escenarios, los analistas de la consultora creen
asimismo “que surgiran dos modelos comerciales principales, federados vy
completamente diversificados, a medida que Pharma se prepara para el futuro”.
Para ellos “la recesion econdmica actual acelerara el cambio a estos nuevos
modelos, tanto al reforzar uno de los factores causales clave -la presion sobre los
contribuyentes para maximizar el valor que obtienen por el dinero que gastan-
como al abrir nuevas oportunidades para construir o comprar las redes que seran
requeridas” [Ib. 2009, p. 1].

Las corporaciones indias lideres de este sector fueron capaces de realizar
cambios en la produccion, gestion y comercializacion de sus productos de manera
rapida y ordenada, lo cual hizo posible enfrentar el entorno cambiante antes de
que el mercado se agotara. Para numerosas pequefias empresas el fracaso
estaba proximo. La razon es simple: para muchas, sobre todo para las mas
grandes, fue necesario extender la existencia al maximo posible: crecer y
acumular de manera constante era vital y forzoso. El paso de modelos de negocio
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conservadores a otros mas agresivos fue una condicidn necesaria para una mayor
acumulacion. Aquellas corporaciones que no lo hicieron asi se autocondenaron al
fracaso y a la inminente bancarrota, o sentaron las bases para ser fusionadas o
compradas (de manera hostil 0 no) por una empresa mas grande y en expansion.

En el competitivo entorno que impera en este sector entre el afio 1990 y 2017, lo
primero fue intentar soluciones de menos riesgo tales como estrategias de
penetracion de productos. Es decir, se tratd de vender el mismo producto al mismo
mercado al que se le atribuyen nuevos usos. Esta tactica permiti6 aumentos en la
cuota de mercado, pero al saturarse las empresas comenzaron a desaparecer o
consolidarse. Luego se ensayO0 con escenarios mas arriesgados, como el
desarrollo de mercados, en el que se vende un mismo producto a distinto mercado
(geografico o de segmento diferente), y el desarrollo de productos, en el que se
venden nuevos productos al mismo mercado.

El sector farmacéutico requiere, por varios motivos, la generacion constante
de nuevos modelos de negocio. En los ultimos afios, la productividad
investigadora de las principales empresas ha decaido, por lo que estas
empresas estan muy presionadas para descubrir y comercializar nuevos
medicamentos estrella, que es la base de su negocio. Al mismo tiempo, las
patentes de muchas de sus «vacas gordas» estan empezando a caducar.
Esto significa que los ingresos generados por esos medicamentos
seguramente se desviaran hacia los fabricantes de medicinas genéricas. La
combinacion de una cartera vacia de productos nuevos y la evaporacion de
los ingresos no son mas que dos de los quebraderos de cabeza que ocupan
a las farmacéuticas implicadas [Osterwalder & Pigneur, 2011, p. 186].

El secreto del éxito del modelo de negocio adoptado por las mayores empresas
vendedoras de farmacos indias, es decir Sun Pharma, Cipla, Dr. Reddy’s,
Aurobindo y Lupin fue retener al cliente y bloguear la competencia con apoyo de
las ventas de medicamentos “estrella” mientras se consolidaba una base
exportadora. En la actualidad, al menos de manera local, esa forma de hacer
negocios esta casi agotada. Asi, las compafiias farmacéuticas indias tomaron la
decision de colaborar con otras organizaciones (sobre todo trasnacionales) para
continuar con el desarrollo de nuevos medicamentos efectivos (con suerte algun
taquillero estrella) de manera menos costosa. Los mercados no son eternos.
Nuevos competidores, mejoras en procesos Yy productos los saturan y las
empresas farmacéuticas indias necesitaban hacer crecer ingresos de diversas
fuentes.
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Produccion

Una de las fuentes para crear mayores ingresos fue incrementar la produccion
debido al aumento en la demanda interna y externa. EI mercado farmacéutico
indio, fundamentalmente centrado hacia adentro, se convertia asi en un actor
global al satisfacer parte importante de la oferta de medicamentos genéricos.
Entre otros factores, altos precios en Europa y los Estados Unidos junto con
exportaciones en aumento han dejado al sector con un superavit comercial [GOlI,
2018] que en promedio registré US$7170 millones de ddlares por afio, al pasar de
US$974 a US$22582 millones de dolares entre 1990 y 2015, la Grafica 21 ilustra
este comportamiento.

Grafica 21. Exportaciones y mercado doméstico de productos farmacéuticos
en India 2000-2015
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Fuente: [IBEF, 2017b, p. 11] con datos de Pharmexcil, Deparment of Pharmaceuticals, PwC,
McKinsey

Prueba de este desempeino es que en la actualidad y globalmente, “la industria
farmacéutica india esta posicionada como la tercera en el mundo en términos de
volumen y produce el 10 por ciento de los farmacéuticos totales mundiales. La
industria farmacéutica en este pais se valia en US$30 mil millones en 2015. De
estos el mercado doméstico es cercano a los US$13.6 mil millones y las
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exportaciones son de alrededor de US$ 16.4 mil millones” [IBEF, 2017b, p. 11],
como se ve en la Grafica 22 a continuacion.

Grafica 22. Exportaciones e importaciones farmacéuticas en India 1990-2017
(USD millones) y tasas de crecimiento
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Fuente: elaborado con datos de [D. G. of C. I. and S. GOI, 2017]

Debe agregarse que en la literatura no aparece ninguna discusién cuando se
menciona que hay entre cinco a veinte mil unidades de produccion [Kumar, 2007,
p. 1] [Gehl, 2006, p. 16]. No obstante, el IBEF construye un grafica para el afio
2015 utilizando datos del Departamento de Farmacéuticos del Gobierno de India,
gue muestra la concentracidon de unidades farmacéuticas en los veintinueve
estados que conforman la nacion. De acuerdo con ese informe, Maharashtra es el
estado donde se encuentran la mayoria de las compafiias. Ahi se domicilia el 45
por ciento de las unidades manufactureras registradas en este sector en toda
India; lo siguen el estado de Gujarat con 14 por ciento y Bengala Oeste con 8 por
ciento de las unidades [IBEF, 2017b, p. 13] como se ve en la Grafica 23.

Gréfica 23. Unidades farmacéuticas registradas en los Estados (India 2016)
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Fuente: [IBEF, 2017b, p. 13] con datos del Reporte anual Departamento de Farmacéuticos,
Gobierno de India.
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La composicion no cambia sustancialmente en el periodo de estudio. Es
importante subrayar la cantidad de unidades de produccién porque de ellas
depende la produccion de farmacos. La Fundacion también utiliza las cifras de
India Ratings para afirmar que “la industria farmacéutica local ha crecido a una
tasa anual compuesta de 8.10 por ciento entre 2004 y 2017. Esta trayectoria se
explica por el crecimiento de la demanda interna de medicamentos indios dentro
del pais, asi como el resto del mundo. También porque “esta industria ha
desarrollado infraestructura, tecnologia y un amplio rango de productos
manufacturados” [IBEF, 2017b, p. 12] ver la Grafica 24.

Grafica 24. Crecimiento en el mercado farmacéutico indio 2004-2017
(US$ Millones)

25,000

20,190

)
N
P

20,000

15,000 12,790

10,000
6,784
o l I I

o
Q
N

o

Qv

\e} Q Q N >
:(3 () r\ '\ r\

D) S

D
N
O D)

o
N
) N

4
\
> P>

X o
Q Q
P D)

q’

Fuente: [IBEF, 2017b, p. 12] con datos de India Ratings

Ingresos y gastos

No existe una relacion causal entre ingresos y gastos, pero entre ellos existe una
alta correlacion. A mayor gasto es posible ganar mas ingresos si los negocios son
exitosos. Sin embargo, si se fracasa al hacer negocios los gastos podrian exceder
los ingresos vy, si esto sucede, daria como resultado pérdida de la inversion y
finalmente las deudas. De acuerdo con el Departamento de Farmacéuticos del
Gobierno de India “el ingreso anual de la industria farmacéutica india durante
2015-16 fue de 1,85,388 Crores. Que representa un descenso del 7.4 por ciento
sobre el valor obtenido en 2014-15 de 2,00,151 Crores. La tasa media anual
compuesta (CAGR) para los ultimos 5 afos financieros fue de 8.88 por ciento” [D.
of P. GOI, 2017, p. 5]. Un resumen del comportamiento de estos indicadores se
presenta en la Gréafica 25.
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Grafica 25. Resumen de Ingreso y Gasto: Drogas e Industria Farmacéutica
2010-2016 (Rs millones)
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Fuente: Elaborado con datos del Reporte Anual Departamento de Farmacéuticos, Gobierno de
India [D. of P. GOI, 2017, p. 5].

En ésta grafica se trazan ingresos y gastos totales, asi como ganancias antes y
después de impuestos del sector farmacéutico indio para el periodo 2010-11 a
2015-16. En caso de que los gastos fueran mayores que los ingresos las
empresas hubieran enfrentado problemas de liquidez primero y luego problemas

de insolvencia. No fue este el caso: los ingresos fueron mayores que los gastos.

De acuerdo con datos del Departamento de Farmacéuticos, cuya fuente es el
Centro para el Monitoreo de la Economia India [CMIE, 2017], en los ultimos cinco
afos los ingresos y gastos de la industria farmacéutica India pueden sintetizarse

como sigue:

La industria de drogas y farmacéuticos reportdé un desempefio de ventas
pobre por dos trimestres consecutivos a finales de septiembre de 2016. Las
ventas crecieron Unicamente 2.9 por ciento en el trimestre finalizado en
septiembre de 2016, después de un pequefio 2.5 por ciento de crecimiento
registrado en el trimestre finalizado en junio de 2016. Los gastos de
operacion de la industria rozaron el 5.4 por ciento durante el trimestre de
septiembre de 2016, mucho mas rapido que el crecimiento en ventas. Como
resultado, la ganancia de operacion de la industria decliné en 5.4 por ciento.
El margen de operacién se contrajo 185 puntos base a 21.1 por ciento. Un
3.4 por ciento declinaron los gastos post-operacion y restringieron el
descenso en sus ganancias netas a 0.8 por ciento. El margen de ganancia
neto de la industria se contrajo 160 puntos béasicos a 13.7 durante el

trimestre [D. of P. GOI, 2017, p. 5].
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Entre 2014-15 y 2015-16 lo ingresos caen un 7 por ciento y las ganancias después
de impuestos aumentan 14 por ciento, al pasar de 2000 a 1853 y de 191 a 218
millones de rupias respectivamente.

Segmentos farmacéuticos

Este punto es importante porque precisa el tipo de producciéon realizada y el
camino tomado por las empresas para continuar su expansion y obtener mayores
ingresos. Con relacién a ello, la Indian Brand Equity Fundation [IBEF, 2017b, p.
14], al considerar los segmentos farmaceéuticos en India, plantea que el mercado
comprende fundamentalmente formulaciones patentadas, formulaciones genéricas
e ingredientes farmacéuticos activos (API) a granel con las caracteristicas que se
enunciaron antes en la llustracién 3. El primero con un tamafio de mercado de
US$2.7 mil millones, el segundo con un mercado doméstico valuado en US$21 mil
millones y en el mercado de Drogas a granel y APIs se espera que India sea el
tercer jugador global mas grande en el mercado con una participacion de 7.2 por
ciento. Esta estimacion es derivada del hecho de que el 22.6 ciento de los
manufactureros totales en el pais produce drogas a granel.

Los segmentos de mercado, de acuerdo a su aplicacion farmaceéutica, se
modifican con el paso del tiempo. Uno de los factores que explican esta mutacion,
es que las enfermedades cambian a medida que el bono poblacional crece; otro
de los factores lo determinan los cambios en la demanda externa tras la apertura
de los mercados y las aprobaciones de calidad obtenidas sobre la produccion de
farmacos. En el afio 2010, por ejemplo, “los medicamentos alimentarios controlan
la mayor parte (mas del 13 por ciento) en el mercado farmacéutico de la India. El
segmento cardiovascular representa el 10 por ciento de la cuota de mercado; es
probable que su contribucibn aumente debido al creciente nimero de casos
cardiacos en la India” [IBEF, 2013, p. 9]. Cinco afios después, es decir en 2015,
los mayores segmentos son analgésicos o el segmento de mitigacién del dolor,
ginecologia, dermatologia, gastrointestinales, respiratorios, anti-infeccioso,
vitaminas y minerales, cardiovascular, problemas relacionados con el sistema
nervioso o sistema central, antidiabéticos y oncologia.

Los medicamentos anti-infecciosos contribuyen con el 16 por ciento de las
necesidades terapéuticas totales del pais. Otros segmentos terapéuticos mas
grandes son: gastrointestinal (11 por ciento), cardiovascular (13 por ciento)
con probabilidad de aumento debido al creciente nUmero de casos cardiacos,
analgésico (7 por ciento) y respiratorio (9 por ciento). Los cinco segmentos
principales contribuyen casi un 57 por ciento al consumo total de drogas
[IBEF, 2017b, p. 15].
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Gréfica 26. Distribucién terapéutica en el afio 2000-2015
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Fuentes: elaborado con datos de [Pharma tips, 2012][IBEF, 2013, p. 9], [IBEF, 2017b, p. 15].

En la Grafica 26 se dibuja el comportamiento de estos segmentos para el periodo
2000-2015. Por otra parte, desde el punto de vista de los ingresos que generan
otros segmentos, en el afio 2015, los medicamentos genéricos son el 70 por ciento
de la cuota de mercado. India es el mayor proveedor mundial de medicamentos
genéricos al suministrar el 20 por ciento de las exportaciones mundiales, en
términos de volumen. “Los medicamentos sin receta (OTC) y los medicamentos
patentados constituyen el 21 por ciento y el 9 por ciento, respectivamente, de los
ingresos totales del mercado de US$20 mil millones de ddlares EE.UU.” [IBEF,
2018, p. 13].

Biofarmacéutica, nanotecnologia farmacéutica e investigacion clinica

La biotecnologia moderna y la biofarmaceutica “tienen una larga historia en la
India y se remontan a varios miles de afios a través de escuelas de practica
curativas” [Langer, 2008a, p. 2]. Con el ascenso de la miniaturizacion y los
avances en infomatica y procesamiento de informacion, los desarrollos més
recientes en la industria de manufactura de farmacos tienden a ir en ésta
direccion. La nanomedicina (término con el que tambien se conoce a la
nanotecnologia farmacéutica) y la investigacion clinica son relativamente nuevas
en India. Sin embargo, estas tres areas tienen un potencial muy grande que con
seguridad aumentard muy rapidamente.

La biofarmaceutica utiliza organismos y la nanomedicina se sumerje en el mundo
submicroscopico. Ambas utilizan alta tecnologia para crear nuevos medicamentos
y, con ello beneficiar el diagnéstico temprano y la terapia de muchas
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enfermedades, lo cual se traduce en ingresos monetarios para las corporaciones.
En cuanto a la investigacion clinica, el campo de accion es vasto. Las
corporaciones de este nicho van en aumento, sin embargo, "si bien existen mas de
800 empresas que operan en todos los sectores de la biotecnologia, solo hay unas
25 empresas que trabajan en los sectores de la biotecnologia moderna” [P. K. D.
Ghosh, 2001, p. 3]. Asi, de acuerdo con Langer [2008b]. “la industria
biofarmacéutica india esta creciendo entre un 25 y un 30 por ciento por afo”
[Langer, 2008b, p. 1].

El gobierno juega un papal importante, al fundar el Departamento de Biotecnologia
(DBT),

establecido bajo el Ministerio de Ciencia y Tecnologia en 1986, también ha
sido un factor en la revitalizacion econémica. En la década de 1990, el DBT
comenz6 a financiar la investigacion de vacunas y otras investigaciones
biotecnolégicas. EI DBT ahora también otorga subvenciones y préstamos a
compafias indias para cubrir patentes internacionales y otros costos de
investigacion y desarrollo, y ha establecido parques industriales de
biotecnologia con privilegios especiales de zona economica [Langer, 2008a,

p. 3].

No sera posible continuar con este tema, pero abre la posibilidad de ser una linea
futura de investigacion. Baste sefalar que las empresas locales tienen la
oportunidad de hacer negocios en esta area, entre otras cosas debido a que “el
mercado mundial de medicamentos biofarmacéuticos se acerca a los $ 100 mil
millones de dodlares, y muchos productos de primera generacion han perdido o
perderan pronto su proteccion de patente” [Langer, 2008b, p. 4]. Esto dependera,
entre otros factores, de los gastos de I+D que, corporaciones y gobierno, estén
dispuestos a sufragar y del éxito que tengan sus descubrimientos.

Servicios de investigacion y fabricacidén por contrato
(CRAMS, Contract Research and Manufacturing Services)

Los servicios de investigacion y fabricaciébn por contrato (CRAMS, Contract
Research and Manufacturing Services) es otro de los elementos que
complementan el escenario anteriormente expuesto. Dentro del sector, es el
segmento que crece mas rapido dentro de la industria farmacéutica y
biotecnolégica india. De acuerdo con la IBEF “la industria de servicios de
investigacion y fabricacion por contrato (CRAMS), estimada en USD$8 mil
millones en 2015, frente a USD$3.8 mil millones en 2012 tiene un gran potencial
de inversiones. El mercado tiene mas de 1000 jugadores” [IBEF, 2017a, p. 39].
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El grupo de trabajo del Comité del decimosegundo Plan [G. of |. GOI, 2011]
apuntaba que India es destino atractivo para la fabricacion e investigacion por
contrato, ya que la industria farmacéutica mundial se encuentra en una
encrucijada

dado que muchos de los farmacos blockbuster estan venciendo sus patentes
con un aumento en los costos de I+D, es dificil para las empresas mantener
su rentabilidad y permanezcan sin afectaciones. Han encontrado un recurso
para externalizar algunas de sus actividades de investigacion y fabricacion y
ahorrar costos en el proceso. Esto ha llevado al crecimiento de los servicios
de investigacion y fabricacién por contrato o CRAMS que hacen que las
empresas en India se regocijen. Los negocios de CRAMS han sido una
bendicién para las compafiias farmacéuticas de mediana capitalizacién en la
India, estas compafias estan adoptando alegremente CRAMS aprovechando
al maximo las caracteristicas de India como un pais de origen diverso y una
sélida base de fabricacion en la industria farmacéutica durante afios. India
podria capturar el 10% del mercado mundial de CRAMS de casi US $ 200 mil
millones para 2011 [G. of I. GOI, 2011].

No debe sorprender entonces que las empresas farmacéuticas trasnacionales en
la busqueda de mayor rentabilidad de sus inversiones utilicen el outsourcing
(externalizacion, subcontratacion o terciarizacion son términos utilizados para
referirse a outsourcing y offshoring en el idioma espafiol, aunque hay claras
diferencias no tocadas aqui y apuntan a lineas de investigacion futura), con
destino a India debido a su mano de obra barata, rentable y calificada. Esta
modalidad incluye la subcontratacion de investigacion por contrato (incluidos los
ensayos clinicos) y fabricacion por contrato. Esta modalidad de expansion fue una
de las predilectas de las trasnacionales farmacéuticas pues

ofrece ventajas claras: mano de obra calificada, niveles de sueldos
competitivos, centros e instituciones de capacitacion bien equipados, un
amplio grupo de pacientes, politicas e incentivos gubernamentales propicios
y una ubicacién geografica estratégica. La fabricacion por contrato requiere
una inversion inicial en instalaciones y requiere una gran inversion de capital,
por lo que requiere contratos de suministro garantizados a largo plazo. India
tiene fortalezas significativas que han desempefiado un papel vital en el
desarrollo de la fabricacibn por contrato. Sin embargo, existen algunas
preocupaciones sobre el control de calidad y los problemas de la cadena de
suministro. Los CRO brindan diversos servicios, incluidos el descubrimiento
de farmacos, el desarrollo de nuevos productos, la formulacién, la
planificacion del manejo de ensayos preclinicos hasta la Fase A y la
realizacion de ensayos clinicos [Milind & Gowree, 2012, p. 5].

En la etapa reciente el desarrollo de medicamentos registra un aumento de los
costos. De tal suerte, las corporaciones farmacéuticas trasnacionales buscan
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nuevas formas, mas rentables, de realizar investigaciones clinicas. Esa es una de
las razones por la que “la mayoria de las principales compafias farmacéuticas de
todo el mundo se estan enfocando en India como un destino de terciarizacion, con
el objetivo de reducir sus costos” [Milind & Gowree, 2012, p. 6].

Las grandes corporaciones farmacéuticas trasnacionales comenzaron por
subcontratar procesos comerciales, pero pronto se cedié paso a los servicios de
investigacion CRAMS. Esto sucedié asi porque “los CRAMS abarcan aquellos
servicios que requieren extensas instalaciones de I+D y fabricacion a gran escala.
Incluyen subcontratacion de investigacion por contrato (incluidos ensayos clinicos)
y subcontratacion de fabricacion por contrato” [Milind & Gowree, 2012, p. 6].
Ademas,

A principios de los anos 1990, las ventajas de India eran claras: “mano de
obra calificada, niveles de sueldos competitivos, centros e instituciones de
capacitaciéon bien equipados, un gran grupo de pacientes y politicas e
incentivos propicios del gobierno a nivel central y estatal. India también tiene
ubicaciones geograficas estratégicas y factores ambientales e
infraestructurales positivos [Milind & Gowree, 2012, p. 7].

Por otra parte,

India tiene lo que el sector farmacéutico mundial puede beneficiarse: mil
millones de personas, 290 facultades de medicina, mas de 15,000 hospitales
y 24,000 estudiantes de medicina que se graduan anualmente. Por lo tanto,
India ofrece una ubicacién ideal para ensayos clinicos para compafiias
farmacéuticas que trabajan en presupuestos estrictos y que requieren grupos
de pacientes mas grandes. Se espera que muchos ensayos clinicos se
realicen como parte de una estrategia global, que reline datos de pacientes
en varios paises. Las razones clave de la estrategia de la India son la gran
cantidad de pacientes, lo que lleva a una inscripcion mas rapida,
investigadores bien calificados e instituciones de vanguardia. India también
ofrece una ventaja significativa de idioma. Estos factores son responsables
de ensayos clinicos mas rapidos y eficientes, especialmente ensayos de
Fase Il y Fase Il que son mas rentables [Milind & Gowree, 2012, p. 17]

De forma mas general, se puede sugerir que, tanto los contratos de investigacion y
fabricacion como la biofarmacéutica y la nanotecnologia son la ruta que seguiran
las actividades de las empresas autéctonas y trasnacionales en la pugna por el
crecimiento y la sobrevivencia.

4.3 Las mas grandes corporaciones farmacéuticas indias

Al igual que sucede con la farmacéutica mundial, el sector farmacéutico indio tiene
una alta concentracion de mercado. En este mercado existen empresas lideres y
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una multitud de empresas medianas y pequefias en estructuras de mercado
oligopdlico. Las compairiias productoras de farmacos lideres incluyen a Cipla, Dr.
Reddy’s Laboratories, Lupin Ltd., Aurobindo Pharma, Piramal Healtcare, Sun
Pharmaceutical Industries Ltd., Rambaxy Laboratories (fusionada con Sun
Pharma), GlaxoSmithKline Pharmaceuticals, Zydus Cadila, Novartis India, Aventis
Pharma, Abbot India y Biocon, por mencionar las mayores vendedoras de
farmacos.

En la lista de las diez primeras empresas de acuerdo a sus ventas aparecen
corporaciones locales y trasnacionales que estan convirtiéendose en parte
importante del mercado local y mundial. En 2015, como se dejé constancia mas
arriba, en la Grafica 16, Sun Pharma por ejemplo, es la principal empresa, con
ingresos de 2,124 millones de dolares.

Inversién farmacéutica total

El total de la inversion farmacéutica en India fue de US$38.4 millones en 1991 y
gradualmente se incrementa hasta llegar a US$ 3476.3 millones en 2017, monto
que representa 90 veces el valor de 1991. Entre 1991 y 2017, este indicador
promedia US$1836 millones con una desviacién estandar de US$311 millones.
Registra un pico en el afio 2012, cuando se invierten US$ 4221.4 millones. Un
descenso del 58.4 por ciento en el siguiente afio lo lleva al registro de US$ 1754.6
millones para luego, en los dos siguientes afios, recuperarse a tasas de 63.9 y
24.8 por ciento. El coeficiente de curtosis negativo indica que la distribucion es
platicurtica, indicador de una menor concentracion de datos en torno a la media.
Es plausible que esto demuestre la naturaleza inestable de los flujos en la
industria. La tasa de crecimiento de la inversion en farmacéutica refleja
fluctuaciones negativas y positivas. La més alta tasa se consigue en 1993 (173 por
ciento). Y la tasa de crecimiento anual promedio del total de la inversién
farmacéutica es 18.16 por ciento durante 1990-2017 (ver Tablas 7 y 9) [M. of C. &
I. D. of C. GOI, 2018 varios numeros].

Fusiones y adquisiciones

Adquirir activos mediente las adquisiciones y fusiones han sido hasta el momento
la opcion preferida de las corporaciones extranjeras para consolidar posiciones en
India, aunque también se ha elegido la via de acuerdos de colaboracion con
empresas domeésticas mediante la emision de licencias.

El objetivo de las alianzas se fundamenta en los menores costos de produccion de
medicamentos con los que producen las empresas locales. También se buscan
sinergias entre las empresas: en general la empresa local se dedica a producir
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medicamentos genéricos a bajo coste, y la fordnea ofrece actividades de
mercadotecnia y distribucion para comercializar productos en los mercados. El
creciente interés por parte de las trasnacionales en este mercado se debe en parte
a las limitadas oportunidades del mercado indio, a un alto nimero de vencimientos
de patentes y a la sustitucién de los productos patentados, cuya fabricacion ahora
es en la modalidad de genérico. Debido a las fuertes capacidades productivas de
las empresas indias, es probable que el numero de acuerdos crezca
progresivamente en los préximos afos [Irogeyen, 2013, p. 38].

Conflictos sobresalientes y copias falsificadas en el mercado farmacéutico indio

Rapidamente se mencionan algunos de los conflictos del sector y el tema de las
falsificaciones de medicamentos que directa o indirectamente incidieron sobre el
nivel de ingresos de estas empresas. En ellos se involucran a productores locales
y trasnacionales instalados en el pais. Uno de los mas publicados acontece en el
afo 2014, cuando la farmacéutica alemana Bayer, cuyo consejero delegado Marijn
Dekkers pierde el control en una discusion con las autoridades respecto de
tratamientos contra el cancer, VIH y la diabetes en la que dijo: "nosotros no
desarrollamos este medicamento para el mercado indio, lo hemos desarrollado
para los pacientes occidentales que pueden pagarlos” [Love, 2014]. El problema
se produce porque las nuevas licencias que la India aplica sobre la propiedad de
las patentes favorece a empresas locales para que produzcan medicamentos
genéricos mas baratos. Bloomberg Business Week publicé de inmediato tras el
anuncio “la franqueza de Dekkers resume las verdaderas intenciones de la
industria farmacéutica multinacional. Bayer esta admitiendo que los farmacos que
desarrollan van a ser deliberadamente repartidos entre sus pacientes mas ricos"
[Gokhale, 2014]. Después dird que como compafia “queremos mejorar la salud y
calidad de vida de la personas, independientemente de su origen o ingresos” [de
Benito, 2014, p. 1], pero el dafio ya estaba hecho. Este conflicto es incluso aln
mas dramatico si se considera que, segun datos del Banco Mundial, en India el
“porcentaje de mujeres en la poblacion de 15 afios o mas que viven con el VIH
pasa de 20.5 por ciento a 40.4 por ciento entre 1990 y 2016” [WBG, 2017a, p. 7].

Otro conflicto, como ejemplo de esta problematica, fue el caso de Nexavarun, un
farmaco con patente de la misma Bayer, que se vendia en 5000 dolares por mes,
y que se hizo genérico en la India con un precio de venta al publico de 200
dolares. Las leyes indias de patentes indican que es posible tomar esta medida
cuando un farmaco no tiene “un precio accesible” para el publico después de tres
afios de otorgada la patente (en este caso en 2008). Para compensar los gastos
de desarrollo, el fabricante del genérico tendrd que pagar el 6 por ciento de las
ventas netas a Bayer, que seguira teniendo la patente. Estos ejemplos sugieren
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que, si bien es importante curar enfermedades, lo sustancial es sobre todo
aumentar ganancias a toda costa y continuar la acumulacion.

Con relacion a las copias falsificadas de productos farmacéuticos de marca y su
version genérica en el sector indio, “un estudio indica que las marcas de
medicamentos falsos llegaran a los US$10 mil millones en 2017 al ritmo actual de
crecimiento” [Jyotsna, 2017, p. 2]. El documento muestra que “los medicamentos
falsos representan US$4.25 mil millones del total de US$14-17 mil millones del
mercado interno de drogas. Si el mercado de medicamentos falsos crece a la tasa
actual de 25 por ciento, cruzara la marca de los 10 mil millones de ddélares en
2017”. [Op. cit. 2017, p. 3]. En este mismo sentido, ya desde 2014 el
Departamento de Asuntos del Consumidor habia apuntado

El documento sugirié que industria y gobierno deberian iniciar una camparfa
nacional similar a la campafia "Jago Grahak Jago"** y convencer a los
ciudadanos para que insistan en recetas y recibos de compra al comprar
medicamentos recetados. El gobierno debe establecer como obligatorio que
todos los medicamentos que salvan vidas o los medicamentos de marca de
alto valor deben tener un mecanismo de localizacion y rastreo con el uso de
tecnologia moderna [Editors, 2014, p. 3].

Por ultimo, debe quedar claro ya que a esta industria, local y mundial, la dirigen las
ganancias. Mas adelante se tendra oportunidad de profundizar en este tema. En el
caso de India, no solo los gobiernos en turno han colaborado con la prosperidad
que mustra el sector, sin tambien, tanto éste como las corporaciones han dejado
de lado los graves problemas de salud de la poblacion, en este sentido “India esta
constantemente rezagada en los indicadores de salud” [Kafaltia & Manchanda,
2015, p. 37].

4.4  Financiarizacién de las méas grandes corporaciones farmacéuticas
indias

Las cinco empresas farmacéuticas indias mas grandes

441 Sun Pharmaceutical Industries Limited

Historia de Sun Pharmaceutical Industries

A Sun Pharmaceutical Industries Limited se le conoce comunmente por su nombre
corto Sun Pharmaceutical, el mas pequefio Sun Pharma, o simplemente Sun. Esta
compafia farmacéutica, ahora trasnacional, tiene sede en Mumbai India;

32 Programa de conciencia del consumidor del Ministerio de Asuntos del Consumidor, Gobierno de
la India [G. of I. GOI, 2012, p. 1]
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manufactura varios medicamentos genéricos y de marca con distribuciéon mundial.
Estados Unidos, Europa y Asia figuran entre sus clientes principales, seguidos en
menor medida de Africa, Comunidad de Estados Independientes y Sudamérica.
Sus mercados mas grandes son India y los Estados Unidos. En conjunto a la
empresa le reportan cerca del 70 por ciento de sus ingresos [Sun Pharma, 2017b,
p. 2]. Para tener una idea mas precisa de la magnitud de los mismos, en el afio
2015 los ingresos totales reportados en sus estados de pérdidas y ganancias
consolidados ascienden a 273,920 millones de rupias (4.27 millones de délares al
tipo de cambio de 64.1519 Rs/USD) [Sun Pharma, 2015b, p. 139] [UNCTAD,
2019].

Encabeza la lista como el mayor fabricante de medicamentos local en India
medido por sus ventas en el afio 2015 [Bureau van Dijk, 2018], reportando en sus
balances ingresos por un total de 4,360 millones de dolares. Sus ventas crecen a
una tasa anual compuesta de 26.5 por ciento, al pasar de 839 a 4360 millones de
doélares entre 2008 y 2015 [Bureau van Dijk, 2018].

La empresa Sun Pharma Industries inicié operaciones en el afio 1983, cuando su
fundador el sefor Dilip S. Shanghvi lanza al mercado cinco productos, enfocados
sobre todo en la psiquiatria y productos de terapia de cuidados cronicos. Un poco
mas de quince afios necesita esta firma para comenzar a crecer de manera
acelerada hasta convertirse en una farmacéutica especializada internacional. Al
inicio del afio 2000 su plantilla laboral era de dos mil trabajadores, en 2015 en la
nomina hay mas de treinta mil empleados. Lo que inici6 con un préstamo de
apenas diez mil rupias (casi mil délares al tipo de cambio de 10.10 rupias por délar
[UNCTAD, 2019]) que el sefior Shanghvi®* consiguié de su padre, se convierte en
diecinueve plantas de fabricacion en todo el mundo, dos centros de investigacion y
presencia en treinta paises.

La revista Fortune India data el comienzo de la empresa cuando Shanghvi
“trabajaba para la empresa de su padre, BN Enterprises, que era el almacenista
de Calcuta para Torrent, Tamil Nadu Dadha y algunas otras compafiias
farmacéuticas. Queria establecer su propia fabrica de productos farmacéuticos,
por lo que su padre le dio Rs 10,000. Ese fue el comienzo de Sun Pharma”
[Surendar, 2013, p. 10].

En la actualidad la organizacion elabora productos farmacéuticos e ingredientes
farmacéuticos activos (API), en particular, ingredientes que se utilizan en

3 De acuerdo con la revista Forbes en el afio 2015 el sefior Shanghvi ocupa el puesto nimero dos
en la lista de las cien personas indias mas acaudaladas con una fortuna de casi dieciocho mil
millones de délares [Forbes India, 2016, p. 1]. El primer sitio de la lista lo ocupa Mukesh Ambani
cuyo conglomerado Reliance Industries es la empresa mas grande y rentable de toda India.
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productos farmacéuticos terminados. Ademas de algunos otros segmentos, los
productos de dermatologia y oftalmologia son clave en su cartera de productos.
Sus “operaciones de fabricacion se centran en la produccion de genéricos,
genéricos de marca, especialidad, productos de venta libre (OTC), antirretrovirales
(ARV), ingredientes farmacéuticos activos (API) e intermedios en toda la gama de
formas de dosificacion, incluidas tabletas, capsulas, inyectables, unguentos,
cremas Yy liquidos. También se fabrican API especiales, que incluyen sustancias
controladas, esteroides, péptidos y anti cancer” [Sun Pharma, 2017b, p. 1].

Esta empresa crece, entre otros factores, debido a una combinacion de
crecimiento interno/externo y posesion de otras comparfias farmaceéuticas, es
decir, demanda interna/exportaciones y compra de empresas.

Un indicador de la financiarizacién de una empresa es el crecimiento a través de
las fusiones y adquisiciones. Esto supone, de acuerdo con Serfati [2009b, p. 1],
que a un “nivel meso: a nivel industrial, el peso de las grandes corporaciones
transnacionales se vio considerablemente reforzado a través de Fusiones y
Adquisiciones (redistribucion de los derechos de propiedad frente a inversiones
totalmente nuevas) y la financiarizacién de la Cadena de Valor Global [Serfati,
2008]”.

Como se analiza mas adelante, en este rubro, Sun Pharma fue muy activa en la
compra de empresas. En el afio 2000 el grupo lo formaba Unicamente Sun
Pharma Global Inc. BVI., Milmet Pharma Ltd. y Sun Pharmaceutical (Bangladesh)
Ltd. En 2015 suman y consolidan sus estados financieros casi cien empresas. Las
adquisiciones de Caraco (1986-87), Taro (2010) y Rambaxy (2014) son impulsos
de la financiarizacién de Sun Pharma que le van dando forma a la quinta mayor
compafiia farmacéutica de genéricos especializados del mundo y una de las cinco
mas grandes en India.

Estructura corporativa de Sun Pharma

Los directivos de las corporaciones, como se ha visto, se someten a la légica del
valor para los accionistas. La composicion de los cuadros dirigentes de las
empresas no financieras, y casi en general de todas las empresas, y sus
estrategias de gestion, son elementos que permiten identificar si una firma se ha
financiarizado o esta en proceso de serlo, lo cual se analiza en el inciso que lleva
como nombre estructura corporativa de cada una de las corporaciones, se
comienza con el analisis de Sun Pharma.
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La administracién general de la compafia Sun Pharma es responsabilidad de su
Consejo de Administracion [Sun Pharma, 2017a, p. 1]. Dilip S. Shanghvi nacido en
1955, y fundador de la firma en 1982, ha sido el Director General desde su
creacion. En patrticular, es el segundo hombre mas rico de India [Pillay & Sanjai,
2015, p. 2]. Titulado en comercio por la Universidad de Calcuta es un “lider atipico.
Escasamente se le ve en reuniones de la industria” [Surendar, 2013, p. 1]. De
manera semejante, este comportamiento se traslada a la firma ya que “su
empresa Sun Pharmaceutical Industries casi no organiza conferencias de prensa’
[Ib. 2013, p. 1].

De acuerdo con la revista Fortune India “a la mayoria de los propietarios de firmas
indias les sigue resultando dificil trabajar con CEQO’s profesionales”, sin embargo
en el afio 2012 Shanghvi contraté como su jefe a Israel Makov, licenciado agricola
y master en economia,

El trajo a Israel Makov, de 73 afios, ex presidente y CEO del gigante
farmacéutico israeli Teva Pharmaceutical Industries, como presidente
ejecutivo de la junta directiva por un periodo de tres afios y se designé a si
mismo como director general. En el estilo Shanghvi, no hubo una conferencia
de prensa para anunciarlo al mundo, solo un comunicado de prensa. Sun
también informé al mercado bursatil sobre el nombramiento de Makov, como
obligatorio [Surendar, 2013, p. 3].

Shanghvi tomé esta decision, debido a que “el negocio es mas grande y complejo
y él simplemente no puede solo” [Ib. 2013, p. 3].

Es necesario acentuar que Makov gané mala fama, o al menos hay una narrativa
que lo retrata como un CEO codicioso y hambriento de poder. La relacion con su
ex empleador sale a la luz en la biografia realizada por el profesor Yossi Golstein
sobre Eli Hurvitz [Gabison, 2012, p. 2]. Diez afios antes, en 2002, Makov fue
nombrado director ejecutivo de Teva, empresa israeli considerada la mayor firma
de productos farmacéuticos genéricos del mundo. Hurvitz era presidente de la
junta directiva, que entre otras cosas contrata y despide a los CEO’s. De manera
gue él era esencialmente el jefe de Makov. No es lugar aqui para ahondar mas
sobre este asunto, baste decir que en una nota periodistica se lee “Yossi Goldstein
describe como Israel Makov fue despedido como CEO de Teva por «traicion»”
[Weinreb & Magal, 2012, p. 1].

En Sun Pharma las contrataciones de gerentes profesionales de alto nivel
suceden un poco antes. Shanghvi “trajo a Kal Sundaram como CEO y director
adicional en la junta directiva de Sun en abril de 2010. Sundaram fue el primer
profesional en ser admitido directamente en el directorio de Sun” [Surendar, 2013,
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p. 4]. En 2010, Kalyansundaram se unié a Sun como CEO y Director de India y
Mercados Emergentes. Jugdé un papel decisivo en la colaboracién entre Merck
(MSD) y Sun, y encabez6 la apertura de las operaciones de la empresa en
algunos mercados importantes, como en Japon. En 2012, se mud6 a Estados
Unidos para dirigir a Taro Pharmaceutical Industries Ltd. ('Taro’) subsidiaria de
Sun. A principios de 2017, regresO a India para administrar el negocio de las
regionales.

Le siguen en importancia el contador Sudhir V. Valia quien funge como Director
Ejecutivo desde el inicio de la compafiia. El contador es cufiado del fundador y
director general de Dilip Shanghvi Miembro del Instituto de Contadores Publicos
de la India y miembro de la junta directiva de Taro Pharmaceuticals Ltd. con
experiencia en impuestos y finanzas. En Sun es responsable de las finanzas,
comercio, operaciones, proyectos y control de calidad.

Desde el afio 1999, el licenciado en negocios por la Universidad de Calcuta, el Sr.
Sailesh T. Desai es su Director Ejecutivo, con experiencia en asuntos corporativos.
Su anterior empleo fue como Director general en las fusionadas empresas Milmet
Laboratories Pvt Ltd. y Caraco Pharmaceutical Laboratories.

Ellos son los ejecutivos a cargo de la empresa Sun Pharma. Por lo que se refiere
al aumento de las fusiones y adquisiciones, este ha sido parte importante en el
proceso de crecimiento de la empresa, y es hacia alld donde se dirige ahora la
mirada.

Fusiones y Adquisiciones de Sun Pharma

De acuerdo con el enfoque de la financiarizacién, como se ha dicho, la
concentracion empresarial se refuerza por la via de las fusiones y adquisiciones,
concretamente, redistribucion de los derechos de propiedad frente a inversiones
totalmente nuevas [Serfati, 2009b, p. 1].

Las fusiones y adquisiciones son parte importante del crecimiento de la compafia
[Sun Pharma, 2015a, p. 1]. Segun Dicken “la fusién y la adquisicién es uno de los
métodos mas comunes de entrada tanto a los mercados de nuevos productos
como a los nuevos mercados geograficos” [P. Dicken, 2011, p. 119]. Los
ejecutivos de esta empresa han sido proactivos en esta actividad iniciada en 1986
cuando se compro el negocio de fabricacion de activos a granel de Knoll Pharma
con sede en Ahmednaga. Al mismo tiempo Sun Pharma se actualiza para obtener
aprobaciones de mercados regulados, y adiciona capacidad desde entonces. Ello
le permite entrar en el mercado sanitario de Estados Unidos. Al comprar la
participacion en Caraco Pharmaceutical Laboratories, con sede en Detroit, se
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especializé en la fabricacion de medicamentos genéricos e inaugura su primera
planta de produccion aprobada por la Administracion de Alimentos vy
Medicamentos de Estados Unidos (FDA). Ese mismo afio, compré una
participacion accionaria en Gujarat Lyka Organics, que le dio a Sun una instalacion
de fabricacion aprobada por ese organismo.

Las adquisiciones continuaron. La alta direccion decidié comprar una participacion
en MJ Pharmaceuticals Ltd., con sede en Halol. Con esta adquisicion pudo
producir insulina, y fue el escalon para entrar en el mercado europeo. En 1997, se
fusiona con Tamil Nadu Dadha Pharmaceuticals Limited (TDPL), compafiia con
una extensa oferta de productos (oncologia, fertilidad, anestesiologia, manejo del
dolor). De modo que los productos de TDPL le dan una lista de farmacos de
marcas conocidas Yy clientes en nuevas areas de terapia de alto crecimiento, como
oncologia y ginecologia.

En el aflo de 1997 se constituye la empresa Sun Pharma Laboratories Ltd (SPLL)
como parte Sun Pharma Industries Ltd. SPLL fabrica y promueve productos
farmacéuticos genéricos de marca. Atiende a segmentos terapéuticos de
neurologia y psiquiatria, sistema nervioso central, cardiologia, gastroenterologia,
diabetes y ginecologia, entre otros. Se especializa en productos técnicamente
complejos. La compaiiia opera cuatro plantas en Sikkim y Jammu, India. [Bindal,
2016, p. 40]

También, en 1997 compro la empresa Caraco Pharma Labs con sede en Estados
Unidos e ICN Hungria y a su compatriota Rambaxy [Sun Pharma, 2015a, p. 2].

En 1998, incrementa ventas al ampliar su linea con la compra de varias marcas de
Natco Pharma. Nuevos productos en gastroenterologia, ortopedia, pediatria y
otras categorias se facilitan al comprar las marcas Natco, asi como el acceso a la
tecnologia de liberacion prolongada que era propiedad de esta firma. Este mismo
afo ingresa al mercado de productos de oftalmologia cuando compra Milmet Labs.

En 2002, impulsa el negocio de activos a granel con la compra de Pradeep Drug
Company Ltd., con sede en Madréds, “Pradeep Drug Company se inici6
originalmente en 1983 por el Sr. S. Mohanchand Dadha como una empresa de
propiedad exclusiva” [Dion, 2017, p. 1]. En 2004, adquiere la empresa Phlox
Pharma [Sun Pharma, 2004, p. 1], fabricante de cefalosporinas activas, y se
aprueba en Europa su formula para el cefuroxime axetil amorfo.
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En 2004 adquiere las marcas de Women's First Healthcare®, con sede en San
Diego, Estados Unidos. En 2005, compré una planta en Bryan, Ohio, Estados
Unidos, y el negocio de ICN en Hungria, de Valeant Pharma®. Adquiere la
propiedad intelectual y los activos de Able Labs del tribunal de bancarrotas del
distrito de Nueva Jersey en Estados Unidos en diciembre de 2005. Este hecho
ocurrié después de que los ejecutivos de esta empresa “se declararon culpables
de una conspiracion que involucraba la desenfrenada falsificacion y manipulaciéon
de datos de prueba de sus drogas” [Kirsch, 2007, p. 1]. Asi, “después de que Able
Labs detuvo la producciéon en 2005, el precio de sus acciones cayo un 75 por
ciento. Dos meses mas tarde solicitd la proteccion por bancarrota y antes de fin de
afo vendio sus activos a Sun Pharmaceutical Industries” [N. Taylor, 2012, p. 1]. En
2007, Sun y subsidiarias, firmaron acuerdos definitivos para adquirir Taro
Pharmaceutical Industries Ltd., una productora multinacional genérica con
subsidiarias establecidas que producen medicamentos en Estados unidos, Israel y
Canada. La adquisicion planificada de la israeli Taro Pharmaceuticals iniciada en
marzo de 2007 es cancelada por el directorio de Taro en mayo de 2008
[Unnikrishnan, 2013, p. 3] [Sun Pharma, 2013, p. 1] [Taro, 2013, p. 2] [Trivedi,
Desai, & Joshi, 2013]. Aun se desconoce el desenlace, aunque en los sitios de
ambas compafiias aparecen fusionadas en 2010. En 2016 Taro anuncio el regreso
del CEO Kal Sundaram a las oficinas de Sun Pharma [Taro, 2016, p. 1].

En 2011 realiza un joint-venture con la estadounidense MSD para consolidarse en
los mercados emergentes. Al aflo siguiente, adquiere un desarrollador de un
dispositivo dermatoldgico para tratar la queratosis actinica de la estadounidense
DUSA Pharma [Dutta, 2012, p. 2]. En 2013, adquiere una lista completa de

34 “E| 18 de enero de 2005, Women First HealthCare, Inc. cerré sus puertas de acuerdo con el
Capitulo 11 de liquidacién presentada en quiebra. Women First HealthCare, Inc. proporciona
productos farmacéuticos para mujeres de mediana edad en los Estados Unidos. Ofrece la Crema
Vaniqa, crema topica para retardar el crecimiento del vello facial no deseado; Esclim, un sistema
de parche de estr6genos; Equagesic Tablet, un producto para el control del dolor; Tableta Ortho-
Est, un producto de estrégeno oral; Midrin, un producto de control de dolor de cabeza de
prescripcién; Bactrim, una linea de productos antibacterianos utilizada principalmente en el
tratamiento de infecciones del tracto urinario; y la cipsula Synalgos-DC, un producto para el control
del dolor. Women First HealthCare fue cofundada por Edward F. Calesa y Randi C. Crawford en
1996. Originalmente, la empresa se conocia como Healthy Living for Women, Inc. Women First
HealthCare tiene su sede en San Diego, California” [Bloomberg, 2005, p. 1]

35 De acuerdo con el diario El Espariol la empresa Valeant Pharma tenia éxito porque “su secreto
ha consistido en comprar otras compafiias farmacéuticas, quedarse con su cartera de productos y
elevar los precios de los farmacos poco después. Y asi durante afios. Da igual que fuese un
farmaco para una enfermedad crénica como la diabetes, que la 'viagra femenina', el modelo de
Valeant Pharmaceuticals no era tanto desarrollar nuevos medicamentos, sino rentabilizar los de los
demas” [Lapetra, 2016, p. 28]. Posteriormente el CEO de Valeant Gary Tanner “ejecutivo de alto
rango de Valeant que recibia millones de sueldos, bonos y opciones sobre acciones” fue acusado
de recibir sobornos [Mondics, 2016, p. 2]. Taner y Andrew Davenport, CEO de la farmacia de
pedidos por correo Philidor Rx Services, fueron declarados culpables de defraudar a Valeant a
través de un plan de sobornos multimillonario.
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aplicaciones de nuevas drogas (ANDA'’s) y productos genéricos de la japonesa
Takeda Pharmaceuticals. En 2014 adquiere Ranbaxy Laboratories Limited
[Karmali, 2014, p. 1], transaccion embleméatica de US$ 4 mil millones para dar
forma y creacidbn a la quinta mayor compafiia farmacéutica de genéricos
especializados del mundo [Rupali, 2015, p. 1]. Esta empresa se ve envuelta en un
escéandalo por alegaciones falsas, violaciones y declaraciones falsas a la FDA, se
declara culpable y acuerda pagar US$ 500 millones para resolver el problema
[Department of Justice, 2013]. Ese mismo afio adquiere también Pharmalucence
en los Estados Unidos [Sun Pharma, 2014, p. 1]. En 2015 adquiere el negocio de
opiaceos de GlaxoSmithKline PLC en Australia, InSite Vision Inc [Wire, 2015, p. 1].
Para fortalecer la cartera oftdlmica de marca en los Estados Unidos, en 2016
anuncia la adquisicion de Biosintez en Rusia, la adquisicibn de Ocular
Technologies, Sarl con el mismo objetivo por el que adquirid InSite Vision Inc [Sun
Pharma, 2016, p. 1]. Es asi que gradualmente se convierte en una de las
principales compafiias farmacéuticas de la India con sede en India. El resumen de
las fusiones y adquisiciones de esta empresa estan en el Cuadro 16

Cuadro 16. Fusiones y adquisiciones de Sun Pharmaceuticals Industries

Afio Pais Adquisicion

2016 {Rusia Adquiere Biosintez

2016 iEstados Unidos  {Adquiere Ocular Technologies, Sarl

2015 {Estados Unidos  |Adquiere InSite Vision Inc.

2015 ;Australia Adquiere el negocio de opiaceos de GSK en Australia

2014 iEstados Unidos  {Adquiere Pharmalucence

2014 {India Adquiere Ranbaxy

2013 |Japén Adquiere una lista completa de ANDAs y productos genéricos de Takeda
Pharmaceuticals

2012 |Estados Unidos |DUSA Pharma. Adquiere desarrollador de un dispositivo dermatolégico

2011 {Estados Unidos |Firma una empresa conjunta con MSD con un enfoque en mercados emergentes

2010 Estados Unidos Completa el 100% de la adquisicion de los laboratorios farmacéuticos Caraco

2010 iIsrael Adquiere participacion mayoritaria en Taro Pharmaceutical Industries Limited

2008 |{Estados Unidos  {Caraco adquiri6 algunos productos del negocio de Inwood Forest

2008 { Tennessee, US Adquiere Chattem Chemicals, Inc.

2005 |New Jersey, US  |Activos de Labs Able

2005 {Ohio, US Formulation plant in Bryan

2005 {Hungria Adquiere ICN Hungria

2004 Estados Unidos {Women's Health Brands

2004 {Baroda, India Fusién con Phlox Pharma

2000 {Chennai, India Fusion con Pradeep Drug Company Ltd (PDCL)

1999 iIndia Fusion con Milmet Labs

1998 {India Marcas de Natco

1997 i Detroit, US Adquiere Caraco

1997 {Chennai, India Fusion con Tamil Nadu Dadha Pharmaceuticals Ltd (TDPL)

1996 {Halol, India Adquiere MJ Pharma

Fuente: elaboracion con datos de [Sun Pharma, 2016].
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4.4.2 Lupin Limited

Historia de Lupin Ltd.

Esta empresa la funda el doctor Desh Bandhu Gupta (1938-2017) en el afio 1968
con el objetivo “de luchar contra las enfermedades infecciosas que amenazan la
vida y fabricar drogas de alta prioridad social” [Lupin, 2017a, p. 1]. El doctor fue un
hombre infatigable con una mistica Unica, ya que “creia en el ‘dharma del karma’ y
siempre estaba listo para asumir nuevos proyectos y causas sociales que se
cruzaran en su camino” [Chakraborty, 2016, p. 1].

Rajgarh, Rajasthan India, es la ciudad natal del doctor Gupta. Sus progenitores
fueron maestros de escuela en esa ciudad. El deseo de su padre era que se
dedicara a la ensefianza de la agricultura, sin embargo, el doctor Gupta
ambicionaba ser maestro en el Instituto de Tecnologia y Ciencia de Birla (BITS),
Pilani. Aplicé para ensefiar ahi y fue aceptado. Al impartir catedra nota los
problemas que implica ensefiar como profesor asociado de quimica y su
aplicacion préctica real. Las dificultades del pais no eran menores, a finales de los
afios sesenta India, una nacion joven, necesitaba construirse. Fue entonces que
surgen sus deseos reales: aspiraba a “comenzar algo que haria una verdadera
diferencia a la gente alrededor” [Ib. 2016, p. 3].

Al cumplir veinte afios “obtiene una Maestria en Ciencias (Quimica)... el gobierno
aprob6 mi solicitud a pesar de que no cumplia con los requisitos de edad. También
me otorgaron mas tarde un titulo honorifico de Doctor of Science (DSc)”, confesé
con orgullo [Ib. 2016, p. 2]. Un tiempo después se muda a Bombay para trabajar
en la empresa farmacéutica inglesa May & Baker. Desde esa década, el doctor
Gupta “tuvo una visién para luchar contra las enfermedades que amenazan la vida
de la mas alta prioridad nacional mediante la entrega de medicamentos de buena
calidad a un precio asequible. Fue con este objetivo que se mud6é a Mumbai (antes
Bombay) y fundé Lupin en 1968” [Mishra, 2017, p. 1].

El nombre de la compafiia se debe a la flor homoénima. En una entrevista otorgada
un afio antes de su fallecimiento, el doctor explicé de donde surgié y cOmo este se
relacionaba con sus creencias: “la compaiia fue nombrada por la flor de Lupin
debido a las cualidades inherentes de ésta y lo que personifica y representa. Se
sabe que la flor de Lupin nutre la tierra, el mismo suelo en el que crece” [Lupin,
2017c, p. 1]. La empresa inicia operaciones cuando el doctor Gupta®® pide
prestado cinco mil rupias a su esposa y paga mil para adquirir el nombre de Lupin

3% De acuerdo con la revista Forbes India, en el afio 2015 el doctor Gupta ocupa el puesto nimero
catorce en la lista de las cien personas indias mas acaudaladas, con una fortuna de casi seis mil
millones de ddlares [Forbes India, 2016, p. 2].
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(aproximadamente 800 dolares, al tipo de cambio de 7.50 rupias por délar en ese
momento [UNCTAD, 2019], [Chakraborty, 2016, p. 2]. Asi, Lupin Limited fue
fundada en 1968 en Mumbai. En 1972 funcioné como Lupine Laboratories Pvt Ltd.
y en 1983 se constituyd como Lupin Ltd [Bindal, 2016, p. 27].

Cuando se constituye la empresa, en 1968, ademas de su fundador, la plantilla de
trabajadores la formaban “un empleado y medio: un fuerte pedn-empacador y un
mecanodgrafo a tiempo parcial” [Chakraborty, 2016, p. 3]. En 2015 la empresa da
empleo a dieciséis mil personas a nivel global [A. Datta, 2016, p. 2]. Un negocio
como el que planeaba poner a funcionar el doctor Gupta implicé varios retos; ya
que “financiar un nuevo negocio en esos dias era dificil y los fondos de capital de
riesgo y el capital privado eran desconocidos” [Chakraborty, 2016, p. 4].

El acceso al capital llegd a principios de los afios setenta. Luego de la
nacionalizacion de grandes bancos indios®’ [Upmanyu, 2018, p. 2], el doctor
aprovecho la coyuntura y dedicé buen tiempo a compartir, persuadir y convencer
de sus ideas comerciales a algunos banqueros. Era el momento propicio, ya que,
como indica Sen

La nacionalizaciéon bancaria, en efecto, prometia una redistribucion del
crédito de las grandes y medianas empresas industriales y comerciales a lo
que se llegd a conocer como el sector prioritario: industrial en pequefia
escala, pequefios comerciantes y empresarios y, supuestamente lo mas
importante, agricultura... ese crédito se otorgaria a los sectores prioritarios (o
prestatarios) a tasas de interés diferenciales (es decir, inferiores a las
comerciales) [S. K. Sen, 2014, p. 11].

Fue de esta manera como algunos banqueros aceptaron el reto y accedieron a
otorgar el crédito necesario a Lupin para establecer una pequefa oficina y una
planta minUscula, comprar materiales y contratar mano de obra. En este entorno
fue que se sentaban los cimientos del negocio farmacéutico del doctor Gupta.

En un frente igual de importante, otro desafio necesitaba ser resuelto: el marco
regulatorio. El doctor lo vio como un reto y también como una oportunidad. Como
se ha mencionado en el segundo capitulo, a principios de los afios setenta en
India se prohibia comercializar productos que no hubieran sido aprobados por los
organismos reguladores. Obtener aprobaciones era complicado [Sunder, 2017, p.

%7 Los 14 grandes bancos comerciales nacionalizados el 19 de julio de 1969 durante el mandato
como primer ministro de Indira Gandhi son: 1. Allahabad Bank, 2. Bank of Baroda, 3. Bank of India,
4. Bank of Maharashtra, 5. Canara Bank, 6. Central Bank of India, 7. Dena Bank, 8. Indian Bank, 9.
Indian Overseas Bank, 10. Punjab National Bank, 11. Syndicate Bank, 12. UCO Bank, 13. Union
Bank of India, 14. United Bank of India [Upmanyu, 2018, p. 2].
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44]. Era un periodo de profundas reformas en este sector economico. La Ley de
patentes de 1970 promulgada entonces “debe ser vista en un marco mas amplio
gue la coloca como un elemento constitutivo de dos politicas interrelacionadas: la
reforma del sistema de drogas y el desarrollo de la capacidad cientifica y
tecnoldgica India” [Dwijen, 2016, p. 410]. El hecho es que “la Ley de Patentes de
1970 fue el factor mas importante que sentd las bases para la robusta y préspera
industria farmacéutica genérica que la India tiene hoy” [Vijayaraghavan &
Raghuvanshi, 2008].

Obtener las aprobaciones del Ministerio de Salud de algunos productos que
eventualmente se convertirian en los primeros lanzamientos formales de Lupin es
decisivo, pero sobre todo, es el tesén del doctor Gupta quien viaja con frecuencia
a Nueva Delhi para hacer las gestiones. Al iniciar operaciones de la empresa “el
enfoque principal de Lupin estaba en areas como la salud de las mujeres, los
nutrientes y los anti infecciosos basicos. El negocio comenzé con un modelo de
‘licencia de préstamo’, donde los productos fueron fabricados por otra compafiia y
Lupin los licencié y luego los aprobd la Administracion Federal de Drogas (FDA)
local” [Chakraborty, 2016, p. 5].

Tras la creacion de la empresa, su fundador “la lleva muy rapidamente a producir
algunos medicamentos importantes para las enfermedades mas comunes, como
el asma, tuberculosis, diabetes, problemas cardiovasculares y los farmacos
antiinflamatorios no esteroideos. Pero fue solo después de convertirse en uno de
los mayores productores de medicamentos contra la tuberculosis que Lupin Ltd.
lleg6 a ser conocida en el mundo. Ahora, la compafiia distribuye ampliamente en
Sudafrica, Estados Unidos, Japon, Australia, Filipinas y Europa” [Success History,
2017, p. 2].

En la década que inicia en el afio 2000 la firma se consolida como “el mayor
fabricante mundial de medicamentos antituberculosos” [Natarajan, 2009, p. 1]. De
acuerdo con el propio doctor Gupta, “la mayoria de las grandes compafiias
farmacéuticas no estaban interesadas en los medicamentos antituberculosos
porque era, y sigue siendo, un negocio de bajo beneficio” [Chakraborty, 2016, p.
5]. En consecuencia a Lupin se le reconoce porque “no solo ha dominado el
negocio de ciertos productos intermedios y API, sino que también ha aprovechado
sus fortalezas para crear un formidable negocio de formulaciones” [Poulvet, 2009,
p. 1]. La firma tiene una presencia significativa en la manufactura y venta de
cefalosporinas, cardiovasculares y “es uno de los mayores fabricantes de
productos activos y formulaciones a granel de la India, sus principales areas
terapéuticas incluyen antituberculosos, cefalosporinas (anti-infecciosos) vy
cardiovasculares” [Marketing Bureau, 2002, p. 3].
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En el afio 2015 es el tercer mayor fabricante de medicamentos de la India medido
por sus ventas [Bureau van Dijk, 2018], reportando en sus balances ingresos por
ventas de un total de 2,055 millones de ddlares. La tasa anual compuesta de 15.7
por ciento se consigue entre 2008 y 2015, al pasar de 741 a 2055 millones de
dolares [Bureau van Dijk, 2018]. Los ingresos consolidados en este ultimo afio los
obtiene en un 86 por ciento en el mercado internacional y 14 por ciento del
mercado domeéstico [K. N. Reddy, 2016, p. 2].

En cuanto a la fuente de sus entradas, el afio 2015 reporta que “Estados Unidos
es el mercado mas grande de Lupin y contribuy6 con el 45% de los ingresos de la
compaifia durante el afio fiscal 2015” [Sharma, 2016, p. 12]. Al mismo tiempo
‘India es una parte critica de los ambiciosos planes de crecimiento y contribuy6
con un 24% a los ingresos globales de la sociedad” [Sharma, 2016, p. 14]. Japdén
es el tercer mercado mas grande para la corporacion a nivel mundial y contribuyé
con un 11 por ciento de sus ingresos globales.

Estructura corporativa de Lupin

El Consejo de Administracion y Junta Directiva [Lupin, 2017a] la integran, entre
otros, los siguientes miembros: El doctor Desh Bandhu Gupta, conocido
popularmente en la industria como DBG; es su fundador y socio mayoritario.
Fallece en el afio 2017 a la edad de 79 afios. En un titular del diario local se lee
“DBG (79) sera recordado como un nacionalista que sienta las bases para crear lo
gue es hoy una especialidad farmacéutica global de

con presencia en mas de 100 paises” [J. Datta, 2017, p. 1]. Le sobreviven su
esposa, la Sra. Manju D Gupta, quien funge hasta la fecha como presidente
ejecutivo de la empresa, y sus hijos Vinita, Nilesh, Kavita, Anuja y Richa. La
seflora Gupta es graduada en Artes y una de las promotoras iniciales de la
compafia. Vinita y Nilesh prestan servicios profesiones en la compafia, como se
vera mas adelante.

El doctor Kamal Kishore Sharma es su Vicepresidente. Graduado en ingenieria
quimica del Instituto Indio de Tecnologia (IIT), Kanpur, con un diploma de
posgrado en Administraciéon Industrial del Instituto de Estudios de Gestion
Jamnalal Bajaj y doctorado en Economia del IIT., ambas en Mumbai. También
completd un programa de administracion avanzada de Harvard Business School
de Boston [OMICS, 2018, p. 1]. El doctor Sharma se une a Lupin en 2003. Entre
ese afio y 2013 ocupa el puesto de Director General. Desde septiembre de 2013 la
junta del Comité lo nombra Vicepresidente, puesto que ocupa hasta la fecha. En el
pasado ocupd puestos de alta direccion en gestion de proyectos, desarrollo
corporativo y gestién general en industrias farmacéuticas y quimicas.
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Los expertos de la industria dicen que Sharma, ahora vicepresidente, ha
desempeiiado un papel clave para ayudar a alcanzar la vision del presidente
fundador, Desh Bandhu Gupta, de alcanzar ingresos de $3 mil millones para
2015/16, de alrededor de $250 millones en 2003. Ya la facturacion de la
compafiia salté a $1750 millones (Rs 10.780 millones de rupias) en 2013,
catapultandolo a las grandes ligas. "Cuando Nilesh Gupta (hijo de DB Gupta)
se haga cargo, obtendra una compafiia muy diferente de la que asumio
Sharma. El crédito va para DBG y Sharma", dice Dilip G. Shah, CEO de
Vision Consulting Group y Secretario General de Indian Pharmaceuticals
Alliance, que ha trabajado con Lupin y Sharma [S. Ghosh, 2014, p. 3].

Ranjit Shahani, vicepresidente y director general de la compafia farmacéutica
Novartis India Ltd., opina que la gran contribucion de Sharma fue transformar a
Lupin en una compafiia administrada por profesionales. [S. Ghosh, 2014, p. 1]. Un
miembro de la junta, el doctor Vijay Kelkar, opina que Kamal parece un gerente
profesional de primera clase en sus presentaciones de negocios, “lo que me
impresiono fue su completo dominio de los numeros” [Ib. 2014, p. 4], opin6 Kelkar.

La seforita Vinita Gupta es la hija mayor del fundador. Actualmente ocupa el
puesto de CEO Director Ejecutivo. Es graduada en Farmacia por la Universidad de
Mumbai y un MBA de J L Kellog Graduate School of Management de la que, como
le habia sucedido a su padre a su edad, “casi le negaron la entrada al curso de
MBA que deseaba seguir porque era demasiado joven, solo en la periferia de 20
afos” y de la que “tuvo la oportunidad de equiparse con lo mejor que la educacién
gerencial tiene para ofrecer” [Kolla, 2018, p. 1]. Ayudd a Lupin en las incursiones
del negocio en los mercados de Estados Unidos y Europa. Bajo su liderazgo, la
firma se convierte en un jugador genérico global, especialmente en el mercado
estadounidense, y ayuda a que se consolide en el mercado de marcas pediatricas.

Bajo su capaz direccion y liderazgo, la empresa se ha convertido hoy en una
de las mayores compaifiias farmacéuticas del mundo, con una capitalizacién
de mercado de $14 mil millones de dolares (mmd) e ingresos globales de
aproximados de $2 mmd. Y sus ambiciones aun no estan saciadas, ya que
su objetivo es hacer crecer a la compafiia a $5 mil millones (ventas) para
2018 [Kolla, 2018, p. 2].

Vinita se une a Lupin Pharmaceuticals (la empresa estadounidense de Lupin con
sede en Baltimore, Maryland) en 1992, justo después de completar su MBA. Al
lanzar Suprax, un medicamento anti infeccioso pediatrico, y teniendo en cuenta
que “las ventas de Lupin en los Estados Unidos aumentaron a aproximadamente
Rs 3.835 millones de rupias en 2012/13 de Rs. 2,200 millones de rupias en
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2010/11, principalmente debido a Suprax” [S. Ghosh, 2014, p. 2], es facil ver que
con su liderazgo y esfuerzo la empresa logra posicionarse con éxito en el mercado
estadounidense. Es su director gerente hasta octubre de 2003 y su presidente
hasta agosto de 2010. Asume la responsabilidad de la empresa matriz en
septiembre de 2013. Crecida y educada en India, desde sus estudios de posgrado
radica en Baltimore, Estados Unidos.

Nilesh Gupta, hermano menor de Vinita, es hijo del fallecido fundador y Director
General, ahora Director Gerente. Se une a la empresa en 1996 para dirigir la
investigacion, la cadena de suministro, fabricacion, calidad y las operaciones
reglamentarias de la compaifia. En septiembre de 2013 fue nombrado Director
General. Es ingeniero quimico del Departamento de Tecnologia Quimica de
Mumbai y MBA de Wharton School, donde se especializ6 en Salud, Gestion
Estratégica y Finanzas. Logra transformar el programa de investigacion de Lupin y
expande las operaciones de fabricacibn de la compafiia. Contribuye a la
instrumentacién de la estrategia central de la firma.

De acuerdo con la revista Forbes India “Vinita y Nilesh han estado asociados con
su empresa familiar desde 1993 y 1996, respectivamente, y asumieron sus
actuales puestos de liderazgo en Lupin en 2013” [A. Datta, 2016, p. 3].

El sefior Ramesh Swaminathan, CFO Director General Financiero y Director
Ejecutivo. Se une a la compafiia en julio de 2007, como presidente de Finanzas y
Planificacion. Actualmente es director financiero. Miembro del Instituto de
Contadores Publicos de la India, del Instituto de Contadores de Costos y Obras de
la India, del Instituto de Secretarios de Empresas de la India y del Chartered
Institute of Management Accountants, U.K. Erudito de Lord Chevening en el Reino
Unido para Management Studies, también hizo un Programa de Alta Direccion en
INSEAD Francia. Antes de unirse a Lupin, el Sr. Ramesh trabaj6é para la empresa
Henkel, Alemani, como Controlador Financiero Regional. También ha trabajado
con compafilas como VST Industries, el grupo SPIC y el Standard Chartered
Bank. De acuerdo con datos de la empresa, “el Sr. Swaminathan lidera la funcion
de Finanzas y Planificacion y facilitara la organizacién en el fortalecimiento de sus
procesos, lo que resulta en crecimiento sostenible, gestion de costos mejorada y
practicas de clase mundial en Gestion Financiera” [Kane, 2007, p. 1].

Dr. Vijay Kelkar, Director Independiente. Tiene un doctorado en economia del
desarrollo de la Universidad de California en Berkeley. Ha ocupado puestos de
responsabilidad en el gobierno de India y fue Presidente/Miembro de varios
comités de alto poder establecidos por varios ministerios. Se desempefié en el
Ministerio de Finanzas, como el Presidente de la 132 Comision de Finanzas. Ha

171



impartido conferencias en diversas universidades en India y en todo el mundo. Fue
Secretario de Finanzas del Gobierno de la India de 1998 a 1999, Director Ejecutivo
de India, Sri Lanka, Bangladesh y Butan en el Fondo Monetario Internacional, con
sede en Washington, Estados Unidos, entre agosto de 1999 y el mismo mes de
2002, y Asesor del Ministro de Finanzas del Gobierno de la India en el rango de
Ministro de Estado de agosto de 2002 a septiembre de 2004. Es autor de
numerosos libros, publicaciones y revistas sobre micro y macroeconomia, el
funcionamiento de las empresas del sector publico indio, sus problemas y desafios
emergentes y las politicas y reformas comerciales en India.

Fusiones y Adquisiciones de Lupin

Las fusiones y adquisiciones de Lupin comienzan en el afio 1989 con un joint-
venture en Tailandia, cuando se establece Lupin Chemicals (Thailand) Ltd., “la
compainiia fue fundada en 1989 y tiene su sede en Bangkok, Tailandia. A partir del
28 de febrero de 2006, Lupin Chemicals (Thailand) Ltd. opera como una
subsidiaria de G. Premjee Group” [Bloomberg, 2017b, p. 1]. La desinversion del
joint venture se efectua en febrero de 2006 al “aprobar la propuesta de desinvertir
en la participacion de la Compaiiia en Lupin Chemicals (Thailand) Ltd. por parte
de Lupin Limited” [Lupin, 2006, p. 1] y vender las “420000 acciones de Baht
Tailandés a 100 cada una, las cuales constituyen el 60% del capital social en
LCTL” [Ib. 2006, p. 2]. Mas tarde, en el afio 2001, Lupin Laboratories Ltd se
fusiond con Lupin Chemicals Ltd, cuyo nombre se cambié a Lupin Limited. De
acuerdo con el diario The Hindu Business Line “el capital social de la empresa
fusionada serd de Rs 40.14 millones de rupias” [Bureau, 2001, p. 1]. Dos afios
después se constituye Lupin Pharmaceuticals Inc. en Baltimore, Estados Unidos,
para atender las actividades de comercializacién y desarrollo en ese pais. En el
ano 2007 Lupin adquiere Kyowa Pharmaceutical Industry Company Limited, una
compafia genérica lider en Japon, que “se enfoca principalmente en productos
farmacéuticos psiquiatricos y neurolégicos que comprenden agentes del sistema
nervioso central, agentes cardiovasculares, agentes de o&rganos digestivos,
agentes de hiperlipidemia, agentes pepticulizantes y agentes alérgicos. Suministra
a hospitales psiquiatricos a través de una red de representantes médicos en
Japon. La compaifiia fue fundada en 1954 y tiene su sede en Osaka, Japon. Segun
la transaccion anunciada el 10 de octubre de 2007, Kyowa Pharmaceutical
Industry Co., Ltd. opera como una subsidiaria de Lupin Limited” [Bloomberg,
2017a, p. 1]. Este mismo afio Lupin adquiri6 Vadodara Laboratories Ltd del grupo
Rubamin (rebautizada como Novodigm Ltd) [Look Chem, 2017, p. 5].
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En 2008 realiza tres adquisiciones. Adquiere Hormosan Pharma GmbH, una
compafia productora de genéricos en Alemania; adquiere una participacion en
Generic Health Pty Ltd., en Australia y, una participacion mayor de Pharma
Dynamics en Sudafrica. EI afio 2009 sirve para adquirir una participacion
mayoritaria en Multicare Pharmaceuticals Philippines Inc. En 2011 se adjudica
I'rom Pharmaceuticals a través de su subsidiaria japonesa. Con Medicis firman un
acuerdo de desarrollo conjunto (Joint Development Agreement) y se adquieren los
derechos mundiales para la marca Goanna®.

En 2014 Lupin compra Laboratorios Grin S.A. de C.V.*®, compariia mexicana
oftalmica especializada, que le permite ingresar al mercado latinoamericano;
adquiere Nanomi B.V. “fundada en 2004 tiene su sede en Oldenzaal, Holanda. A
partir del 30 de enero de 2014, Nanomi B.V. opera como una subsidiaria de Lupin
Atlantis Holding Sa” [Bloomberg, 2017c, p. 1] para entrar en el nicho de mercado
de inyectables complejos.

En el afo 2015 adquiere la cartera de productos especializados de Temmler
Pharma GmbH & Co. en Alemania, Biocom en Rusia, Medquimica en Brasil, y
completa la adquisicién de Pharma Dynamics en Sudafrica [Lupin, 2017b, p. 1].

En 2016 adquiere Gavis Pharma en Nueva Jersey y en 2017 Symbiomix
Therapeutics LLC en Nueva Jersey, Estado Unidos [Ib. 2017b, p. 1].

La compafia al 31 de marzo de 2015 tenia 30 subsidiarias y un joint venture. La
cartera comercial de Lupin incluye Ingredientes Farmacéuticos Activos Globales-
API, fabricacion global y cadena de suministro e Investigacion y Desarrollo. La
compafia tiene 18 unidades de fabricacion a nivel mundial y en el afio fiscal 2015
realiz6 una inversion de casi el 12% de las ventas netas en 1+D. El mercado de
genéricos de EE. UU. es el mayor contribuyente de ingresos de Lupin con el 43%
de los ingresos anuales de la compafia. Esto es seguido por India con 25%,
APAC 13% y EMEA 6%. En marzo de 2016, Lupin adquiri6 la empresa de
fabricacion privada GAVIS Pharmaceuticals LLC y Novel Laboratories Inc., con
sede en los Estados Unidos [Bindal, 2016, p. 27]. El resumen de las fusiones y
adquisiciones de Lupin Ltd. se ordena en el Cuadro 17.

% Constituida en 1955, Grin es una compafia farmacéutica especializada que se dedica al
desarrollo, manufactura y comercializacion de productos Oftalmicos de marca. Grin es un
importante actor en el area Oftalmica y una marca de confianza en México. Laboratorios Grin
obtuvo ingresos cercanos a los $28 millones en el afio calendario 2013 y tiene mas de 275
empleados [PRNewswire, 2014, p. 3].
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Cuadro 17. Fusiones y Adquisiciones de Lupin Limited

Afo Pais Adquisicion
2017 EE.UU. Lupin adquiere Symbiomix Therapeutics LLC en Nueva Jersey
2016 EE.UU. Lupin adquiere Gavis Pharma en Neuva Jersey
. Adquiere la cartera de productos especializados de Temmler Pharma
Alemania
GmbH & Co.
2015 Rusia Obtiene Biocom
Brasil Se adjudica Medquimica
Sudéfrica  {Completa la adquisicion de Pharma Dynamics
s Compra Laboratorios Grin S.A. de C.V., Compaifiia oftdimica
México - . )
2014 especializada; Ingresa al mercado latinoamericano
Holanda Adquiere Nanomi B.V. - Entra en el espacio de Inyectables complejos
Japon Compra I'rom Pharmaceuticals atraves de su subsidiaria japonesa
2011 | India-EE.UU. Lupin y Medicis firman un acuerdo de desarrollo conjunto (Joint
Development Agreement)
Australia  {Adquiere los derechos mundiales para la marca Goanna®
2009 Filipinas Lup!n a}dqu|r|o una participacion mayoritaria en Multicare Pharmaceuticals
Philippines Inc.
. Lupin adquirié Hormosan Pharma GmbH, una compaiiia productora de
Alemania -
2008 genéricos
Australia  {Lupin adquirié una participacion en Generic Health Pty Ltd.
Sudafrica  {Lupin adquirié participacién mayor de Pharma Dynamics
India Lupin adquirié Vadodara Laboratories Ltd del grupo Rubamin (rebautizada
como Novodigm Ltd)
2007 - v - -
Janén Lupin adquirié Kyowa Pharmaceutical Industry Company Limited, una
P compafiia genérica lider
2003 EE.UL. Lupin Pha.rma.c,euncals Inc. EE. UU., se formé para las actividades de
comercializacion y desarrollo
. Lupin Laboratories Ltd se fusion6 con Lupin Chemicals Ltd, cuyo nombre
2001 India . o
se cambio a Lupin Limited

Fuente: elaboracion con datos de [Lupin, 2017b, p. 1]

4.4.3

La empresa farmacéutica Dr. Reddy's Laboratories Ltd. la constituye en 1984 el
Dr. Kallam Anji Reddy (1939-2013) [Laboratories, 2017b, p. 2]. Un poco mas de
tres décadas le toma llegar a ser la segunda compafia farmacéutica mas grande
de India, de acuerdo con sus ventas en el afio 2015 [CMIE, 2017]. El Dr. Reddy
nace en Tadepalli, Guntur, en Andhra Pradesh, India. De familia de granjeros, el
padre prepara pastillas herbales que distribuye gratuitamente. Es titulado en
Bachelor of Science (Tecnologia) por el Departamento de Tecnologia Quimica de
Mumbai. Obtuvo un Doctorado en Ingenieria Quimica por el National Chemical
Laboratory, Pune. Trabajo seis afios en la Indian Drugs and Pharmaceuticals
Limited, propiedad del estado. En 1973, dej6 la IDPL y durante los siguientes diez

Dr. Reddy’s Laboratories
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afos formé parte del equipo fundador de dos empresas de fabricacion de drogas a
granel [Dua, 1984, p. 2].

El Dr. Reddy comenz6 su carrera trabajando para Indian Drugs and
Pharmaceuticals Limited, propiedad del estado. Fue el director gerente
fundador de Uniloids Ltd y trabajo alli desde 1976 hasta 1980 y Standard
Organics Limited, donde trabajé desde 1980 hasta 1984. En el afio 1984, el
Dr. K. Anji Reddy sento las bases del Dr. Reddy's Laboratories. La compaiiia
establecié nuevos estandares en la industria farmacéutica india y transformoé
la dependencia india de medicamentos a granel de mediados de los 1980 en
una industria autosuficiente a mediados de los afios 1990. Finalmente, la
industria farmacéutica india se convirti0 en una industria orientada a la
exportacion y desde entonces sigue siendo la misma [Dua, 1984, p. 1].

La compafiia posee mas de 200 medicamentos, 60 ingredientes farmacéuticos
activos (API's) para la fabricacion de medicamentos, productos que no requieren
prescripcion médica, kits de diagndéstico, cuidados intensivos y productos de
biotecnologia [Laboratories, 2017a, p. 1].

La compafiia ofrece una cartera de productos y servicios que incluyen
ingredientes  farmacéuticos activos (API), servicios farmacéuticos
personalizados (CPS), genéricos, biosimilares, formulaciones diferenciadas y
nuevas entidades quimicas (NCE) a través de sus tres empresas: servicios
farmacéuticos e ingredientes activos, genéricos globales y productos
patentados. Su enfoque terapéutico es gastrointestinal, cardiovascular,
diabetologia, oncologia, control del dolor, anti infeccioso y pediatrico. Sus
principales mercados incluyen India, EE. UU., Rusia, Alemania, Reino Unido,
Venezuela, Sudéafrica, Rumania y Nueva Zelanda [Standard, 2017b].

Historia de Dr. Reddy’s

En 1984 se constituye Dr Reddy's Laboratories en Hyderabad, India. La “sede
central se encuentra en Hyderabad, India, con presencia en 26 paises. Las
instalaciones de fabricacion cuentan con el respaldo de cinco centros de desarrollo
tecnoldgico, dos instalaciones integradas de desarrollo de productos y tres centros
de 1+D” [Laboratories, 2016, p. 2].

La empresa Dr. Reddy’s comienza a operar como proveedora para fabricantes
locales de medicamentos indios. No tardo mucho tiempo cuando empezé a
exportar a otros mercados menos regulados. Fue una ventaja actuar de esta
manera si se consideran los tramites necesarios para que una planta de
fabricacion obtenga la aprobacion de la Administracion de Alimentos vy
Medicamentos (FDA). Esta habilidad le ayuda a obtener aprobacién de los
reguladores de medicamentos para sus formulaciones y plantas de fabricacion de
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medicamentos a granel en las economias mas desarrolladas. “Los productos y
servicios del Dr. Reddy’s incluyen ingredientes farmaceéuticos activos (API),
formulaciones de marca, medicamentos genéricos, productos bioldgicos,
productos especiales y nuevas entidades quimicas (NCE)” [Bindal, 2016, p. 15]

La estrategia conduce a la firma a incursionar en mercados regulados como
Estados Unidos y Europa. Asi, desde el afio 1997 pasa de ser un proveedor a un
gran productor de genéricos. Una fuente periodistica afirma en 2013, cuando
fallece el Dr. Reddy, que

el tecndcrata convertido en emprendedor, que comenzo Reddy's
Laboratories con un escaso desembolso de Rs. 25 lakh a principios de la
década de 1980, la transformé en una entidad global de US$1.6 mil millones.
Considerado como un pionero de la ingenieria inversa, el Dr. Reddy hizo
contribuciones significativas para hacer que los productos farmacéuticos
fueran competitivos a nivel mundial y también asequibles para el hombre
comun [News, 2013, p. 1].

Como indica Bindal [2016] “al 31 de marzo de 2016, tenia 52 subsidiarias y tres
empresas conjuntas. La compafiia tiene cinco centros de desarrollo tecnolégico,
dos instalaciones integradas de desarrollo de productos y tres centros de 1+D”
[Bindal, 2016, p. 15].

Dr. Reddy’s se posiciona en el segundo lugar de ventas en el afio 2015 en India,
medido por sus ventas [Bureau van Dijk, 2018]. Sus balances reportan ingresos
por un total de 2,299 millones de dolares en ese afio. Una tasa anual compuesta
de 7.8 por ciento se logra entre 2008 y 2015, al pasar de 1363 a 2299 millones de
dolares [Bureau van Dijk, 2018].

Los ingresos provienen de tres segmentos. En 2015, los genéricos globales
contribuyen con mas del 80%; seguido por los servicios farmacéuticos e
ingredientes activos en 14%, y los productos patentados con 3% [Bindal, 2016].

Estructura corporativa de Dr. Reddy’s

Segun se lee en el ultimo informe de la empresa “al 31 de marzo de 2015, la Junta
del Dr. Reddy’'s tenia nueve directores, compuesto por (i) dos Directores
Ejecutivos, incluido el Presidente, y (ii) siete Directores independientes (de los
cuales uno es mujer) segun se define en la Ley de Sociedades de 2013”
[Laboratories, 2016, p. 54]. Los perfiles de los directores son como sigue:
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Kallam Satish Reddy®, es hijo del fallecido fundador de la compafiia el Dr.Kallam
Anji Reddy comenz6 a trabajar en la firma en 1991, es el actual Presidente de Dr.
Reddy's Laboratories Ltd desde mayo de 2014 y se ha desempefiado como
Director General (1997). De cincuenta y un afios de edad, cuenta con una
Maestria en Ciencias en Quimica Médica de la Universidad de Purdue obtenida en
el aflo 1990 y una Licenciatura en Tecnologia en Ingenieria Quimica de la
Universidad de Osmania en 1988 [Bloomberg, 2017d, p. 1]. Es miembro del
Instituto Indio de Ingenieros Quimicos y, en 2015 fue nombrado Jefe del Consejo
Nacional de Seguridad (India) [Sridhar, 2015, p. 1]. Dentro de la empresa se ha
desempefiado como Director Ejecutivo a cargo de las operaciones de fabricacion
de ingredientes farmacéuticos activos y formulaciones, actividades de
investigacion y desarrollo y desarrollo de nuevos productos.

G. V. Prasad® es cufiado de Kallam Satish Reddy, también multimillonario. De 56
afnos de edad es co-Presidente, Director General y Director Ejecutivo (CEO) de Dr.
Reddy's Laboratories Ltd. Comenz6 sus estudios en Ingenieria Quimica en
Alagappa College of Technology y los termino en el Instituto de Tecnologia de
lllinois en Chicago. Prasad consiguio el grado de ingenieria con una maestria en
Administracion de Negocios (MBA) en la Universidad de Purdue. Cofunda en 1985
la empresa farmacéutica de manufacturas de APl Benzex Labs. La cual fue
adquirida mas tarde por Dr. Reddy’s. Tiempo después, en 1990, se contrata como
CEO y MD de Cheminor Drugs Ltd. En 2001, Cheminor Drugs se fusioné con Dr.
Reddy's Laboratories [Bureau, 2000b, p. 1] y Prasad asumi6é el cargo de
vicepresidente y CEO de la entidad fusionada. Se le reconoce como el arquitecto
de la exitosa estrategia global de genéricos del Dr. Reddy.

Abhijit Mukherjee. Es el Director de Operaciones desde el afio 2014. Con una
edad de 58 afos, es graduado en Ingenieria Quimica del Instituto Indio de
Tecnologia de Kharagpur “Abhijit se unié a la organizacion en enero de 2003,
trayendo consigo muchos afios de experiencia en fuertes empresas enfocadas en
marketing como Unilever, asi como productos quimicos especializados de gran
reputacion” [OMICS International, 2018a]. Se especializa en marketing y ventas
que lo combina con un amplio conocimiento técnico, lo cual lo ayuda a asumir la
responsabilidad de las operaciones de fabricacién, ventas y comercializacién en la
empresa. Responsabilidad que abarca 19 paises, con un enfoque en los Estados
Unidos, India, Rusia, Alemania y el Reino Unido.

39 De acuerdo con Forbes India [Nsehe, 2018b] el sefior Kallam Satish Reddy es un “nuevo
millonario” que posee una fortuna de 1.2 billones de dolares “A Reddy, que se estrena en la lista de
multimillonarios de Forbes con nueva informacién sobre sus participaciones, se le atribuye la
expansion de la presencia de la compafiia en mercados como Rusia”.

40 El sefior Prasad segun la revista Forbes posee una fortuna de 1.2 billones de ddélares [Nsehe,
2018a].
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Se nombra al sefior Saumen Chakraborty como nuevo director financiero (CFO) a
partir del 2 de enero de 2013. ElI movimiento fue el resultado de la promocion
efectuada al sefior Umang Vohra, quien habia sido CFO durante los ultimos cuatro
afos, y a quien le solicitaron asumirse como Vicepresidente Ejecutivo y Director
del negocio de genéricos en América del Norte [Sukumar, 2012]. Para Saumen
también fue una promocion, pues ya trabajaba ahi desde 2001. A lo largo de los
afos, ha dirigido multiples funciones globales, incluyendo Recursos Humanos,
Operaciones de Genéricos Corporativos y Globales, Calidad y Tl. Actualmente es
responsable de las operaciones y estrategias financieras y tecnoldgicas de la
organizacion. Entre sus funciones como Director Financiero se encuentran, “liderar
el problema secundario de ADS (American Depository Shares) de la organizacion
en el NYSE, uno de los temas mas rapidos de bonos en India, la formulacion de
estrategias activas de Tesoreria y M&A, y la renovacion de Procesos de
informacion del Consejo de Administracién” [OMICS International, 2018b, p. 1].
Saumen se gradud en Fisica en la Universidad de Visva-Bharati y se gradu6 en
Administracion en el Instituto Indio de Administraciéon de Ahmedabad.

Al renunciar como vicepresidente y jefe de recursos humanos de IBM India y Asia
del Sur el doctor Sripada Chandrasekhar se le contrata como Presidente y Jefe
Global de Recursos Humanos en Dr. Reddy’s. El puesto “estuvo vacante durante
casi dos afios después de que Prabir Jha, el anterior jefe de recursos humanos,
renuncié a unirse a Tata Motors. Chakraborty habia asumido el segmento de
recursos humanos como una responsabilidad adicional” [Sengupta, 2013, p. 1].
Chandrasekhar trabajo antes para IBM, Capgemini y Reliance Infocomm. Con 59
afos de edad es graduado en la Universidad de Hyderabad, donde estudié
Literatura Inglesa. También tiene un titulo en Administracion de Empresas (MBA)
de la Universidad de Leeds. Es un entrenador ejecutivo certificado y especialista
certificado en desarrollo de recursos humanos [Sengupta, 2013]

Fusiones y Adquisiciones de Dr. Reddy’s

Las fusiones y adquisiciones es una estrategia de crecimiento en la industria
farmacéutica. Segun el reporte anual de 2016 de Dr. Reddy’s Laboratories, con
ellas se intenta conseguir:

la consolidacion frente a las presiones de fijacion de precios; fortalecer las
carteras de productos existentes; reposicion de tuberias agotadas por
caducidad de patentes; capacidades de profundizacion en areas prioritarias;
entrar en mercados nuevos y/o emergentes; y la adquisicién de tecnologias
innovadoras para aprovechar los activos actuales o generar sinergias de
ahorro de costos. Hasta hace una década, las fusiones y adquisiciones eran
mucho mas frecuentes en el extranjero en comparacion con las compaiias
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farmacéuticas de la India. Mas recientemente, con una escala y una
rentabilidad crecientes, las empresas indias estan generando fuertes flujos
de efectivo libres que se aprovechan cada vez méas para adquirir activos
competitivos en el exterior [Laboratories, 2016, p. 45].

“En agosto de 2016, se completaron la adquisicion de ocho nuevas aplicaciones
abreviadas de medicamentos (ANDA) en Estados Unidos de Teva Pharmaceutical
Industries Ltd.; filial de Allergan PIc” [Bindal, 2016, p. 15]. Un resumen de las mas
importantes fusiones y adquisiciones se presenta en el Cuadro 18 siguiente:

Cuadro 18. Fusiones y Adquisiciones de Dr. Reddy’s Laboratories

Afio Pais Adqguisicién

Acuerdo de licencia para el farmaco XP23829 con XenoPort. -Adquiere los derechos del
agente anticancerigeno de investigacion E7777 para EE. UU. y Europa. -Lanzé Omeprazol y
capsulas de bicarbonato sédico. -Anuncia el lanzamiento de Paricalcitol Injection -Anuncia un
nuevo acuerdo estratégico con Gland Pharma

2016 EE.UU.

Adquiere la cartera seleccionada de marcas establecidas de la firma extranjera de biopharma
UCB. -Purdue University firma un Memorando de Entendimiento (MoU) para fortalecer la I+D.
2015 India Establece una colaboracion estratégica con Amgen, compania biotecnoldgica lider. -Junto a
PanTheryx anuncian un acuerdo para comercializar el medicamento patentado de PanTheryx
-Firma un acuerdo de comercializacion con Hatchtech.

Finaliza la adquisicion de la planta de penicilina en los EE.UU. y productos de
GlaxoSmithKline
2003 India Se aprueba la fusién de Zenovus Biotech Ltd., una subsidiaria de propiedad absoluta

2011 EE.UU.

Reddy US Therapeutics, Inc., compafiia biofarmacéutica filial en Atlanta, anuncia la formacién
2001 EE.UU. de un consejo cientifico compuesto por cientificos y médicos para asesoria en sus
programas de investigacion y desarrollo de descubrimiento de farmacos

Con el Grupo Gribbles de Australia se frima un memorando de entendimiento para formar
Australia una empresa conjunta con el fin de establecer una red de 50 laboratorios de patologia y hasta
200 centros de recolecciéon de muestras en la India durante los préximos cinco afios.

2000 India Se aprueba la fusién de Cheminor Drugs Ltd. Nueve acciones de capital de Reddy's se
asignan por cada 25 acciones de capital de CDL. Decide emitir 750,000 acciones
India Adquiere tres marcas en el segmento de salud de la mujer de Dai-Ichi Karkaria Ltd.
EE.UU Firma un acuerdo exclusivo de comercializacion y desarrollo con Par Pharmaceuticals Inc.

que abarca catorce productos farmacéuticos genéricos.
Instalacién de un laboratorio de investigacion de descubrimiento 'satélite’ en los Estados
Unidos.

1999 EE.UU.

Fusién con Cheminor Drugs (nueve acciones de Dr. Reddy's por 25 acciones de Cheminor),
1998 India convierte a DRL en la tercera compafiia farmacéutica mas grande de India con participacion
en toda la cadena de valor

Se firma un acuerdo de licencia con Novo Nordisk, segun el cual este Ultimo obtendria una

Dinamarca licencia mundial exclusiva para desarrollar y comercializar productos farmacéuticos basados
1997 en compuestos descubiertos y patentados por Reddy's
Brasily Forma dos nuevas empresas conjuntas
Uzbekistan

Invierte en Compact Electric Ltd., que estaba en proceso de establecer una planta en
Chennai para la fabricacion de lamparas electricas de descarga / filamento de bajo consumo
en colaboracioén con Li-Tech Corporation. Establecié una subsidiaria 'Reddy Hong Kong Ltd.'
para comercializar los productos de la compafiia en los principales paises de Chinay el
1994 Lejano Oriente

Reddy Biomed Ltd.' se incorporé como una empresa conjunta denominada "Stock Stock

Corea del Sury
Hong Kong

Rusia Company™ con el nombre de Machnikov para la fabricacion y comercializacion de
formulaciones.
India Se fusiond con Standard Equity Fund.
Sujeto a la obtencion de las aprobaciones necesarias, una compariia separada a nombre de
1993 India Dr. Reddy's Dignostics Ltd. debia ser configurado para la fabricacion de kits de diagnostico.

La compafiia propone invertir hasta un 60% en el capital social de la compaiiia.

Fuente: elaboracion con datos de [Times, 2017c, p. 2].
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444  CiplaLimited

Ahora se le conoce como Cipla Limited, o simplemente Cipla pero en sus inicios
se llamé Chemical, Industrial & Pharmaceutical Laboratories, es decir Laboratorios
quimicos, industriales y farmacéuticos.

En el aflo 2015 ocupa el quinto lugar de las compafiias farmacéuticas mas
grandes de India de acuerdo con sus ventas [Bureau van Dijk, 2018]. Logra
colocarse en ese sitio debido a una produccién diversificada ya que “produce una
gama de ingredientes farmacéuticos (API) de bajo costo, medicamentos
recetados, productos OTC y formulaciones. Las formulaciones domésticas cubren
antibioticos y antibacterianos, antiasmaticos, metabolismo alimentario, cancer,
control del dolor, sistemas nerviosos centrales y segmentos terapéuticos
cardiovasculares. Ofrece 18 marcas y 1500 formulaciones” [Cipla, 2018b, p. 4].
Entre 2008 y 2015 obtiene ventas a una tasa anual compuesta de 8.3 por ciento,
al pasar de 1003 a 1750 millones de délares [Bureau van Dijk, 2018] En este
altimo afo, el 40 por ciento de estos ingresos se obtienen en el mercado local, 23
por ciento de mercados emergentes, 11 por ciento de Africa, 15 por ciento de
Estados Unidos, 4 por ciento de Europa, y 7 por ciento de API's y otros [Cipla,
2018b, p. 4].

Historia de Cipla Limited

Los sucesos mas importantes en la existencia de esta empresa se exponen a
continuacion El sitio corporativo apunta que “Cipla nacié en 1935 de la visién del
doctor K. A. Hamied (1898-1972) de aprovechar la experiencia del pais para la
autosuficiencia en la industria quimica y farmacéutica en India” [Cipla, 2018a, p. 2].
En un entorno pre independiente, y aun con presencia britanica, su fundador, el
doctor Khwaja Abdul Hamied constituyé esta firma en un bungalow alquilado, en
Bombay Central.

En ese afio Cipla se registr6 como una sociedad anénima con un capital
autorizado de Rs 6 lakhs*!, es decir, 221 mil délares. Para comprender mejor y
saber cuantos dolares eran 600 mil rupias del afio 1935, existen dos posturas
respecto de ¢ cudl era el tipo de cambio rupia/délar estadounidense en 19477?: una
dice que “cuando India logro su independencia en 1947 no tenia préstamos en
ddlares en su hoja de balance, por ello 1 rupia era igual a 1 délar”. La otra indica
que “como India estaba bajo dominio britanico, la rupia estaba vinculada a la libra

4 Rs 6 lakhs son 600,000 rupias. El tipo de cambio de rupias por délar en 1935, seglun Lawrence
Officer [2018], fue de 2.71 rupias por dolar. Es decir la empresa se constituye con 221 mil ddlares
de la época.
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esterlina. Por ello de 1927 a 1966, 13 rupias son iguales a 1 libra esterlina. Esta
paridad se mantuvo hasta 1966 cuando la rupia se devalud y se vinculd al dolar
estadounidense a una tasa de 7.5 rupias = 1 dolar. En 1971 finaliza esta paridad al
devaluarse el dolar estadounidense” [Quora, 2018].

Desde sus inicios, Cipla fue obstinada defensora de la produccion vy
comercializacion de drogas baratas para salvar vidas en todo el mundo, en vista
de que rompié la proteccion de patentes y el monopolio de la Big Pharma
trasnacional en precios, fabricacion y distribucion de medicamentos. Como
resultado de esta tenacidad, la firma inici6 la produccion de quimicos finos cuando
el conflicto bélico desatado por la segunda Guerra Mundial obstaculizaba el
suministro de drogas. Las instalaciones a su disposicion trabajan casi a maxima
capacidad con el fin de satisfacer la creciente demanda de farmacos que
implicaba el esfuerzo de la guerra. Una vez terminadas las hostilidades, estableci6
la primera division de investigacion para lograr la autosuficiencia en el desarrollo
tecnologico. Mas adelante, en la década de los afos sesenta, da “inicio a las
operaciones en su segunda planta en Vikhroli, Mumbai, donde produce quimicos
finos con especial énfasis en productos naturales. La compaiiia elaboré ampicilina
por primera vez en el pais en el afo 1968” [Standard, 2017a, p. 2].

En los afios setenta se adjudica, entre los mas importantes, dos logros: en 1972
con el fin de cultivar plantas medicinales emprende la division de Investigacion
Agricola en Bangalore. En la segunda mitad de la década lanza al mercado
aerosoles medicinales para tratar el asma.

En el afio 1980 gané el Premio Chemexcil a la excelencia exportadora
[Chhatrapati, 2015, p. 7]. Dos afios después inauguré su cuarta fabrica en
Patalganga. En este periodo consigue colaborar con el Laboratorio Nacional de
Quimicos de Pune para el desarrollo de medicamentos contra el cancer. Fue
entonces que ganod el premio Sir PC Ray Award por desarrollar tecnologia interna
para la fabricacién de un buen nimero de medicamentos basicos. En la segunda
mitad de la década de los ochenta “la Administracion Federal de Drogas (FDA) le
aprueba instalaciones de fabricacion de medicamentos a granel, para mas
adelante ganar el Premio Nacional de Comercializacion Exitosa de 1+D con
financiamiento publico” [Standard, 2017a, p. 3].

Una década después, en los afios noventa, se asocia con el Instituto Indio de
Tecnologia Quimica con el fin de lanzar medicamentos de quimioterapia contra el
cancer. Colaboré aportando tecnologia con el Instituto Indio de Tecnologia
Quimica de Hyderabad para hacer posible, de manera pionera, la fabricacion del
antirretroviral zidovudina. Asi, comienza la produccion comercial de su quinta
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fabrica en Kurkumbh, Maharashtra. Mas tarde, a mitad de la década, “lanza al
mercado el Rotahaler transparente, primer dispositivo inhalador de polvo seco del
mundo” [Standard, 2017a, p. 3]. No solo ofrecio servicios gratuitos en el centro de
cuidados paliativos contra el cancer creado por la Fundacion Cipla en Warje, cerca
de Pune, sino también “lanza otro retroviral, el lamivudina, para convertirse en una
de las pocas compafias en el mundo que ofrece los tres medicamentos
componentes de terapia de combinacion retroviral (zidovudina y estavudina ya
lanzados). En 1999 comercializa Nevirapina, antirretroviral utilizado para prevenir
la transmision del SIDA de madre a hijo” [Standard, 2017a, p. 4].

En lo que va del nuevo siglo se construyen, en un tiempo récord de menos de
doce meses, cuatro fabricas de vanguardia en Goa. Tres mas domiciliadas en
Baddi, Sikkim e Indore y el lanzamiento de TIOVA (bromuro de tiotropio), un
novedoso broncodilatador anticolinérgico de accién prolongada inhalado que se
emplea como tratamiento de mantenimiento una vez al dia para pacientes con
enfermedad pulmonar obstructiva crénica (EPOC) [Standard, 2017a, p. 5].

Estructura corporativa de Cipla Limited

A Cipla Limited la gobierna un Consejo de Administracion y una Junta de Comités
[Cipla, 2017, p. 3], pero como se vera la “alta direccidn” esta en poder de la familia
Hamied. Después de la muerte de Khwaja Abdul, en el afio 1972, su hijo el doctor
Yusuf K. Hamied tomé la direccibn. Fue su presidente no ejecutivo desde
entonces, y es miembro de la segunda generacion de la familia fundadora de esta
firma. Cientifico con fama mundial, obtuvo su doctorado en quimica organica en
1960 en la Universidad de Cambridge bajo la tutela del Premio Nobel Lord
Alexander Todd. Se unié a Cipla en el mismo afio como oficial de investigacion y
desarrollo. Fue nombrado Director Gerente en 1976 y Presidente en 1989. Se
jubilé como Director Ejecutivo en marzo de 2013 y ha seguido siendo el Presidente
en una funcién no ejecutiva desde abril de 2013.

El doctor Mustafa Khwaja (M.K.) Hamied otro de los hijos del doctor Khwaja Abdul
es el vicepresidente no Ejecutivo y, también miembro de la segunda generacién de
la familia fundadora. Graduado en Ciencias por la Universidad de Bombay, tiene
experiencia en produccion, areas técnicas, gestion de calidad y administracion
general. Se retir6 como vicepresidente ejecutivo de la empresa en marzo de 2014
y contindia siendo Vicepresidente en funciones no ejecutivas a partir del 1 de abril
de 2014.

La sefiora Samina Vaziralli es hija del doctor M.K. Hamied y vicepresidenta
ejecutiva. Representa a la tercera generacion de la familia fundadora. Samina es
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ex alumna de la London School of Economics, en el pasado trabajé en el Reino
Unido y Estados Unidos con firmas mundiales lideres como Goldman Sachs antes
de unirse al equipo de liderazgo de Cipla en 2011. Trabajo aqui Unicamente un par
de anos junto a su consanguineo menor hasta que finalmente “en 2015, su
hermano, Kamil Hamied, se fue para convertirse en un inversor de capital de
riesgo en Londres, algo que habia marcado un afio antes. La transicion "fue
bastante facil", dice Vaziralli” [Anuradha, 2018, p. 4].

Habria que decir también, a un poco mas de ochenta afios de constituida, en
tltimas fechas enfrenta algunos cambios en la direccion y los puesto clave, mas
preciso

En los ultimos seis afios, Cipla ha visto a dos directores generales diferentes,
muchos directores de operaciones, y a cuatro directores financieros
diferentes, entre otros. Hace dos afios, Kamil Hamied, preparado para ser el
legatario de su tio, se fue justo cuando estaba a punto de ser ungido, lo que
condujo a la promocién de su hermana. Los jefes de las operaciones de
Europa y los Estados Unidos - geografias clave para cualquier farmacéutico
importante - Frank Pieters y Tim Crew se han ido [Somvanshi, Arijit, & Divya,
2017, p. 4].

Algo semejante ocurrié con Subhanu Saxena quien se fue su CEO Global, desde
febrero de 2013 hasta agosto de 2016. Saxena habia trabajado para compafias
como Citicorp, Boston Consulting Group y PepsiCo en los mercados de Europa,
Ameérica del Norte, Africa y Asia [Bloomberg, 2018]. En Cipla, Saxena aceler6 el
crecimiento mediante la expansién inorganica en un intento por establecer
interfaces en los mercados en los que estaba presente [Somvanshi et al., 2017, p.
5], sin embargo,

Subhanu Saxena, el director general que fue contratado por Novartis en
2012, también se fue en cuatro afios una vez que las ganancias se
desplomaron, después de haber incorporado a un abigarrado grupo de altos
directivos de banca de inversion, consultoria, industria y entornos de
consumo [Somvanshi et al., 2017, p. 4].

Actualmente es Director Regional de Sociedades de Ciencias de la Vida para
Europa en la Fundacion Bill y Melinda Gates dentro de la firma holandesa Kiadis
Pharma NV [Kiadis Pharma, 2018, p. 1].

Por otro lado, el sefior Yusuf K Hamied aun como presidente no ejecutivo, asumio
un nuevo desafio: replicar su éxito genérico en el campo emergente de las drogas
biotecnoldgicas para pacientes que luchan contra una amplia gama de dolencias,
desde el cancer hasta la artritis reumatica. A pesar de que habia pasado las
riendas del negocio en el mismo afio a la siguiente generacion, primero a su
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sobrino Kamil Hamied y luego a su sobrina Samina Vaziralli, vicepresidente
ejecutivo actual, todo el personal superior profesional, incluido el entonces equipo
directivo, respaldo la idea, confiado en ponerse al dia en un mercado global ya
competitivo [Somvanshi et al., 2017, p. 6].

Fusiones y Adquisiciones de Cipla Limited

Cipla Limited fue “una empresa reacia a fusiones y adquisiciones durante afos,
Cipla adquiri6 en 2013 su socio de distribucion Medpro en Sudéfrica, Invagen y
Exelan en los Estados Unidos, realizé adquisiciones en Uganda, Brasil y forjo
empresas conjuntas en Marruecos. Sin embargo, esa estrategia adquisitiva
cambié de la noche a la mafana para desinvertir en negocios no creadores
después de que el ex director de operaciones Umang Vohra reemplazara a
Saxena en 2016 [Somvanshi et al., 2017, p. 5].

En enero de 2016, Cipla vendid su participacion total del 25% en Biomab
Holding Limited, Hong Kong. Con esta desinversion, la compafiia planea
enfocarse en biosimilares de desarrollo global en el campo del cancer,
autoinmunes, enfermedades respiratorias y diabetes. En febrero de 2016,
Cipla (EU) Limited, Reino Unido, una subsidiaria de propiedad absoluta de
Cipla adquiri6 dos compafiias con sede en los Estados Unidos, InvaGen
Pharmaceuticals Inc., compaiiia de fabricacion de medicamentos genéricos y
Exelan Pharmaceuticals Inc., una compafiia de ventas y comercializacion. En
marzo de 2016, Cipla transfirié su negocio de atencién médica al consumidor
a Cipla Health Limited, subsidiaria de la compafiia, por un monto de 160
millones de rupias [Bindal, 2016, p. 12].

El cambio de la estrategia ocurrido en Cipla en el rubro de fusiones y
adquisiciones marcé un paso importante en la expansion de la compafia y de su
presencia en uno de los mercados farmacéuticos mas grandes del mundo, el
estadounidense.

Segun los representantes de Cipla, la adquisicion de InvaGen Pharmaceuticals le
proporciona a la empresa cerca de 40 ANDA’s aprobados, 32 productos
comercializados y 30 productos de ductos que se espera sean aprobados en los
proximos 4 afos. Esto representa una amplia cartera y en crecimiento con miras a
mercados altamente atractivos, grandes y especializados.

La sintesis de las fusiones y adquisiciones de Cipla Limited se encuentra en el
Cuadro 19 siguiente:
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Cuadro 19. Fusiones y Adquisiciones de Cipla Limited

Afio Pais Adquisicion
Acuerdo con Biopharm SPA formar una empresa conjunta. Acuerdo con Serum Institute
2015 Argelia of India Ltd. para comercializar la vacuna contra la gripe NasovacS. Lanza un producto
para el cuidado de la piel contra el envejecimiento desarrollado por Stempeutics.
Repiblica Gana USD 188.95 millones de Global Fund ARV Tender MMV. Anuncia colaboraciones
p con Strides. Otorga licencias de productos innovadores Cipla y S&D Pharma. Invierte en
2014 Checay ) .
f Chase Pharmaceuticals para apoyar el desarrollo de medicamentos para la enfermedad
Eslovaquia .
de Alzheimer.
. Anuncia una oferta a los accionistas de Medpro para una adquisicion del 100%. Lanza el
2013 India . S
primer Biosimilar de Etanercept
. Acord6 adquirir la farmacéutica sudafricana Cipla Medpro con una participacion del
2012 India .
51% en $ 220 millones.
Cipla Cancer Palliative Care Center lanzé una linea de ayuda las 24 horas para ofrecer
2011 India asesoramiento para garantizar que mas personas usen los servicios gratuitos
disponibles.
. Adquiere Meditab Specialties Pwvt. Ltd. ("Meditab") para una consideracion agregada de
India
Rs. 133.35 crores.
2010 China Cipla Medpro firma un acuerdo con Biomab, una divisién de la compafiia Desano
Pharma
India Se relaciona con la 'Investigacion Stempeutics' promovida por el Grupo Manipal.
. Gana el caso de Erlotinib contra Roche
2009 India - -
Gana una lucha de patentes contra Gilead Sciences
2008 India Lanza la versién genérica de Roche de medicamentos contra infecciones
Emiratos Cipla es_tablece una filial en Dubai _
2006 Arabes y Se relaciona con lvax para el mercado estadounidense
Recibe la aprobacion tentativa de la FDA de los Estados Unidos para medicamentos
EE.UU.
contra el SIDA
2005 india y Suiza Acepta firmar un acuerdo con Akorn Inc por medicamentos antiinfecciosos
Se acuerda union con Roche
Firma acuerdo a largo plazo con Morton Grove Pharmaceuticals Inc (MGP) de llinois,
EE.UU. . .
EE. UU., para el lanzamiento del producto en el mercado estadounidense.
India Avesthagen forja alianza con Cipla
Se une a una iniciativa global tomada por el Vaticano en colaboracién con fabricantes
2004 India farmacéuticos genéricos globales y la Federacion Internacional de Farmacias Catélicas
y Académicos
India Se une con Pentech Pharma
EE.UU. Lanza un nuevo tratamiento para la artritis en colaboracién técnica con Cymbiotics Inc
Aplica su requisito para solicitud abreviada de nuevos medicamentos (ANDA) con FDA
2003 EE.UU. P
EE. UU. para una droga posmenopausica
Se relaciona con los laboratorios Zenith Goldline y United Research Labs para
2001 EE.UU. comercializar Flutamide, un medicamento oncolégico, y Felodipine, un medicamento
cardiovascular, en los mercados de EE. UU. y Europa.
2000 India Cipla y Ranbaxy Laboratories han expandido una asociacion existente al agregar un
medicamento nuevo mas en su acuerdo de comercializacion conjunta.
Ranbaxy y Cipla, han entrado en una asociacion estratégica para comercializar
1999 India y Reino {conjuntamente una selecta cesta de medicamentos
Unido . . L o )
Alianza estratégica con Neolab. Asociacién estratégica con los Laboratorios Ranbaxy
1998 india Cipla y Wockhardt, buscaran la aprobacién de los accionistas para una propuesta de
recompra de acciones en sus préximas reuniones generales anuales.
Australia | Joint venture de comercializacion por Rs. 3.69 billones con Genpharm
Acuerdo por Rs.369 Crore con Geneva Pharmaceutical. Compra una subsidiaria de
1997 EE.UU.y - e X - s ;
Suiza propiedad total de la multinacional suiza Ciba, para una variedad de medicamentos
genéricos.
1990 India Gast6 4.22 millones de rupias en +D y 8.09 millones de rupias en la modernizaciony
expansion de plantas y maquinaria
. Cambio de nombre de The Chemical Industrial & Pharmaceutical Laboratories Ltd. al
1984 India
actual
. Adquirié un terreno de MIDC en Patalganga en el distrito de Kulaba del estado de
1979 India .
Maharashtra a unos 55 kms. de Mumbai.
1935 India La Compaiiia fue incorporada en Mumbai Maharastra India

Fuente: elaboracion con datos de [Times, 2017a, p. 4]
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445 Aurobindo Pharma Limited

La empresa Aurobindo Pharma Limited se convirtio en empresa publica en 1992 y
listd sus acciones en las Bolsas indias en 1995. Se funda en “1986 por el Sr. P.V.
Ramaprasad Reddy, el Sr. K. Nityananda Reddy y un pequefio grupo de
profesionales altamente comprometidos, Aurobindo Pharma nacié de una vision.
La compafia comenzé a operar en 1988-89 con una sola unidad de fabricacion de
penicilina semi-sintética (SSP) en Pondicherry” [Aurobindo, 2017a, p. 1]. De
acuerdo con la revista mensual de negocios M&A Critique:

Aurobindo Pharma Limited es una empresa de fabricacion farmacéutica con
sede en Hyderabad, India. La compafiia fabrica productos farmaceéuticos
genéricos e ingredientes farmacéuticos activos. El area de actividad de la
compafiia incluye seis é&reas terapéuticas de productos principales:
antibioticos, antirretrovirales, productos cardiovasculares, productos del
sistema nervioso central, gastroenterolégicos y antialérgicos. La compafiia
comercializa estos productos en mas de 125 paises. Sus socios de marketing
incluyen AstraZeneca y Pfizer. Aurobindo Pharma se constituyd como
sociedad de responsabilidad limitada y se convirtié en sociedad anénima con
efecto a partir del 30 de abril de 1992. Los principales promotores de la
empresa son P.V. Ramaprasad Reddy y K. Nityananda Reddy [Critique Staff,
2018, p. 2].

Aurobindo Pharma Limited, con sede en Hyderabad, India, en el afio 2015 ocupa
la cuarta posicién entre las compafias farmacéuticas mas grandes del pais de
acuerdo con sus ventas [Bureau van Dijk, 2018]. Este desempefio se debe
fundamentalmente a que

la compafia y sus 46 subsidiarias producen formulaciones genéricas orales e
inyectables e ingredientes farmacéuticos activos. El negocio de Aurobindo se
divide en siete segmentos principales de productos/terapias, neurociencias,
cardiovasculares,  gastroenterolégicos,  antibidticos,  antirretrovirales,
antidiabéticos y antialérgicos. Durante el afio fiscal 2015, la empresa export6
a mas de 150 paises, lo que contribuyé en mas del 87% a los ingresos de
Aurobindo. Tiene una produccion integrada verticalmente de APl con
dosificaciones finales para casi el 75% de sus productos de formulacién. En
el afo fiscal 2015, la compaiiia recibio la aprobacion final de 215 ANDA de
398 solicitudes presentadas en los EE. UU. Durante el afio, Aurobindo habia
presentado 22 ANDA, y recibid 49 aprobaciones finales. La compafia ha
obtenido 18 patentes y ha realizado 158 solicitudes de patentes [Bindal,
2016, p. 7].

Con respecto a sus ventas, entre 2008 y 2015, obtiene una tasa anual compuesta
de 17.8 por ciento, al pasar de 610 a 1924 millones de doélares [Bureau van Dijk,
2018]. Los ingresos consolidados en este Ultimo afio los obtiene 86 por ciento en
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el mercado internacional y 14 por ciento del mercado doméstico [K. N. Reddy,
2016, p. 2].

Historia de Aurobindo

Aurobindo Pharma Limited (APL) inicia operaciones durante el afio 1988-89 con
una sola unidad de fabricacion de penicilinas semisintéticas (SSP) en Pondicherry
y se convirti6 en una empresa publica en 1992. En el mismo afio 1992, se cred
otra unidad para la fabricacion de cloruro CMIC [Aurobindo, 2017a, p. 1]. Se
convierte en intermediario de drogas a granel en Pashamylaram cerca de
Hyderabad a través de otra compafiia llamada Chaitanya Organics Pvt. Ltd. Mas
tarde en 1994-95 se fusiond con la compafia. La produccién comercial de la
unidad de formulacion farmacéutica se inici6 en abril del afio 1994. Aurobindo
Pharma se hizo publica en 1995 al cotizar sus acciones en varias bolsas del pais.
“Si bien actualmente las empresas estan perdiendo dinero, Aurobindo espera que
vuelvan a ser rentables en combinacion con su plataforma integrada verticalmente
y su infraestructura comercial existente” [Critique Staff, 2018, p. 4].

Entre los mayores logros se pueden citar los siguientes: comienza a exportar en el
afo 1992; es en China donde establece la primera planta de fabricacion en el
extranjero en el afio 2001, ese mismo afio inicia la produccién de dosificaciones
terminadas; en diciembre de 2003 documenta la primera ANDA en Estados Unidos
ante la FDA, la cual ser4 aprobada en octubre de 2004; en 2006 adquiere
Milphram en el Reino Unido; en 2007 adquiere una planta en los Estados Unidos,
adquiere Pharmacin en Holanda y en mayo de ese afio se llena su ANDA 100%; en
mayo del 2008 adquiere los derechos de propiedad intelectual de la empresa
italiana TAD; en 2009 alcanza los 100 millones de ddélares en sus negocios en
Estados Unidos y recibe la aprobacion en ese pais de la presentacién anterior
sobre su 1002 ANDA; en 2010 establece capacidades para cumplir con los
Servicios de investigacion y fabricacién por contrato (CRAMS); en 2012 inicia los
negocios en el segmento de péptidos [Aurobindo, 2017a]. En una planta ubicada
aproximadamente a 40 km de Hyderabad Auro Peptide espera “entregar material
de Buenas Practicas de Manufactura Actuales (cGMP) de manera oportuna,
transparente, confiable y en un entorno facilitador, a través de procesos
optimizados y fuerza laboral talentosa” [K. N. Reddy, 2016, p. 6] Teniendo en
cuenta que “comenzod a invertir en tecnologia de péptidos y esta construyendo una
instalacion comercial con dos modulos acordes con los estandares cGMP. Se han
encargado los equipos necesarios y hemos desarrollado tecnologias para mas de
diez productos” [K. N. Reddy, 2016, p. 6].
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Segun manifiesta su vicepresidente, el sefior K. Nithyananda Reddy, “la compafiia
tiene como objetivo alcanzar USD 3 mil millones en ingresos para 2017-18” [K. N.
Reddy, 2016, p. 1].

Estructura corporativa de Aurobindo

El Consejo de Administracion de Aurobindo Pharma Limited [Aurobindo, 2017b,
pp. 1-5] lo integran los siguientes ejecutivos: el sefor K. Ragunathan, es Director
Independiente y Presidente no ejecutivo. Contador publico de profesion es uno de
sus principales consultores, tiene mas de 24 afios de experiencia en servicios de
consultoria, de gestién, procesos de software empresarial, estructuracion de
transacciones comerciales, procedimientos y cumplimientos de leyes corporativas,
mercado de capitales y operaciones de depdsito. Consultor de gestidon certificado
afiliado al Consejo Internacional de Institutos de Consultoria de Gestion.

Sr. K.Nityananda Reddy, Director y Vicepresidente, tiene una Maestria en Ciencias
(Quimica) y es socio de la compafiia desde los primeros dias como promotor, y
con la tecnologia de fabricacidén. Supervisa los asuntos generales.

Sr. P.V. Ramaprasad Reddy, Director no ejecutivo, cuenta con un postgrado en
comercio, es uno de los promotores de la empresa. Antes de promocionar
Aurobindo Pharma en 1986, ocup6 cargos gerenciales en diversas compafiias
farmacéuticas. Dirige la planeacion estratégica de la empresa.

Dr. M.Sivakumaran, Director, tiene una Maestria en Ciencias y un Ph.D en
Quimica Organica. Con 35 afios de experiencia en la industria farmacéutica, es
responsable de la evolucién tecnoldgica. Se ocupa de la investigacion y el
desarrollo, el desarrollo de nuevos productos y la gestion de la calidad total.

Sr. M. Madan Mohan Reddy, Director, es Maestro en Ciencias (Quimica Organica)
y ha ocupado altos puestos gerenciales en importantes compafias farmacéuticas.
Es experto en asuntos regulatorios de la industria farmacéutica. Antes de unirse a
la Compafiia, trabajé como Director General de Srichakra Remedies Limited.

Sr. N.Govindarajan. Director general, es Bachiller en Energia (Mecéanica) de la
Universidad de Annamalai. Con mas de veinte afios de experiencia en una
variedad de dominios tales como medicamentos a granel, CRAMS, dosificacion
final y biotecnologia. Ingresé a Aurobindo como Director Ejecutivo (APl y CRAMS)
en 2010. Supervisa las Operaciones de Ingredientes Farmaceéuticos Activos (API)
y el negocio de CRAMS de la compafiia. Antes de unirse a la empresa, se
desempeiio como Director General y CEO de Shasun Pharmaceuticals Limited.
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Dra. Avnit Bimal Singh, Directora no ejecutiva independiente, es Bachiller en
Medicina y Cirugia con Posgrado en ginecologia y obstetricia. Practica medicina y
obstetra/ginecéloga en Hyderabad.

Sra. Savita Mahajan. Director independiente. A sus 58 afios es la Vicedecana de
la Indian School of Business. Estuvo asociada a la Indian School of Business
durante catorce afios, desde su creacién en 2001. Fue responsable de construir su
segundo campus en Mohali, Punjab, como su CEO. Es licenciada en Economia
por la Universidad de Delhi e hizo su maestria en Administracion de Empresas en
el Instituto Indio de Administracién, Ahmedabad, en 1981. Desde entonces, trabajé
en varias organizaciones indias, incluidas Maruti Udyog Limited, Bharat
Technologies, Karvy Consultants e Intergraph India. En diversos sectores
industriales, incluidos automoviles, ingenieria, servicios financieros y software. Sus
intereses profesionales incluyen gestion estratégica, valores institucionales,
liderazgo y cambio organizacional. También ha llevado a cabo tareas de
consultoria y capacitacibn para corporaciones y organizaciones de desarrollo,
incluidas GE Capital, la Comision de Planificacion, el Banco Mundial y el gobierno
tibetano en el exilio de Su Santidad, el Dalai Lama. La Sra. Savita Mahajan
aparecio en la lista 2013 de Business Today [S. Malhotra, 2013, p. 1] como una de
"las 30 mujeres mas poderosas en los negocios indios" [Mahajan, 2013, p. 2].

Fusiones y Adquisiciones de Aurobindo

La empresa Aurobindo fue muy activa en cuanto a las fusiones y adquisiciones
[Aurobindo, 2017c] y [Times, 2017b]. A continuacién el relato histérico de la
empresa en este rubro. En 1994-95 se fusion6é con la compafia Chaitanya
Organics Pvt. Ltd. para convertirse en intermediaria de drogas a granel en
Pashamylaram, Hyderabad India.

Mas tarde Glaxo (India), la filial india de la multinacional con sede en el Reino
Unido, se alié con la empresa para cumplir con sus requisitos globales de
medicamentos a granel durante el afio 1997.

En el afio 1998, la compafia lanz6 nuevas formulaciones como Auronim
Suspension en el segmento pediatrico.

Con APL cre6 Joint Ventures (JV) para negocios de formulaciones en los Estados
Unidos. Con una inversion de un millon en el afio 2000. Sri Chakra Remedies Ltd
se fusiono con la compaiiia en el afio 2000 [Bureau, 2000a, p. 2].
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Durante el afio 2001-02 la compafia adquirid el 79% de participacion en Ranit
Pharma Company bajo la misma administracion. Ranit Pharma y Calc Private Ltd
se fusionaron con APL el 1 de abril del afio 2002 [Standard, 2018, p. 2].

Con la empresa Citadel Aurobindo Biotech Ltd, hizo un JV en el afio 2003., para
introducir Aztreonam, por primera vez en el mercado farmacéutico de la India con
la marca "Treonam'. Durante el mismo afio se celebrdé la empresa de riesgo
compartido entre APL y Shanxi Tongling Pharmaceuticals Company como un
resultado formuld la empresa JV con el nombre de Aurobindo Tongling (Datong)
Pharmaceuticals Ltd China para la fabricacion de productos farmacéuticos para el
mercado local. La subsidiaria 100% de Aurobindo en China comenzé la
produccion en 2003-2004, para adquirir materia prima 6 APA a bajo costo.
También lanzé la segunda empresa JV en Estados Unidos con el propoésito de
investigacion y desarrollo [Ramaprasad, 2005, p. 24].

Durante el afio 2004-05, la compafia adquiere una planta estéril de Dee Pharma
por la cantidad de Rs.38 millones localizada en Bhiwadi en Rajasthan. La FDA
estadounidense aprobo la instalacion de la Unidad VIl de la compaiiia en el afio
2005 como un sitio para la fabricacion de API para el mercado estadounidense.
También recibe la autorizacion de la FDA para el medicamento contra el SIDA.

Durante el afilo 2005-06 adquiri6 la empresa britanica Milpharm Limited
[Aurobindo, 2017a], de Reino Unido, dedicada a comercializar formulaciones
genéricas principalmente en el mercado de ese pais.

A partir del 13 de junio del afio 2007, la compafia da a conocer su nuevo logotipo
e identidad corporativa en una ceremonia en Hyderabad. El nuevo emblema
corporativo refleja este ritmo y liderazgo. Las lineas artisticas se cruzan para
formar las iniciales de la compafiia 'A' y 'P'. La forma en que se han unido las
iniciales 'A' y 'P' transmite el espiritu de 'asociacion' con el negocio de la empresa
[Special, 2007, p. 2].

En marzo del afio 2008 concluye un acuerdo estratégico para la adquisicion de
propiedad intelectual y autorizaciones de comercializacién con TAD ltalia, una
compafia de genéricos de ese pais. Con esta adquisicion, Aurobindo tendra
acceso a mas de 70 productos listos para su comercializacion que acelerara la
entrada de la empresa en el mercado italiano de productos genéricos. Como parte
de este acuerdo, APL también adquiri6 marcas OTC de alto perfil - Mapooro y
Carmiooro de TAD [Aurobindo, 2017c].
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En 2010, anunci6 que ha suscrito acuerdos de licencia y suministro con
AstraZeneca uno de los lideres mundiales las comparfias biofarmaceéuticas
suministran varias dosis solidas y productos estériles para mercados emergentes.

Sujeto a aprobaciones regulatorias Aurobindo Pharma anuncia en 2011 que llega
a un acuerdo definitivo con China National Pharmaceutical Group Corporation
(Sinopharm) para desinvertir en su filial Aurobindo (Datong) Bio Pharma Co Ltd
China (ADBPL). Aurobindo decide mantener una participacion del 19,50% en
ADBPL para garantizar el suministro ininterrumpido de materias primas a precios
competitivos. El mismo afio, anuncia el establecimiento de un JV en Rusia con
0OJSC DIOD para la fabricacion y venta de productos farmacéuticos en Rusia,
Bielorrusia y Kazajistan [Standard, 2018, p. 5]

En 2014, finaliza la adquisicion de ciertas operaciones comerciales en Europa
Occidental de Actavis Plc, compafia farmacéutica especializada global integrada
que se centra en el desarrollo de fabricacién y distribucion de marcas genéricas y
productos biosimilares. Anuncia la finalizacién de la adquisicion de los activos del
fabricante de suplementos nutricionales Natrol Inc. y otras entidades afiliadas
(Natrol) a través de su subsidiaria de propiedad absoluta Aurobindo Pharma USA
Inc. (APUSA). APUSA resulta ser el mejor postor para adquirir activos de Natrol en
el proceso de subasta por el Tribunal de Bancarrota de los Estados Unidos para el
Distrito de Delaware. Asi adquiere la infraestructura comercial de activos de
manufactura, que incluyen las marcas nutracéuticas bien establecidas en Estados
Unidos de Natrol junto con un acuerdo para asumir ciertos pasivos con una oferta
de US$ 132.5 millones.

2016 es el afio que, Arrow Generiques SAS, subsidiaria francesa de Aurobindo
Pharma Ltd, anuncia la firma de un acuerdo para adquirir el derecho e interés en
sus productos Calcium and Calcium Vitamin D3 en Francia, incluido el uso de la
marca OROCAL de Teva Pharmaceutical Industries.

En 2017, anuncia la firma de un acuerdo vinculante, por medio de su Agile Pharma
BV, filial Holandesa, con el que adquirira Generis Farmacéutica SA, una empresa
portuguesa por un importe total de 135 millones de euros, incluido un capital de
trabajo neto de 21.7 millones de euros. Igualmente anuncia la adquisicion de
cuatro productos biosimilares derivados del cultivo celular de TL
Biopharmaceutical AG. Como parte de este acuerdo, TL suministrara todos los
datos de desarrollo de cuatro moléculas y Aurobindo y/o sus filiales desarrollaran y
comercializaran estos productos a nivel mundial [Standard, 2018, p. 2]. Un
resumen de esta actividad se muestra en el Cuadro 20 siguiente:
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Cuadro 20. Fusiones y Adquisiciones de Aurobindo Limited

Afio  Pals Adauisicion

EE.UU. | Completa la adquisicion de Natrol
EE.UU. {Completa la adquisicion de empresas de Actavis
2011 : China {Anuncia la desinversion estratégica de Aurobindo Datong Bio Pharma
2006 {HolandaiAdquiere la firma Pharmacin
India Aurobindo informd a BSE que Citadel Aurobindo Biotech Ltd, una empresa conjunta 50:50
Chia Aurobindo Tongling (Datong) pharmaceuticals Ltd, China, una empresa conjunta entre APL y Shanxi Tongling
Pharmaceuticals Co.
2003  China {Invierte Rs 59 Cr en Aurobindo (Datong) Pharma Ltd.
EE.UU. {Pone en marcha la sequnda empresa conjunta para HD con Salus
Presenta alrededor de 20 patentes en las reas de segmentos del sistema nenioso , cardiovasculares y anti-
EE.UU. . y
colesterol. Es capaz de obtener 2 de ellos en los Estados Unidos de América.
Tres directores existentes, Sr. Srinivas Lanka, Sr. AJ Kamathy Sr. Un Siva Rama Prasad abandonan la
direccion, dando lugar a la designacion de directores externos independientes. Sus renuncias fueron
India |aceptadas. Mientras que el Sr. Srinivas Lanka sera considerado para una reeleccion como Director
independiente no ejecutivo, el sefior AJ Kamath asumira la responsabilidad del grupo financiero asesor. Se
preveé conservar los servicios de Mr A Siva Rama Prasad para operaciones grupales.
India {Destina acciones/warrants adicionales a promotores .
EEUU Importante productor de penicilinas semisintéticas en el pais, propone establecer dos empresas conjuntas en
““"llos Estados Unidos para fabricar cefalosporinas y no cefalosporinas .

2014

2002

2000 | EE.UU. |Establece dos empresas conjuntas para formulaciones enlos EE. UU., Con una inversion de un millén de Rs.

Segn el plan de amalgamacion, las acciones de Aurobindo Pharma Ltd. se intercambiaran a los accionistas
de Sri Chakra Remedies Limited por cada 100 acciones que posean.

Propone implementar los fondos emitidos para financiar parcialmente suimpulso de |+ D y el crecimiento de
1999 | India isunegocio de formulaciones. Planea cumplir con el requisito adicional de fondos para su programa de gasto
de capital.

India

EEUU Establece dos subsidiarias de propiedad absoluta para aumentar su presencia en el mercado internacional.

y China | Obtene el permiso de los accionistas para invertir en el capital social de Aurobindo Pharma (Miami) Inc. en
Estados Unidos y en el capital social de Aurobindo Pharma (Hong Kong) Pte Ltd.

. iGlaxo (India), filial india de la multinacional con sede en el Reino Unido, esta negociando con Aurobindo
Reino . . - .
1997 Urido Pharma, con sede en Hyderabad, una alianza para cumplir con sus requisitos globales de medicamentos a

granel.

Aurobindo Pharma Limited se constituye en diciembre como Private Limited. Los principales promotores de
1986 | India (la La compafila son Shri PV Ramaprasad Reddyy Shri K. Nityananda Reddy. Uno de los principales
fabricantes de medicamentos anti-hiéticos a granel en India

1998

Fuente: elaboracion con datos de [Times, 2017a, p. 15]

Aqui conlcuyen las dos partes de este del capitulo. Ahora toca el turno de realizar
el analisis de los indicadores de la financiarizacion de estas corporaciones, y es el
tema de lo que sigue a continuacion.
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Capitulo 5. Indicadores de la financiarizacién de las cinco mayores
corporaciones farmacéuticas indias

Hay evidencia empirica creciente que da apoyo para el argumento de que el
fenomeno ampliamente definido como financiarizacion inhibe la acumulacién de
capital. A nivel de empresa, por ejemplo, Orhangazi [2008] encuentra que “el
aumento de las inversiones financieras de las empresas no financieras tiene un
efecto negativo en la inversién real” [Orhangazi, 2008, p. 882]. Este estudioso
calcula la “relacion de activos financieros a activos reales para el sector
corporativo no financiero” y “los ingresos financieros como porcentaje de los
fondos internos”. Sus cifras “demuestran que ha habido un aumento constante en
la proporcién de activos financieros a activos reales, que fue acompafiado por un
aumento en sus ingresos financieros” [Orhangazi, 2008, p. 865].

De manera semejante, como se ha sefialado en el capitulo primero, en la literatura
se sostiene que la ideologia del valor para el accionista perjudica el desempefio de
la empresa y los resultados que de ella se esperan. De acuerdo con Davis [2014,
p. 6], “la critica se encuentra en varias dimensiones. Lazonick y O'Sullivan [2000] y
Lazonick [2009a] argumentan que la estrategia del valor para el accionista
corresponde a un cambio en el modelo comercial se pasa de “retener y reinvertir’
(retener a los trabajadores y reinvertir los ingresos en el crecimiento y capacidad
innovadora de la empresa) a “reducir y distribuir” (reduccién de la fuerza de trabajo
corporativa y distribucion de los ingresos), lo que afecta negativamente el empleo
a largo plazo y la “prosperidad sostenible” en los Estados Unidos. Stout [2012, p.
65], acentla el creciente poder de los accionistas a corto plazo (en gran medida,
inversores institucionales) en relacion con los accionistas a largo plazo, lo que
resulta en “miopia corporativa®. Al relacionar el cambio en la estrategia de
gobierno corporativo con la acumulacién de capital, Stockhammer [2004]
argumenta que el creciente énfasis de los gerentes en el “valor para el accionista”
condujo a una disminucién en las tasas de inversion deseadas a nivel de empresa
y “como la financiarizacion, a través de un cambio en las prioridades de gestion,
puede afectar las tasas de crecimiento deseadas [Stockhammer, 2004, p. 720].
También se dijo antes que, para Krippner [2005] la financiarizacion se refiere a “un
patrén de acumulacién en el cual los beneficios se acumulan principalmente a
través de canales financieros y no a través del comercio y la produccion de
productos basicos. ‘Financiero’ aqui se refiere a las actividades relacionadas con
la provision (o transferencia) de capital liquido en espera de intereses futuros,
dividendos o ganancias de capital” [Krippner, 2005, pp. 174-175].

Los estudios citados han sido elaborados con el objeto de probar la hipétesis de la
financiarizacién en un conjunto de empresas, algunas ramas o sectores de las
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economias desarrolladas. Para las economias en desarrollo, no obstante, han sido
pocos los esfuerzos en este sentido. Como se dijo al principio, uno de los
propésitos de esta disertacion es abonar en el analisis sistematico en esta
direccién. La novedad de la investigacion en esta tesis es que utiliza las bases de
datos ProwessIQ del Centre for Monitoring Indian Economy Pvt Ltd. (CMIE) [2017],
la de la empresa Orbis, de la firma Bureau van Dijk a Moody’s Analytics Co.
[2018], para el andlisis de la informacion de los estados financieros de las
principales empresas farmacéuticas indias. Cabe aclarar que el estudio abarca el
periodo de 1990 a 2015, sin embargo, en virtud de que se cuenta con informacion
mas reciente, se han incluido los valores de las variables publicadas hasta el afio
2016. Los datos para 2017 en muchos casos son preliminares y para el afio 2018
aun no estan disponibles (como se sabe el ejercicio fiscal en india es de abril a
marzo, y aun cerrando el 31 de marzo es necesario algun tiempo para que los
estados financieros sean auditados y publicados). Por lo que se refiere a los
balances de las corporaciones sujetas a estudio y que sirven de base para hacer
las pruebas, éstos se encuentran al final del documento.

Dicho lo anterior y antes de realizar las pruebas que demuestren —o0 no- la
financiarizacion de las corporaciones, se presenta en la Gréafica 27 el
comportamiento de sus ingresos y gastos para el periodo de 1990 a 2016. Los
graficos no incluyen datos a 2017 porque al momento de consultar la base
unicamente dos empresas reportaron y ademas eran estimaciones.

Al iniciar este capitulo, se presentd graficamente, de manera conjunta, los
ingresos de estas empresas. Ahora se muestran cada una por separado, y se
incluyen los gastos totales, para verificar dos cosas: 1) los ingresos de estas
empresas, en el periodo de estudio, siempre fueron mayores a los gastos -entre
1990 y 2000 muy cercanos al eje de las abscisas, debido, como se ha
mencionado, a la preparacion de sus modelos de negocio y de las competencias
gue permitiran el despegue a partir de este Ultimo afio-; 2) Unicamente la empresa
Sun Pharmaceuticals tiene gastos mayores que sus ingresos. Esta situacion se
debe, en lo fundamental, al proceso de fusiones y adquisiciones financiadas con
deuda, sobre todo si se considera que es el momento de la compra de la empresa
Rambaxy (ver 4.4.1).
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Gréfica 27. Ingresos-gastos totales de las 5 méas grandes farmacéuticas indias
1990-2016 (Rs. millones)
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Fuente: elaboracion con datos de [CMIE, 2017].

La Gréafica 28 muestra el comportamiento de los ingresos provenientes de los
servicios financieros de estas empresas. Es posible observar ahi que, en armonia
al comportamiento creciente que van teniendo en sus ingresos a partir del ano
2000, las empresas comenzaron a colocar los excedentes de sus tesorerias en
instrumentos financieros, reportandoles rendimientos. En este rubro, el caso mas
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notable es el de la empresa Sun Pharma, cuyos ingresos financieros se aceleran a
partir del afio 2000, como se ve en la grafica 28a.

Grafica 28. Ingresos por servicios financieros y otros ingresos de las cinco mas
grandes farmacéuticas indias 1990-2017 (Rs. Millones)
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Fuente: elaboracion con datos de [CMIE, 2017]

Para avanzar en el estudio de la financiarizacion de estas empresas, dicho
brevemente, como dice Krippner [2005] ¢qué constituye la evidencia relevante
para la financiarizacion y como se debe evaluar esta evidencia?. Mas de una
respuesta a esta pregunta es posible. Asi, con el fin de realizar la cuantificacion “el
cambio econdmico debe ser evaluado al examinar donde se generan los
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beneficios de la economia” [Krippner, 2005, p. 175], y en el caso concreto de ésta
disertacion, en estas corporaciones. Es posible objetar que estos ingresos estan
intimamente ligados, es decir, que los beneficios provienen o de las finanzas o de
la produccién. Sin embargo hay que tener claro que, como lo dice Krippner,
ninguno de ellos sea de alguna manera mas "fundamental”, o mas "verdadero”,
que el otro [Krippner, 2005, p. 176].

Asi, con el propdsito de probar la financiarizacion en las cinco mayores empresas
farmacéuticas indias es necesario medir y presentar algunos indicadores. De entre
la amplia gama de manifestaciones para comprobar la financiarizacion de una
empresa se escogen los siguientes seis y se contrasta con la informacién empirica
obtenida de los balances de las corporaciones farmacéuticas sujetas a analisis.

1. Se mide la inversion fija a partir del cociente entre el gasto anual en
propiedad, planta y equipo y el capital fisico total de la empresa

2. Se mide la relacién entre el ingreso de la cartera y el flujo de efectivo
corporativo

3. Se miden la relacion de los activos intangibles con el capital productivo
como una caracteristica definitoria de la financiarizacion de la empresa

4. Se miden la tasa de ganancia de dos maneras: rendimiento de los activos

(ROA),

Retorno sobre el patrimonio (ROE)

Se miden las utilidades financieras (dividendos+intereses)/utilidades totales

(o utilidades financieras a utilidades retenidas).

o g

Considerados de esta manera, y para ser mas especificos, a continuacion se
expone que se entiende aqui por estos conceptos, y se hacen explicitas las
partidas contables que permiten el calculo de estos indicadores para estas
corporaciones. Como ya se dijo, y con el fin de facilitar las mediciones, se utiliza la
base de datos de la empresa Orbis, de la firma Bureau van Dijk a Moody’s
Analytics Co. [2018]. Las partidas contables se denominan en délares americanos.

Para el primer indicador: el gasto anual en propiedad, planta y equipo es la suma
de edificios netos mas la planta neta y maquinaria declarada y el equipo de
transporte (en tanto valores netos a estos tres rubros se les ha restado la
depreciacién). El capital fisico es igual a los activos totales (sin depreciacion).

Con respecto al segundo indicador, el ingreso de la cartera se integra por la suma
de la cuenta de pérdidas y ganancias financieras, es decir, intereses ganados por
colocacion de excedentes en activos financieros, mas dividendos ordinarios y el
beneficio neto. Con respecto al flujo de efectivo corporativo se consideran las
ganancias netas mas los ajustes por depreciacion.

Para el tercer indicador, los activos intangibles es el neto reportado en la cuenta
de goodwill, marcas, patentes y otros intangibles. El capital productivo es
llanamente los activos totales.
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El cuatro indicador, mide la tasa de ganancia mediante el célculo del rendimiento
de los activos (ROA). Esta es una medicion de los rendimientos que genera una
empresa sobre el total de fondos desplegados por ella en el negocio. Los activos
totales incluyen los recursos totales en activos fijos y otros, incluidos activos
corrientes como inventarios y efectivo. Sin embargo, los activos totales excluyen
las reservas de revalorizacion, si las hubiera, asi como los gastos varios no
cancelados. Esta prueba mide la eficacia con que una empresa utiliza sus activos
para generar ganancias. ldealmente indica cuanto beneficio neto genera una
empresa por cada rupia invertida en activos totales.

El quinto indicador, se conoce comunmente como rendimiento del capital
empleado. La proporcion mide el porcentaje de ganancia neta que una compafiia
genera con el capital total empleado en el negocio. Este indice muestra la
rentabilidad y la eficiencia de las inversiones de capital de la empresa. El capital
empleado incluye los fondos proporcionados por los accionistas y prestamistas. Es
la suma de los fondos provistos por el capital social y los accionistas preferentes y
las reservas acumuladas de la compafia. Las reservas de revalorizacion, si las
hay, no estan incluidas. Los fondos proporcionados por los prestamistas incluyen
todos los préstamos garantizados y no garantizados, a corto y largo plazo.

Por ultimo, el sexto indicador que mide las utilidades financieras, es el cociente de
la suma de los dividendos ordinarios mas los ingresos financieros divididos entre
las ganancias después de impuestos.

Ha llegado el turno de hacer las pruebas utilizando estos indicadores, lo cual se
realiza a continuacion.

1) Inversiones en capital fijo.

Como se dijo antes, con este indicador se hace un examen del comportamiento de
la inversion fija a partir del cociente entre el gasto anual en propiedad, planta y
equipo y el capital fisico total de las empresas [Torija & Gottschalk, 2018, p. 214].
Tal como se ve en la Gréfica 29 este indicador muestra altibajos hasta el afio
2010 en que alcanza un pico de 35 por ciento para la empresa Cipla, todas las
empresas informan haber realizado pocas inversiones de capital entre 2010 y
2017. La tasa de inversion tendié a disminuir, lo cual sugiere que poca inversion
en capital fisico fue realizada por estas empresas. En consecuencia, dada la
tendencia descendente de la inversion fija, esta medicidén indica la presencia de
financiarizacién en estas cinco empresas.
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Grafica 29. Gasto anual en propiedad, planta y equipo vs. capital fisico total de las
cinco mas grandes farmacéuticas indias 1990-2017 (porcentaje)
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Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
2) Relacion entre el ingreso de cartera y el flujo de efectivo corporativo

Otro de los indicadores de financiarizacion es la medida en que las empresas no
financieras obtienen ingresos de las inversiones financieras en comparacion con
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las actividades productivas mas tradicionales [Krippner, 2011, p. 34]. Para
conseguir medirlo Krippner [2011] calcula la importancia de los ingresos
financieros para las empresas mediante la construccidon de una relacion que
compara el ingreso de la cartera con el flujo de caja corporativo. Los ingresos de la
cartera miden las ganancias totales de las empresas derivadas de intereses,
dividendos y ganancias de capital realizadas en inversiones. El flujo de caja
corporativo estd compuesto por las ganancias mas los ajustes por depreciacion.
Por lo tanto, la relacion entre el ingreso de la cartera y el flujo de efectivo
corporativo refleja la relacion, para las empresas, entre el rendimiento generado
por las actividades financieras versus las productivas [Krippner, 2011, p. 34].

Grafica 30. Rendimiento generado por las actividades financieras vs. productivas
de las cinco mas grandes farmaceéuticas indias 1990-2017 (porcentaje)
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Tomando en cuenta esta medicién, una tendencia al alza indica una mayor
proporcion de los ingresos provenientes de las fuentes de ingresos financieros en
relacion con las no financieras y, por lo tanto, es consistente con una mayor
financiarizacion.

En la Gréafica 30 mas arriba, se exhibe el comportamiento de este indicador para
las cinco empresas. Las graficas muestran que, a partir del afio 2008, hay una
tendencia al alza. Si bien existe alguna volatilidad, no sorprende, pues como era
de esperarse, esto viene a depender de las diferentes estructuras productivas y de
gestibn de cada una de estas empresas. Es probable, dado este patrén sea un
reflejo del hecho de que en general adoptaron el retiro de capital de inversiones a
largo plazo en plantas y equipos, canalizando recursos a inversiones financieras.

3) Relacién de los activos intangibles con el capital productivo y los activos
tangibles netos

Baranes [2017], sostiene que “las corporaciones mas dominantes en la industria
farmacéutica estadounidense han adquirido una caracteristica intangible, haciendo
hincapié en las ganancias a través de la acumulacién de activos intangibles
generadores de rentas en lugar de la produccion” [Baranes, 2017, p. 1]. Al
centrase cada vez mas en la acumulacion de tales activos que generan rentas
(como patentes, derechos de autor, franquicias y marcas registradas) en relacion
con el capital productivo, implica que las empresas farmacéuticas estan
extrayendo valor, en lugar de producirlo. Para él “las empresas farmacéuticas
estadounidenses dominantes han adquirido mas activos intangibles que activos
tangibles, una caracteristica definitoria de la financiarizacion de la empresa” [lIb.
2017, p. 7], es decir, “acumulan beneficios a través de actividades no basadas en
la produccién” [Baranes, 2016, p. 1].

Para llevar a cabo esta prueba se construye la Gréafica 31 que muestra la relacion
del total de los activos intangibles con el capital productivo total. Esta relacion
“‘deberia estar aumentando debido a la elevada importancia de los activos
intangibles como el componente clave para la capitalizacién” [Baranes, 2017, p. 8].

Como se puede ver en la grafica, la relacion aumenta en todos los casos, salvo la
empresa Dr. Reddy’s cuya pendiente negativa implica un menor uso de activos
intangibles para generar ingresos. Sin embargo, en el caso de las otras cuatro, y
mayormente en la empresa Cipla Ltd. y Sun Pharma se observan aumentos en
este rubro, lo cual es, como se ha dicho antes, un indicador del mayor uso de
activos intangibles generadores de rentas, y de la financiarizacion.
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Grafica 31. Activos intangibles vs. capital productivo. Empresas farmacéuticas
indias 2008-2017
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Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018]

4) Rentabilidad medida con la tasa de ganancia de dos maneras: rendimiento
de los activos (ROA), retorno sobre el patrimonio (ROE)

Otra caracteristica definitoria de la financiarizacién de la empresa es la tasa de
ganancias, calculada de dos maneras: rendimiento de los activos (ROA), retorno
sobre el patrimonio (ROE). Siguiendo a Baranes [2017] se usan estas categorias,
y se calculan dos razones para medir el cambio en la estructura de los activos de
las empresas farmaceéuticas indias.
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Las dos medidas que muestran el retorno a los accionistas cuentan una historia
similar. En el caso del rendimiento de los activos (ROA) mostrado en la Grafica
32, son volatiles. Con tendencia descendente en el caso de Sun Pharma y Cipla
Ltd., pero en promedio por arriba del 10 por ciento, y en sus mejores afos
reportan tasas por encima del 22 por ciento. Hay que recordar que el ROA da una
medida de lo capaz que es la empresa en traducir la inversidén en ingreso neto. Asi
gue cuanto mayor sea el ROA mejor.

Gréfica 32. Empresas farmacéuticas indias rendimiento de los activos (ROA)
1990-2017 (%)
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Fuente: elaboracion con datos de [CMIE, 2017]

Con respecto al retorno sobre el patrimonio (ROE), o los beneficios de la empresa
generados por el patrimonio, mostrados en la Grafica 33, promedian por encima
del 12.5 por ciento, con cimas que alcanzan, como en el caso de Dr. Reddy’s el 45
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por ciento, siendo Cipla y Lupin las empresas mas estables. Este es el rendimiento
que recibiria el accionista, pues el patrimonio neto es la diferencia entre el total de
activos menos el total de deudas. O lo que es lo mismo, el capital inicial que
pusieron los accionistas en la compaiiia, sumando los beneficios que la compafia
ha retenido y restando las acciones propias, de tal forma que, al igual con el ROA,
que cuanto mayor sea mejor.

Gréfica 33. Empresas farmacéuticas indias retorno sobre el patrimonio (ROE)
1990-2017 (%)
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Fuente: elaboracion con datos de [CMIE, 2017]
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5) Utilidades financieras (dividendos+intereses)/utilidades totales.

Al realizar una taxonomia tentativa sobre la financiarizacion, Serfati [2009b, p. 24]
mide las utilidades financieras y suma dividendos mas intereses y los divide entre
las utilidades totales. Esta relacion debe ser creciente para mostrar signos de
financiarizacion. Como se puede ver en la Grafica 34 todas las empresas, salvo
Dr. Reddy’s muestran una tendencia descendente. Esta tendencia sugiere una
financiarizacion del comportamiento corporativo en esas empresas. Sin embargo,
ese rasgo debe evaluarse en cuanto a la distribucién de dividendos cuyas
tendencias son estables y crecientes como se observa en la Gréafica 35.

Grafica 34. Empresas farmacéuticas indias utilidades financieras
2008-2017 (porcentaje)
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Gréfica 35. Empresas farmacéuticas indias reparto de dividendos
2008-2017 (mil USD)
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Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018]

Al convertirse el valor para el accionista en la filosofia dominante, las ganancias no
se reinvierten en el crecimiento de la empresa, sino que se asignan al pago de
dividendos. Si bien es cierto que los pagos a los accionistas dan origen a una
capacidad de financiamiento para la inversion en otras industrias, sectores o
mercados, el tema esta mas alla de este estudio, y aun si asi ocurriera, estaria por

comprobarse que asi sucede.

Para concluir se presenta la Grafica 36 que muestra el retorno sobre el patrimonio,
ya dibujado anteriormente y el niumero de fusiones y adquisiciones, en el eje
secundario dibujados en columnas, para mostrar que para este grupo de
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corporaciones alta rentabilidad estuvo acompafada por aumento en el tamafo de
las corporaciones mediante actividad constante en las fusiones y adquisiciones.

Grafica 36. Empresas farmacéuticas indias ROE y M&A
1990-2017 (% y numero de M&A)
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Fuente: elaboracion con datos de [CMIE, 2017]

Este fue el andlisis sobre los indicadores de la financiarizaciéon para las
corporaciones en estudio. Para terminar, a continuacién, se plantean algunas
conclusiones.
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Conclusiones

Esta disertacion encontrd algunas respuestas sobre las actividades industriales de
las empresas farmacéuticas indias y trasnacionales tratando de entender, como se
dijo al principio, la dindmica y complejas conexiones que establecen éstas en el
contexto de la globalizacién que acontece en el nuevo siglo.

A lo largo de los ultimos cuarenta afios las corporaciones, en general, y las
farmacéuticas, en particular, asisiteron a un proceso de financiarizacion, es decir
hacer dinero del dinero y no mediante la produccién. Este proceso corrié junto a la
globalizacion y al neoliberalismo como doctrina dominante. En esta tesis, por lo anterior,
se ofrecié poner de relieve el analisis del dinero y su clara distincién entre las actividades
financieras y la economia real en términos de creaciéon de riqueza para un sector
especifico de la economia india.

Los argumentos del estudio abordaron como problema investigar si las
corporaciones farmacéuticas indias podrian haberse financiarizado en el periodo
reciente. Es decir, una vez logrados mayores ingresos provenientes de sus
actividades productivas, preferir la tenencia de activos financieros a corto plazo
generadores de rentas, en oposicion a las inversiones fisicas a largo plazo.

Asi, la tesis abre una pregunta principal para saber si las corporaciones
farmacéuticas indias estudiadas se financiarizaron en el contexto contemporaneo.
La pregunta fue conocer ¢cudles elementos influyen para que las corporaciones
farmacéuticas indias se financiaricen? Para contestar la cuestion, el trabajo
identifica en el marco historico algunos indicios de que las cinco empresas
analizadas se financiarizaron. Por un lado, al revisar la historia de estas entidades
se confirma que, como muchas otras en este sector y otros, comenzaron como
empresas individuales y, con el paso del tiempo, se hicieron mas grandes hasta
convertirse en corporaciones. En un segundo acercamiento, se hizo un analisis de
las contabilidades de estas corporaciones para revisar si habia rastros de la
posible financiarizacién. Estas indagaciones iniciales fueron de gran importancia,
pues sugirieron la ruta que siguen estas corporaciones e inspiraron los temas que
permitirian contestar o refutar la pregunta principal del trabajo de investigacion.

La hipoétesis planteada apuntdé que en el contexto global de financiarizacion, y
debido al flujo de ingresos que se genera entre 1990 y 2017 en las tesorerias de
las corporaciones farmacéuticas indias, uno de los elementos que influyen para
gue corporaciones como éstas se financiaricen es una menor rentabilidad de la
inversion productiva al compararse con la inversion en activos financieros.
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Una primera conclusion del trabajo es que hubo varios ingredientes que hicieron
posible que las corporaciones farmacéuticas indias se financiarizaran. Al frenarse
la expansion de activos productivos y, por tanto, la fuente de la ganancia
empresarial, la inversion en activos financieros fue una pieza fundamental, pero no
la Unica como ha quedado demostrado en este trabajo.

A lo largo de la investigacion se ofrecieron varios elementos mas, tanto externos
como internos a éstas empresas, que fueron determinantes para este
comportamiento. Entre los primeros, se pueden mencionar los siguientes: una
serie de reformas legislativas tendientes a proteger al sector contra la competencia
de las corporaciones trasnacionales y la aparicion de empresas conjuntas (joint-
ventures) como una forma de internacionalizacion de las empresas trasnacionales
ante la proteccion brindada por el blindaje legal que ofrecieron las reformas
legales a las empresas autdctonas; si bien el gobierno trato de regular esta
actividad, la regulacién, sobre todo en precios, fue en gran medida dejada al
mercado, lo que se tradujo en mayores ingresos para estas corporaciones.

Con respecto a los segundos, se puede sugerir, entre otros: un espiritu
empresarial de los fundadores de estas corporaciones, adquirido en las empresas
publicas y los institutos de investigacion donde estudiaron, se formaron y
adquirieron experiencia y entrenamiento; el uso de la ingenieria inversa (0
deformulacién) de las corporaciones locales como una forma de investigar
moléculas de farmacos patentados y el consiguiente aumento de las patentes de
procesos derivados de este conocimiento; un aumento considerable en la
fabricacion de medicamentos por contrato y subcontrataciébn otorgado a las
empresas locales por las corporaciones trasnacionales, con miras a reduccion de
costos por parte de estas ultimas, al mismo tiempo que ofrecié incrementos de
ingresos provenientes de exportaciones a las primeras.

En los capitulos tres y cuatro, quedd claro que los factores que incidieron en este
cambio radical fue la adopcion, por parte de las corporaciones indias, del
reglamento de buenas practicas de fabricacion; la proactividad en la presentacion
de solicitudes abreviadas de nuevas drogas; y el aumento de los Servicios de
Investigacion y Fabricacion por Contrato, en especial en las exportaciones de
drogas a granel. A todo lo anterior se suman los esfuerzos por ampliar la fuerza de
ventas, con el fin de incrementar las mismas, mientras se lanzan nuevas marcas y
el constante aumento de tamafio a través de las fusiones y adquisiciones.

No obstante al tomar la variable inversion financiera versus productiva como un
elemento explicativo de la financiarizacion de una empresa farmacéutica india, en
el capitulo cuatro se mostré evidencia empirica, y ésta es una segunda conclusion,
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gue confirma que los ingresos de las cinco empresas comenzaron su ascenso a
partir del afio 2000. Lo anterior no quiere decir que la década anterior no los hayan
tenido, sino que es a partir de este punto en el tiempo que acelera su crecimiento
y con él la posibilidad de financiarizarse.

Una tercera conclusibn es que con el inicio del nuevo siglo, los factores
mencionados anteriormente contribuyeron a dar rumbo a una ruta de crecimiento y
desarrollo que potencialmente hizo posible que los excedentes de las tesorerias
de estas corporaciones fueran a parar en instrumentos financieros, reportdndoles
rendimientos, como se aclaré en la Gréfica 28.

Con relaciéon a una de las partes esenciales de este trabajo de investigacion, es
decir, comprobar -0 no- que estas empresas han sido financiarizadas, se han
presentado seis indicadores de la financiarizacion y se ha medido y contrastado
empiricamente con la informacion de los balances de las empresas farmacéuticas
analizadas. Se llega a la conclusién que solo un indicador de los elegidos, el de
utilidades financieras, ha mostrado una tendencia diferente. Las pruebas restantes
sugieren la presencia de financiarizacion en estas cinco empresas. Asi, la
evidencia empirica presentada sugiere que el proceso de financiarizacion alcanzé
a las corporaciones farmacéuticas indias. Los resultados mostrados en estas
conclusiones permiten afirmar que se pudo comprobar la hipétesis.

Por otro lado, el segundo objetivo planteado se cubrié en el primer capitulo, al
presentar y desarrollar el marco tedrico de la financiarizacion y de las
aproximaciones que utilizan estas teorias con el fin de aplicarlo al estudio y
analisis de las empresas farmacéuticas indias. Destaca el hecho de que las
finanzas en el capitalismo en general se han fortalecido desde finales de los afios
sesenta. A su vez, quedo evidente que la financiarizacién es un término complejo
y en construccion que contiene varias dimensiones y aspectos diferentes. Para
Epstein, por ejemplo: “significa el papel creciente de las motivaciones financieras,
los mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras en
las operaciones de las economias nacionales e internacionales”, pero tal vez la
definicion mas adecuada para este estudio es la que ofrece Krippner: “la
financiarizacibn como un patron de acumulacion en el que las ganancias se
acumulan principalmente a través de canales financieros en lugar de a través del
comercio y la produccion de productos basicos”, cuyas consecuencias son, segun
Lapavistas, “un cambio en el equilibrio entre produccion y circulacion”.

Desde esa perspectiva teorica, se puede concluir que en este trabajo la
financiarizacion se entiende, en términos muy agregados, como una etapa por la
que transita el sistema capitalista. Un periodo en el que una economia, una rama,
un sector, un individuo dedican mayores recursos econdmicos a la actividad
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financiera que a la actividad productiva, donde las finanzas cobran vida propia,
desarticulando el financiamiento a la inversion y articulando el financiamiento
especulativo. Desde el punto de vista de los accionistas de una corporacion se
pensara: jqué bueno que el negocio se financiarizé!, porque asi la empresa esta
consiguiendo disminuir sus riesgos, saltar los limites y las constricciones a las que
la empresa estaba sometida y con ello poder seguir generando mas ingresos para
los accionistas. Eso es posible, si. De hecho, como se demostrd en la tesis, asi
sucede. Sin embargo, la disyuntiva elemental es que en el largo plazo la
financiarizacion destruye a la corporacién, porque al destruir todo el empleo
aniquila la fuente de creacion de valor [Lazonick, 2015].

Con relacion al objetivo de esbozar las caracteristicas de la financiarizacion de la
industria farmacéutica transnacional y la manera en que la industria farmacéutica
india se inserta en este panorama, queda claro, por lo expuesto en la
argumentacion precedente, que el proceso de expansion mundial de las
corporaciones farmacéuticas adoptd un modelo de negocios financiarizado
respaldado por el modelo blockbuster (éxito de taquilla) para maximizar el valor de
los accionistas. Asi lo demuestran los trabajos presentados en el capitulo dos que
enfatizan sobre la subordinaciéon de las estrategias de las corporaciones a la
acumulacion de capital financiero. La conclusion aqui es que, como se dijo en ese
apartado, bajo ese modelo de negocios la industria farmacéutica cada vez innova
menos: se pasa de un modelo de “retener-y-reinvertir’ a “reducir-distribuir”. Para
algunas corporaciones, este patron es inestable, fragil e intangible, en el que gran
parte de las ganancias provienen de la acumulacién de activos intangibles
generadores de rentas en lugar de la produccion.

Por otro lado, el marco historico permitié ver el funcionamiento y una mirada al
entorno contemporaneo en el que se desenvuelven las cinco corporaciones
farmacéuticas indias. Los datos presentados confirman que ésta industria es una
de las méas grandes y desarrolladas del pais. La conclusién, vinculada con la parte
histdrica, es que en la tesis se ha contextualizado y se sostiene que es posible
identificar cinco etapas en el proceso de crecimiento de la produccion de farmacos
en India. Cuatro ya planteadas por otros autores y una quinta esbosada aqui.

A manera de cierre, una sinopsis de lo planteado. En la primera etapa el dominio
de la empresa trasnacional es evidente. Este periodo finaliza cuando el pais
consigue la independencia del dominio britanico a mitad del siglo veinte. Una
segunda etapa se identifica con el avance y los logros de las empresas
autdctonas. Mas o menos treinta afios fueron necesarios para adquirir las
habilidades necesarias que permitieron un aumento de las compaiiias locales,
sobre todo en la produccion de medicamentos a granel, utilizados como materia
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prima para la elaboracion de farmacos por la gran empresa trasnacional. En la
incipiente nacion el gobierno participa activamente a fin de proteger este sector
vital. El financiamiento publico y las acciones del gobierno permitirian la creacion
de centros de investigacion, cuyas ensefianzas dotarian del capital humano
necesario para el desarrollo y progreso del sector.

A nivel técnico, el pais y sus crecientes empresas farmacéuticas, dependian de la
importacion tecnoldgica de un gran numero de firmas extranjeras, lo cual hizo
posible la produccién local de farmacos. No tardo mucho para que las habilidades
adquiridas por los empresarios locales luego fueran adaptadas a sus propias
realidades y condiciones con la asistencia de la I+D de la compafiias recién
formadas. Los cientificos y empresarios indios se vuelven expertos en “ingenieria
inversa” o deformulacién. Una vez que han renunciado a las empresas publicas y
los institutos de investigacion que los formé y donde adquirieron experiencia y
entrenamiento, estos acontecimientos encienden el espiritu empresarial. Con la
creacion de empresas la autosuficiencia en la produccién de medicamentos llega
pronto para convertir a las corporaciones de este sector en actores relevantes en
la industria global. El tema de patentes y la legislacion también jugaron un rol
importante en esta etapa, que ve su fin a principios de los afios ochenta.

Una tercera época se va a perfilar entre los veinte afios que culminan en 1990,
cuando las compaiiias locales dominan la produccién de formulaciones y farmacos
a granel. Entre esa fecha y el afio 2000 acontece una cuarta etapa. En este
periodo las compafias locales dedican sus esfuerzos para consolidarse en la
innovacion de productos —pero sobre todo procesos-, dando como resultado un
rapido crecimiento y un superavit comercial en aumento. Con la liberalizacién,
para estas corporaciones, comienzan también las operaciones en el extranjero.
Las certificaciones obtenidas significaron consolidar al pais como un importante
destino para la fabricacion de medicamentos genéricos.

Una quinta fase en este sector, y este es uno de los hallazgos de la tesis, se inicia
con el comienzo del nuevo siglo. Una vez establecidas las condiciones técnicas,
legales, y de destrezas necesarias para la produccion de farmacos las empresas
locales deciden aumentar sus gastos en investigacion y desarrollo con miras a
fabricar medicamentos genéricos rentables que permitan su presencia en todo el
mercado mundial. La ingesta de inversion extranjera directa, numerosas fusiones y
adquisiciones, estricta regulacion de precios de los farmacos, el crecimiento
econdémico que provee de ingresos a una gran clase media en ascenso, y el
cambio en la demanda de medicamentos occidentales —aunque la medicina
tradicional no es desplazada por completo-, fueron algunos de los elementos que
dieron origen al reacomodo en el mercado de medicamentos y de las mutaciones
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en la industria del pais. Esta uUltima etapa est4 en curso y se caracteriza por el
ascenso de las empresas locales como jugadores internacionales, las cuales
sustentan este crecimiento en la imitacidn, el registro de patentes/marcas —sobre
todo procesos y solicitud abreviada de nueva drogas-, la comercializacion, el
cabildeo politico y la competencia de precios.

Las cinco empresas farmacéuticas analizadas en esta tesis comienzan a hacer
negocios, tal como lo hicieron sus pares trasnacionales un siglo antes, como
pequefias empresas de “cochera”, con minimo personal y escaso capital dinerario
como para planear operaciones de gran escala. Como ha quedado patente en el
relato de la tesis, toda una serie de factores, internos y externos, se conjuntaron
para perfilar y alcanzar la alta concentracion de mercado farmacéutico local actual.
La industria paso de ser inexistente a una de las grandes proveedoras de
medicamentos mundiales, siendo uno de los segmentos manufactureros mas
dinamicos, de la economia india, desde la década de 1990.

Las modificaciones al marco regulatorio, nuevas legislaciones, y la competencia
externa cancelan por algun tiempo la proteccion que gozaban las compafiias
locales, inhabilitando la posibilidad de utilizar la ingenieria inversa o la copia de
medicamentos farmaceéuticos extranjeros patentados. Ante esta situacion adversa,
la direccion cambidé el rumbo y con ello hizo posible el crecimiento en tamafo
gracias al aumento de las fusiones y adquisiciones e intentd, con éxito probado,
mayores exportaciones, debido a la aceptacion de medicamentos genéricos entre
el publico, por el bajo costo —y el precio de venta- del farmaco y por la expiracién
de las patentes sobre medicamentos con ventas anuales millonarias.

Otro hallazgo de la investigacion es el siguiente: si bien es cierto que el paso de la
sociedad individual a la gran corporacién implica que el poder pasa de las manos
de los propietarios a la tecnoestructura. Tambien es cierto que, por los argumentos
presentados en la tesis, este modelo tradicional de empresa (denominado
stakeholder) cedi6 su lugar a un nuevo modelo (llamado shareholder),
concediendo prioridad absoluta a los intereses de los accionistas. La mutacion
mas visible es que, en sus primeras fases, este nuevo modelo cedié el control a
administradores 0 managers con conocimientos y con inclinaciones hacia el
aumento de la produccion. Concretamente ingenieros interesados en el aumento
del valor del accionista a través de la generacion de valor de la empresa. Mas
adelante, el control lo ejerce la ingenieria financiera, esto es, managers,
administradores o ingenieros interesados en el valor del accionista a través de la
extraccion de valor de la empresa.

Varios temas no han sido profundizados en este trabajo, sobresalen los siguientes:
un analisis sobre las posibles consecuencias para la industria farmacéutica india
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en el nuevo siglo, sobre todo si se considera la adopcion de los acuerdos sobre
propiedad intelectual que se firman entre India y la Organizacion Mundial de
Comercio. Un estudio detallado para este grupo de corporaciones, o incluso la
industria, en torno a lo que Moore denomina ecosistema de negocios y las
implicaciones sobre el crecimiento y desarrollo en el corto y mediano plazo para
estas entidades. Temas relacionados con externalizacion, subcontratacion o
terciarizacion como fundamento de la internacionalizacién de las corporaciones.
Los relativos al andlisis del encadenamiento productivo hacia atrds y hacia
adelante y la cadena global de valor como mecanismos de sustituir al mercado.
Los relativos a la fabricacion de medicamentos biofarmacéuticos. Todos ellos, solo
mencionados aqui de pasada, son lineas de investigacion futura.

Casi para terminar una ultima reflexion. India ha demostrado ser un actor
destacado en la produccion de farmacos genéricos a nivel mundial. No obstante,
en un entorno turbulento e inestable, para mantenerse competitivas las
corporaciones indias en este sector requeriran contar con inversiones cuantiosas y
sostenidas, sobre todo gastos importantes en 1+D. Como lo indican Chesnais y
Plihon “varias vias de reforma parecen primordiales. Las primeras se refieren a lo
propia concepcion de empresa. Esta no debe definirse como un «objeto» que
pertenece a sus accionistas, sino como una «comunidad de intereses» cuya
finalidad no es generar beneficios, sino crear empleos y riqueza. Es necesario, por
lo tanto, acabar con una concepcion de la gestion totalmente volcada hacia la
«creacion de valor»” [Francois Chesnais & Plihon, 2003, p. 11].

No es lo Unico, ya que otro elemento necesario es direccidn y liderazgo 6ptimo de
los dirigentes de estas organizaciones. No se trata solo de mejorar, se trata mas
bien de innovar. Asi la regulacidén de patentes no deberia ser un obstaculo en sus
planes de expansion. En este trabajo se prob6 que la financiarizacién es una
variable explicativa que puede aplicarse en distintos escenarios y realidades
espacio-temporales y de esta forma dar pistas sobre que politicas econémicas
pueden adoptar los gobiernos para enfrentarla de acuerdo con su propia realidad.
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Anexos

Tabla 1. Las veinte mas grandes corporaciones farmacéuticas de acuerdo con sus

ventas 2007-2017

(US$ Mn)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ventas | Ventas | Ventas | Ventas | Ventas | Ventas Ventas Ventas Ventas Ventas Ventas

(USSMn) | (US$Mn) | (US$SMN) | (USSMN) | (US$MR) | (US$Mn) ES;; (USS$Mn) 53;:’( (US$Mn) 5391; (USS$Mn) fg;:r (US$Mn) ES;:{ (USS$Mn) 53;;
Mercado Global 676535 711,861 760,068 802452 841162 856086 874,611 936,511 956,712 985,125 1,031,435
PFIZER 62,690| 59565| 59258| 57,840| 56,045 46930 2 | 44330 2 | 44514 2 | 43112| 1 | 45906] 1 | 45345| 1
NOVARTIS 36,893 38057] 41,939 47479] 50868] 50761 1 | 50576] 1 | 46127] 1 | 42467 2 | 41544] 2 | 41875] 2
ROCHE 27505| 29582] 32,801] 33271| 34101 35069] 5 | 36146] 5 | 40086] 3 | 38733] 3 | 39552] 3 | 41732[ 3
MERCK & CO 38435 37532 38017] 37.968] 39649] 40115] 3 | 36350 4 | 36607] 5 | 35244 4 | 35563] 4 | 35370] 4
JOHNSON & JOHNSON | 20,066] 29,325] 27,352 27,594 27047] 27933] 8 | 30784] 7 | 30.726] 6 | 29.864] 7 | 31671] 6 | 34397] 5
SANOFI 35245| 36450] 37.479] 38189| 38038] 37.780] 4 | 38181] 3 | 38223[ 4 | 34896 5 | 34174] 5 | 34078 6
GLAXOSMITHKLINE 36,806] 35497 35214] 34067] 33341 32714] 6 | 32544 6 | 30302 7 | 27051 8 | 27.775] 8 | 26668] 7
ABBOTT (ABBVIE) 109085| 21810] 22,984 24256] 25475] 26715] 9 | 18150] 12 | 19879 10 | 22,724 10 | 25299 9 [ 27.734[ 8
GILEAD SCIENCES 12011] 20 | 24474] 9 | 32151 6 | 20992] 7 | 25662] 9
AMGEN 15993] 15285] 15284 16022] 16642] 17211 12 | 18621] 11 | 19327 11 | 20944 11 | 21892 10 | 21795] 10
ASTRAZENECA 30,010 31915] 34851 36452 36688] 31983 7 | 30257] 8 | 25694] 8 | 23264] 9 | 20967] 11 | 19782] 11
BRISTOL-MYERS SQB. 12633 13971 14867| 15995 17.196] 13501 16 | 11023] 19 | 11969 18 | 14480 17 | 18163] 14 | 19258 12
ELILILLY 17,106] 18648] 20402 22.448] 23695] 21,981 11 | 23045] 10 | 16349 14 | 15792 15 | 17.173] 15 | 18532 13
TEVA 17919] 20074] 21,702 24912] 24,07] 24846] 10 | 24258] o | 17474 12 | 16982 13 | 18462] 13 | 18261] 14
BAYER 13,771] 14869] 15519 15575 15800] 16214 14 | 17276] 14 | 16351 13 | 15558 16 | 16:886] 16 | 17544 15
NOVO NORDISK 6759 7686 8643] 9884 11141 12607] 17 | 14300] 15 | 15825 15 | 16,054 14 | 16610] 17 | 16971] 16
ACTAVIS (ALLERGAN) 12742] 17 | 11130[ 19 | 18403] 12 | 18462] 13 | 14906] 17
SHRE 5830] 30 | 6100] 30 | 10886] 22 | 14449] 18
BOEHRINGER INGEL 12581] 13732] 15203 14740] 15023] 17145 13 | 17375] 13 | 13903 16 | 12,348 19 | 13316] 18 | 14262] 19
TAKEDA 18599 18900] 18818 17,284 18031] 15961 15 | 13399] 16 | 13038 17 | 12565 18 | 12773] 19 | 13577 20
OTSUKA 6400 7219] 8403 9090[ 9976 10651 19 6961 27 | 6728] 27 | 5389] 29
MYLAN 6018] 6013] 6923] 8167] 8910 10514 20 | 11087] 18 | 7585 24 | 9201] 21 | 10839] 23
DAICHI SANKYO 8514] 8912] 9283] 10033] 10266 11564] 18 7515] 25 7585] 25

Fuente: Elaborado con datos de [IMS Health,

[Swanick et al., 2016], [Christel, 2017], [Christel, 2018].

2013], [IMS Heatlh,

Tabla 2. Presupuestos de |+D de mayores empresas farmacéuticas

(Mm USD 2006)

2014], [IMS Health, 2015],

Compaiia Sede Pr(eh;,umpldezsséogggg; fa Sitio electrénico
Pfizer Estados Unidos 8.34 Pfizer.com
Johnson & Johnson | Estados Unidos 7.90 Jnj.com
GlaxoSmithKline Reino Unido 7.51 Gsk.com
Sanofi-Aventis Francia 6.44 Sanofi.com
Roche Suiza 5.99 Roche.com
Novartis Suiza 5.94 Novartis.com
Merck Alemania 5.30 Merck.com

Fuente: [Staton, 2005]
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Tabla 3. Ingresos totales y Gastos en I+D de las mayores corporaciones farmacéuticas mundiales

(miles de millones de ddlares y porcentaje)

Gastos de [+D

(en miles de millones de USD, TC del estado

Ingresos totales

(en miles de millones de USD, TC del estado

Intensidad de 1+D

de resultados) de resultados) (%)
égiz Corporacién Pais 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
9 [Johnson & Johnson Estados Unidos| 7.55{ 7.67; 818 849 9.05 9.10{ 65.03} 67.22{ 71.31} 74.33} 70.07; 71.89; 11.6%} 11.4%} 11.5%: 11.4%; 12.9%]12.7%
8 [Roche Holding AG Suiza 854; 9.80i 9.1 10.15{ 9.83{ 11.83} 45.26{ 48.68 49.88} 51.17} 51.72} 54.01} 18.9%: 20.1%} 19.1%: 19.8%; 19.0%}21.9%
14 |Pfizer Inc. Estados Unidos| 9.07{ 7.48{ 6.68] 839 7.69; 7.87; 61.04] 54.66! 5158} 49.61} 48.85; 52.82} 14.9%; 13.7%; 12.9%: 16.9%} 15.7%} 14.9%
10 |Novartis AG Suiza 10.17{ 859{ 9.68] 9.67| 9.47{ 957 59.38] 51.97; 52.72| 53.63} 50.39; 49.39} 17.1%] 16.5%| 18.4%; 18.0%; 18.8%] 19.4%
29 |[Bayer Aktiengesellschaft [Alemania 3.52) 3.62; 4.09] 4.25] 514; 529} 43.86] 47.72} 48.22} 49.64} 55.34} 41.96; 8.0%; 7.6%; 8.5%; 8.6%; 9.3%]12.6%
24 |Sanofi Francia 578, 589! 573} 560{ 6.10{ 6.21} 42.10{ 43.18{ 37.57} 38.42} 41.86} 41.68} 13.7%: 13.6%; 15.2%; 14.6%; 14.6%}14.9%
16 |Merck & Co., Inc. Estados Unidos| 8.47{ 8.17{ 750 7.18{ 6.70{ 10.12; 48.05{ 47.27{ 44.03} 42.24} 39.50; 39.81; 17.6%; 17.3%;} 17.0%; 17.0%; 17.0%] 25.4%
25 [GlaxoSmithKline plc Reino Unido 542{ 538; 530{ 466 481 490; 37.02} 3572} 35.82} 31.10{ 32.33; 37.70; 14.6%; 15.1%; 14.8%; 15.0%} 14.9%} 13.0%
32 |Gilead Sciences, Inc. Estados Unidos| 1.23} 1.76; 212} 2.85| 3.01; 5.10{ 839} 9.70{ 11.20{ 24.89 32.64; 30.39; 14.7%} 18.1%| 18.9%; 11.5%; 9.2%]16.8%
39 |AbbVie Inc. Estados Unidos| 2.62{ 2.78{ 2.86| 3.30{ 4.29 437 17.44} 18.38{ 18.79} 19.96| 22.86; 25.64] 15.0%} 15.1%} 15.2%} 16.5%; 18.7%]17.0%
22 |AstraZeneca PLC Reino Unido 552 524 482/ 558{ 6.00{ 5.89 33.59 27.97; 25.81} 26.55| 24.71} 23.00{ 16.4%} 18.7%; 18.7%; 21.0%; 24.3% 25.6%
42 |Amgen Inc. Estados Unidos| 3.17; 3.38; 4.08/ 4.30{ 4.16; 3.84; 1558{ 17.27{ 18.68} 20.06; 21.66; 22.99; 20.3%; 19.6%} 21.9%; 21.4%; 19.2%] 16.7%
35 |Eli Lillyand Company Estados Unidos| 5.02f 528 553 4.73] 4.80{ 524} 2429} 22.60{ 23.11} 19.62| 19.96; 21.22; 20.7%} 23.4%} 23.9%} 24.1%; 24.0%] 24.7%
30 |Bristol-Myers Squibb Co.  |Estados Unidos| 3.84; 3.90{ 3.73{ 453] 592{ 494} 21.24{ 17.62} 16.39| 15.88] 16.56; 19.43} 18.1%} 22.2%} 22.8%} 28.6%; 35.7%} 25.4%
49 |Takeda Pharmaceutical Co|Japén 2.65{ 3.03{ 3.22{ 3.60| 3.26{ 294} 13.36{ 14.21} 14.66f 15.93} 16.74} 17.02} 19.9%; 21.3%} 21.9%} 22.6%; 19.5%} 17.3%
33 [Celgene Corporation Estados Unidos| 1.60f 1.72{ 223{ 243] 3.70{ 447 484; 551 649} 767 9.26; 11.23; 33.0%] 31.3%;} 34.3%; 31.7%; 39.9%] 39.8%

Fuente: Elaborado con datos de [Jaruzelski, Chwalik, & Goehle, 2018].
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Tabla 4. 1+D domestica y en el extranjero, compafiias miembros de PhRMA
(2014 - Cifras en millones de dolares) *

Gastos de I+D para farmeceuticos de uso humano Ddlares Participacion

Participacién doméstica $40,513.10 76.10%
Participacidn en el extranjero $12,334.20 23.20%
Total uso humano 1+D $52,847.30 99.20%
Gastos de I+D para farmeceuticos de uso veterinario Ddlares Participacion

Participacion doméstica $224.20 0.40%
Participacion en el extranjero $181.70 0.30%
Total uso veterianrio [+D $405.90 0.80%
TOTAL I+D $53,253.20 100.00%

* La | + D en el extranjero incluye los gastos fuera de los Estados Unidos de empresas miembros de PhRMA
pertenecientes a Estados Unidos y el | + D realizado en el extranjero por las divisiones estadounidenses de compaiiias
afiliadas a PhARMA de propiedad extranjera. Se excluye la | + D realizada en el extranjero por las divisiones extranjeras
de empresas afiliadas a PARMA de propiedad extranjera. Sin embargo, la | + D doméstica incluye gastos de | + D
dentro de los Estados Unidos por todas las compafiias miembros de PhARMA.

Nota: Todas las cifras incluyen solamente | + D financiado por la empresa. Los valores totales pueden verse afectados
por el redondeo.

Fuente: [PhRMA, 2016, p. 6]

Tabla 5. 1+D por funcion, comparfiias miembros de PhRMA
(2014 - Cifras en millones de délares)

Funcidn Délares Participacion

Pre-humano/pre-clinico S 11,272.70 21.2%
Fase | S 4,722.00 8.9%
Fase Il S 5,697.80 10.7%
Fase Il S 15,264.40 28.7%
Aprobacion S 2,717.70 5.1%
Fase IV S 8,827.00 16.6%
Sin categoria S 4,751.50 8.9%
TOTAL I+D $53,253.10 100.0%

Nota: Todas las cifras incluyen solamente |+D financiada por la empresa. Los valores totales pueden variar
debido al redondeo.

Fuente: [PhRMA, 2016, p. 6]
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Tabla 6. Evolucion del sector farmacéutico de la India, 1970-2017

1970-90

* Ley de Patentes india aprobada en 1970

* Varias compafias nacionales comienzan a operar

» Desarrollo de infraestructura de produccion

« Se toman iniciativas de exportaciéon

1990-2010

* Mercado liberalizado

» Las empresas indias lanzan cada vez mas operaciones en paises extranjeros

* India es un destino importante para la fabricacion de medicamentos genéricos

» Aprobacion de la Ley de Patentes (Enmienda) de 2005, que condujo a la adopcion
de patentes de productos en India

2010

» Aumento de solicitudes de patentes por parte de los farmacéuticos

* Probable adopcién de modelos de ventas mas nuevos, como gestion de canales,
KAMyCSO

« Las principales companias farmacéuticas han aumentado su gasto en +D en
nuevos productos genéricos rentables para fortalecer su presencia en los mercados
mundiales

» Politica Nacional de Precios Farmacéuticos, 2012 (NPPP-2012)

2010-2015

» Borrador de la Politica Nacional de Salud 2015 para aumentar el gasto en el sector
de la asistencia médica

« Enmienda de la Ley de patentes 2015, incluye enmiendas en la Ley de patentes de
2002

* 2014: 100% de IED permitido en la industria de dispositivos médicos. La inversion
se enrutara a través de una ruta automatica

» 2013: nueva orden de control de fijacidon de precios de medicamentos emitida por
la Direcciéon de Alimentos y Medicamentos reducira los precios de los
medicamentos en un 80%

« Las principales companias farmacéuticas indias estan recaudando fondos
agresivamente para financiar la adquisicion en el mercado nacional e internacional
para aumentar sus carteras de productos

* India tiene 10,500 unidades de fabricacion y mas de 3,000 compaiiias
farmacéuticas

» Proyecto de politica nacional de salud 2015 para aumentar el gasto en el sector de
la salud

*« Enmienda a la Ley de Patentes 2015, incluye enmiendas a la Ley de Patentes
2002

2016-2017

» En el Presupuesto de la Unién 2016, la IED aumentd al 74% en las compaiias
farmacéuticas existentes

« El Gobierno de la India present6 "Pharma Vision 2020", cuyo objetivo es convertir
a la India en un lider mundial en la fabricacion de medicamentos de principio a fin. El
tiempo de aprobacién para nuevas instalaciones se ha reducido para impulsar las
inversiones.

Notas: KAM - Key Account Management, CSO - Contract Sales Organization

Fuente: Elaborado con datos de [IBEF, 2018, p. 8]
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Tabla 7. IED total, en sector farmacéutico e inversion local en India 1991-2017
(US$ millones y porcentaje)

Monto total Entradas de Porcentaje de Porcentaje

de IED en Tasa de IED en Sector Tasa de IED Inversion Tasa de de IED en el
Afio India crecimiento | farmacéutico | crecimiento | farmacéutica | Farmacéutica | crecimiento total de

(Uss (%) indio (%) en el total de | (US$ millones) (%) inversion

millones) (US$ millones) IED
1991 165 - 0.3 - 0.2% 38.4 - -
1992 393 138% 11.1 3600.0% 2.8% 46.5 21.1% 23.9%
1993 654 66% 9.8 -11.7% 1.5% 126.9 172.9% 7.7%
1994 1,374 110% 51.9 429.6% 3.8% 238.1 87.6% 21.8%
1995 2,141 56% 59.5 14.6% 2.8% 233.7 -1.8% 25.5%
1996 2,770 29% 34.4 -42.2% 1.2% 265.1 13.4% 13.0%
1997 3,682 33% 60.0 74.4% 1.6% 345.9 30.5% 17.3%
1998 3,083 -16% 23.1 -61.5% 0.7% 385.9 11.6% 6.0%
1999 2,439 -21% 18.6 -19.5% 0.8% 572.0 48.2% 3.3%
2000 2,908 19% 70.9 281.2% 2.4% 581.4 1.6% 12.2%
2001 4,029 39% 82.8 16.8% 2.1% 511.0 -12.1% 16.2%
2002 6,130 52% 40.0 -51.7% 0.7% 550.5 7.7% 7.3%
2003 5,035 -18% 109.0 172.5% 2.2% 957.7 74.0% 11.4%
2004 4,322 -14% 292.0 167.9% 6.8% 1,324.1 38.3% 22.1%
2005 6,051 40% 101.0 -65.4% 1.7% 1,628.8 23.0% 6.2%
2006 8,931 48% 205.0 103.0% 2.3% 2,446.1 50.2% 8.4%
2007 22,826 156% 229.0 11.7% 1.0% 4,123.5 68.6% 5.6%
2008 34,843 53% 749.0 227.1% 2.1% 4,117.1 -0.2% 18.2%
2009 41,873 20% 213.0 -71.6% 0.5% 4,178.4 1.5% 5.1%
2010 37,745 -10% 209.0 -1.9% 0.6% 3,753.2 -10.2% 5.6%
2011 34,847 -8% 3,232.0 1446.4% 9.3% 3,987.5 6.2% 81.1%
2012 46,556 34% 1,123.0 -65.3% 2.4% 4,221.4 5.9% 26.6%
2013 34,298 -26% 1,800.4 60.3% 5.2% 1,754.6 -58.4% 102.6%
2014 36,046 5% 1,229.3 -31.7% 3.4% 2,875.5 63.9% 42.8%
2015 45,148 25% 633.8 -48.4% 1.4% 3,5687.4 24.8% 17.7%
2016 55,559 23% 1,089.8 71.9% 2.0% 3,245.7 -9.5% 33.6%
2017 60,220 8% 1,048.7 -3.8% 1.7% 3,476.3 7.1% 30.2%

Fuente: [M. of C. & I. D. of C. GOI, 2018 varios nimeros] SIA Newsletter (FDI Data Cell) DIPP, Ministerio de Comercio e Industria, Gobierno de la India, Nueva Delhi.
[M. of F. G. of I. GOI, 2018 varios niUmeros] Encuesta econémica (varios nimeros), Ministerio de Finanzas, Gobierno de la India, Nueva Delhi.
[Reserve Bank of India, 2017] Manual de estadisticas sobre economia india.
[G. of I. GOI, 2014a varios nimeros] Departamento de Productos Farmacéuticos, varios Informes anuales, Ministerio de productos quimicos y Fertilizantes, Gobierno de la India, Nueva Delhi
[Reserve Bank of India, 2016c¢ varios nimeros] RBI Handbook of Statistics on Indian Economy
[G. of I. GOI, 2014a varios nimeros] Departamento de Politica Industrial y Promocién
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Tabla 8. Ventas de las principales empresas farmacéuticas Indias, 2008-2017
(Millones de dolares)

Ventas Netas (US$ millones) 2008 2009 2010 2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sun Pharmaceutical Industries Ltd 839 839 844:1,2811,565: 2,066; 2,663 4,360 4,147 : 4,626
Lupin Limited 741{1,056:{1,278: 1,385 1,740 1,845 2,013 2,055 2,621 2,391
Aurobindo Pharma Limited 610 604 792 970 890:1,077: 1,338 1,924 2,058: 2,262
Cipla Ltd 1,003 974:1,187:1,416; 1,344 1,493 1,643} 1,750} 2,023 2,166
Dr Reddy's Laboratories Limited 1,363: 1,557 1,607 1,891{2,138: 2,199 2,368 2,299 2,172: 2,122
Max Financial Services Ltd. 80 79 94:1,493;1,669: 1,504 1,516 1,601 1,379 1,649
Cadila Healthcare Limited 567 562 792: 1,000 995:1,132: 1,175 1,358 1,368 1,422
Glenmark Pharmaceuticals Ltd 494 410 550 660 786 914 986 1,042 1,111: 1,367
Merit Organics Limited n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1 11,323
Intas Pharmaceuticals Limited n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 693 817 967 1,293
Aditya Medisales Limited n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.; 1,201
Dabur India Limited 551 751 919:1,033:1,130:1,174 1,247 1,272 1,171:1,177
Emami Agrotech Limited n.d. n.d. n.d. n.d. 383 489 531 656 732:i 1,020
Torrent Pharmaceuticals Limited 311 406 473 507 561 672 732 983 875 901
Jubilant Life Sciences Limited 622 690 840 766 832 940 952 923 851 889

Fuente: elaborado con datos de [Bureau van Dijk, 2018]

Tabla 9. Estadisticos de la IED total e inversion local farmacéutica en India 1991-2017

Farmacéutica
Entradas de IED en L . . i No. de empleados
Monto total de IED P Inversion Exportaciones Importaciones Ganancias
h Sector farmacéutico - 3 3 . en el Sector
en India - Farmacéutica farmaceuticas farmaceuticas (despues de P,
indio . Farmacéutico indio
impuestos)
Media 18,669 471 1,836 10,520 1,642 1,085 291,759
Desviacion estandar (SD) 3,845 141 311 1,875 354 175 15,503
Curtosis -1.06102 7.01898 -1.66020 -0.93683 0.52078 -1.35638 -1.64743
Oblicuidad 0.72068 2.45256 0.36279 0.76367 1.35109 0.37458 0.00889
Rango 60055 3231.7 4183 27530.5 5451.8 2684.6 212803
Minimo 165 0.3 38.4 1148 226.6 14.1 181497
Méaximo 60220 3232 4221.4 28678.5 5678.4 2698.7 394300
Suma 504068 12726.4 49572.7 284044.756 44331.12 29293.25 6710450
Coef. de variacion 0.0021 0.0030 0.0017 0.0018 0.0022 0.0016 0.0005
CAGR 24.42% 35.28% 18.16% 12.35% 12.08% 21.48% 3.76%
Observaciones 27 27 27 25 25 25 23

Fuente: elaborado con datos de la Tabla 7 y Tabla 10.
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Tabla 10. Exportaciones, Importaciones, ganancias y numero de empleados en sector farmacéutico en India 1991-2017
(US$ millones y tasas de crecimiento en %)

Farmacéutica No. de
Exportaciones Tasa de Importaciones Tasa de Ganancias Tasa de empleados en Tasa de
Afo farmaceuticas | crecimiento | farmaceuticas | crecimiento | (US$ millones | crecimiento el Sector crecimiento
(US$ millones) (%) (US$ millones) (%) despues de (%) Farmacéutico (%)
impuestos) indio
1991 1,235.1 - 261.1 - 14.1 - -
1992 1,400.7 13.4% 226.6 -13.2% 69.0 389.4% - -
1993 1,148.0 -18.0% 280.8 23.9% 132.0 91.3% - -
1994 1,373.1 19.6% 257.9 -8.2% 242.2 83.5% - -
1995 1,762.9 28.4% 298.5 15.7% 236.9 -2.2% 181,497 -
1996 2,169.2 23.0% 406.0 36.0% 179.4 -24.3% 204,609 12.7%
1997 2,497 .4 15.1% 306.8 -24.4% 121.8 -32.1% 211,614 3.4%
1998 2,821.8 13.0% 389.4 26.9% 123.2 1.1% 189,295 -10.5%
1999 2,654.6 -5.9% 383.9 -1.4% 206.5 67.6% 213,999 13.1%
2000 3,088.2 16.3% 373.0 -2.8% 321.3 55.6% 243,410 13.7%
2001 3,664.0 18.6% 374.7 0.5% 495.0 54.1% 233,704 -4.0%
2002 3,697.0 0.9% 424.9 13.4% 536.7 8.4% 226,416 -3.1%
2003 4,658.4 26.0% 592.0 39.3% 772.3 43.9% 223,556 -1.3%
2004 5,845.6 25.5% 643.7 8.7% 8444 9.3% 240,791 7.7%
2005 7,139.1 22.1% 705.4 9.6% 1,136.7 34.6% 265,396 10.2%
2006 9,127.1 27.8% 1,027.9 45.7% 1,650.3 45.2% 290,021 9.3%
2007 10,958.8 20.1% 1,296.4 26.1% 1,956.9 18.6% 336,211 15.9%
2008 13,952.4 27.3% 1,671.7 28.9% 1,356.0 -30.7% 353,692 5.2%
2009 15,628.4 12.0% 1,886.1 12.8% 1,473.0 8.6% 331,795 -6.2%
2010 15,767.5 0.9% 2,099.1 11.3% 1,587.0 7.7% 335,780 1.2%
2011 19,305.0 22.4% 2,439.3 16.2% 1,746.0 10.0% 342,587 2.0%
2012 20,731.7 7.4% 2,981.4 22.2% 1,896.0 8.6% 358,567 4.7%
2013 23,032.2 11.1% 3,118.0 4.6% 2,097.4 10.6% 365,000 1.8%
2014 25,459.7 10.5% 5,233.1 67.8% 2,345.5 11.8% 382,012 4.7%
2015 28,013.9 10.0% 5,431.7 3.8% 2,476.4 5.6% 392,983 2.9%
2016 28,234.5 0.8% 5,543.4 2.1% 2,578.6 4.1% 393,215 0.1%
2017 28,678.5 1.6% 5,678.4 2.4% 2,698.7 4.7% 394,300 0.3%

Fuente: [M. of C. & I. D. of C. GOI, 2018 varios nimeros] SIA Newsletter (FDI Data Cell) DIPP, Ministerio de Comercio e Industria, Gobierno de la India, Nueva Delhi.
[M. of F. G. of I. GOI, 2018 varios niumeros] Encuesta econémica (varios nimeros), Ministerio de Finanzas, Gobierno de la India, Nueva Delhi.
[Reserve Bank of India, 2017] Manual de estadisticas sobre economia india.
[G. of I. GOI, 2014a varios numeros] Departamento de Productos Farmacéuticos, varios Informes anuales, Ministerio de productos quimicos y Fertilizantes, Gobierno de la India, Nueva Delhi

[Reserve Bank of India, 2016c varios nimeros] RBI Handbook of Statistics on Indian Economy

[G. of I. GOI, 2014a varios nimeros] Departamento de Politica Industrial y Promocién
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Tabla 11. Balance General de Sun Pharmaceuticals 2008-2017 (mil USD)

31/03/2008| 31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011 | 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015
mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD

Activos

Total Activo Circulante 1,009,566 837,823 800,290/ 1,700,571, 2,012,133 2,114,944| 3,109,238 4,652,751
Inventario neto declarado 193,265 191,520 237,920 333,590 407,960 473,946 519,637 905,563
- Materias Primas 113,468 110,662 142,559 160,334 166,780 189,947 216,989 335,458
- Trabajo en Progreso 54,045 48,460 57,443 73,778 80,508 85,633 98,634 172,236
- Productos Terminados 25,752 32,398 37,917 90,029 150,210 198,366 204,014 397,868
- Inventario de Reservas n.d. nd. nd. 9,449 10,462 n.d. nd. n.d.
Cuentas por cobrar netas 12,472 172,949 260,279 20,112 52,283 443512 366,128 848,738
- Cuentas por cobrar 12,472 nd. 262,043 20,112 53,153 446,036 368,905 870,224
- Cuentas Dudosas nd. 172,949 -1,764 n.d. -870 -2,524 -2,777 -21,486
Otros 803,829 473,354 302,091| 1,346,869, 1,551,891| 1,197,486| 2,223,473 2,898,450
- Otros activos corrientes 381,175 81,076 121,075 410,876 551,850 126,205 593,606 753,393
- Gastos pagados por anticipado y Adelantos 44,682 n.d. 66,986 14,726 13,680 79,346 25,925 46,756
- Cargos diferidos 43,296 64,664 1,283 5,617 10,708 5724 8,494 2,869
- Total de efectivo e inversiones a corto plazo 334,676 327,614 112,748 915,651 975,653 986,211 1,595,448/ 2,095,431
- Dinero en efectivo o equivalentes 334,676 327,614 112,748 493,758 658,213 746,233 1,262,924| 1,757,134
- Inversiones a Corto Plazo 0 0 0 421,893 317,440 239,977 332,524 338,297
Activos fijos 483,524 784,210/ 1,209,698 1,070,569/ 1,208,181 1,669,380, 1,777,770, 3,180,333
Propiedad Neta, Planta y Equipo 257,209 283,239 334,328 552,941 578,257 684,517 722,086/ 1,359,137
- Tierra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Depreciacion total de tierras n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. nd. nd.
- Tierra neta declarada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d.
- Edificios 112,037 114,518 137,153 314,817 324,141 362,411 375,627 701,990
- Depreciacion Total Edificios -22,789 -20,139 -25,085 72,267 -78,363 -85,826 -95,719|  -170,025
- Edificios Netos 89,248 94,378 112,068 242,551 245777 276,586 279,908 531,965
- Instalaciones técnicas y maquinaria 245287| 248,401 309,915/ 518591 541,859 617,101 640,395 1,267,074
- Instalaciones técnicas y maquinaria Depreciacion -101,921 -98,210| -128,787| -283,622| -299,766 -336,103| -357,647| -730,286
- Planta neta declarada y Maquinaria 143,366 150,191 181,128 234,970 242,092 280,998 282,748 536,788
- Equipos de transporte 3,771 3,902 4,808 5,837 6,345 7,689 9,265 23,184
- Depreciacion equipos de transporte -1,681 -1,280 -1,741 -2,441 -2,262 -2,567 -3,100 -10,696
- Equipo de Transporte Neto 2,091 2,622 3,066 3,395 4,084 5,122 6,165 12,487
- Activos arrendados n.d. n.d. n.d. 9,384 8,836 7,036 421 4,144
- Depreciacion de activos arrendados n.d. n.d. n.d. -1,380 -1,321 -1,515 -68 -1,051
- Activos Netos arrendados n.d. n.d. n.d. 8,004 7514 5,521 353 3,003
- Otras Propiedades, Planta y Equipo 26,362 39,651 42,827 80,441 95,994 139,290 177,310 331,213
- Otras Propiedades, Planta y Equipo. Amortizacion. -3,859 -3,604 -4,761 -16,421 -17,204 -23,001 -24,398 -56,409
- Otras propiedades de plantas y equipos netos 22,503 36,047 38,066 64,020 78,790 116,289 152,912 274,804
- Amortizacion acumulada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. nd. n.d.
Intangibles 62,133 98,542 127,318 237,386 261,519 457,266 552,265 992,818
- Buena voluntad 43,249 63,861 89,959 172,894 199,742 387,545 484,581 808,611
- Otros intangibles 18,885 34,681 37,359 64,493 61,777 69,721 67,684 184,208
Otros activos fijos 164,182 402,430 748,051 280,242 368,405 527,596 503,419 828,377
- Exploracion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Crédito a largo plazo n.d. n.d. n.d. 804 751 106,105 77,328 0
- Inversiones 164,182 364,999 701,535 77,494 115,129 203,413 131,042 95,680
- Empresas asociadas a largo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. nd. n.d.
- Propiedades de inversion n.d. nd. n.d. n.d. n.d. nd. nd. nd.
- Otros activos a largo plazo n.d. 37,431 46,516 201,944 252,525 218,078 295,049 732,697
Activos totales 1,493,000 1,622,034 2,009,988| 2,771,140/ 3,220,314| 3,784,323 4,887,008| 7,833,084

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

31/03/2016| 31/03/2017
mil USD mil USD

4513,793| 5,082,412
968,228/ 1,053,818
323202 357,273
196,034/ 238,549
448,993 457,996

n.d. n.d.

1,021,463/ 1,110,852

1,050,946, 1,143,393
-29,483 -32,541

2,524,102| 2,917,742

1,089,839 1,357,535
104,925/ 179,287

4,361 9,255

1,324,976, 1,371,664

1,217,366, 1,336,056
107,610 35,608

3,857,659/ 4,388,835

1,324,622| 1,551,553

n.d. n.d.
n.d. nd.
n.d. n.d.

700,503 775,792
-171,131|  -174,097
529,372 601,696
1,042,543| 1,165,091
-480,786|  -515,147
561,757 649,945
17,166 16,575
-7,856 -8,245
9,311 8,330
27,749 29,180
-13,993 -15,748
13,756 13,432
248,239 321,273
-37,814 -43,122
210,425/ 278,151
n.d. n.d.
1,396,155/ 1,606,528
849,464/ 853,846
546,691 752,681
1,136,882 1,230,754
n.d. n.d.
16,179 10,767
113,019 70,561
45,359 71,029
n.d. n.d.
962,325/ 1,078,398
8,371,452| 9,471,247
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Balance General de Sun Pharmaceuticals 2008-2017 (mil USD) (cont.)

31/03/2008| 31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015| 31/03/2016  31/03/2017
mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
Pasivo
Total pasivos corrientes 159,385 141,292 167,923| 387,655 511,859| 522,391 996,607 2,612,684 1981514 2,758,699
Préstamos n.d. n.d. 115 60,090 32,315 26,559 418,003 1,018,600,  811541| 1,011,962
- Deuda a Largo Plazo actuales nd. nd. nd. 13,554 10,896 11,307 11,955 223,288 26,694 267,868
- Préstamos & descubiertos bancarios actuales nd. nd. 115 46,535 21,419 15,251 406,048 795,312 784,847 744,094
Acreedores comerciales 59,857 41 423 25 176 1,408 1,537 503,881 540,142 677,897
Otro 99,527 141,250 167,385 327,541 479,368 494,424, 577,067 1,090,203 629,831/ 1,068,840
- Otras deudas a corto plazo n.d. 0 0 9,286 0 0 0 200,060 493 282,898
- Otros acreedores nd. 49,883 70,351 144,517 193,880 193,113 219,472 n.d. nd.|n.d.
- Impuestos por pagar 9,268 n.d. 10,493 25,386 82,363 26,779 43,504 117,612 37,268 22,690
- Gastos Sociales a cargo 2,641 n.d. 3,603 8,847 10,534 16,917 18,331 27,435 24,596 34,243
- Dividendos por Pagar 54,748 383 63,618 81,857 86,034 112,210 61,350 116,394 1,097 1,181
- Otros pasivos circulantes 32,870 90,984 19,320 57,648 106,557 145,405/ 234,410  628,703| 566,377 727,827
Pasivo Corriente 85,372 97,894 107,511|  259,561| 316,623| 205300, 488371 668,728/ 801,801 476,983
Total Interés Deuda LP 35,921 35,114 37,920 35,225 30,381 21,192 8,098/ 218,630/ 468,892 221,485
- Préstamos Bancarios n.d. n.d. n.d. n.d. 9,287 6,851 6,476 209,162 306,181 132,381
- Emision de obligaciones convertibles y deuda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 10,502 n.d. n.d. 150,755 77,115
- Pasivos de arrendamiento nd. n.d. nd. n.d. nd. 35 33 35 10,791 10,218
- Otras deudas con interés a largo plazo 35,921 35114 37,920 35,225 21,094 3,804 1,589 9,433 1,165 1,772
Otros pasivos no corrientes 49,451 62,779 69,591 224,336 286,241 184,108 480,273 450,098 332,909 255,497
- Disposicién Fondo de Pensiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 35,486 48,525
- Impuestos Diferidos 2,291 24,102 26,789 30,197 30,338 37,756 45,869 15,740 15,493 48,550
- Provisiones n.d. n.d. n.d. 2,912 27,119 144,709 432,883 404,587 250,324 138,263
- Ingresos diferidos nd. nd. nd. nd. nd. nd. 47 54 1,324 1,630
- Otras deudas a LP sin devengo de intereses n.d. n.d. n.d. 1,496 1,746 1,644 1,474 29,717 30,282 18,529
- Interés Minoritario 47,160 38,677 42,803 189,731 227,039 0 n.d. n.d. nd. n.d.
Total pasivo y deuda 244757, 239,185 275434 647,216 828481 727,691 1,484,978 3281412 2,783316 3,235,682
Patrimonio neto total 1,248,333 1,382,848 1,734,554 2,123,924| 2,391,833| 3,056,632 3,402,030 4,551,672 5588136 6,235565
Capital Social 25,900 20,328 22,944 23,194 20,244 19,041 34,463 33,091 36,281 37,004
- Acciones Comunes / Acciones 25,900 20,328 22,944 23,194 20,244 19,041 34,463 33,091 36,281 37,004
- Cuotas de participacion nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Acciones Preferidas nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. n.d. n.d. n.d.
- Acciones Preferidas Redimibles n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. nd.
Otro 1,222,433| 1,362,520/ 1,711,610/ 2,100,730| 2,371,589| 3,037,592 3,367,567 4518581 5551856/ 6,198,561
- Primas de acciones 377,619) 296,380, 334,532| 338,166/ 295155| 277,612| 236,573) 291,102] 280,181 183449
- Acciones en Tesorerfa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. nd.
- Reservas de revalorizacion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 636 nd. nd.
- Utiidades Retenidas 514,178/ 608927  846,609| 1,056,211| 1,304,384| 1,654,360, 1,959,399 2,711,496/ 3,793,448 4,726,458
- Otros reservas de Accionistas 330,636, 457,213 530,469  706,354| 772,050 1,105,620 1,171,595 1515347 1478227 1,288,654
Total Pasivo y Capital 1,493,090, 1,622,034| 2,009,988/ 2,771,140 3,220,314, 3,784,323| 4,887,008 7,833,084| 8371452 9,471,247

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Tabla 12. Estado de Resultados de Sun Pharmaceuticals 2008-2017 (mil USD)

31/03/2008| 31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 3

mil USD mil USD
Finanzas detalladas - beneficio y cuenta de
pérdidas
Ingresos totales 843,789 850,480
- Ventas brutas 865,465 858,781
- Ajustes / Impuesto Selectivo al Consumo -26,017 -20,171
Ventas Netas 839,447 838,610
Otros Ingresos 4,342 11,870
Coste de bienes vendidos -180,610 -167,950
Gastos de Investigacion y Desarrollo -68,156 -38,100
Otros articulos de funcionamiento -202,756 -266,503
EBITDA 392,267 377,927
Depreciacion Total, Amort. y Depl. -24,224 -24,201
Depreciacion -24,224 -24,201
Amortizacion & Agotamiento o o
Utilidad de la Operacién después de 368,043 353,727
Amortizacién y Depreciacion
Insélito / Articulos excepcionales n.d. n.d.
Ganancias antes de intereses e impuestos 368,043 353,727
Ingresos financieros 28,671 23,883
Gastos financieros o} n.d.
P&G Financieras 28,671 23,883
Otros No Oper./ Financia Inc./ Exp. 3,284 4,994
Ganancias antes de impuestos 399,998 382,603
Impuesto a las Ganancias -12,125 -13,968
Ganancias después de impuestos 387,873 368,635
Interés Minoritario -16,009 -11,832
Otro n.d. n.d.
Partidas extraordinarias después de n.d. n.d.
impuestos
Dividendos Preferentes n.d. n.d.
Beneficio Neto 371,864 356,802
Dividendos ordinarios -63,704 -63,105
Otros Dividendos de Capital Social n.d. n.d.

mil USD!

898,881
861,004
-17,173

843,831
55,050
-243,210
-46,153
-294,488
315,030
-33,967
-33,967
[¢]
281,063

-501
280,563

25,215
[¢]
25,215
7,690
313,468
-15,035
298,434
9208

n.d.

n.d.

n.d.
299,342
-73,577
n.d.

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

Tabla 13. Flujo de caja de Sun Pharmaceuticals 2008-2017 (mil

mil USD

1,293,861
1,300,513
-19,071

1,281,442
12,419
-383,622
o
-458,994
451,245
-45,879
-45,879

[
405,366

-804
404,562

49,998
-16,546
33,451
18,040
456,054
-28,797
427,256
-20,450
n.d.

n.d.

n.d.
406,806
-81,176
n.d.

mil USD!

1,573,861
1,585,888
-21,004

1,564,884
8,976
-356,182
-76,074
-493,910
647,695
-56,916
-56,916

o
590,779

-778
590,001

38,658
-5,512
33,145
32,971
656,118
-61,439
594,679
-75,353
n.d.

n.d.

n.d.
519,326
-86,034

n.d.

31/03/2008 | 31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012
mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
Tipo de cambio: INR/USD 0.02501 0.01963 0.02216 0.02240 0.01955
Flujos de efectivo operativos
Ingresos netos 399,998 382,603 313,468 455,980 655,901
Depreciaciacion, Disminuciéon & Amortizacion 24,224 24,201 33,967 45,879 56,916
- Depreciacién y agotamiento nd. nd. nd. nd. nd.
- Amortizacion de activos intangibles nd n.d. n.d n.d. n.d
Def. Inc. Impuestos e Inver. Imptos Crédito nd. nd. nd. nd. nd.
Otros Flujos de Fondos -18,842 50,737 -39,196 -84,217 -35,194
Fondos de Operaciones antes del CT cambios & Extra 405,380 457,540 308,240 417,642 677,623
- Dec/Inc en Cuentas por cobrar -184,592 -27,249 -67,732 92,773 -181,959
- Dec/Inc en Inventarios -27,085 -39,833 -21,746 -18,219 -116,798
- Inc/Dec inCuentas por Pagar 25,279 n.d. 8,645 5,447 58,470
- Inc/Dec en otras acumulaciones n.d. -1,138 n.d. 47,843 62,365
- Dec/Inc in otros Activos/Pasivos -92,747 35,662 -54,341 -34,152 -62,911
- Partidas extraordinarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fondos de otras Actividades Op. -279,145 -32,559 -135,174 93,691 -240,834
Efectivo neto procedente de las actividades operativas 126,235 424,982 173,065 511,333 436,789
Flujo de fondos de inversion
Adiciones al activo fijo -50,606 -119,757 -62,951 -94,479 -139,359
Aumento / Disminucion de otros activos a largo plazo 23,306 15,635 239,451 -147,411 -117,498
Aumento / disminucion de las inversiones -124,267 -227,865 -223,855 -171,931 88,216
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion -151,567 -331,987 -47,356 -413,821 -168,641
Financiacion de liquidez
Inc/Dec en préstamos a CP 458 -226 -7,391 #NIA #N/A
Inc/Dec en préstamos a LP 73 3,881 5,676 -46,598 962
Ganancias netas de ventas/Com. & Pref. Stock n.d. n.d. n.d. -38,206 -21,460
Reservas de los accionistas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Dividendos comunes (efectivo) n.d. nd. n.d. nd. n.d.
Preferencia dividendos (en efectivo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Dividendos pagados en efectivo - Total -450 n.d. -73,732 -63,769 -68,881
Otra Fuente/uso - Actividades de Financiamiento 16,456 -15,387 -1,307 -31,536 -17,038
Efectivo neto generado por/usadas en actividades de 16,536 -11,732 -76,754 -180,110 -106,417
financiacion
Balance
Efecto del tipo de cambio sobre el efectivo n.d. n.d. n.d. 141,523 22,445
Aunvdism en Efectivo & Inversiones CP -8,796 81,262 48,955 58,925 184,176
Efectivo & Equivalente a principios de afio 346,632 244,049 99,976 122,596 158,433
Efectivo & Equivalente a final de afio 337,837 325,312 148,931 181,521 342,609

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

1/03/2013
mil USD!

2,084,241
2,097,602
-31,223

2,066,379
17,862
-432,945
-122,741
-604,808
923,746
-61,808
-46,818
-14,990
861,938

-109,612
752,326

43,555
-6,783
36,772
5,437
794,535
155,463
639,072
-89,407
-1,201
n.d.

o
548,464
-95,201
o

31/03/2013
mil USD
0.01839

793,334
61,808
n.d.

n.d
n.d.
-32,391
822,752
-92,305
-71,746
12,559
153,183
-207,304
n.d.
-205,612
617,140

-161,530

189,219
-512,169
-484,479

#NIA
-17,788
6,571
n.d.

nd.

n.d.
-80,920
-30,127
-122,265

47,785
58,181
322,245
380,426

31/03/2014| 31/03/2015

mil USD

2,684,378
2,695,435
-32,466

2,662,969
21,409
-518,953
-165,169
-791,632
1,208,625
-68,092
-51,491
-16,601
1,140,533

-421,511
719,022

34,346
-7,353
26,993
16,564
762,580
-116,834
645,746
-122,718
-319
n.d.

o
522,709
-51,692
(o]

31/03/2014
mil USD!
0.01664

762,260
68,092
n.d.

n.d
n.d.
74,772
755,580
36,982
-90,724
45,185
392,600
-480,852
n.d.
-96,809
658,771

-150,749
-264,235

21,180
-393,805

#NIA
385,243
3,035
n.d.

nd.

n.d.
-86,113
-217,876
84,288

31,711
380,965
344,279
725,244

mil USD!

4,396,253
4,404,941
-45,435

4,359,506
36,747
-1,176,326
-296,489
-1,608,268
1,315,169
-190,878
-165,042
-25,836
1,124,291

-47,240
1,077,051

41,030
-49,122
-8,092
-45,981
1,022,978
-146,138
876,840
-149,586
-2,007
n.d.

n.d.
725,247
-115,344
n.d.

31/03/2015
mil USD
0.01598

1,022,978
190,878
n.d.

n.d.

n.d.
-79,278
1,134,577
-167,184
30,306
54,502
112,902
-314,835
n.d.
-284,310
850,267

-379,252
-100,807

53,324
-426,735

#NIA
-268,800
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.
-49,605
144,665
-173,740

217,826
467,618
696,380
1,163,999

31/03/2016
mil USD!

4,253,101
4,204,259
-57,049

4,147,210
105,890
-718,342
-320,924
-1,887,517
1,326,318
-156,413
-129,206
-27,207
1,169,905

-135,556
1,034,349

53,853
-37,583
16,269
-60,065
990,554
-137,755
852,799
-167,730
219

n.d.

n.d.
685,287
-36,284
n.d.

USD)

31/03/2016
mil USD
0.01508

990,554
156,413
n.d.

n.d
n.d.
123,527
1,270,493
-272,907
-25,137
54,646
-34,815
15,645
n.d.
-262,568
1,007,925

-513,097

1,275
-147,217
-659,038

#NIA
-117,884
1376.39087
n.d.

nd.

n.d.
-109,184
-59,013
-284,705

63,688
127,870
1,082,945
1,210,815

31/03/2017
mil USD

4,849,105
4,667,625
-41,688

4,625,937
223,168
-1,030,468
-324,256
-1,961,794
1,532,587
-195,061
-131,436
-63,626
1,337,526

-12,024
1,325,502

57,245
-44,194
13,051
56,892
1,395,445
-186,859
1,208,586
-136,008
1,531

n.d.

n.d.
1,074,109
-129,513
n.d.

31/03/2017
mil USD
0.01542

1,395,445
195,061
n.d.

n.d
n.d.
-117,843
1,472,663
-45,259
-53,208
113,428
21,623
-416,965
n.d.
-380,380
1,092,283

-569,547
4,670
-86,217
-651,094

#NIA
129,110
382.488202
n.d.

nd.

n.d.
-37,472
-444,494
-352,474

5,467
94,183
1,238,720
1,332,904
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Tabla 14. Balance General de Cipla Ltd

. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010, 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015| 31/03/2016| 31/03/2017
mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
Activos
Total Activo Circulante 867,192 967,610 995,102 988,498| 1,247,300 940,431| 1,212,868 1,333,001, 1,347,279
Inventario neto declarado 274,476 335,124 426,912 361,651 438,886 481,742 604,022 574,080 537,532
- Materias Primas 156,482 161,154 201,583 166,086 201,516 189,505 258,441 246,255 219,264
- Trabajo en Progreso 30,706 35,770 92,625 81,470 104,719 108,757 143,689 127,937 94,630
- Productos Terminados 87,288 138,199 132,703 114,095 132,651 183,480 201,892 199,889 223,637
- Inventario de Reservas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cuentas por cobrar netas 94,251 93,491 30,932 17,867 306,832 272,695 366,017 355,668 395,297
- Cuentas por cobrar 103,095 112,015 30,932 17,867 306,832 282,540 366,709 375,093 418,342
- Cuentas Dudosas -8,845 -18,524 n.d. n.d. n.d. -9,845 -692 -19,425 -23,045
Otros 498,465 538,996 537,259 608,980 501,582 185,994 242,830 403,252 414,451
- Otros activos corrientes 424,273 488,678 465,675 407,285 85,585 104,871 90,366 184,295 169,513
- Gastos pagados por anticipado y 62,891 35,527 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 21,654
Adelantos
- Cargos diferidos 820 1,041 13 160 518 60 n.d. 66 n.d.
- Total de efectivo e inversiones a corto 10,480 13,750 71,570 201,534 415,479 81,063 152,463 218,891 223,284
plazo
- Dinero en efectivo o equivalentes 10,480 13,750 21,494 17,683 26,294 29,245 90,151 131,369 94,134
- Inversiones a Corto Plazo 0 0 50,076 183,852 389,185 51,819 62,313 87,522 129,150
Activos fijos 478,724 651,782 930,240 839,184 896,283| 1,289,733| 1,298,288 1,816,658| 1,897,249
Propiedad Neta, Planta y Equipo 463,011 597,188 756,891 701,115 731,285 723,726 746,985 808,965 883,412
- Tierra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Depreciacion total de tierras n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Tierra neta declarada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Edificios 124,895 148,729 250,840 233,960 296,784 318,452 329,544 376,566 361,633
- Depreciacion Total Edificios -16,971 -23,315 -34,842 -38,067 -43,589 -53,246 -55,943 -68,449 -21,768
- Edificios Netos 107,924 125,415 215,998 195,893 253,195 265,206 273,601 308,117 339,865
- Instalaciones técnicas y maquinaria 386,792 472,500 672,717 633,272 641,841 662,668 701,205 748,282 536,144
- Instalaciones técnicas y maquinaria -115,801| -165,944| -213,675| -226,796| -258,148| -291,344| -346,453| -391,346| -126,917
Depreciacion
- Planta neta declarada y 270,990 306,556 459,041 406,476 383,693 371,324 354,752 356,936 409,227
Maquinaria
- Equipos de transporte 1,531 1,684 2,074 1,890 1,818 2,619 3,251 3,609 1,931
- Depreciacion equipos de transporte -538 -654 -800 -796 -719 -1,527 -2,037 -2,200 -413
- Equipo de Transporte Neto 993 1,030 1,274 1,095 1,099 1,092 1,214 1,410 1,518
- Activos arrendados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 15,330 15,214 n.d.
- Depreciacion de activos arrendados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -4,453 -4,826 n.d.
- Activos Netos arrendados n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 10,877 10,389 n.d.
- Otras Propiedades, Planta y Equipo 87,353 170,192 88,007 107,785 104,791 101,999 131,872 161,258 141,644
- Otras Propiedades, Planta y Equipo. -4,250 -6,004 -7,429 -10,134 -11,493 -15,894 -25,331 -29,144 -8,842
Amortizacion.
- Otras propiedades de plantas y 83,103 164,187 80,578 97,651 93,298 86,105 106,541 132,114 132,802
equipos netos
- Amortizacién acumulada., n.e.s. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Intangibles 0 0 0 0 1,903 430,739 436,981 861,193 839,824
- Buena voluntad 0 0 0 0 0 414,825 410,321 832,034 415,905
- Otros intangibles 0 0 0 0 1,903 15,914 26,660 29,159 423,919
Otros activos fijos 15,713 54,594 173,348 138,068 163,095 135,268 114,322 146,500 174,014
- Exploracion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Crédito a largo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Inversiones 15,713 54,594 0 19,024 18,963 18,943 20,321 26,587 19,004
- Empresas asociadas a largo plazo n.d. n.d. 82,152 45,208 57,039 46,767 19,404 0 1,912
- Propiedades de inversion n.d. n.d. 83 n.d. 427 369 179 0 268
- Otros activos a largo plazo n.d. n.d. 91,113 73,836 86,666 69,188 74,418 119,913 152,829
Activos totales 1,345,916, 1,619,393 1,925,342 1,827,682 2,143,583| 2,230,164 2,511,157 3,149,659 3,244,529

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Balance General de Cipla Ltd. 2009-2017 (mil USD) (cont.)

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015| 31/03/2016| 31/03/2017
mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
Pasivo
Total pasivos corrientes 275,705 269,046 380,412 276,248 418,764 426,554 622,074, 1,192,303 520,323
Préstamos n.d. n.d. 131,071 9,944 184,047 160,470 230,569 750,757 72,060
- Deuda a Largo Plazo actuales 0 0 6,923 3,073 26 3,256 251 1,580 0
- Préstamos & descubiertos bancarios 0 0 124,148 6,871 184,021 157,214 230,318 749,177 72,060
actuales
Acreedores comerciales 89,634 178,491 161,451 135,226 7,729 162,984 251,992 212,487 242,316
Otro 186,071 90,555 87,890 131,078 226,988 103,100 139,513 229,058 205,947
- Otras deudas a corto plazo n.d. n.d. 0 4,711 0 760 0 0 0
- Otros acreedores n.d. n.d. 8,130 8,234 155,078 7,414 10,158 21,164 26,321
- Impuestos por pagar 43,463 5,909 6,038 5,092 5,018 4,541 11,220 17,264 3,703
- Gastos Sociales a cargo 2,911 6,452 1,485 5,204 6,294 24,321 13,703 38,562 36,265
- Dividendos por Pagar 32,321 37,519 38,829 34,047 32,367 29,359 27,780 26,019 1,555
- Otros pasivos circulantes 107,377 40,676 33,409 73,791 28,232 36,704 76,650 126,049 138,103
No hay Pasivo Corriente 216,781 40,815 51,955 58,186 66,647 123,084 134,517 129,146 722,021
Total Interés Deuda LP 184,560 1,123 4,013 635 101 52,890 49,413 33,449 562,221
- Préstamos Bancarios 0 0 0 0 0 52,739 45,868 31,206 561,824
- Emision de obligaciones convertibles y n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
deuda
- Pasivos de arrendamiento 0 0 0 0 0 80 0 0 0
- Otras deudas con interés a largo plazo 184,560 1,123 4,013 635 101 72 3,545 2,243 396
Otros pasivos no corrientes 32,221 39,692 47,942 57,551 66,546 70,193 85,104 95,696 159,800
- Disposicién Fondo de Pensiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Impuestos Diferidos 32,221 39,692 47,731 45,593 51,769 51,889 53,001 67,433 116,734
- Provisiones n.d. n.d. 211 6,093 9,261 12,885 25,619 21,813 21,672
- Ingresos diferidos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 11,515
- Otras deudas a LP sin devengo de n.d. n.d. n.d. 5,864 5,516 5,419 6,483 6,451 9,878
intereses
- Interés Minoritario n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Total pasivo y deuda 492,486 309,862 432,367 334,435 485,412 549,637 756,590| 1,321,448 1,242,343
Patrimonio neto total 853,430, 1,309,531| 1,492,974| 1,493,247, 1,658,172 1,680,526, 1,754,566, 1,828,210 2,002,185
Capital Social 30,515 35,578 35,964 31,390 29,524 26,719 25,657 24,223 24,815
- Acciones Comunes / Acciones 30,515 35,578 35,964 31,390 29,524 26,719 25,657 24,223 24,815
- Cuotas de participacion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Acciones Preferidas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Acciones Preferidas Redimibles n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Otro 822,915, 1,273,954| 1,457,010, 1,461,857 1,628,648 1,653,808 1,728,909 1,803,987 1,977,370
- Primas de acciones 150,158 316,597 320,036 279,331 262,728 237,765 228,562 218,371 232,152
- Acciones en Tesoreria n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Reservas de revalorizacién 1,761 1,987 2,009 1,753 1,649 1,493 1,433 1,878 n.d.
- Utiidades Retenidas 186,160 375,662 519,993 616,614 800,040 900,486 1,015,743| 1,158,176, 1,198,994
- Otros reservas de Accionistas 484,837 579,708 614,972 564,159 564,230 514,065 483,170 425,561 546,224
Total Pasivo y Capital 1,345,916, 1,619,393, 1,925,342| 1,827,682 2,143,583 2,230,164 2,511,157| 3,149,659| 3,244,529

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Tabla 15. Estado de Resultados de Cipla Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015| 31/03/2016| 31/03/2017

mil USD mil USD! mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD!
Finanzas detalladas - beneficio y cuenta de
pérdidas
Ingresos totales 1,040,917 1,259,590 1,428,560 1,377,635 1,528,312 1,701,250, 1,819,210| 2,065,489 2,224,470
- Ventas brutas 985,698 1,198,999 1,431,642 1,365,449 1,512,604 1,662,162 1,766,999 2,052,669 2,202,524
- Ajustes / Impuesto Selectivo al Consumo -11,982 -11,556 -15,328 -21,133 -19,984 -19,491 -17,419 -29,426 -36,390
Ventas Netas 973,717 1,187,442 1,416,314 1,344,316 1,492,621 1,642,671 1,749,580 2,023,243 2,166,134
Otros Ingresos 67,200 72,148 12,246 33,319 35,691 58,579 69,630 42,246 58,336
Coste de bienes vendidos -476,810 -561,090 -621,541 -554,528 -559,625 -644,733 -669,380 -792,402 -820,055
Gastos de Investigacion y Desarrollo -27,133 -31,984 o o [0} o [0} o o]
Otros articulos de funcionamiento -202,399 -237,525 -486,916 -486,396 -555,464 -690,788 -797,700 -890,376| -1,010,187
EBITDA 334,575 428,991 320,103 336,712 413,223 365,730 352,130 382,712 394,228
Depreciacion Total, Amort. y Depl. -33,487 -42,021 -61,216 -61,032 -60,762 -62,004 -80,636 -81,656 -204,034
Depreciacion -33,487 -42,021 -61,214 -61,032 -60,762 -61,649 -78,858 -76,834 -83,051
Amortizaciéon & Agotamiento o o -2 o (o] -354 -1,778 -4,823 -120,983
Utilidad de la Operacion después de 301,087 386,970 258,887 275,680 352,461 303,726 271,494 301,056 190,194
Amortizacién y Depreciacion
Insdlito / Articulos excepcionales -77,124 -80,640 -108 n.d. 7,312 n.d. n.d. n.d. n.d.
Ganancias antes de intereses e impuestos 223,963 306,330 258,779 275,680 359,773 303,726 271,494 301,056 190,194
Ingresos financieros 2,827 4,079 1,597 1,644 811 2,847 1,567 1,485 1,925
Gastos financieros -6,466 -5,085 -3,879 -4,660 -5,069 -11,829 -26,887 -24,323 -24,581
P&G Financieras -3,639 -1,006 -2,282 -3,016 -4,258 -8,982 -25,320 -22,838 -22,656
Otros No Oper./ Financia Inc./ Exp. -44,542 -11,519 3,859 10,353 29,739 18,075 18,122 24,341 20,957
Ganancias antes de impuestos 175,782 293,805 260,356 283,016 385,254 312,820 264,296 302,559 188,494
Impuesto a las Ganancias -24,438 -53,949 -43,722 -59,916 -100,077 -77,102 -63,912 -66,270 -27,724
Ganancias después de impuestos 151,344 239,856 216,634 223,100 285,177 235,718 200,384 236,288 160,770
Interés Minoritario n.d. n.d. o] o] o] -2,651 -7,693 -7,452 -4,477
Otro o o 5,026 575 -1,142 -2,050 -4,042 -1,812 -1,078
Partidas extraordinarias después de n.d. n.d. -31 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
impuestos
Dividendos Preferentes n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Beneficio Neto 151,344 239,856 221,628 223,674 284,036 231,017 188,649 227,025 155,215
Dividendos ordinarios -35,701 -41,487 -50,349 -31,390 -29,524 -26,719 -25,657 -24,223 -37,270
Otros Dividendos de Capital Social n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

Tabla 16. Flujo de caja de Cipla Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014 | 31/03/2015| 31/03/2016 | 31/03/2017

mil USD! mil USD! mil USD! mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
Tipo de cambio: INR/USD 0.01963 0.02216 0.02240 0.01955 0.01839 0.01664 0.01598 0.01508 0.01542
Flujos de efectivo operativos
Ingresos netos 176,041 293,805 260,356 283,016 385,256 312,820 264,296 302,559 188,494
Depreciaciacion, Disminucion & 33,487 42,021 61,216 61,032 60,762 62,004 80,636 81,656 204,034
Amortizacion
- Depreciacion y agotamiento n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Amortizacion de activos intangibles n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Def. Inc. Impuestos e Inver. Imptos Crédito n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Otros Flujos de Fondos 16,304 -9,556 3,474 16,506 -8,579 29,977 20,025 26,711 7,941
Fondos de Operaciones antes del CT 225,832 326,270 325,046 360,554 437,439 404,800 364,958 410,926 400,470
cambios & Extra
- Dec/Inc en Cuentas por cobrar -87,282 -20,013 69,131 16,856 -30,451 -41,835 -70,766 11,613 -44,490
- Dec/Inc en Inventarios -54,535 -25,315 -83,622 10,962 -98,731 -29,062 -133,015 -9,847 49,781
- Inc/Dec inCuentas por Pagar 2,218 6,817 -21,798 11,230 33,604 -22,491 88,970 -65,720 31,022
- Inc/Dec en otras acumulaciones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Dec/Inc en otros Activos/Pasivos -12,969 -56,668 -59,171 -64,795 -84,886 -51,293 -62,671 -76,537 -69,445
- Partidas extraordinarias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fondos de otras Actividades Op. -152,568 -95,179 -95,460 -25,746 -180,464 -144,681 -177,481 -140,491 -33,133
Efectivo neto procedente de las actividades 73,263 231,091 229,586 334,808 256,975 260,119 187,476 270,434 367,337
operativas
Flujo de fondos de inversion
Adiciones al activo fijo -138,029 -117,273 -159,118 -109,675 -139,132 -82,268 -123,253 -174,582 -175,201
Aumento / Disminucién de otros activos a 16,649 22,546 -55,543 41,189 -778 -12,188 20,741 -520,200 1,107
largo plazo
Aumento / disminucién de las inversiones 7,832 -29,955 11,214 -120,170 -239,372 -113,508 -47,854 4,405 -27,979
Efectivo neto utilizado en actividades de -113,548 -124,682 -203,447 -188,656 -379,282 -207,964 -150,366 -690,377 -202,073
inversion
Financiacion de liquidez
Inc/Dec en préstamos a CP n.d. n.d. n.d. -139,142 175,781 -18,714 80,029 528,845 -694,103
Inc/Dec en préstamos a LP 77,487 -207,194 44,047 33,053 -3,398 25,922 1,102 -9,980 527,497
Ganancias netas de ventas/Ilssue Com. & n.d. 149,771 n.d. n.d. n.d. n.d. 2 o 1,845
Pref. Stock
Reservas de los accionistas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Dividendos comunes (efectivo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Preferencia dividendos (en efectivo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Dividendos pagados en efectivo - Total -30,515 -34,443 -50,349 -31,390 -29,524 -26,719 -25,656 -24,214 -24,806
Otra Fuente/uso - Actividades de -11,852 -12,622 -12,242 -9,750 -10,890 -24,687 -29,151 -26,907 -14,891
Financiamiento
Efectivo neto generado por/usadas en 35,120 -104,489 -18,544 -147,229 131,969 -44,198 26,327 467,744 -204,458
actividades de financiacion
Balance
Efecto del tipo de cambio sobre el efectivo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -2,507 -1,368 -1,497 976
Aunvdism en Efectivo & Inversiones CP -5,164 1,921 7,595 -1,077 9,662 5,449 62,070 46,304 -38,218
Efectivo & Equivalente a principios de afo 15,644 11,829 13,899 18,760 16,632 23,795 28,081 85,065 132,352
Efectivo & Equivalente a final de afio 10,480 13,750 21,494 17,683 26,294 29,245 90,151 131,369 94,134

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Tabla 17. Balance General de Lupin Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015 31/03/2016| 31/03/2017
mil USD! mil USD mil USD! mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
Activos
Total Activo Circulante 437,898  614,922| 720,488 848831  945,614| 1,015053| 1,251,358/ 1,490,573 1,843,681
Inventario neto declarado 187,881 215241| 268,748) 338,700/ 358,330| 354,319 399,988/ 493518 561,746
- Materias Primas 64,990 72270/  140,562| 113585/ 109,974/ 100,147| 126,908 125,546/ 129,064
- Trabajo en Progreso 42,155 45,694 48,076 55,102 61,019 60,844 65490 112,630| 124,850
- Productos Terminados 80,736 97,277 80,110/ 170,014| 187,336 193,328/ 207,590/ 255342/ 307,832
- Inventario de Reservas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cuentas por cobrar netas 11,605 249,600 2459  347954)  402,099) 410,001 424,435 685,747 664,317
- Cuentas por cobrar 13159 252,062 4,688  349,672| 404,464| 416436 428,259| 692,626| 669,228
- Cuentas Dudosas -1,555 -2,462 -2,228 -1,718 -2,364 -6,434 -3,825 -6,879 -4,911
Otros 238412)  150,081| 449281 162,177| 185185/ 250,733) 426,935/ 311,307| 617,618
- Otros activos corrientes 219,052 94,716/ 325,563 24,879 71,185 60,945 40,990 69,019 72,892
- Gastos pagados por anticipado y Adelantos 4,095 10,715 29,622 58,624 34,043 27,739 46,619 122,487 113,508
- Cargos diferidos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Total de efectivo e inversiones a corto plazo 15,265 44,650 94,096 78,674 79,957  162,049| 339,326/  119,802| 431,218
- Dinero en efectivo o equivalentes 15,265 44,650 94,096 78,674 79,957, 132,696 74,768)  119,497| 105,158
- Inversiones a Corto Pazo 0 0 0 0 0 29,353| 264,558 305/ 326,060
Activos fijos 350,649 511,800 651,149| 711522 693,285| 683,127| 847,631 1,920,233 2,259,936
Propiedad Neta, Planta y Equipo 276,665 392,350\ 454,757|  478,782|  489,633| 480549  502,762|  652,824| 825,322
- Tierra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Depreciacion total de tierras n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Tierra neta declarada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Edificios 100,273  130,854| 144,860, 181,486/ 195610/ 192205 213,138/ 205,607 319,399
- Depreciacion Total Edificios -20677|  -25597|  -30,486|  -43596| -43955|  -45293|  -48,656 -6,707|  -17,326
- Edficios Netos 79,596/ 105258 114374 137,891 151,655 146912  164,483| 198,900/ 302,073
- Instalaciones técnicas y maquinaria 237460) 308,641 332,726 411,064| 442,907| 444867 455567, 325424 471,798
- Instalaciones técnicas y maquinaria -90,362| -111,302| -125209| -171,495| -176,829) -183,249| -223,335| -46,250, -101,015
Depreciacion
- Planta neta declarada y Maquinaria 147,098/  197,339| 207516/ 239,569, 266,078| 261618  232,232| 279,174 370,782
- Equipos de transporte 1,029 1,637 2,170 2,715 3,063 3,141 4,697 3,671 4,289
- Depreciacion equipos de transporte -520 -368 -1,200 -1,841 -1,401 -1,651 -2,571 -752 -1,436
- Equipo de Transporte Neto 508 1,270 970 874 1,662 1,491 2,127 2,919 2,853
- Activos arrendados 2,499 3910 4,222 4,187 3517 3,063 2,489 252 256
- Depreciacion de activos arrendados 571 -1,349 -1,543 2,121 -2,258 -2,349 -2,227 -151 -234
- Activos Netos arrendados 1,928 2,561 2,679 2,066 1,259 714 262 101 22
- Otras Propiedades, Planta y Equipo 50,421 92,848) 145,088 120,311 90,749 91,709/  133,202| 179,896 166,871
- Otras Propiedades, Planta y Equipo. -2,885 -6,926)  -15870| -21,929| -21,771| -21,895 ~ -29,543 8,165,  -17,280
Amortizacion.
- Otras propiedades de plantas y 47,536 85,922 129,218 98,382 68,979 69,814 103,659 171,731 149,591
equipos netos
- Amortizacion acumulada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Intangibles 65378/  109,266| 115733] 145456 119,102| 128391 287,156 1,068,699/ 1,205,257
- Buena voluntad 62,297 70,828 79,263 101,739 94,077) 109,463| 263315 341,526/ 356,271
- Otros intangibles 3,082 38,438 36,470 43,717 25,025 18,929 23841  727,173| 848,987
Otros activos fijos 8,605 10,185 80,658 87,285 84,550 74,187 57,713/ 198,710/ 229,357
- Exploracion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Crédito a largo plazo n.d. n.d. 85 4,385 23,791 39,817 267 n.d. n.d.
- Inversiones 873 5,856 705 547 379 343 401 2,160 3,393
- Empresas asociadas a largo plazo 3,359 0 0 n.d. n.d. 910 874 n.d. n.d.
- Propiedades de inversion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Otros activos a largo plazo 4,373 4,329 79,868 82,353 60,380 33,117 56,171 196,550/ 225,964
Activos totales 788,546| 1,126,722| 1,371,637, 1,560,353| 1,638,900/ 1,698,180 2,098,989 3,410,805 4,103,617

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Balance General de Lupin Ltd. 2009-2017 (mil USD) (cont.)

31/03/2009| 31/03/2010/ 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015| 31/03/2016/ 31/03/2017
mil USD mil USD! mil USD mil USD! mlUSD|  mil USD mil USD mil USD mil USD!

Pasivo
Total pasivos corrientes 238,726/  263487| 497,230/  609,952| 552,851| 437,531| 595811| 762,995 943,973
Préstamos nd. nd| 193333 235775 168,180 83,232 69,227|  271,895| 357,545
- Deuda a Largo Plazo actuales 0 0 16,157) 31,110, 34547 16,280 10,249 8,766 2,150
- Préstamos & descubiertos bancarios actuales 0 0] 177,176/ 204,664, 133,633 66,952 58978 263,129 355395
Acreedores comerciales 1,292 1,961 45,904 46,258 44,647 37,2500 312516) 299,824| 399,284
Otro 237434)  261527) 257,993) 327,919| 340,025| 317,049| 214,068| 191,276/ 187,145
- Otras deudas a corto plazo n.d. n.d. 0 0 498 426 160 9 6
- Otros acreedores 113290.8| 155394 176,499 223362 239,027| 227,997 nd. nd. nd.
- Impuestos por pagar 9,974 13,001 18,878 17,286 11,826 18,747 33,741 13,693 15,116
- Gastos Sociales a cargo 1,500 8,253 2,011 3,912 2,307 1,190 3317 70,324 66,314
- Dividendos por Pagar 20,506 27,380 32,038 30,055 34,832 22,809 54,289 493 578
- Otros pasivos circulantes 92,164 57,499 28,567 53,305 51,534 45880 122561 106,757| 105,130
Pasivo Corriente 270,142| 294313 139563 151,836 118,279 96,168 81,538 960,042 1,072,602
Total Interés Deuda LP 240,116/ 252,542 67,001 84,634 45,424 25,118 16,269, 810,141 871,052
- Préstamos Bancarios #NA #NA 50,726 72,243 35,387 20,897 13195 808,047 869,666
- Emision de obligaciones convertibles y deuda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Pasivos de arrendamiento #NA #NA 1,928 1,300 649 188 16 5 15
- Otras deudas con interés a largo plazo 240,116 252,542 14,347 11,091 9,388 4,033 3,058 2,089 13711
Otros pasivos no corrientes 30,026 41,770 72,562 67,202 72,854 71,050 65268 149,901 201,550
- Disposicién Fondo de Pensiones nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. nd. nd. nd.
- Impuestos Diferidos 21,229 36,123 40,130 37,338 42,964 41,375 32,339 49,249 60,897
- Provisiones nd. nd. 8,349 15,056 20,675 22,045 25,887 28,643 47,615
- Ingresos diferidos nd. n.d. nd. n.d. 182 nd. nd. 14,043 16,550
- Otras deudas a LPsin devengo de intereses nd. nd. 12,546 14,808 9,033 7,631 7,043 57,967 76,487
- Interés Minoritario 2,797 5,648 11,536 0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Total pasivo y deuda 508,868/ 557,800, 636,793 761,788| 671,130| 533,699 677,349 1,723,038 2,016,575
Patrimonio neto total 279,678  568,922) 734,844| 798565 967,769 1,164,481 1,421,640 1,687,767 2,087,042
Capital Social 16,257 19,705 19,987 17,462 16,457 14,922 14,363 13,586 13,930
- Acciones Comunes / Acciones 16,257 19,705 19,987 17,462 16,457 14,922 14,363 13,586 13,930
- Cuotas de participacion nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Acciones Preferidas nd. nd. nd. nd. nd. n.d. nd. nd. nd.
- Acciones Preferidas Redimibles nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Otro 263421 549,217| 714858 781,103|  951,312| 1,149,560 1,407,277| 1,674,181| 2,073,112
- Primas de acciones 33986 112,183 116/414] 102,599 98,882 93,732 96,565 102,225 116,471
- Acciones en Tesoreria nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Reservas de revalorizacion nd. nd. nd. nd. nd. n.d. nd. nd. nd.
- Utiidades Retenidas 131,291 233118 357,136| 417,253 573129 738,788| 1,018,752 1,290,127| 1,651,289
- Otros reservas de Accionistas 98,145 203,915 241,308 261,251, 279,301| 317,039| 291,960/ 281,828/ 305,352
Total Pasivo y Capital 788,546| 1,126,722 1,371,637| 1,560,353 1,638,900 1,698,180 2,098,989 3,410,805 4,103,617

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Tabla 18. Estado de Resultados de Lupin Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010

Finanzas detalladas - beneficio y cuenta de pérdidas

Ingresos totales

- Ventas brutas

- Ajustes / Impuesto Selectivo al Consumo
Ventas Netas

Otros Ingresos

Coste de bienes vendidos

Gastos de Investigacién y Desarrollo
Otros articulos de funcionamiento

EBITDA

Depreciacion Total, Amort. y Depl.
Depreciacion

Amortizacién & Agotamiento

Utilidad de la Operacion después de Amortizacion y
Depreciacion

Insélito / Articulos excepcionales
Ganancias antes de intereses e impuestos
Ingresos financieros

Gastos financieros

P&G Financieras

Otros No Oper./ Financial Inc./ Exp.
Ganancias antes de impuestos

Impuesto a las Ganancias

Ganancias después de impuestos

Interés Minoritario

Otro

Partidas extraordinarias después de impuestos
Dividendos Preferentes

Beneficio Neto

Dividendos ordinarios

Otros Dividendos de Capital Social

31/03/2011| 31/03/2012

mil USD! mil USD! mil USD! mil USD!
757,434 1,072,808 1,303,048 1,385,318
750,570/ 1,063,687 1,286,040 1,392,771
-9,402 -7,772 -7,917 -8,214
741,168| 1,055,914/ 1,278,123| 1,384,557
16,267 16,894 24,925 760
-314,910 -436,340 -536,316 -546,507
-5,239 -79,098 -108,269 -102,202
-275,538 -337,984 -392,311 -445,533
161,747 219,386 266,152 291,075
-17,272 -27,453 -38,338 -44,475
-17,272 -27,453 -38,338 -32,967
0 0 0 -11,508
144,475 191,933 227,814 246,600
-12,402 S(o2) -83 -65
132,074 191,180 227,731 246,536
842 1,075 1,436 1,804
-9,787 -8,528 -7,722 -6,934
-8,945 -7,453 -6,287 -5,129
-4,169 1,427 1,259 -7,600
118,960 185,153 222,703 233,806
-19,295 -30,136 -25,751 -60,317
99,664 155,017 196,952 173,489
-561 -2,473 -3,324 -3,882
-656 -1,524 -448 0
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
98,447 151,020 193,180 169,607
-20,740 -26,602 -29,980 -27,938
n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

Tabla 19. Flujo de caja de Lupin Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009
mil USD!
Tipo de cambio: INR/USD 0.01963
Flujos de efectivo operativos
Ingresos netos 118,960
Depreciaciacién, Disminucién & Amortizacion 17,272
- Depreciacion y agotamiento n.d.
- Amortizacion de activos intangibles n.d.
Def. Inc. Imptos & Inver. Crédito Imptos n.d.
Otros Flujos de Fondos 11,035
Fondos de Operaciones antes del CT cambios & 147,267
Extra
- Dec/Inc en Cuentas por cobrar -39,497
- Dec/Inc en Inventarios -25,192
- Inc/Dec inCuentas por Pagar 30,556
- Inc/Dec en otras acumulaciones n.d.
- Dec/Inc en otros Activos/Pasivos -20,968
- Partidas extraordinarias n.d.
Fondos de otras Actividades Op. -55,101
Efectivo neto procedente de las actividades 92,166
operativas
Flujo de fondos de inversion
Adiciones al activo fijo -66,721
Aumento / Disminucion de otros activos a largo 6,597
plazo
Aumento / disminucion de las inversiones -39,910
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion -100,033
Financiacion de liquidez
Inc/Dec en préstamos a CP #N/A
Inc/Dec en préstamos a LP #N/A
Ganancias netas de ventas/ Com. & Pref. Stock n.d.
Reservas de los accionistas n.d.
Dividendos comunes (efectivo) n.d.
Preferencia dividendos (en efectivo) n.d.
Dividendos pagados en efectivo - Total -16,508
Otra Fuente/uso - Actividades de Financiamiento -16,302
Efectivo neto generado por/usadas en -32,810
actividades de financiacion
Balance
Efecto del tipo de cambio sobre el efectivo 913
Aunvdism en Efectivo & Inversiones CP -39,764
Efectivo & Equivalente a principios de afio 53,128
Efectivo & Equivalente a final de afio 13,363

31/03/2010
mil USD!
0.02216

185,153
27,453

4,524
217,131

-68,980
-6,197
44,907
n.d.
-36,998

-67,267
149,864

-148,632
-1,910

-155
-150,697

#N/A
65,862
66

n.d.

n.d.

n.d.
-23,950
-11,818

30,161

-545
28,783
15,084
43,866

31/03/2011
mil USD!
0.02240

222,703
38,338

8,058
269,100

-29,646
-48,119
46,968
833
-60,417
n.d.
-90,381
178,719

-96,002
-20,148

-213
-116,363

#NA
20

67

n.d.
n.d.
n.d.
-27,471
-9,015

-36,399

3,530
29,487
36,779
66,267

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

31/03/2013
mil USD!

1,773,012
1,750,993
-11,381
1,739,612
33,400
-755,126
-130,511
-456,713
430,662
-65,798
-41,876
-23,922
364,864

-1,087
363,777
2,602
-7,529
-4,927
-4,994
353,856
-107,403
246,453
-4,832
0

n.d.

n.d.
241,621
-32,913
n.d.

31/03/2014
mil USD!

1,878,304
1,858,096
-13,391
1,844,705
33,599
-737,174
-154,644
-463,840
522,646
-50,561
-45,105
-5,456
472,085

-4,554
467,531
2,639
-4,434
-1,795
5,423
471,158
-160,092
311,066
-5,512
0

n.d.

0
305,553
-22,381
0

31/03/2012 31/03/2013 31/03/2014
mil USD! mil USD! mil USD
0.01955 0.01839 0.01664
233,806 353,856 471,158
44,475 61,076 43,423
n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d.
6,058 16,067 24,880
284,339 431,000 539,461
-55,571 -72,161 -55,912
-81,249 -36,939 -26,012
-19,577 26,882 4,268
50,263 11,238 5,581
-68,730 -130,018 -133,952
n.d. n.d. n.d.
-174,863 -200,999 -206,027
109,476 230,001 333,434
-99,665 -101,327 -87,960
-3,351 3,214 -43,536
-41,883 2,164 -11,356
-144,898 -95,949 -142,852
#NA #NA -55,135
59,945 -27,005 -33,022
18 31 28

n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d.
-27,678 -26,365 -53,493
-11,005 -68,526 -993
21,280 -121,866 -142,614
4,129 n.d. 1,233
-10,014 12,186 49,200
57,838 44,981 51,736
47,824 57,167 100,935

31/03/2015| 31/03/2016| 31/03/2017

mil USD

2,040,237
2,027,969
-14,940
2,013,029
27,208
-722,421
-175,550
-541,159
601,107
-69,451
-65,441
-4,010
531,656

-29
531,628
2,087
-1,567
519
13,433
545,580
-155,039
390,541
-6,581
0

n.d.

0
383,961
-53,861
0

31/03/2015
mil USD
0.01598

545,580
69,451

-12,457
602,574

-19,751
-53,784

436,654

-139,187
59,108

-88,398
-168,477

-149
-11,027
35

nd.
nd.
n.d.
-21,481
1,165

-31,457

3,221
239,941
96,918
336,859

mil USD!

2,130,407
2,074,064
-18,683
2,055,381
75,026
-725,002
-241,777
-594,982
568,645
-73,437
-61,472
-11,965
495,208

-5,240
489,968
1,250
-8,227
-6,977
18,847
501,838
-159,701
342,138
0
-1,321
n.d.

n.d.
340,817
-50,868
n.d.

31/03/2016
mil USD
0.01508

501,838
73,437

14,807
590,083

-257,546

-877,649
-185,086

13,224
-1,049,511

147,002
788,897
4,954
nd.

n.d.

n.d.
-50,779
-10,212

879,862

29,078
-198,218
315,840
117,622

mil USD

2,678,556
2,640,372
-19,579
2,620,792
57,763
-864,186
-356,283
-742,815
715,271
-140,692
-77,855
-62,838
574,579

-5,517
569,062
2,606
-22,252
-19,646
-2,961
546,455
-150,915
395,541
0
-1,106
n.d.

n.d.
394,435
-52,166
n.d.

31/03/2017
mil USD!
0.01542

546,455
140,692

46,656
733,804

-57,301
15,010
93,016
30,175
-180,089
n.d.
-99,189

634,614

-406,670
1,755

14,919
-389,996

93,344
52,848
31

n.d.
n.d.
n.d.
-52,092
-27,322

66,809

n.d.
311,427
120,333
431,760
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Tabla 20. Balance General de Dr. Reddy’s 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014 31/03/2015  31/03/2016| 31/03/2017
mlUSD|  miUSD]  mlUSD]  milUSD| mlUSD]  miUSD]  milUSD| mlUSD,  miUSD

Balance financiero

Activos

Total Activo Circulante 765,728/  931,937| 1,078,387, 1,367,412 1575935 1,726,245 1914626/ 1,778,002| 1,548,075
Inventario neto declarado 259,613) 296,245  358,164|  378,290| 397,137 399,203 407,871 385,616 440,000
- Materias Primas 86,250 110,314 134,177 152,141 159,406 101,947 107,891 117,755 111,446
- Trabajo en Progreso 58,416 86,031 91,624 97,231 103,623 110,133 108,147 106,493 102,007
- Productos Terminados 114,947 99,900/ 132,363) 128918 134,107| 187,122 191,833] 161,368| 226,547
- Inventario de Reservas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cuentas por cobrar netas 286,427 264,983 14,356 495,323 587,836 549,702 651,134 621,863 587,073
- Cuentas por cobrar 293,140 274,200 25,420 505,117 597,930 561,067 661,791 634,617 600,352
- Cuentas Dudosas -6,713 -9,217 -11,064 -9,793 -10,094 -11,364 -10,657 -12,754 -13,279
QOtros 219,688  370,710) 705868/ 493,798/ 590,962| 777,340, 855621  770,523| 521,001
- Otros activos corrientes 83,482 99,058 549,563  103213|  165,602| 188,836)  729,276|  157,946| 397,757
- Gastos pagados por anticipado y Adelantos 15,958 33,322 27,503 35,753 19,048 30,533 40,166 10,236 63,620
- Cargos diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Total de efectivo e inversiones a corto plazo 120,247 238,329 128,802 354,833 406,312 557,972 86,179, 602,341 59,625
- Dinero en efectivo o0 equivalentes 109,844 145,873 128,802 144,244 94430/ 140,616 86,179 74,186 59,625
- Inversiones a Corto Plazo 10,403 92,456 0| 210589 311,881 417,356 0| 528154 0
Activos fijos 879,026|  847,834| 929,026/ 968,108 1,041,657 1,106,094 1,197,045/ 1,294,998| 1,842,205
Propiedad Neta, Planta y Equipo 409,893 497,596 649,899| 649,888)  695247| 739,171| 768,324)  795322| 881,574
- Tierra 38,021 44,755 n.d. 71,135 67,697 63,627 60,536 58,885 59,656
- Depreciacion total de tierras n.d. nd. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. 0 -586
- Tierra neta declarada 38,021 44,755 n.d. 71,135 67,697 63,627 60,536 58,885 59,070
- Edificios 109,550,  132,203|  252,004|  180,114| 223702  254,893|  263,697| 271,223 328,369
- Depreciacion Total Edificios 16,469  -23286  -30,123|  -33,446|  -40,081]  -47,105| -55471|  -60,076]  -82,019
- Edificios Netos 93,081 108,918 221,881 146,668/ 183,621| 207,788 208225  211,147| 246,350
- Instalaciones técnicas y maquinaria 323074  422577) 521,523] 540,537| 612,381| 663,796 749,950,  808,739| 962,837
- Instalaciones técnicas y maquinaria -144587| -203589| -251,736| -271,754| -298,625 -328,903| -369,990| -415872| -512,426
- Planta neta declarada y Maquinaria 178,487 218987, 269,787|  268,783| 313,757, 334,893  379,960| 392,867 450411
- Equipos de transporte 9,599 10,923 12,049 11,533 11,013 8,968 10,001 6,121 11,583
- Depreciacion equipos de transporte -5,221 -6,359 -6,159 -1,174 -7,446 -4,526 -4,889 -3,090 -6,046
- Equipo de Transporte Neto 4377 4,564 5,890 4,359 3,567 4,443 5,113 3,030 5,537
- Activos arrendados n.d. nd. 6,764 n.d. n.d. nd. n.d. 19,146 nd.
- Depreciacion de activos arrendados n.d. n.d. -1,769 n.d. n.d. n.d. n.d. -6,452 n.d.
- Activos Netos arrendados n.d. nd. 4,994 n.d. n.d. nd. n.d. 12,694 n.d.
- Otras Propiedades, Planta y Equipo 123,741) 154935/ 184,390/ 200,111 170,475 ~ 175425  164,082| 166,463 182,006
- Otras Propiedades, Planta y Equipo. 27,814 -34,563 -37,044)  -41,168|  -43,869 -47,005 -49,592|  -49,764|  -61,800
- Otras propiedades de plantas y equipos netos 95927  120,372| 147,346/  158,944|  126,606| 128420/ 114490, 116,699, 120,206
- Amortizacién acumulada n.d. nd. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
Intangibles 435352) 309,582 237,156 264,463)  257,790| 244,543| 262,499  310494| 750,741
- Buena voluntad 143,292 48167| 135,700 43,162 58,706 57,038 54,002 70,101 57,867
- Otros intangibles 292,060 261,416| 101,456/ 221,301 199,083| 187,505 208497,  240,394| 692,874
QOtros activos fijos 33,782 40,656 41971 53,757 88,620 122,380,  166,223|  189,182| 209,890
- Exploracion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Crédito a largo plazo n.d. n.d. 6,562 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Inversiones n.d. nd. 202 n.d. 3,843 nd. n.d. 29,940 n.d.
- Empresas asociadas a largo plazo 5,143 6,868 n.d. 7,194 8,678 13411 n.d. n.d. n.d.
- Propiedades de inversion n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Otros activos a largo plazo 28,639 33,788 35,207 46,563 76,00/ 108,969  166,223|  159,242| 209,890
Activos totales 1,644,754 1,779,772 2,007,413 2,335,519 2,617,592 2,832,339| 3,111,671 3,073,000, 3,390,280

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Balance General de Dr. Reddy’s 2009-2017 (mil USD) (cont.)

31/03/2009| 31/03/2010/ 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015| 31/03/2016 31/03/2017
miUSD[  mlUSD| miUSD,  miUSD| mlUSD, mlUSD,  miUSD,  milUSD,  miUSD

Pasivo
Total pasivos corrientes 521,209| 643004 942,576 849,569 994,515 899,554 1,022,435 956,855 1,310,947
Préstamos 187,830, 206270, 410280 310,322) 443745 399,369 459,045  344,143| 674,536
- Deuda a Largo Plazo actuales 68,721 82,109 nd. 606 94,485 56,489 109,840 1,658 1,697
- Préstamos & descubiertos bancarios actuales 119,109| 124161 410,280 309,716 349,260 342,880 349,205 ~ 342485 672,840
Acreedores comerciales 116,184 206,093 5,151 1857| 218,094 174759 170,313 136,704/ 206,929
Otro 217,195 230,641 527,144 537,390 332,676) 325425 393,077 476,008 429,482
- Otras deudas a corto plazo 1,335 443 0 0 0 0 1,390 0 0
- Otros acreedores n.d. nd| 136,954| 183,887 nd. n.d. n.d. 48,709 n.d.
- Impuestos por pagar 12406  3L,727| 23987 13332 18331 19834 40,038 34779 22872
- Gastos Sociales a cargo n.d. nd. 3,695 n.d. nd. n.d. nd. 36,211 68,108
- Dividendos por Pagar n.d. nd. 43,091 n.d. nd. n.d. nd. 920 n.d.
- Otros pasivos circulantes 203455 198471 319418/ 340,172 314345 305592 351,649 355389 338,502
No hay Pasivo Corriente 298243 185953| 161,859 363043 284486 421,948 310988 221,187 166,213
Total Interés Deuda LP 198,881 119,309 120,314 319,295 232,123| 345093| 228580, 161,081 84,039
- Préstamos Bancarios 193326/ 114,058 nd. 98,560 nd. n.d. nd.| 149,820 n.d.
- Emision de obligaciones convertibles y deuda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Pasivos de arrendamiento 5,535 5,251 nd| 220734 14635 15757 12,382 11,261 9,207
- Otras deudas con interés a largo plazo 20 nd| 120,314 nd.| 217,488 329,336 216,198 nd. 74,832
Qtros pasivos no corrientes 99,362 66,645 ~ 41545  43748|  52363| 76855 82408/ 60,106/ 82,173
- Disposicion Fondo de Pensiones n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. n.d.
- Impuestos Diferidos 01,667 60264 22374 22128| 33793 45657 28423 8,096/ 18,569
- Provisiones 824 864 6,450 919 864 1,531 847 14,276 725
- Ingresos diferidos 2,493 931 nd. 5219 3898  15957|  33743| 23035 48,829
- Otras deudas a LPsin devengo de intereses 4311 4,586 12,721 15,482 13,808 13711 19,396 14,699 14,050
- Interés Minoritario nd. nd. nd. n.d. nd. nd. nd. nd. n.d.
Total pasivo y deuda 819452  828958| 1104435 1212612 1279,002 12321502 17333423 1,178,043 1,477,160
Patrimonio neto total 825,302  950,814| 902,979| 1,122,907 12338590, 1510837 1778249 1894957 1913120
Capital Social 16429 18,589 18947| 16479 15518/  14077| 13612 12,859 12,786
- Acciones Comunes / Acciones 16429 18,589 18947| 16479 15518/  14077| 13612 12,859 12,786
- Cuotas de participacion nd. nd. nd. n.d. nd. nd. nd. nd. n.d.
- Acciones Preferidas n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. n.d.
- Acciones Preferidas Redimibles n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. n.d.
Qtro 808,872 932,226/ 884,031 1106428/ 1323073 1496,760 1,764,636 1,882,098 1,900,334
- Primas de acciones 396585 452,620/ 409,384 409,215 390,040, 358,620 354,333 nd| 113497
- Acciones en Tesoreria n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. n.d.
- Reservas de revalorizacion n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. n.d.
- Utilidades Retenidas 350,309) 399579| 180,806) 617,693 823967 1,082,383 1,336,347 nd. 1,669,129
- Otros reservas de Accionistas 52979 80027 293841 79521 109,066/  55757| 73957 1,882,008/ 117,708
Total Pasivo y Capital 1644754) 1779,772| 2,007,413) 2335519 2,617,592 2,832,339, 3111671 3,073,000 3,390,280

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Tabla 21. Estado de

Finanzas detalladas - beneficio y cuenta de pérdidas
Ingresos totales

- Ventas brutas

- Ajustes / Impuesto Selectivo al Consumo
Ventas Netas

Otros Ingresos

Coste de bienes vendidos

Gastos de Investigacién y Desarrollo
Otros articulos de funcionamiento

EBITDA

Depreciacion Total, Amort. y Depl.
Depreciacion

Amortizacién & Agotamiento

Utilidad de la Operacion después de Amortizacién y
Depreciacion

Insdlito / Articulos excepcionales
Ganancias antes de intereses e impuestos
Ingresos financieros

Gastos financieros

P&G Financieras

Otros No Oper./ Financia Inc./ Exp.
Ganancias antes de impuestos

Impuesto a las Ganancias

Ganancias después de impuestos

Interés Minoritario

Otro

Partidas extraordinarias después de impuestos
Dividendos Preferentes

Beneficio Neto

Dividendos ordinarios

Otros Dividendos de Capital Social

Resultados de Dr. Reddy’s 2009-2017 (mil

31/03/2009| 31/03/2010

31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013

31/03/2014

mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD
1,375,758 1,571,242 1,667,436/ 1,906,327 2,180,613 2,221,854
1,363,058, 1,557,040/ 1,628,757, 1,891,001 2,137,663 2,199,175

n.d. n.d. -21,792 n.d. n.d. n.d.
1,363,058 1,557,040/ 1,606,965| 1,891,001 2,137,663 2,199,175
12,700 14,202 60,470 15,326 42,950 22,679
-571,734|  -659,732|  -492,452 -795,676|  -969,014| -819,703
-79,242 -84,037 -113,707 -108,139 -134,310 -206,357
-412,602 -498,615 -705,622 -523,120 -580,408 -645,310
312,180 328,858 355,655 479,392 496,881 550,484
-350,123 -282,774 -89,160 -122,233 -111,345 -118,220
-45,363 -59,400 -89,160 -70,900 -70,933 -79,934
-304,760 -223,374 0 -51,333 -40,412 -38,286

-37,943 46,084 266,495 357,159 385,535 432,264

-17,686 -1,595 -4,546 -371 2,629 882

-55,629 44,489 261,948 356,787 388,165 433,146

6,792 5,517 2,352 7,370 16,547 18,053
-20,296 -8,242 -5,510 -20,858 -18,717 -21,198
-13,505 -2,725 -3,158 -13,488 -2,170 -3,145

-9,304 3,722 6,114 17,671 12,539 12,696
-78,438 45,486 264,905 360,971 398,534 442,697
-23,005 -21,823 -41,187 -82,179 -90,073 -84,759
-101,443 23,662 223,718 278,792 308,461 357,938
0 0 0 0 -18 50

n.d. n.d. n.d n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d n.d. n.d. n.d.
-101,443 23,662 223,718 278,792 308,443 357,988
-24,163 -49,075 -42,643 -45,566 0 -50,949
n.d. n.d. n.d n.d. n.d. n.d.

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

Tabla 22. Flujo de caja de Lupin Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2015
mil USD

2,384,536
2,367,584
n.d.
2,367,584
16,951
-873,691
-278,779
-680,372
551,694
-129,428
-91,387
-38,041
422,267

-2,301
419,966
16,951

USD)

31/03/2016
mil USD!

2,361,633
2,298,633
n.d.
2,298,633
63,000
-694,693
-124,930
-922,936
619,074
-141,544
-103,131
-38,412
477,531

31/03/2017
mil USD

2,189,344
2,171,685
n.d.
2,171,685
17,659
-789,283
-301,533
-715,191
383,336
-173,924
-117,152
-56,772
209,412

-1,234
208,178
8,606
-9,778
-1,172
18,986

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013| 31/03/2014| 31/03/2015 | 31/03/2016| 31/03/2017

Tipo de cambio: INR/USD

Flujos de efectivo operativos

Ingresos netos

Depreciaciacion, Disminucién & Amortizacion

- Depreciacion y agotamiento

- Amortizacién de activos intangibles
Def. Inc. Imptos & Invers. Crédito Imptos
Otros Flujos de Fondos

Fondos de Operaciones antes del CT
cambios & Extra

- Dec/Inc en Cuentas por cobrar

- Dec/Inc en Inventarios

- Inc/Dec inCuentas por Pagar

- Inc/Dec en otras acumulaciones

- Dec/Inc en otros Activos/Pasivos

- Partidas extraordinarias

Fondos de otras Actividades Op.
Efectivo neto procedente de las actividades
operativas

Flujo de fondos de inversion

Adiciones al activo fijo

Aumento / Disminucién de otros activos a
largo plazo

Aumento / disminucién de las inversiones
Efectivo neto utilizado en actividades de
inversion

Financiacion de liquidez

Inc/Dec en préstamos a CP

Inc/Dec en préstamos a LP

Ganancias netas de ventas/Issue Com. &
Pref. Stock

Reservas de los accionistas

Dividendos comunes (efectivo)
Preferencia dividendos (en efectivo)
Dividendos pagados en efectivo - Total
Otra Fuente/uso - Actividades de
Financiamiento

Efectivo neto generado por/usadas en
actividades de financiacion

Balance

Efecto del tipo de cambio sobre el efectivo
Aunvdism en Efectivo & Inversiones CP
Efectivo & Equivalente a principios de afio
Efectivo & Equivalente a final de afio

mil USD
0.01963

-101,443
74,865

332,064
305,486

-144,234
-38,061
-4,377
3,769
-34,154
n.d.
-217,058
88,429

-88,468
-4,986

25,302
-68,152

24,791
-37,786
98

-2,238
-31,563
137,128
105,565

mil USD
0.02216

23,662
92,168

274,200
390,030

19,940
-35,294
27,717
554
-109,915
n.d.
-96,998
293,032

-91,481
-3,412

-60,153
-155,046

-1,839
-77,080
377

-117,581

5,450
25,856
119,154
145,009

mil USD
0.02240

264,905
89,160

29,563
383,628

-104,703
-79,171

-258,432
-35,006

92,139
-201,299

279,395
-79,731
649

3,135
-19,015
147,816
128,802

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

mil USD
0.01955

278,792
101,903

199,056
579,750

-135,252
-85,014

-134,040
-31,374

-199,447
-364,861

-71,350
209,240
117

9,754
33,603
110,641
144,244

mil USD
0.01839

308,443
102,024

177,884
588,351

-116,567
-71,154

-122,634
-7,575

-126,165
-256,374

42,821
-662
18

1,728
-42,747
135,670
92,923

mil USD
0.01664

357,938
118,237

138,453
614,628

1,963
-66,073
-35,441

-167,738
-8,602

-100,200
-276,540

-14,276
164,610
33

-49,667
-104,310

-3,611

12,829
56,523
84,093
140,616

mil USD
0.01598

354,349
129,428

242,687
726,465

-174,227
-87,026
879

n.d.
-66,128
n.d.
-326,502
399,963

-149,207
-95,669

-121,056
-365,932

64,994
-59,370
3,291

-17,063
-48,841
135,020

86,179

mil USD
0.01508

430,978
141,544

25,447
597,969

12,558
-38,020

181,810
-41,548

-84,091
-307,449

-4,116
-176,489
15

-256,298

64,749
-7,146
81,332
74,186

mil USD
0.01542

185,676
173,924

143,695
503,296

46,839
-97,550

-189,363
-442,730

347,216
-284,877

332,148
-80,508
15

-52,284
-256,313

-56,941

-7,588
-17,613
75,896
58,283
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Tabla 23. Balance General de Aurobindo Ltd. 2009-2017 (mil USD)

31/03/2009| 31/03/2010| 31/03/2011| 31/03/2012| 31/03/2013) 31/03/2014| 31/03/2015 31/03/2016| 31/03/2017
mil USD! mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD! mil USD mil USD mil USD
Activos
Total Activo Circulante 449,302 555,208 743,825 638,050 760,582 936972| 1325882 1,507,769, 1,419,861
Inventario neto declarado 172,270 244,256 325,928 302,124 353,671 393,935 576,970 616,300 667,895
- Materias Primas 92,894 137,620 139,814 148,202 162,519 198,893 215,792 247,473 254,060
- Trabajo en Progreso 51,016 81,496 100,535 87,420 93,257 94,528 121,692 139,397 133,049
- Productos Terminados 28,360 25,140 85,579 66,502 97,894 100,514 239,486 229,431 280,786
- Inventario de Reservas nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
Cuentas por cobrar netas 174,651 211,811 7,433 8,503 6,858 438,699 565,446 628,937 426,494
- Cuentas por cobrar 174,651 217,494 8,649 9,551 6,858 443,885 578,994 647,489 442,841
- Cuentas Dudosas nd. -5,683 -1,216 -1,048 nd. -5,186 -13,548 -18,552 -16,347
Otros 102,381 99,140 410,464 327,423 400,053 104,338 183,466 262,532 325471
- Otros activos corrientes 75,949 70,588 368,013 307,668 359,668 72,702 103,856 97,894 203,837
- Gastos pagados por anticipado y Adelantos n.d. 11,973 408 2,029 1,640 1,512 1,114 38,435 45,621
- Cargos diferidos 1,376 443 215 223 412 404 409 412 524
- Total de efectivo e inversiones a corto plazo 25,056 16,136 41,828 17,503 38,333 29,719 78,088 125,791 75,489
- Dinero en efectivo o equivalentes 25,056 16,136 41,819 13,852 38,326 29,714 74,949 125,788 75,486
- Inversiones a Corto Plazo 0 0 9 3,652 7 5 3,139 3 3
Activos fijos 380,312 506,343 571,355 581,273 576,602 642,039 737,437 858,982| 1,086,273
Propiedad Neta, Planta y Equipo 360,595 480,514 493,928 505,736 485,140 467,023 522,305 662,198 820,562
- Tierra nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
- Depreciacion total de tierras nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
- Tierra neta declarada nd. n.d. nd. n.d. nd. nd. nd. nd. nd.
- Edificios 81,743 123,594 108,965 128,334 149,765 158,065 174,372 213,022 243,344
- Depreciacion Total Edificios -11,817 -15,937 -13,978 -15,482 -18,903 -21,807 -26,269 -31,101 -12,281
- Edificios Netos 69,926 107,657 94,988 112,852 130,862 136,258 148,103 181,922 231,063
- Instalaciones técnicas y maquinaria 275,375 368,514 375,599 395,434 456,805 441,642 502,988 552,124 473,121
- Instalaciones técnicas y maquinaria Depreciacion -94188)  -127.482|  -122,777|  -132,793)  -154,089|  -172,836|  -205223|  -235,345 -91,924
- Planta neta declarada y Maquinaria 181,188 241,032 252,822 262,641 302,716 268,806 297,764 316,779 381,197
- Equipos de transporte 1,737 2,428 2,723 2,788 3,245 2,730 2,761 2,914 3,530
- Depreciacion equipos de transporte -742 -880 -918 -1,003 -1,171 -990 -1,880 -1,637 -995
- Equipo de Transporte Neto 995 1,549 1,805 1,785 2,074 1,740 880 1,277 2,536
- Activos arrendados nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Depreciacion de activos arrendados nd. n.d. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Activos Netos arrendados nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Otras Propiedades, Planta y Equipo 110,545 133,185 150,085 135,093 57,296 69,202 87,735 176,154 211,112
- Otras Propiedades, Planta y Equipo. -2,059 -2,909 5,112 -6,635 -7,809 -8,983 -12,178 -13,934 -5,346
Amortizacion.
- Otras propiedades de plantas y equipos netos 108,486 130,276 144,314 128,459 49,488 60,218 75,557 162,220 205,766
- Amortizacion acumulada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
Intangibles 19,240 24,843 42,694 49,435 40,217 37,370 136,780 131,306 149,826
- Buena voluntad 10,315 10,650 11,324 10,583 10,193 12,709 85,204 67,695 62,663
- Otros intangibles 8,925 14,193 31,371 38,851 30,024 24,661 51,576 63,611 87,163
Otros activos fijos 477 986 34,732 26,102 51,245 137,646 78,352 65,479 115,885
- Exploracion nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
- Crédito a largo plazo n.d. nd. 18,172 13,531 n.d. 544 nd. n.d. n.d.
- Inversiones 51 62 8,620 3,882 4,089 3,288 22 21 3
- Empresas asociadas a largo plazo nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
- Propiedades de inversion nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
- Otros activos a largo plazo 426 924 7,940 8,689 47,156 133,814 78,329 65,458 115,882
Activos totales 829,614| 1,061,551 1315180, 1,219,323 1337,184| 1579010, 2,063,319 2,366,752 2,506,134

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Balance General de Aurobindo Ltd. 2009-2017 (mil USD) (cont.)

31/03/2000| 31/03/2010| 31/0302011) 31/0302012| 31/03/2013| 31/03/2014) 31/03/2015 31/03/2016| 31/03/2017
mil USD miUSD|  miUSD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD mil USD

Pasivo
Total pasivos corrientes 11189 156861 620043 569830 630791 702172 980400 1,127,024 1,021,355
Préstamos 2211 3031 423494 416625 420524 414274 493619 58LI25| 436,566
- Deuda a Largo Plazo actuales nd. nd. 146,959 102,255 9,392 22499 93867 94,335 43,187
- Préstamos & descubiertos bancarios actuales 2211 3031 216535 314371 411132 30L7T5 399,752 486,790 393,378
Acreedores comerciales 101044 133909 173875 129043 177195 224826 327,705 380923 383764
Qtro 8,574 19920 22674 24,161 33073 63072 159076 164977, 201,05
- Otras deudas a corto plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 11,118
- Otros acreedores nd. nd. 3,984 4,946 5190 0 nd. nd. nd.
- Impuestos por pagar 1,084 1,329 1,736 3,360 6,852 7,641 24,051 13,669 4,081
- Gastos Sociales a cargo nd. 1,546 1,35 489 5196 4937 487 992 9781
- Dividendos por Pagar 1,672 2,512 6,636 5,79 2,820 8,631 4,865 6,392 25
- Otros pasivos circulantes 5818 14472 8,963 9,571 13,014 41864 1206720 143924, 175800
Pasivo Corriente 440720 499444 1475830 190,146 225276 248580, 255,045 166,914 39,037
Total Interés Deuda LP 457939 477359 117212 188564 2101190 212873 247519 121,719 21917
- Préstamos Bancarios #NA #NA #NA #NA| 199324 203884 210,858 72,982 21911
- Emision de obligaciones convertibles y deuda nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Pasivos de arrendamiento nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- QOtras deudas con interés a largo plazo 457939 477359 117212 188564 11,795 8,988 6,661 54,738 #NA
Qtros pasivos no corrientes 16,133 22,085 30,372 1,581 14,157 35,707 31526 39,195 11,060
- Disposicidn Fondo de Pensiones nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Impuestos Diferidos 15,515 21,126 21631 753 12502 34,180 33,636 35,646 7,603
- Provisiones nd. nd. 692 829 1,655 1521 3890 3549 3,456
- Ingresos dfferidos nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Otras deudas a LPsin devengo de intereses nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Interés Mnoritario 618 959 2,043 nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Total pasivo y deuda 585967 656,304 7676260 759976  856067) 950752 1235445 1293939 1,060,391
Patrimonio neto total 23647 405246  D4TH54| 459347, ABL117) 628258 827874 1072813 1445742
Capital Social 5,276 6,173 6,520 5,690 5,354 4,850 4,665 8,822 9,036
- Acciones Comunes / Acciones 5,276 6,173 6,520 5,690 5,354 4850 4,665 8,822 9,036
- Cuotas de participacion nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Acciones Preferidas nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Acciones Preferidas Redimbles nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Qtro 238371 399074 541035 453657 475763 623408 823209 1063991 1,436,706
- Primas de acciones RINEX] 64,553 94,045 82,083 77,355 70574 68,838 61,618 64,361
- Acciones en Tesoreria nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Reservas de revalorizacion nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
- Utildades Retenidas 95,886  214204) 314134  243426|  264512)  398011f 605816/ 843919 1242012
- Qtros reservas de Accionistas 1047520 120297 132856  128148) 133896 154,822 148555 158454 130333
Total Pasivo y Capital 829614 1061551 1315180 1219323 1,337,184 1579010 2063319 2366752 2,506,134

Fuente: elaboracién con datos de [Bureau van Dijk, 2018].
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Tabla 24. Estado de Resultados de Aurobindo Ltd. 2009-2017 (mil USD)

Finanzas detalladas - beneficio y cuenta de
Ingresos totales

- Ventas brutas

- Ajustes / Impuesto Selectivo al Consumo
Ventas Netas

Otros Ingresos

Coste de bienes vendidos

Gastos de Investigacion y Desarrollo
Otros articulos de funcionamiento

EBITDA

Depreciacién Total, Amort. y Depl.
Depreciacion

Amortizacién & Agotamiento

Utilidad de la Operacion después de Amortizacion y
Depreciacion

Insélito / Articulos excepcionales
Ganancias antes de intereses e impuestos
Ingresos financieros

Gastos financieros

P&G Financieras

Otros No Oper./ Financia Inc./ Exp.
Ganancias antes de impuestos

Impuesto a las Ganancias

Ganancias después de impuestos

Interés Minoritario

Otro

Partidas extraordinarias después de impuestos
Dividendos Preferentes

Beneficio Neto

Dividendos ordinarios

Otros Dividendos de Capital Social

31/03/2009
mil USD

607,039
621,788
-17,749

87,797

-2,672
85,125
1,837
-18,298

31/03/2010
mil USD!

797,160
808,982
-16,816

124,269
71

n.d.

485

n.d.
124,826
-7,181
n.d.

31/03/2011
mil USD

986,103
992,007
-22,284
969,722
16,381
-514,573
-970
-250,867
219,693
-38,410
-32,443
-5,966
181,283

-2,455
178,829
486
-14,479
-13,993
11,689
176,524
-50,419
126,105
87

n.d.

0

n.d.
126,193
-153
n.d.

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

Tabla 25. Flujo de caja de Aurobindo Ltd. 2009-2017

Tipo de cambio: INR/USD

Flujos de efectivo operativos

Ingresos netos

Depreciaciacién, Disminucién & Amortizacion

- Depreciacién y agotamiento

- Amortizacién de activos intangibles

Def. Inc. Imptos & Inver. Crédito Imptos

Otros Flujos de Fondos

Def. Inc. Impuestos e Inver. Imptos Crédito

Otros Flujos de Fondos

Fondos de Operaciones antes del CT cambios & Extra
- Dec/Inc en Cuentas por cobrar

- Dec/Inc en Inventarios

- Inc/Dec inCuentas por Pagar

- Inc/Dec en otras acumulaciones

- Dec/Inc in otros Activos/Pasivos

Efectivo neto procedente de las actividades operativas

Flujo de fondos de inversién

Adiciones al activo fijo

Aumento / Disminucién de otros activos a largo plazo
Aumento / disminucion de las inversiones
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion
Financiacion de liquidez

Inc/Dec en préstamos a CP

Inc/Dec en préstamos a LP

Ganancias netas de ventas/Com. Pref. Stock
Reservas de los accionistas

Dividendos comunes (efectivo)

Preferencia dividendos (en efectivo)

Dividendos pagados en efectivo - Total

Otra Fuente/uso - Actividades de Financiamiento
Efectivo neto generado por/usadas en actividades de
financiacion

Balance

Efecto del tipo de cambio sobre el efectivo
Aunvdism en Efectivo & Inversiones CP

Efectivo & Equivalente a principios de afio
Efectivo & Equivalente a final de afio

31/03/2009
mil USD
0.01963

14,255

-36,889
-48,778

5,918
-79,749

#NIA
8,739

n.d.
-7,718
31,365
32,386

-6,568
-27,229
46,262
19,032

31/03/2010
mil USD
0.02216

166,667

536
-12,288
22,743
10,455

31/03/2011
mil USD
0.02240

178,840

-111,691
-48,974
26,495
-134,170

32,226
81,637
242
n.d.

n.d.

n.d.
-10,632
-12,325
91,149

-903
31,129
10,016
41,144

Fuente: elaboracion con datos de [Bureau van Dijk, 2018].

31/03/2012
mil USD!

908,279
908,608
-19,071
889,537
18,742
-521,693
-975
-261,349
124,262
-39,199
-32,105
-7,094
85,063

-63,347

-24,142
-5,690
n.d.

31/03/2012
mil USD
0.01955

21,157

4,183

-31,022
63,775

-103,185
-19,888
12,988
-110,086

68,992
159,485
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.
-6,611
-198,634
23,233

-23,080
35,911
12,831

31/03/2013
mil USD

1,080,407
1,103,311
-26,753
1,076,557
3,850
-577,242
0
-332,825
170,340
-45,733
-45,733

0

124,607

n.d.
124,607
537
-49,024

31/03/2013
mil USD
0.01839

68,784
45,733

-50,241
-61
5,010
-45,292

115,716
-62,992
151

n.d.
n.d.
n.d.
-12,398
-20,603
19,873

86
25,205
12,069
37,274

31/03/2014
mil USD

1,350,603
1,364,039
-26,518
1,337,522
13,082
-629,919
0
-361,211
359,474
-52,002
-40,103
-11,899
307,472

-812
306,660
629
-17,960

194,521
629

n.d.

n.d.

0
195,150
0

0

31/03/2014
mil USD
0.01664

254,996

-64,972
-4,030
-67,228
-136,230

28,521
15,982
574
n.d.
n.d.
n.d.
-9,909
-15,594
19,574

18
-9,103
33,732
24,629

31/03/2015
mil USD

1,946,885
1,948,406
24,286
1,924,120
22,765
-841,835
-57,497
-617,917
429,637
-53,140
-48,784
-4,357
376,496

-7,130

346,353
-95,316
251,037
721

n.d.

n.d.

n.d.
251,757
0

n.d.

31/03/2016
mil USD

2,102,659
2,082,099
-24,207
2,057,893
44,767
-883,301
-66,717
-651,001
501,641
-59,188
-51,944
7,244
442,453

-9,876

298,206
589

n.d.

n.d.

n.d.
298,796
0

n.d.

(mil USD)

31/03/2015
mil USD
0.01598

346,353

-223,351

-7,557
62,001
1,080
n.d.

n.d.

n.d.
-24,397
-16,236
14,892

60,876
50,020
23,649
73,669

31/03/2016
mil USD
0.01508

410,424

-208,051

22,098
10,594
1,085
n.d.

n.d.

n.d.
-20,230
-16,536
-2,989

568
54,792
69,513

124,305

31/03/2017
mil USD!

2,305,298
2,289,499
-27,811
2,261,688
43,610
-1,045,530
-91,057
-632,265
536,446
-65,953
-58,283
-7,670
470,493

354,910
72
nd.

31/03/2017
mil USD
0.01542

472,071
65,953

-261,287
n.d.
-14,326
-275,614

-125,643
-140,851
1,027
n.d.

n.d.

n.d.
-17,574
-12,348
-295,389

-23
-65,373
114,669

49,296
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