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Resumen Ejecutivo

ANALISIS ECONOMICO DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS EN ESPANA. REALIDAD
Y PERSPECTIVAS DE FUTURO”

Alumno: Fulgencio Calera Martinez

Tutora: Elena Melia Marti

En los ultimos afios, la biotecnologia ha adquirido protagonismo econémico y social, con nuevas
iniciativas apoyando el sector en ciencia y tecnologia, lo que se ha traducido en un incremento
de actividad empresarial y de mercado.

El objetivo de este trabajo es obtener un perfil econémico de la empresa biotecnolégica en
Espafia, y analizar su evolucién en los ultimos 20 afos, asi como los factores que favorecen o,
por el contrario, dificultan su desarrollo. Para ello se hace uso de la base de datos de empresas
SABI, que nos permitird extraer la informacion econdmico-financiera de las empresas existentes
en el sector en Espafia, para el periodo 1999-2018. Asi pues, se analizan los principales
indicadores econdémico-financieros empresariales (ingresos de explotacion, resultado del
ejercicio, total activo, patrimonio, rentabilidad econdémica vy financiera, liquidez,
endeudamiento). Estas variables describen, para el conjunto de empresas, un estado de
crecimiento paulatino, aunque sin llegar a despegar. Dentro de la empresa biotecnoldgica, se
pueden encontrar factores que impulsan o facilitan el desarrollo del sector, como ejemplo la
disponibilidad de personal cualificado, la cooperacién con distintos organismos publicos, asi
como con clientes, lo que ha permitido un aumento del volumen de ventas acompafiado de una
reduccion en la dependencia de la financiacidn ajena. Por el contrario, también existen factores
que dificultan el desarrollo del mercado, como son el reducido nimero de grandes empresas,
con un gran volumen de pymes que no llegan a alcanzar la madurez econdmica y financiera,
ademas del elevado plazo de retorno de las inversiones, y un marco legal restrictivo.

Al mismo tiempo, el trabajo describe el ciclo de vida de la empresa biotecnoldgica espafiola, y
dentro del mismo, determina el nimero promedio de afios que tarda en generar beneficios.

En resumen, este trabajo esboza el panorama econdmico-financiero del sector empresarial de
la biotecnologia en Espafia, en el que predominan micro y pequenas empresas, las cuales
requieren un mayor aporte de capital ademdas de mayor experiencia en administracién
empresarial, que permita aceptar el riesgo de la creacion de empresas y a su vez disminuir la
brecha empresarial entre grandes, medianas, pequeiias y microempresas.

Palabras Clave: I+D, empresa biotecnoldgica, activo, ingresos, rentabilidad, ciclo de vida.
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“ECONOMICAL ANALISYS OF BIOTECHNOLOGICAL COMPANIES IN SPAIN. REALITY
AND FUTURE PROSPECTS”

In the last years, the biotechnology has acquired economic and social prominence, due to the
new initiatives supporting science and technology, what translates in an increment on business
and market activities.

The objective of this study is to obtain an economic and financial profile of the biotech
companies in Spain by describing their evolution in the last 20 years, as well as the factors that
ease or conversely hinder their development. For performing this analysis, the database SABI is
used, which will allow us to extract the economic-financial information about the currently
existing companies in the biotech sector in Spain. This is been made through the analysis of the
principal economic-financial ratios (operating income, profit for the year, total assets, heritage,
liquidity, economic and financial profitability, indebtedness). These variables describe, for the
analyzed set of companies, a state of gradual growth, although without taking off. Within the
biotechnology companies, we can find factors that promote or help to the development of the
sector, such as the availability of qualified personnel, cooperation with different organizations,
as well as clients. What has allowed an increase in the volume of sales, accompanied by a
reduction on the dependence of external funding. Conversely, there are also factors that hinder
the market development, such us the very small number of big companies, contrasting with a
large volume of very small companies that not reach economic-financial maturity, in addition to
the long period of return on investments, and a restrictive legal framework.

At the same time, this work aims to establish the typical time life of the Spanish biotech
companies, and within it, the average number of the years it takes to generate benefits. In
summary, this work outlines the economic-financial panorama of the biotechnology business
sector in Spain, in which micro and small companies predominate. It would require a greater
capital contribution in addition to greater experience in business administration, which allows
to the entrepreneurs accepting the risk of the creation of companies and in turn reduce the
business gap between large, medium, small and micro-enterprises.

Key words: I+D, biotech companies, assets, income, profitability, time life.

Friday, 6 June, 2020.

Use license is authorized.



Tabla de contenido

1.

2.
3.

INTRODUGCCION Y OBJETIVOS: «...eeeeeseereescereessessesssssesssssssssssessssssssssssssssssssssssssnes 1
1.1.  VISION GENERAL DE LA BIOTECNOLOGIA EN EL MUNDO EMPRESARIAL................. 2
1.2.  DESCRIPCION ECONOMICA DE LA BIOTECNOLOGIA EN ESPANA.........coevueeeereeranen 4

1.2.1.  ANALISIS DAFO DE LA BIOTECNOLGIA EN ESPANA ..o.vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 5
1.3, OBIJETIVOS ceeeeeeeeeeeeeeeeeeesesssesssssnsessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssessssssssssnnes 7

IMATERIALES Y METODOS ......eeeeeeeeeesereesesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssnes 7

RESULTADOS: ..aeeeeeeeeeeeeseesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsss 8
3.1.  ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO ......cccueerueeeererreessesesssesssssssssssssssssssassssssssssssssns 8

3.1.1.  EL PERFIL DE LAS EMPRESAS BIOTEC ESPANOLAS (SABI): w..eeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseesesesneees 8

3.1.1.1. TAMARO DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS ......veveveeeeeeeeeeeseeesseseseeeeeeeseeeeeneens 8
3.1.1.2.  NUMERO DE TRABAJADORES .....vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseseseseses s sesesesesaesseeeesesesenenns 9
3.2.  ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION: ....ccueiieeeeeeeeeeereeeseeesesessssssssssssssssssssssssas 12
3.2.1.  LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA BIOTECNOLOGICA .....veeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseseseneresenas 12
3210 ACTIVO TOTAL oo ee e e e e et e e e e eeee s s s s seseses s eeeseeeseeeeseeeeeeesenns 12
3.2.1.2. ELINMOVILIZADO. ..o eeeee e e eeeeeeeeeseees s s s ses s s eseeeseseseeaeseeeeeseseens 13
3.2.1.2.1.  INMOVILIZADO MATERIAL ... eoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e eeesesesesesesesesseseseseseseeeenn 14
3.2.1.2.2.  INMOVILIZADO INTANGIBLE. .....cveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesesesesesesesesseseseseseseeeens 14
3.2.2.  LAS FUENTES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS: .......evevevevrerenn 16
3.2.2.1. PATRIMONIO NETO .o eeieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesese s s seseseseseseseseseeeeseeeseeesenns 16
3.2.2.1.1. CAPITAL SOCIAL ..o ee e e e e e esesesesesesess s eseseseseseseeeens 17
3.2.2.1.2.  SUBVENCIONES DE CAPITAL ..eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseseseseseseseseseseseseseseseens 18
3.2.3. FINANCIACION AJENA «.oveeeeeeeeeeeeeeeeeeee oot ee e v e e e e s e s s seeeeeeeeaeseeeseseseseseseseseseseseseneen 20
3.2.3.1.  RATIO DE ENDEUDAMIENTO ...eieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseseseseseseseseseseseseseseens 20

3.2.4.  LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS: w..veeeteeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseseseneeeeeens 21
3.3.  ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS ....ccccueeeueeeerereeeseeesseessssssssssssssssssssssssns 22

3.3.1.  INGRESOS DE EXPLOTACION ....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseeeeeeeeeseeeeeeesesesesesesesesesesenans 22

3.3.2.  RESULTADO DEL EJERCIO: . e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesesseseseseseseseeeesesesesesssesesesesesesesesesenaes 24

3.3.3.  ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD .....vveeeeeeeeeeee e eee e e e seeeeeeeaeeeeeseeesesesesesesesesesesenaes 27

3.3.3.1. RENTABILIDAD ECONOMICA ... e iteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesseseseseseseseseseseeeesseeseeesenns 27
3.3.3.1.1.  ROTACION DE ACTIVOS ..ot e eee e e e e eseseseseseseses s s s s seseseseens 27
3.3.3.1.2. MARGEN DE VENTAS .eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesesesesesessseseseseseeeeen 28
3.3.3.1.3.  RENTABILIDAD ECONOMICA «...eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eee e eeeeeeseseseseses s s seseseseseeeenn 29

3.3.3.2.  RENTABILIDAD FINANCIERA w..vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo eeeeeeeses e sese s e e e seseeeeeeeeeeeenesenns 31
3.3.3.2.1.  EFECTO APALANCAMIENTO ...ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e e eeeseseseseses s seseseseseseeen 33

CICLO DE VIDA DE UNA EMPRESA BIOTECNOLOGICA ........ueeeeeeeeeeseereeeerrsessnsanas 33

DISCUSION Y CONCLUSIONES........oceeseeeeecereesseseescsssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssesn 38

BIBLIOGRAFIA ......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnses 41
AINEXO Laneeeeeeeeeeeeeeeeeeesssessssssssessssssssssssessasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssnes 44

DISTRIBUCION TERRITORIAL DE LAS EMPRESAS BIOTEC EN ESPANA ....veoeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 44
AINEXO Ileeeeeeeeeeeeeeeeeesesessessssesssessssssssessasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssnes 45

MARGEN DE MANIOBRA ..o e e e e e e e s esesesesesesesese s s seseseseseseseesseseeeeeeneseeas 45
AINEXO Hl.eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesssesssesssesssessssessssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssnes 47

EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS QUE COTIZAN EN BOLSA. ..ottt eeeeeeee e eeeeeeseeeneeeeeens 47



INDICE DE FIGURAS:

Figura 1. Porcentaje de empresas Biotec seglin su nimero de trabajadores en 2018.
Figura 2. Evolucion (1999-2018) del numero medio de trabajadores de las empresas
biotec.

Figura 3. Evolucion del total activo medio en las empresas biotec en Espaia.

Figura 4. Evolucidn del porcentaje medio de inmovilizado material sobre el activo total
en las empresas biotec en Espafia de 2008 a 2018.

Figura 5. Evolucion del inmovilizado intangible promedio de las empresas biotec en el
periodo 2008-2018 (PYMES).

Figura 6. Evolucion del “patrimonio neto” promedio de las empresas biotec espafiolas
de 2008 a 2018.

Figura 7. Evolucidn del Capital Social medio frente al Activo Total, 2008-2018.

Figura 8. Evolucién de las Subvenciones sobre el activo total, 2008-2018, empresas
biotec espafiolas.

Figura 9. % Endeudamiento promedio, empresas biotec espafiolas, de 1999 a 2018
Figura 10. Evolucion “liquidez general” promedio de las empresas biotec en Espafia
(2008-2018).

Figura 11. Evolucion “Ingresos de Explotacion” en el periodo 1999-2018, empresas
biotec espafiolas.

Figura 12. Evolucion del volumen de ventas, en el periodo 1999-2018 del grupo de
microempresas en el sector biotec.

Figura 13 - Resultado del Ejercicio promedio de PYMES clasificadas en Espafia 1999-
2018.

Figura 14. Resultado Del Ejercicio promedio de 1999 a 2018 del conjunto de PYMES
Biotec espafiolas con beneficio.

Figura 15. % de empresas biotec espafiolas con resultado del ejercicio positivo de 1999
a 2018.

Figura 16. Rotacidn de Activos promedio ,1999-2018, de empresas biotec en Espaia.
Figura 17. Evolucién del margen de ventas medio en el periodo 1999-2018 en las
empresas biotec espafolas.

Figura 18. Rentabilidad Econdmica promedio de las empresas biotec espafiolas de 1999
a 2018.

Figura 19. Evolucion de las empresas que tienen rentabilidad econdmica positiva de
1999 a 2018.

Figura 20. Evolucién rentabilidad financiera promedio de las empresas biotec en Espafia,
de 1999 a 2018.

Figura 21. Evolucidon de la rentabilidad financiera promedio en las empresas biotec
espafiolas positivas de 1999 a 2018.

Figura 22. Recuento del nimero de empresas biotec por afios de actividad/antigiiedad.
Figura 23. Promedio del nimero de resultados del ejercicio negativos por empresa hasta
qgue obtienen resultados positivos clasificadas por afios de creacion.



INDICE DE TABLAS:

Tabla 1. Andlisis de fortalezas y debilidades del sector de las empresas de biotecnologia
en Espafa.

Tabla 2. Clasificacion de empresas acorde a Art. 2 de la recomendacién 2003/361/CE
sobre la clasificacién de las microempresas, pequefas y medianas empresas.

Tabla 3. Distribucion de las empresas del sector Biotec clasificadas en funcion de los
“Ingresos de Explotacién” en 2018

Tabla 4. Distribucidn y variacién de la cifra del nimero de trabajadores de las empresas
biotec en Espafia

Tabla 5. Distribucidn temporal por tamafio de la productividad del personal biotec.
Tabla 6. Distribucidn y variacién Total del Activo por tamafios de 1999 a 2018.

Tabla 7. Valores y variacion del Inmovilizado intangible de las empresas biotec en
Espafa.

Tabla 8. Distribucién Patrimonio neto y variacién (2008-2018).

Tabla 9. Distribucién y variacion del Capital Social (2008-2018).

Tabla 10. Tabla 11. Distribucién en crecimiento de los valores “subvenciones,
donaciones y legados” de 2008 a 2018

Tabla 11. Porcentaje total de deuda 2018 y crecimiento desde 1999.

Tabla 12. Situacidn y variacion de la Liquidez en biotecnologia 2008-2018.

Tabla 13. Distribucidn y variacidn de la cifra Ingresos de Explotacién empresas biotec
espafiolas.

Tabla 14. Distribucién y variacién del Resultado del Ejercicio en las empresas biotec
espafiolas de 1999-2018.

Tabla 15. Distribucidn y variacién del ratio de Rotacién De Activos.

Tabla 16. Distribucidn y variacién en los valores del Margen de Ventas.

Tabla 17. Rentabilidad econémica por tamafios 1999-2018.

Tabla 18. Distribucidn y evolucion de la Rentabilidad Financiera biotec espafiola.

Tabla 19. Efecto del apalancamiento.

Tabla 20. Evolucién de las empresas biotec creadas de 1999 a 2018.



1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS:

La Biotecnologia se define por la FAO/OMS como la interaccidn de las ciencias naturales
y las ciencias de ingenieria para lograr la aplicacion de organismos, células y partes de los
mismos, y analogos moleculares, para obtener productos y servicios (Costa, 2003). Por ello, las
empresas que basan su actividad en la biotecnologia deben girar en torno a conocimientos y
habilidades, siendo el sector biotecnoldgico complementario a los tres sectores tradicionales,
primario, secundario y terciario, al que incorpora actividades relacionadas con el valor intangible
del conocimiento y de la informacidn, abarcando la gestidon y la distribucién de dicha
informacidn (ej. [+D+i, consultorias, bancos...).

La biotecnologia tiene gran impacto en todos los sectores industriales y econdmicos, por
lo que debe ser entendida como un “sector” horizontal, que incide en gran variedad de
industrias generando productos de alto valor afiadido, produciendo mejoras en la productividad
y repercutiendo en la calidad de vida de las personas y en el medio ambiente (Gonzalez et al.,
2007). Sin embargo, existe una controversia a nivel global, en lo que se refiere a productos
derivados de actividades biotecnoldgicas, teniendo un impacto directo (sanidad) o indirecto
(agroalimentaria), generando un cierto escepticismo en la poblacidn y una sobrevaloracion de
los riesgos derivados de su consumo (Costa, 2003).

La importancia de la biotecnologia en nuestra sociedad actual se muestra en los
diferentes elementos que componen nuestros habitos cotidianos. Desde lavar la ropa con
detergentes desarrollados a partir de enzimas especificos, preparar la comida con alimentos
transgénicos o controlar una enfermedad con biofarmacos desarrollados mediante técnicas de
ADN recombinante y producidos en una empresa biotecnoldgica (Garcia-Carpintero 2015). Por
otra parte, el impacto de la biotecnologia moderna no se acota a los sectores agroalimentario y
de salud, sino que, como hemos dicho anteriormente, su alcance es horizontal y sus aplicaciones
llegan a sectores como el energético, el ambiental y el industrial (Barrere et al., 2008).

Esta actividad intensiva en conocimiento cientifico y tecnolégico, desde el laboratorio a
la industria, ha hecho de la biotecnologia una empresa altamente rentable a nivel productivo o
comercial, la cual generard beneficio a través de sus productos comercializables, sus servicios,
asesoramiento, diagndsticos, validacion, etc... Es por esto, por lo que la biotecnologia se define
como una ciencia multidisciplinar, abarcando un gran conjunto de tecnologias, permitiendo
acuerdos comerciales importantes para cada pais y que presentan un gran potencial en mejoras
de calidad de vida y desarrollo econémico.

Las principales funciones del sector biotecnolégico en los diferentes sectores

empresariales se suelen clasificar en:

- Agroalimentaria, con técnicas para asegurar la calidad, seguridad y autenticidad de
alimentos, asi como nuevos alimentos con propiedades mas saludables y/o
atractivas

- Cosmeéticos, oral y cosmocéuticos, nuevas biomoléculas con aplicaciones y/o
mejora.

- Farmacéutica, investigacion desarrollo y produccién de nuevos farmacos,
diagndsticos y tratamientos con fines terapéuticos.

- Industria quimica y de los materiales, basada en biorrefinado de materiales
organicos para la obtencion de combustibles y otros productos renovables
alternativos a la quimica del petréleo, biodetergentes...



Dependiendo del sector en el que se aplica, la biotecnologia se ha clasificado en rangos
segln un codigo de colores. Aunque existen diversas clasificaciones al respecto, atendiendo a la
establecida por Kafarski en 2012 “rainbowy metodology”, se clasifica en (Kafarski, 2012):

- Blanca: Biotecnologia industrial.

- Violeta: Derecho, cuestiones éticas y filosdficas.

- Azul: Marina (acuatica).

- Verde: Agricultura.

- Amarilla: Biotecnologia nutricional.

- Roja: Medicina y salud humana.

- Gris: Proteccion del medio ambiente.

- Marrén: Regiones desérticas y secas.

- Oro: Bioinformatica, informatica y tecnologia de chips.

- Biotecnologia Oscura (Negra): Bioterrorismo y armas bioldgicas.

Como vemos, el abanico que abarca la biotecnologia supone nuevas oportunidades con
mucho potencial empresarial de cara al futuro. Para ello es imprescindible la puesta en practica
de una apropiada comunicacion de tolo lo relatico a este tipo de actividades junto con el impulso
econdmico de la biotecnologia en toda su extension (Gonzalez et al. 2007a). El sector de la
biotecnologia roja o biomedicina es, junto con el farmacéutico, su subgrupo mas consolidado,
dominado por grandes grupos empresariales (Chorda, 2007).

Con todo, la biotecnologia continla siendo un “sector” empresarial nuevo, pero
insuficientemente estudiado y caracterizado (Clark, 1995). Existen asi mismo otras
clasificaciones, como la que se basa en la tipologia de su actividad principal:

1. Empresas biotec, en las que la biotecnologia es su actividad principal y/o exclusiva.

- Mas del 80% de su actividad es biotecnologia

- Mas del 50% de su facturacién total es atribuida a la biotecnologia

- Presentan una alta inversion en 1+D

2. Empresas usuarias de la biotecnologia a niveles industriales, de servicios y comerciales

(EIB). Tienen intereses, desarrollos y productos en biotecnologia y se clasifican en:

a. Entidades que tienen la biotecnologia como linea de negocio secundaria.
o Una parte de su facturacién es debida a la biotecnologia y ademas es una
de las lineas de negocio principales, pero representa un peso con respecto
a la actividad total de la empresa inferior al 80%.
b. Entidades que utilizan la biotecnologia como una herramienta.
o Empresas usuarias de Biotecnologia como son consultorias, comerciales de
productos biotecnoldgicos, bioinformatica (Gonzalez et al. 2007b).

Las empresas realizan investigacion y desarrollo en un gran abanico de sectores, es por
eso por lo que el progreso de la biotecnologia depende del ambiente, apertura y aceptacién del
lugar donde se produce su desarrollo. El resultado de estos esfuerzos comienza ya a
manifestarse gracias a la fuerte relacion que hay entre innovaciéon y competitividad, la
cooperacion en investigacion y la importancia de las pequefias compaiiias.

1.1. VISION GENERAL DE LA BIOTECNOLOGIA EN EL MUNDO
EMPRESARIAL

En un marco global, podemos asumir la superioridad norteamericana junto con Asia, en
produccion cientifica en biotecnologia (ASEBIO, 2018) por varios motivos, como son la capacidad
de transformar la base intelectual, es decir, pasar de la teoria a la practica comercial. Otros
factores por considerar son el clima emprendedor caracteristico de su cultura, con valores que



impulsan hacia un cambio socio-econdmico, hacia el riesgo y la empresa privada (Quintana y
Benavides, 2004). Asia, y tras ella, Europa son también mercados en los que la biotecnologia
avanza siendo una gran oportunidad de negocio. Una de las caracteristicas coincidente en todos
los paises es que esta actividad es realizada mayoritariamente por Pymes, incluso en los paises
donde la biotecnologia se encuentra en un estado de madurez empresarial como son Suecia o
EE.UU. (Tollens et al. 2003). En un contexto econédmico mundial, el rol de la biotecnologia es
imprescindible para el crecimiento, optimizacién del proceso y desarrollo de un pais, donde el
origen de estas empresas se localiza en emprendedores, entorno publico (universidades y
centros de investigacion) y empresas de sectores ya consolidados como por ejemplo el
alimenticio farmacéutico, creando filiales biotecnoldgicas.

Como vemos, la biotecnologia es sintoma de modernizacion, que trae consigo un
aumento del valor anadido, por lo que debe considerarse un gran negocio para obtener un
interés econdmico que no solo depende de la habilidad y estrategia de mercado, sino de grandes
inversiones iniciales y un afan inagotable por ampliar el horizonte del conocimiento (Chorda,
2007). Se encuentra en un sector de tecnologia avanzada emergente, donde Espafia se aventura
en ver si sera capaz de superar la fase inicial actual hasta alcanzar la de rdpido crecimiento que
ocupan ya algunos paises del norte tanto europeo como americano.

Pero no solo ha avanzado en conocimientos, sino que a su vez ha tenido que ir
desarrollando tecnologia e infraestructura, creando un “‘paradigma tecno-econdmico”
(Tylecote, 2018), el cual hace referencia a una maduracién tecnoldgica de la biotecnologia, lo
que requiere de disponibilidad y reduccién de los costes del conocimiento sobre la modificacién
de los organismos vivos a nivel molecular ademas de la capacidad de intervenir de manera
precisa y barata.

Durante estos ultimos tiempos se ha instaurado un nuevo concepto, “Bioeconomia”,
que se define como “el conjunto de las actividades econémicas que obtienen productos y
servicios, generando valor econémico, utilizando como elementos fundamentales los recursos
bioldgicos”’. Aborda los cambios y desafios del futuro, que pueden ser resueltos por la ciencia
de la biotecnologia, al igual que otros tipos de ciencia, energias alternativas, nanotecnologia...
guiado por los principios de desarrollo sostenible y sustentabilidad ambiental (Anillé y Fuchs,
2014). El trabajo permite a las empresas, cientificos y sociedad, tomar decisiones desde la
perspectiva biotecnoldgica y si queremos invertir existe un gran nimero de campos como la
salud, alimentacién, agricultura y medio ambiente (Barrere et al. 2008). Entre los elementos que
caracterizan a la bioeconomia cabe destacar el apoyo que proviene de inversiones en
investigacion privada y publica, la regulacién, los derechos de propiedad intelectual y la
aceptacion social, ademas de la necesidad de establecer unas normas que permitan afianzar la
seguridad y eficacia de los productos biotecnolégicos. Por otro lado, los analistas de mercado
situan a la biotecnologia agroalimentaria como una de las ramas capaces de reconfigurar los
sistemas de produccion y cadena de transformacion y comercializacion (Infante, 2006).

Espafia ha sido uno de los primeros paises de Europa en desarrollar una estrategia
nacional en Bioeconomia (ASEBIO, 2016). Entre las diferentes comunidades con planes de accidn
especificos destacan Castilla la Mancha y Andalucia.

En resumen, la biotecnologia, junto con otras disciplinas, son sectores que impulsan el
cambio tecnoldgico, con efectos en lo econdmico vy social, llegando incluso a afrontar grandes
retos como son el cambio climatico, la escasez energética y la preocupacion agroalimentaria.



1.2. DESCRIPCION ECONOMICA DE LA BIOTECNOLOGIA EN ESPANA

El marco empresarial y financiero en Espafia, al igual que en el resto del mundo, es muy
amplio y heterogéneo, desde empresas de servicios hasta aquellas dedicadas al desarrollo
farmacéutico.

Segun el ultimo informe ASEBIO (2018) Espaina cuenta con 713 empresas cuya actividad
principal es la biotecnologia, 304 que la desarrollan como actividad secundaria, y 1812 como
herramienta, lo que indica un crecimiento muy débil tanto en actividad principal como
secundaria. Dentro de esta clasificacion encontramos empresas que se mueven en todos los
mercados de los cinco continentes. No es el caso de las compafiias que la utilizan como una
herramienta, cuyo nimero a duplicado su cifra en los ultimos 8 afios. Son Madrid, Catalufia,
Andalucia, Comunidad Valenciana y Pais Vasco, aquellas comunidades que mayor numero de
empresas biotecnoldgicas poseen (Camacho 2010). Salud humana e industria alimenticia son los
dos sectores lideres, y en este ultimo, aquellos que mas usan la biotecnologia como una
herramienta dentro de la cadena de produccion.

Mediante los datos y el uso de estadistica podemos crear agrupaciones de las empresas por
zonas o ambitos, en este caso los “bioclusters” nos permiten establecer las regiones con mayor
actividad cientifica, aquellas que son capaces de transformar el conocimiento y tecnologia en
un crecimiento econdmico e impacto social (ASEBIO, 2017). Los “bioclusters” principales son
(ASEBIO 2018):

- Barcelona: Biocat (23%).

- Madrid: (18,7%)

- Andalucia: Andalucia BlIOregion (16%)

- Valencia: BIOVAL (10%)

- Pais vasco BlObasque (8,8%)

- Resto de comunidades (23,5%) Galicia: GaliciaBIO (4) CLM (1) CyL (1) Navarra (1) y
Cantabria (1)

Para situarnos en contexto, la evolucién de la biotecnologia ha sido positiva de manera
leve en la entrada de siglo XXI, excepto en 2013 donde se registraron unos resultados
empresariales negativos, de en adelante, este sector se encuentra en constante crecimiento
(ASEBIO 2018). En estas dos ultimas décadas, la biotecnologia se encuentra en un momento en
el que esta llamando el interés tanto de politicos como inversores, ya que cuenta con un amplio
potencial de desarrollo. La actividad econdmica de base biotecnolégica en Espafia en estos
Ultimos tres afios representa entre un 0,7% y 0'8% del PIB. Se ha producido un numero de
empresas que ha tenido su reflejo en la actividad econdmica, aumentando tanto la cifra de
negocio como el valor afadido, con crecimientos en torno al 3% y que posicionan a las
actividades biotecnoldgicas en niveles del 4% del PIB total en términos de valor afadido
generado (ASEBIO, 2016). Todo esto, es responsable de forma directa o indirecta del
mantenimiento de mas de 92.000 empleos, de los cuales, mas de 25.000 estarian directamente
empleados por empresas biotec. (ASEBIO, 2018).

Si clasificamos las empresas segln el area de aplicacion final, dos terceras partes pertenecen a
la rama sanitaria, diagnosis y terapia, aunque éstas van perdiendo protagonismo en favor del
sector agroalimentario e industrial.

De forma general, la generacion del conocimiento es una de las vias para valorar la
productividad de su capital humanizo, mediante la publicacién de articulos, patentes. Esta
ultima nos permite la proteccién de la propiedad intelectual, que pertenece mayoritariamente



al equipo fundador, normalmente vienen acompafiados con la presencia de capital de riesgo y
fondos publicos de capital semilla, que permite llegar una idea aplicada sobre una tecnologia, a
comprobar su real eficacia y continuar su camino hasta el mercado, en forma de servicio o
producto (Escribano et al. 2004). Las patentes permiten constatar el desarrollo tecnolégico de
cada pais, teniendo ademads un alcance universal. Existen diferentes bases de datos de patentes:

- USPTO: estados unidos.

- EPO: unién europea

- WIPO: organizacién mundial de la propiedad intelectual.

- OEPM: oficina espafiola de patentes

Analizando estas bases de datos, podemos llegar a entender los cambios en produccion,
las alianzas, el desarrollo y la modernizacién de las cadenas de produccién.

1.2.1. ANALISIS DAFO DE LA BIOTECNOLGIA EN ESPANA

Como hemos visto hasta el momento, existen una gran cantidad de tipos y clasificacidn de

las empresas de biotecnologia. Con caracter general, el principal problema al que se enfrenta
este sector en la economia espafiola es la poca capacidad de acceso a financiacion para las
Pymes (medianas, pequefias y microempresas) y la dificultad de innovar para empresas de gran
tamaio. Sin embargo, en Espafia, como punto a favor, podemos destacar el elevado nivel
formativo de los trabajadores y la cooperacion entre clientes y proveedores.
La internacionalizacion de las empresas es un elemento que ha ido cogiendo fuerza conforme
han ido avanzando los afios y las tecnologias, constatandose como uno de los indicadores de
desarrollo biotecnoldgico y social. Las principales alianzas se dan dentro de la UE y, ademas, con
Ameérica del Norte, Japdn, Brasil, Corea del Sur e Israel (Camacho, 2010).

En Espafia existe una estrategia de bioeconomia, cuyo objetivo es colocar la
biotecnologia como una de las principales actividades econdmicas del pais, mediante medidas
concretas, como son:

e Mayor ambicion en la inversién publica, innovadora y coordinada.

e La colaboracion publico-privada (inversiéon publica con apalancamiento vy
dinamizacion de la inversion privada).

e Alianzas internacionales.

e Medidas que reduzcan la presidon a corto/medio plazo la presidén sobre la
tesoreria.

e Fomento de un capital de riesgo especializado.

e Promover las fusiones y adquisiciones entre pymes.

Se ha realizado un andlisis DAFO (andlisis de las debilidades, amenazas, fortalezas y
oportunidades), el cual se muestra en la tabla 1, lo que nos permitira posteriormente analizar
con mayor rigor y conocimiento las empresas biotecnoldgicas espafiolas.

Del analisis del DAFO destacan los siguientes elementos:

- Existe una gran capacidad de generar conocimientos ademas de una excelencia
académica lo que nos permite crear productos de valor afiadido y un dinamismo a
la hora de generar proyectos,

- Una falta de espiritu emprendedor y desconfianza a nivel social,

- Un flujo reducido de operaciones financiares a nivel econdmico, lo que se traduce
en falta de maduracién en el sector y una falta de compromiso y posicionamiento
en el ambito politico.



Tabla 1. Andlisis de fortalezas y debilidades del sector de las empresas de biotecnologia en

Capacidad atractiva de conseguir recursos financieros debido a su potencial y alta

rentabilidad.

El retraso en el inicio de la actividad frente al resto de Europa y el impacto de la

recesion econémica.

Espafia. Fuente: Elaboracién propia a partir de ASEBIO, varios afios.
FORTALEZAS

1.

Capacidad competitiva en areas cientifico-tecnoldgicas.

2. Alto dinamismo en la creacién de bioempresas.
3. Excelencia cientifica
4. Existencia de fondos publicos con orientacién innovadora.
5. Fuerte crecimiento de la facturacién en biotecnologia de la salud, bioprocesos
industriales y bioquimica.
6. Consonancia estratégica con la especializacién regional y fronteriza y una soélida
experiencia comunicacional.
DEBILIDADES
1. Poca capacidad bioemprendedora, y divulgacion sobre el mercado biotecnoldgico.
2. Depende de la tecnologia desarrollada en el extranjero.
3. Falta de la maduracion y orientacién de la investigacion hacia el mercado financiero.
4. Falta de empresas que ejerzan traccion sobre el sector
5. Falta de traslacion de los esfuerzos publicos al privado. Baja inversion privada en
[+D+i.
6. Escaso flujo de operaciones financieras y captacion de retornos en programas
europeos.
OPORTUNIDADES
1. Aparicion de fondos privados especializados en I+D y biotecnologia.
2. Infraestructura no esta en su maximo potencial, existe una masa critica cada vez
mayor de empresas biotec.
3. Sinergias y actuaciones cooperativas en la cadena de valor.
4. Capacidad atractiva de recursos financieros mediante la sensibilizacion
medioambiental de ciertos sectores tradicionales.
5. Capacidad de crecimiento empresarial por desarrollar y mejora en la transferencia
de tecnologia.
6. Interésinternacional sobre la Investigacion basica de alta rentabilidad en Espafia.
AMENAZAS
1. Falta de cultura emprendedora que no se encuentra en desarrollo.
2. Desconocimiento y poca aceptacion social, con una legislacién, en ciertos ambitos,
poco favorable al desarrollo de la biotecnologia.
3. Falta de incentivos para mover los recursos publicos hacia fines de mercado.
Redundancia de infraestructuras cientificas y tecnoldgicas.
4. Retraso en el inicio de la actividad con respecto a otros paises. Perdida de
competitividad por la posible fuga de capital humano y empresas.
5. Necesidad de reconversion de ciertos sectores maduros y tecnolégicamente
dependientes.
6. Riesgo de fragmentacion de la masa critica sectorial a nivel estatal dad la

proliferacién de las iniciativas regionales descoordinadas.



1.3. OBIJETIVOS

El objetivo general de este trabajo es el de presentar una descripcion cuantitativa de la
economia con base en la biotecnologia en Espafia. Para ello, se analizan las empresas que
conforman el sector, utilizando la informacién que nos proporciona la base de datos SABI. Los
objetivos especificos por conseguir son:

v" Describir las empresas en funcidén de su facturacion, nimero de empleados,
activo total, patrimonio neto, inmovilizado, liquidez, fondo de maniobra,
endeudamiento, resultado del ejercicio y rentabilidad econdmica y financiera.

v" Mostrar la evolucién seguida por estas empresas en los Ultimos 20 afios.

v Establecer el ciclo de vida de la empresa Biotecnoldgica “tipo” espafiola.

2. MATERIALES Y METODOS

La base de datos a partir de la cual obtendremos los datos de las empresas biotec en Espafia
es SABI (SISTEMA de ANALISIS IBERICOS), la cual constituye una herramienta que nos permite
navegar cdmodamente a través de toda la informacién financiera y juridica de las empresas,
extraida a partir de los balances anuales de mas de 2 millones de empresas, elaborada por
INFORMA en colaboracién con Bureau Van Dijk (Einforma, 2017). SABI también permite
visualizar las posibilidades financieras, planificacidn e investigacion de la estrategia corporativa,
y realizar anadlisis del entorno, estudios de mercado y evaluacion de potenciales de
posicionamiento de una empresa en comparacién a sus competidores, de recibo de input para
el futuro desarrollo del rating interno de la empresa, etc. La informacién que ofrece la
herramienta permite extraer el nombre, identificador fiscal, estado, forma juridica, localizacién,
actividad, datos financieros, ratios, tipos de cuentas, marcas, entre otros.

El trabajo empirico se ha realizado con datos extraidos y exportados a Excel el
03/2/2020. La base de datos la hemos extraido estableciendo los siguientes criterios de
busqueda:

- Actividad segin CNAI: 7211, Desarrollo e investigacién en Biotecnologia.

Con este criterio hemos obtenido de la base una poblacién de 694 empresas en nuestro
pais. A partir de esta poblacién, se ha elaborado una lista con los datos econémico-financieros
principales, correspondientes a los ejercicios 1999 al 2018, asi como datos referentes a:

- Estado de la empresa (activa, en liquidacidon, extinguida, cierre de hoja registral, en

concurso, ilocalizable...)

- Formajuridica

- Provincia

- Afo de constitucion

- Datos econémico-financieros

Mediante el uso de Excel, se ha realizado el analisis utilizando filtros diversos, y
segmentando por tamafio de empresa en: grandes, medianas, pequefias y microempresas.



3. RESULTADOS:

3.1.  ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

3.1.1. EL PERFIL DE LAS EMPRESAS BIOTEC ESPANOLAS (SABI):

En la base de Datos SABI, se contabilizan 694 empresas de biotecnologia, las cuales se
identifican con el cddigo de actividad CNAE (Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas)
7211, Desarrollo e Investigacion en Biotecnologia. En el aifio 2018, mas del 70% de las mismas
estaban identificadas bajo ese cddigo como actividad principal y, cerca del 30% como actividad
secundaria. Si las ordenamos por afio de creacidn, se aprecia un incremento durante los ultimos
afios de las empresas de biotecnologia cuyo cédigo principal es el 7211, sobre todo en su uso
como herramienta en la cadena de produccién debido a la capacidad multidisciplinar de este
sector. Otros cédigos secundarios estrechamente relacionados con esta actividad de I+D son los
relacionados con ciencias naturales y desarrollo experimental, ademas se encuentran también
entre ellos los dedicados a comercio al por mayor, transporte, industria quimica y actividades
de seguridad e investigacion.

En cuanto a la forma juridica bajo la que operan estas empresas, segun SABI son: 2
Asociaciones, 5 empresas no definidas, 51 Sociedades Andnimas y 631 Sociedades Limitadas.
Esta distribucion es indicativa de que la mayor parte de las empresas biotecnoldgicas son
PYMES, con un grupo muy reducido de grandes empresas, como veremos posteriormente.

3.1.1.1. TAMANO DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS

No existe un Unico criterio para clasificar por tamafio de las empresas, siendo el mas
utilizado en la Unién Europea el establecido en el Articulo 2 del anexo de la Recomendacion
2003/361/CE sobre la definicidon de microempresas, pequefias, medianas y grandes empresas.
Esta recomendacion se muestra en la tabla 2 y atienden al volumen de ventas (cifra de negocio),
al activo total (balance anual) y al nUmero de trabajadores (plantilla de la empresa).

Tabla 2. Clasificacion de empresas acorde a Art. 2 de la recomendacién 2003/361/CE sobre la
clasificaciéon de las microempresas, pequefias y medianas empresas.

TIPO DE EMPRESA VOLUMEN DE VENTAS ACTIVO TOTAL EMPLEADOS
MICROEMPRESA <2.000.000 € <2.000.000 € < 10 personas
PEQUENAS <10.000.000 € <10.000.000 € < 50 personas
MEDIANAS <50.000.000 € <43.000.000 € < 250 personas
GRANDES >50.000.000 € >43.000.000 € > 250 personas

De acuerdo con los criterios sefialados en esta recomendacién, para que una empresa
sea considerada integrante de uno de estos grupos, debe cumplir el criterio de numero de
empleados y al menos uno de los dos criterios restantes, el cual sera escogido por la empresa.
El grupo compuesto por microempresas, pequeiias, medianas se denominan PYMES.

En este trabajo, se ha realizado una segmentacién del sector por tamafios en relacién
solo al volumen de Ventas, por ser el parametro que puede representar mejor la actividad de la
empresa. Ademas, el pardmetro volumen de ventas es el criterio que nos ofrece mayor numero
de datos disponibles en la base de datos analizada, y es mas fiable, ya que procede de las cuentas
anuales. El nimero de empleados, por el contrario, es menos contrastable ya que no procede
de las cuentas anuales, y, de hecho, en muchas empresas no se encuentra disponible. Se ha



determinado 2018 como el afio de referencia y desde éste se ofrece una visidn de la evolucion
de cada grupo de empresas en los ultimos 20 afios.

Por tanto, de acuerdo con la tabla 3, el 86% de las empresas son microempresas (por lo
que este conjunto el que representa mejor la situacion del sector Biotec), un 9% pequefias
empresas, 4% medianas y menos de un 1% grandes empresas.

Tabla 3. Distribucion de las empresas del sector Biotec clasificadas en funcidn de los “Ingresos
de Explotacién” en 2018.

(***) Cierre H.: Cierre de hoja registral.

(**) Desc./lloc.: Fuente Desconocida e llocalizable.

(*) N.D.: constituye el conjunto de empresas cuyos datos se encuentran no disponibles y por lo
gue no se incluyen en el valor del denominador a la hora de calcular los valores medios.
Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

GRANDES = MEDIANAS = PEQUENAS = MICROEMPRES = EMPRESAS | N.D. TOTAL
2018 > < < AS CON DATOS  *
50.000.00 50.000.00 10.000.00 <2.000.000 € en 2018
0€ 0€ 0€
TOTAL 3 13 29 296
(0,88%) (3,81%) (6,16%)  (86,30%) 3411353 694
ACTIVAS 325 456
3 12 29 281 (95,30%) 131 (65,71%)
EXTINTAS 5 101
i ! i 4 (1,47%) % (20,36%)
DISUELTAS
- - - 3 3 20 23
(0,88%) (3,31%)
CIERRE H. 0 39 39
e i i i i (0,00%) (5,62%)
CONCURS 3 3 3 11
© i i i (0,88%) (1,58%)
DESC/ILOC
*/* - - . 5 > 59 64
: (1,47%) (9,22%)

Esta realidad se ajusta a la distribucion empresarial general en Espafia, donde las PYMES
representan mas del 99% del total (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2020). Como
refleja la tabla 3 anterior, el volumen de empresas Biotecnoldgicas activas en Espaia es el
65,71% del total de empresas incluidas en el registro.

Este conjunto de empresas biotecnoldgicas, no se encuentra repartido de forma
homogénea por el territorio espafiol, pues como se refleja en el Anexo I, el 70% de las empresas
registradas en SABI, independientemente de su estado actual, se encuentra en 5 comunidades,
que ordenadas de mayor a menor nimero de empresas son: Madrid (23'20%), Andalucia
(15,27%), Cataluiia (13,26%), Pais Vasco (10,95%) y la Comunidad Valenciana (10,52%).

3.1.1.2. NUMERO DE TRABAJADORES

En Espafia existe un capital humano en las empresas de biotecnologia de buena calidad,
pero por diversas razones como la cultura o el entorno regulador, no alcanza los niveles de
personal de los sistemas productivos de otros paises. El nimero total de trabajadores en
biotecnologia es de 27.551 de los cuales mas del 57,32% son mujeres (Instituto Nacional de
Estadistica, 2020). De acuerdo con el informe ASEBIO 2018, la empresa “tipo” biotec se



caracteriza por tener entre 10 y 20 empleado/as, de los cuales, mas del 80% de la plantilla con
titulacién superior.

La Figura 1 muestra la distribucion de las empresas Biotec en funcién de su nimero de
trabajadores en 2018, de acuerdo con los criterios sefialados en la Tabla 1, esto es grandes (mas
de 250 empleados), medianas (entre 250 y 50 empleados), pequeias (entre 49 y 10) vy
microempresas (inferiores a 10 empleados). Resalta que el 61% de las empresas cuentan con 10
o menos empleados. Las medianas, pequefias y microempresas representan 99%, lo que
concuerda con la segmentacion por volumen de ventas (véase tabla 3).

8%

30%
61%

= GRANDE = MEDIANA PEQUENA

Figura 1. - Porcentaje de empresas Biotec seglin su nimero de trabajadores en 2018. Fuente:
Elaboracion propia.

Las empresas 694 empresas biotec clasificadas han pasado de contar con 746
trabajadores en 1999 a 6651 en 2018 (SABI). Lo que se traduce en que el nimero de empleados
ha aumentado un 791,55%. Espafa centra su tejido empresarial en pequefias y microempresas,
atendiendo al nimero de empleados. Se ha calculado en el afio 2018, sobre el conjunto total de
empresas activas en SABI el valor de la media, 20 trabajadores por empresa; el valor de la
mediana del parametro “nimero de trabajadores” es de 6 y el valor mas repetido, la moda, es
de 1 trabajador.

Si ahora consideramos la clasificacion por tamafios atendiendo al volumen de ventas
(tabla 3), vemos que todos los grupos han conseguido aumentar su nimero de empleados
promedio de 1999 a 2018. La Figura 2 muestra la evolucién del nimero de trabajadores medio
por empresa, reflejando un crecimiento sostenido, aun con una caida muy perceptible para las
empresas grandes entre los afios 2010-2013, debido a que la poblacion de grandes empresas es
muy reducida (solo 3) y una de sus empresas se cred en 2013 (Biokit Research & Development
SL.) con un numero reducido de empleados. En grandes medianas y pequefias empresas estas
variaciones en el numero medio de trabajadores pueden ser debido al efecto de
creacion/desaparicion de compafiias que se incorporan/salen de la base de 1999 a 2018 (tabla
5). Las microempresas presentan una evolucién con pocos cambios, lo que indica que no
consiguen aumentar este valor medio.
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Figura 2. Evolucion (1999-2018) del numero medio de trabajadores de las empresas activas

biotec en Espafa. Nota: El eje “y” izquierdo corresponde con pequefias y microempresas. El eje
“y” derecho pertenece a los datos de medianasy grandes empresas. Fuente: Elaboracién Propia.

Por término medio en 2018 las grandes empresas poseen 401 trabajadores, las
medianas 164 y las pequefias y microempresas, 81 y 8 trabajadores, respectivamente (tabla 4).
Si comparamos estos datos con los de un estudio realizado por el circulo de empresarios para el
conjunto de empresas espafiolas, segun los datos de Eurostat (Circulo Empresarial, 2017),
encontramos diferencias. Asi, en las PYMES (medianas, pequefias y microempresas) el nimero
medio de trabajadores del sector biotec es superior a la media empresarial espanola, 98, 19y 2
empleados respectivamente, lo que no es extrafio, dada la elevada exigencia en inversién en
personal para investigacion de las empresas biotec. Por el contrario, las grandes empresas del
territorio espafiol cuentan con una media de 1.047 trabajadores en 2018, cifra muy superior a
la arrojada por las biotec, lo que parece indicar que las grandes empresas en este sector tienen
aun mucho recorrido en comparacién con las de otros sectores mas consolidados como puede
ser el financiero, distribucidn, aeronautico, etc.

Tabla 4. Distribucién y variacion de la cifra del nimero de trabajadores de las empresas biotec
en Espafia. Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos SABI.

NUMERO DE TRABAJADORES Grandes Medianas Pequeifias Micro
Muestra (n) 3 12 29 281
% Empresas Aumentan N2 empleados = 66,67% 91,67% 86,21% 45,89%
MEDIA 2018 (empleados) 401 164 81 8
MEDIA 1999 (empleados) 248 19 19 7
Crecimiento de 1999 a 2018 (media) 62,15%  786,00% 317,64% 15,86%
Crecimiento medio anual (medias) 3,11% 39,30% 15,88% 0,79%
MEDIANA 2018 (empleados) 108 141 47 5
MEDIANA 1999 (empleados) 248 19 19 7
Crecimiento de 1999 a 2018 (mediana) -56,36% 662,16% 151,35%  -28,57%
Crecimiento medio anual (medianas) -2,82% 33,11% 7,57% -1,43%

La productividad del personal o ventas por empleado es un ratio que se calcula tomando
el importe de la cifra de negocio media dividido por la plantilla media en un afo determinado.
En la tabla 5 se indican estos valores por grupos en los ultimos cinco afios y en el afio 1999.
Relaciona la produccién obtenida con los recursos humanos empleados, es decir, la facturacion
por empleado, sin descontar los costes totales de la empresa. Se aprecia como esta
productividad, es directamente proporcional al tamafo de la empresa, cuanto mayor tamafio,
mayor productividad por empleado se genera. Existe una evolucién negativa de la productividad
laboral en el caso de microempresas, con una disminucién media de la productividad del 6,9%
al afio. Las empresas pequefias se ven afectadas por una ligera variacion afio a afio, resultando
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positivo en el periodo total. Es en las medianas empresas donde la productividad de la plantilla
aumenta mas, un 69,07% sobre el valor inicial de 2014.

Tabla 5. Distribucidn temporal por tamano de la productividad del personal. Fuente: Elaboracién
propia.

TAMANO Valores medios 2018 2017 2016 2015 2014 1999

N2 Empleados 401 386 373 351 341 248
GRANDE Ventas (mil Eur) 168.353 = 157.086 @ 152.278 @ 160.776  149.359 40.717
Productividad 419,48 407,31 408,25 458,49 438,43 165,51

N2 Empleados 164 134 123 129 114 19
MEDIANA Ventas (mil Eur) 20.118 16.462 14.855 13.590 11.899 1.708
Productividad 122,74 122,55 120,78 105,68 104,80 74,53

N2 Empleados 45 42 37 36 31 19
PEQUENA = Ventas (mil Eur) 4.240,81 3.785,75 3.514,57 3.104,22 2.808,92 769,76
Productividad 94,60 90,37 94,71 87,22 90,82 39,59

N2 Empleados 8 7 7 6 6 7
MICRO Ventas (mil Eur) 360,28 388,86 417,01 402,07 384,87 390,76
Productividad 46,86 57,13 63,01 66,40 63,35 58,88

3.2.  ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION:

Elaborar un diagndstico econdmico-financiero de las empresas del sector de la biotecnologia
en un periodo determinado, 1999-2018, es el objetivo principal de este trabajo. Este diagndstico
requiere el analisis de la situacién financiera y los resultados econdmicos (balance de situacion,
cuenta de resultados, rentabilidad, etc.), los cuales ayudan a las empresas a conseguir los que
podrian considerarse los objetivos de la mayor parte de las compaiiias: sobrevivir, ser rentables
y crecer (Amat, 2008).

Primeramente, se realiza un andlisis del balance de las empresas biotecnoldgicas (activos,
financiacion y liquidez), mas adelante, el analisis de la cuenta de resultados y posteriormente,
se aborda un estudio del ciclo de vida de estas empresas.

El balance de situacion es un estado contable que refleja la situacidon patrimonial de la
empresa. Se compone de los bienes, derechos, deudas y patrimonio que tiene una empresa en
un momento dado. Los bienes y derechos integran el activo del balance de situacion. El
patrimonio neto y el pasivo informan de la financiacién obtenida (Amat, 2008). El balance de
situacién es por tanto un documento o informe que nos muestra los activos, los pasivos y el
patrimonio neto con el que cuenta cada empresa. La comparacion de los elementos del balance
de un afo a otro nos permitird ver como ha evolucionado la estructura patrimonial de las
empresas del sector biotec.

3.2.1. LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA BIOTECNOLOGICA

3.2.1.1. ACTIVO TOTAL

El activo nos da informacion acerca de las inversiones que ha efectuado la empresay de
las que se espera obtener beneficio o rendimiento econdmico en un futuro. Los activos son de
varios tipos: inmovilizados intangibles (patentes, desarrollos, etc.), materiales (inversiones en
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equipos, laboratorios, etc.), inversiones inmobiliarias (bienes y terrenos en los que no se realiza
la actividad), e inmovilizado financiero (inversiones financieras a largo plazo).

El crecimiento del activo total medio aumenta en todos los grupos de empresas biotec,
con independencia del tamafio. Se ha multiplicado por 8 de 1999 a 2018 en las microempresas,
pequefias y grandes empresas (figura 3), en cambio en el caso de las compafiias de un tamafio
mediano, el activo total medio aumenta muy rapido hasta 2003, desde aqui a 2015 varia muy
levemente, y es entonces cuando comienza a observarse un crecimiento positivo del activo total
medio superior al resto de afios. La conclusién es similar si analizamos la evolucién de medias 'y
medianas en las dos décadas analizadas (tabla 6).

RO =#mGRANDES = MEDIANA

Figura 3. Evolucidn del total activo medio en las empresas biotec en Espafia. Nota: Las empresas
activas estan referenciadas a 2018. El eje “y” izquierdo corresponde con las pequeias y
microempresas, el eje “y” derecho a medianas y grandes empresas. Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 6. Distribucion y variacion Total del Activo por tamafios de 1999 a 2018. Fuente:
Elaboracion propia.

TOTAL ACTIVO (mil Eur) Grandes Medianas Pequeiias Micro
Muestra (n) 3 12 29 281
% empresas aumentan ACTIVO 3 10 22 162
MEDIA 2018 (mil Eur) 245.591,40 90.031,57 8.229,43 5.134,80
MEDIA 1999 (mil Eur) 24.791 1.111 881 571
Crecimiento de 1999 a 2018 (media) 890,64%  8000,61% 834,09%  798,83%
Crecimiento medio anual (medias) 44,53% 400,03% 41,70% 39,94%
MEDIANA 2018 (mil Eur) 245.591,40 21.960,36 8.308,81 435,57
MEDIANA 1999 (mil Eur) 24.791 1.111 586 220
Crecimiento de 1999 a 2018 (mediana) 890,64%  1875,89% 1317,21% 98,07%
Crecimiento medio anual (medinas) 44,53% 93,79% 65,86% 4,90%

3.2.1.2.  EIINMOVILIZADO.

El inmovilizado, a nivel empresarial y econdmico, es el término que se utiliza para
denominar a aquellos activos no corriente de los que dispone una empresa, los cuales no pueden
convertirse en liquidos en menos de un afio o ejercicio contable. Dentro de las cuentas anuales,
se sitlan en el balance de situacién formando parte del activo no corriente. De acuerdo con las
Normas Internacionales de Contabilidad, en el inmovilizado, tanto material e intangible, se
pueden incluir los gastos financieros correspondientes a su financiacidn, hasta la puesta en
condiciones de funcionamiento de dicho inmovilizado.
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3.2.1.2.1. INMOVILIZADO MATERIAL

El inmovilizado material estd incluido en el activo no corriente y comprende el conjunto
de bienes con existencia fija que estan en el patrimonio de una empresa y son necesarios para
el desarrollo de la actividad productiva, siempre que el plazo de estancia en la empresa se
superior a 12 meses.

SABI Unicamente contiene datos del inmovilizado material a partir de 2008. Se obtiene
como ha ido variando el valor medio de este indicador en las pequefias y microempresas,
observando una tendencia positiva y negativa respectivamente, sin cambios destacables en los
ultimos afios. Porcentaje de empresas que aumentan su Inmovilizado Material en pequefias es
del 44,82% y microempresas del 35,23%.

Las grandes empresas sufren un decrecimiento considerable en esta inversién en
inmovilizado material del afio 2012 a 2013, el resto de periodo muestra una reduccion paulatina.
En el caso de la mediana empresa, aunque en el periodo de diez aios muestre un crecimiento
positivo, en el ultimo afio este valor se reduce considerablemente. El Porcentaje de empresas
qgue aumentan su Inmovilizado Material en grandes empresas es el 33,33% y en medianas del
50%.

En la siguiente figura, figura 4, se compara el valor promedio del inmovilizado material
frente al activo total promedio en cada afio por tamafios. Hay que destacar que aquellas que
mas han reducido su inversidn, grandes y microempresas, son también las que mas han
disminuido en cuanto a lo que aporta el inmovilizado material sobre el total activo, cerca del
10% en 2018.

2014 2016 2018 2020

PEQUENAS MICRO

Figura 4. Evolucioén del porcentaje medio de inmovilizado material sobre el activo total en las
empresas biotec en Espafia de 2008 a 2018. Fuente: Elaboracidon propia.

3.2.1.2.2. INMOVILIZADO INTANGIBLE

Los inmovilizados intangibles estan compuestos por derechos susceptibles de valoracion
econdmica, identificables, tienen caracter no monetario y carecen de apariencia fisica, y estan
dentro del grupo de activos no corrientes para la venta y arrendamiento (EconomiaTDK, 2020).
El inmovilizado intangible comprende gastos en investigacién y desarrollo, concesiones
administrativas, propiedad intelectual, fondo de comercio, derechos de traspaso y aplicaciones
informaticas. Es, por tanto, un indicador importante dentro de los activos de las empresas
Biotecnoldgicas pues incluyen los gastos de 1+D activados, y a partir del cuales esperan obtener
un beneficio. En este apartado se encuentran, entre otros, las patentes, licencias y marcas, que
constituyen el bien mas codiciado por las empresas de este sector. A partir de ahora, la norma
de valoracién modificada nos dice que todos los inmovilizados intangibles son activos de vida
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util definida y, por lo tanto, seran objeto de amortizacién. Cuando la vida util de estos activos
no se pueda estimar de manera fiable, se amortizara en un plazo de 10 afios.

En primer lugar, podemos observar (tabla 7) que, en valor absoluto, la media y mediana
de lainversién en inmovilizado intangible se ha incrementado en todos los grupos en el periodo
2008-2018 (con excepcion de la media en el caso de empresas de tamafio mediano). Si bien ello
denota un aumento del éxito de la I+D realizada por estas empresas, hay que indicar que en la
mayor parte de las companiias no se ha dado este incremento. De hecho, en este periodo medio
el valor el inmovilizado inmaterial aumenta en el 52% de las empresas pequefias, cuando en, en
las empresas medianas y micro son menos de la mitad las empresas que aumentan su inversién
en este activo (44% y 48% respectivamente). En las grandes en 2 de las 3 empresas se reduce el
inmovilizado intangible.

En lo que respecta al peso del inmovilizado intangible sobre el total activo de las
empresas biotec, observamos (figura 5) que no ha aumentado con caracter general en el periodo
analizado. En las pequefias empresas se observa un incremento de su peso (del 4% al 12%),
igual en microempresas pero de manera mas moderada. En las grandes empresas, el peso no
aumenta, y en medianas empresas, su peso se reduce considerablemente. Estos datos reflejan
que, en esta década, de 2008 a 2018 la generacion de valor en |+D por parte de estas empresas
si bien ha crecido en promedio, como consecuencia del efecto arrastre de algunas empresas,
con caracter general ha sido mesurada, y con excepcién de las empresas medianas.

El hecho de que no crezca el valor del porcentaje del inmovilizado intangible con
respecto al activo no quiere decir que no haya aumentado el Inmovilizado Intangible, de hecho
ha crecido en valor absoluto en todas ellas, lo que ocurre es que aun ha crecido mas el total
activo, en el caso de pequeiias empresas se debe a un aumento del inmovilizado material, en
grandes y micro porque ha crecido el activo corriente y por ultimo en medianas empresas por
ambas circunstancias, a excepcion del ultimo afio de la clasificacion.

e MEDIANAS PEQUENAS MICRO
Figura 5. Evolucién del inmovilizado intangible promedio de las empresas biotec en el periodo
2008-2018 (PYMES). Fuente: Elaboracidon propia.

En las grandes representa un 3,41% del activo total, en las medianas un 17,91%, en las
pequefias un 11,92%, y finalmente y donde mas relevancia, en las microempresas con un 40,87%
(tabla 7). Alto peso del inmovilizado intangible para las compafiias que son PYMES es una buena
sefial puesto que son empresas en su mayoria que se encuentran en los primeros estadios del
ciclo de vida, donde es mas improbable que tengan inmovilizado intangible, pese a esto, han
conseguido un porcentaje de L.l. relativamente grande. También puede que esta inversion en
investigacion y desarrollo sea mas relevante cuanto menor es el tamafo de la empresa.
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Tabla 7. Valores y variaciéon del Inmovilizado Intangible de las empresas biotec en Espania.
Fuente: Elaboracion propia.

(*) LI.: Inmovilizado Intangible.

INMOVILADO INTANGIBLE (mil Eur) Grandes Medianas Pequefias  Micro
Muestra 2018 (n) 3 9 23 154
% Empresas aumentan L.I.* 33,33% 44,44% 52,17% 48,70%
MEDIA 2018 (mil Eur) 5438,67 1796,06 1037,09 1102,03
MEDIA 2008 (mil Eur) 3685,77  2479,33 113,54 488,35
Crecimiento de 2008 a 2018 (media) 47,56%  -27,56% = 813,40% 125,67%
Crecimiento medio anual (medias) 4,32% -2,51% 73,95% 11,42%
MEDIANA 2018 (mil Eur) 5438,67 903,95 562,44 154,33
MEDIANA 2008 (mil Eur) 3685,77 160,88 28,53 70,81

Crecimiento de 2008 a 2018 (mediana) 47,56%  461,88% 1871,71% 117,95%
Crecimiento medio anual (medianas) 4,32% 41,99% 170,16% @ 10,72%
% 1.1* sobre el ACTIVO TOTAL 3,41% 17,91% 11,92% 40,87%

3.2.2. LAS FUENTES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS:

Los elementos patrimonio neto mas pasivo constituyen los medios financieros con los
gue cuenta una empresa, es decir, el origen de los fondos con lo que se esta financiando la
compaifiia, ya sean propios o ajenos. Se ordenan de menor a mayor exigibilidad: patrimonio neto
o capitales propios, pasivo no corriente y pasivo corriente. El grado de exigibilidad lo determina
el plazo en que resta al vencimiento. El capital social no es un elemento exigible, en cambio las
deudas con proveedores suelen ser exigibles a corto plazo.

3.2.2.1. PATRIMONIO NETO
El patrimonio neto o pasivo no exigible esta integrado por todos los elementos que no
tienen la consideracién de ser exigibles, no teniendo por tanto un coste financiero como el de
las deudas contraidas con terceros. También se denomina recursos propios o capitales propios.
El patrimonio neto es resultado de la diferencia entre el activo y el pasivo de una empresa.
Dentro del Patrimonio Neto se incluyen:
- Fondos propios: conformados por el capital social, los beneficios generados por la
empresay la reserva.
- Subvenciones donaciones y legados, que son aportaciones de terceros no reintegrables
recibidas por la empresa para establecer su Activo no corriente.

El promedio de patrimonio neto aumenta en el periodo analizado en todos los grupos,
destacando el incremento durante los ultimos 5 afios (figura 6). Como refleja la tabla 10, en el
caso de las microempresas, han atravesado una etapa de disminucién, presumiblemente
derivada de la concatenacién de perdidas. Las grandes empresas de 2012 a 2014, sufren una
reduccion en el volumen de su patrimonio neto, achacable a idéntica razén, que las colocan
cerca del valor medio del primer afio, 2008, aunque la tendencia desde entonces es siempre
positiva. Estos datos son positivos y denotan un crecimiento de la riqueza generada por la
actividad de las empresas biotec en este periodo.

De hecho, tal y como se refleja en la tabla 10 un 100% de las empresas grandes aumenta su
patrimonio en este periodo, entre un 82-83% de las medianas y pequefias empresas. Por lltimo,
el % de empresas micro que han conseguido incrementar su patrimonio asciende al 63%. Estos
datos denotan la mayor dificultad de las empresas de menor tamafio para generar valor o
riqueza empresarial.
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Figura 6 — Evolucion del “patrimonio neto” promedio de las empresas biotec espafolas de 2008
a 2018. Nota: El eje “y” derecho pertenece a pequefias y microempresas y el derecho a grandes
y medianas empresas. Fuente: Elaboracién Propia.

Enlos célculos de la tabla 8 se han tomado todos los valores de las empresas, incluyendo
aquellos con signo negativo, lo que indica que su activo (lo que posee) es inferior a su pasivo (lo
que debe y le es exigible). Existe un nimero de empresas no desdefiable con nimero negativo
en pequefias, 2 empresas (16,66%), y microempresas, 73 empresas (25,27%), que han pasado
por esta circunstancia en algin momento de 2008 a 2018. La Ley de Sociedades de Capitales
determina que esta situacion causa la disolucién de la sociedad y los administradores tiene la
obligacion de convocar a la junta General en un plazo de dos meses para aprobar esta medida o
se promueva el concurso de acreedores. La solucién a este problema requiere del aumento de
los fondos propios, ampliando el capital social o con una aportacion de los socios para sanear
las pérdidas.

En las pequeinas empresas se resuelve esta problematica en la siguiente cuenta anual.
Sin embargo, en las microempresas, no todas cumplen con la ley establecida, solo 35 empresas
lo hacen, el resto (38 compaiiias) muestran un patrimonio negativo durante mas de un afio en
sus cuentas anuales en el periodo de 2008 a 2018.

Tabla 8. Distribucion Patrimonio neto y variacion (2008-2018). Fuente: Elaboracidn Propia.
(*) P.N.: Patrimonio Neto.

| PATRIMONIO NETO (mil Eur) Grandes Mediana Pequeiia Micro
Muestra 2018 (n) 3 12 29 274
% Empresas aumentan P.N.* 100% 83,33% 82,20% 63,53%
MEDIA 2018 143.538,19  75.268,74  3.926,23  4.223,14
MEDIA 2008 68.817,40 9.853,62 1.600,13 824,68
Crecimiento de 2008-2018 (media) 108,58% 663,87% 145,37%  412,10%
Crecimiento medio anual (media) 9,87% 60,35% 13,22% 37,46%
MEDIANA 2018 63.360,57 11.898,98  3.836,90 160,85
MEDIANA 2008 68.817,40 3.937,36 1.038,28 165,53
Crecimiento de 2008-2018 (mediana) -7,93% 202,21% 269,54% -2,83%
Crecimiento medio anual (mediana) 21,18% 18,38% 24,50% -0,26%

3.2.2.1.1. CAPITAL SOCIAL

El capital social estda compuesto por los fondos aportados por los accionistas o socios y
gue no tienen la consideracion de deuda. Es el capital escriturado en las sociedades que revisten

17



forma mercantil, salvo cuando ateniendo a las caracteristicas econdmicas de la emisidon deba
contabilizarse como pasivo financiero.

Espafia, en 2018, la media de capital social se situé en 479,60 mil Eur en el conjunto de
empresas activas. Como muestra la tabla 9 las grandes empresas poseen un capital social medio
de 4187,25 mil €, el cual se ha reducido un 23,86% en los ultimos 10 afios, lo que indica que las
empresas que se han incorporado lo han hecho con menor capital. Caso contrario en medianas
y pequefas, el capital promedio aumenta en el periodo analizado un 69,95% y 74,28%,
respectivamente. El grupo de las microempresas posee un capital medio en 2018 de 196,81 mil
Eur, con un descenso promedio del 3,8% afio tras afo en los ultimos 10 afios.

Tabla 9. Distribucién y variacién del Capital Social (2008-2018). Fuente: Elaboracion propia.

CAPITAL SOCIAL (MIL EUR) GRANDES MEDIANAS PEQ  MICRO
MUESTRA 2018 (N) 3 12 29 281
% EMPRESAS AUMENTAN CAPITAL SOCIAL | 33,33% 50,00%  62,07% 29,74%
CAPITAL (MEDIA) 2018 4.187,25 528369 90517 196,81
CRECIMIENTO DE 2008-2018 (MEDIA) -23,87% 52,34%  77,75% -34,91%
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (MEDIA) 2,17% 4,76% 7,07%  -3,17%
% CAPITAL/TOTAL ACTIVO (MEDIA) 1,70% 587%  11,00%  3,83%
CRECIMIENTO DE 2008-2018 (MEDIA) -23,87% 52,34%  77,75% -34,91%
CAPITAL (MEDIANA) 2018 5.000,00 782,29 121,80 20,02
CRECIMIENTO DE 2008-2018 (MEDIANA) -9,09% 50,11%  3,30%  233,00%
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (MEDIANA) -0,83% -4,56% 0,30%  21,18%
% CAPITAL/TOTAL ACTIVO (MEDIANA) 5,70% 3,56% 1,47%  4,60%

Enlafigura 7 reflejalo que representa en porcentaje, el capital social sobre el total activo
de la empresa, calculado con los valores medios de ambos pardmetros durante los ultimos diez
afios. En este periodo, el porcentaje medio se reduce de manera mas pronunciada en medianas
y pequefias empresas. Si cada vez tienen menos % de capital social sobre el total de recursos
financieros es debido a que recurren a otras fuentes de financiacidn, ya sea externa, en forma
de deuda, o incrementando sus reservas, en cuyo caso habra aumentado el peso del patrimonio
neto (Véase tabla 8).
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Figura 7. Evolucion del Capital Social medio frente al Activo Total, 2008-2018. Fuente:
Elaboracién Propia.

3.2.2.1.2. SUBVENCIONES DE CAPITAL

Dentro del patrimonio neto, se analiza la variable “Subvenciones, Donaciones y Legados”
otorgado por terceros distintos a los socios o propietarios, no reintegrable. Se contabilizaran
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inicialmente, como ingresos imputados al patrimonio neto y se reconoceran en la cuenta de
perdidas y ganancias como ingresos sobre una base sistematica y racional de forma
correlacionada con los gastos derivados de la subvencién, donacion o legado (NewPyme, “Guia
del PGC”, 2018). En Espafia, en 2018, las empresas activas obtienen un valor medio de 551,48
mil Eur recibidos sobre las compafiias biotecnolégicas.

Enlafigura 8 se compara estas subvenciones ano tras afio con el activo total en el mismo periodo
con el fin de observar cuanto representan estas ayudas para la empresa.

il G RANDE S MEDIANA PEQUENAS

Figura 8. Evolucion de las Subvenciones sobre el activo total, 2008-2018, empresas biotec
espanolas. Fuente: Elaboracidon Propia.

La media general del peso de las subvenciones sobre el total del activo para el conjunto
de empresas biotec es del 2,96%, pero si analizamos por tamafos, vemos que, en 2018, este
porcentaje fue en las grandes del 0,245%, en las medianas 0,86%, en las pequefias 5,24% y en
las micro 5,50%. Esto explica cuanto depende una empresa de esta partida para su crecimiento
a partir de la inversién de bienes y derechos, siendo mayor la dependencia cuanto menor es la
empresa, demostrando a su vez la madurez econdmica de las grandes empresas. La evolucion
de este indicador es decreciente en todos los grupos analizados, lo que parece apuntar a una
reduccion del apoyo por parte de la administracidn a las empresas de este sector.

Las grandes empresas y medianas empresas reducen su valor medio de 2008 a 2018 de
subvenciones un 85% y un 62% respectivamente (tabla 11), donde ninguna de estas empresas
aumenta este parametro en diez afos, destacar que la subvencién media es mayor en medianas
gue en grandes empresas. Caso contrario en pequefias y microempresas cuyo indicador medio
aumenta de 2008 a 2018 solo en el 41% y 30% de las compaiiias, ademds, ambos grupos son
aquellos que su activo total depende mas de estas ayudas. Si analizamos el crecimiento sobre el
valor de las medianas obtenemos que solo medianas y pequefias empresas han conseguido
aumentar su valor, en cambio, en las microempresas esta reduccién nos indica que cada vez mas
empresas acceden a las subvenciones, donaciones o legados, pero con menor valor en este
indicador.

Tabla 11. Distribucion en crecimiento de los valores “subvenciones, donaciones y legados” de
2008 a 2018. Fuente: Elaboracién propia.

SUBVENCIONES (MIL EUR) GRANDE MEDIANA PEQUENA  MICRO
MUESTRAS (N) 2018 2 7 13 110

% EMPRESAS AUMENTAN SUBVENCION 0% 0% 41,67%  30,39%
SUBVENCION (MEDIA) 2018 601,31 902,41 426,99 275,19

CRECIMIENTO DE SUBVENCIONES DE 2008 A
2018 (MEDIA)
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (MEDIA) -7,81%  -5,66% 0,30% 2,16%

-85,91 -62,28% 3,25% 23,73%
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% SUBVENCION/TOTAL ACTIVO (MEDIA)

2018 0,24% 0,86% 5,24% 5,49%

SUBVENCION (MEDIANA) 2018 601,31 512,83 299,91 68,67
CRECIMIENTO DE SUBVENCIONES DE 2008 A

- (" 0 0 _ 0
2018 (MEDIANA) 85,91% 157,05% 119,50% 29,51%

CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (MEDIANA) -7,81% 14,28% 10,86% -2,68%
0 e
2A;Oil.s,lBVENCION/TOTAL ACTIVO (MEDIANA) 0,69% 223% 3.61% 15,71%

3.2.3. FINANCIACION AJENA

La empresa, a la hora de financiarse, puede hacerlo a través de la financiacion interna o
ajena. Mientras que la financiacion interna es aquella que provienen de los recursos propios de
la empresa, comentados anteriormente, la financiacidon ajena procede de otras vias o fuentes
que pertenecen a terceros, se distingue entre financiacién a corto y a largo plazo, dependiendo
del tiempo de amortizacién de la deuda (MytripleA Valores, 2018). En definitiva, es aquella
financiacion que no procede de los recursos, reservas o beneficios propios de la empresa.

3.2.3.1.  RATIO DE ENDEUDAMIENTO

Para analizar esta financiacién ajena, utilizamos el ratio de porcentaje total de deuda
sobre el total de los recursos, que refleja la proporcion sobre todos los recursos de los que
dispone la empresa que representan los pasivos no comerciales y comerciales (Einforma, 2017),
es decir, es el porcentaje de deudas que tiene una empresa con respecto al total de recursos
financieros. Se calcula como el conjunto de deudas a corto y largo plazo dividido por el
patrimonio neto mas pasivo, expresado en termino porcentual.

En este estudio se analizan los valores promedios y de la mediana en los grupos de
nuestra clasificacion, donde valores mayores indican que en mayor medida la empresa recurre
a fondos ajenos para su financiacidn. El conjunto de empresas activas en Espafa presenta un
endeudamiento promedio del 54,36% en 2018, el cual viene reduciéndose levemente durante
los ultimos 3 afios.

Como muestra la figura 9 el valor del porcentaje de deuda total promedio se ha reducido
en todos los grupos del sector biotecnolégico, por lo que las empresas han reducido su
financiacion ajena.
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Figura 9. % Endeudamiento promedio, empresas biotec espafiolas, 1999 a 2018. Fuente:
Elaboracién Propia.
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Como recomendacién, los valores de este ratio deben estar entre un 40% y 60, se
considera que una empresa no esta excesivamente endeudada si no excede el 60% de deuday
por debajo del 40%, se considera que estd poco endeudada. Dentro de este rango de deuda
“aceptable” se encuentran medianas y pequefias empresas, con un valor promedio de los
ultimos 20 afios en el porcentaje de deuda total del 49,73% y 59,70% respectivamente.
Microempresas poseen un valor medio del 64,29% de endeudamiento, que las situaria en
valores altos del ratio, aunque esto en ocasiones es necesario, sobretodo en las etapas iniciales
de una empresas. No obstante, desde 2015, su evolucién temporal muestra una reduccion en
este porcentaje. Por otro lado, las grandes empresas optan mas por financiar su actividad
mediante fondos propios, con un valor medio del endeudamiento del 39,86% de 1999 a 2018,
siendo el ultimo afio del periodo un promedio de 32,73% (2018) lo que indica que estan
reduciendo el riesgo financiero dado que estas empresas estan aumentando sus fondos propios
debido a que generan beneficios y los llevan a sus reservas.

La tabla 11 muestra que todas las empresas reducen su endeudamiento, es decir, su
dependencia de terceros, aunque las mds pequefias en menor proporcion.

Tabla 11. Porcentaje total de deuda 2018 y crecimiento desde 1999. Fuente: Elaboracion Propia.

ENDUDAMIENTO (%) GRANDE MEDIANA PEQUENA MICRO
MUESTRA (N) 2018 3 12 29 281
% EMPRESAS AUMENTAN ENDEUDAMIENTO 0% 33,33%  41,38%  44,36%
MEDIA 2018 32,73 39,90 50,44 56,48
MEDIA 1999 46,82 69,75 80,92 62,33
CRECIMIENTO DEL RATIO DE 1999 A 2018 e
(MEDIA)

CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (MEDIA) -1,50%  -2,14% -1,88%  -0,29%
MEDIANA 2018 27,71 37,73 57,41 48,24
MEDIANA 1999 46,82 69,75 89,50 61,49
f;igmﬁgTo DEL RATIO DE 1999 A 2018 D ——
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (MEDIANA) 2,00%  -2,30% -1,79%  -1,08%

3.2.4. LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS:

Otro de los principales ratios para analizar balances es el ratio de liquidez, que se
produce como el resultado del activo corriente (activos a corto plazo) entre el pasivo corriente
(pasivos a corto plazo), expresado en términos porcentuales (Einforma, 2017).

Para que la empresa no tenga problemas de liquidez, el valor del ratio ha de ser proximo
a200%, o entre 150% y 200%. En caso de que el ratio es inferior al 150% indica que en la empresa
puede haber problemas a la hora de hacer frente a sus pagos a corto plazo y peor cuanto mas
cercanos a cero, aungque puede haber factores que modifiquen este valor como la rotacion de
activos, periodos de cobro y pago, la capacidad de convertir el activo corriente en liquidez y el
acceso a financiacion a corto plazo. Mejorar la relacidén entre el activo corriente y el pasivo
corriente puede solucionar los problemas de liquidez, una de las opciones mas comunes,
reconvertir la deuda a corto plazo pasandola a largo plazo.

Para el conjunto de las 325 empresas activas clasificadas existe una gran variabilidad,
gue no nos permite encontrar un patrén comun entre las empresas, sino que existen ciertos
afos en los que existe una mayor liquidez dentro de las empresas. Las grandes empresas no
tienen problemas de liquidez de 2008 a 2018 dado que los valores promedio de este ratio son
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superiores al 200% (figura 10), aunque esto no siempre es positivo, porque podria suceder que
tuvieran activos corrientes ociosos y por tanto se esté perdiendo rentabilidad. La mayor
variabilidad en cuanto a la liquidez en las empresas durante este periodo se encuentra en las
medianas empresas, existe un gran incremento de 2016 a 2017 que cae al siguiente afio,
ademas, destacar (al igual que en microempresas) la reduccion de liquidez de 2008 a 2012. Las
pequefias companiias estan entre 150% y 200%, se puede considerar como compaiiias sin
problemas de liquidez, caso contrario en microempresas de 2009 a 2015 que son afios en los
que la empresa no posee casi liquidez y existe la posibilidad de suspension de pagos dentro de
cada compaiiia, esto puede deberse a que en su mayoria son empresas en los primeros afios de
vida.

Figura 10. Evolucion “liquidez general” promedio de las empresas biotecen Espafia (2008-2018).
Fuente: Elaboracion Propia.

En general, la conclusiéon, como muestra la tabla 12, es que ningln colectivo parece
tener problemas de liquidez excepto las microempresas que en el periodo 2010-2015 esta por
debajo del 100%. Para complementar este analisis se ha realizado un estudio del margen de
maniobra que se encuentra en el ANEXO I.

Tabla 12. Situacidn y variacion de la Liquidez en biotecnologia 2008-2018. Fuente: Elaboracion

propia.

| LIQUIDEZ (%) Grande Mediana Pequeia Micro
Muestra (n) 2018 3 12 29 281
% Empresas aumentan Liquidez 33,33% 66,67% 58,62% 43,08%
MEDIA 2018 184,80 439,11 165,43 131,67
MEDIA 2008 202,52 217,15 182,30 269,80
Crecimiento de 2008 a 2018 (media) -8,75% 102,22% -9,26% -51,20%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIA) -0,87% 10,22% -0,93% -5,12%
MEDIANA 2018 406,62 268,34 250,33 167,11
MEDIANA 2008 202,52 365,04 296,00 139,85
Crecimiento de 2008 a 2018 (mediana) 100,79% -26,49% -15,43% 19,49%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIANA) 10,08% -2,65% -1,54% 1,95%

3.3.  ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

3.3.1. INGRESOS DE EXPLOTACION
El objetivo, por norma general, tanto de las empresas biotecnolégicas como de cualquier

otra, consiste en alcanzar un beneficio mediante el ejercicio de una determinada actividad, que
hace referencia a un servicio o producto. Las ventas son transacciones, con salida o entrega de
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los bienes o servicios, objeto de trafico de la empresa, mediante precio (Amat, 2008). Los
Ingresos de explotacion o volumen de ventas son los ingresos obtenidos por la empresa como
consecuencia de la realizacién de su actividad.

La figura 11 muestra la evolucién en los Ultimos 20 afios del valor medio de “Ingresos de
Explotacion” de las empresas clasificadas por tamafios en 2018. Grandes, medianas y pequefias
muestran una tendencia positiva, aunque con distinta pendiente (figura 11). En el afio 2018 la
cifra de ventas total de todas las empresas activas (325) en Espaia se sitia en 989.307 mil Eur,
del cual el 51,05% de estos ingresos pertenece a 3 empresas, grandes empresas, el 26,28% a
medianas, el 12,43% a pequefias y el 10,23% a microempresas.

{Mil EUR})

0S DE EXPLOTAC

INGRESC

e MEDIANAS PEQUERAS MICRO =eGRANDES

Figura 11. Evolucién “Ingresos de Explotacién” en el periodo 1999-2018, empresas biotec
espanolas. Fuente: Elaboracidon Propia.

Nota: El eje “y” derecho corresponde a las grandes empresas, por el contrario, el eje “y”
izquierdo corresponde a medianas, pequeias y microempresas, ambas referidas en mil Eur.

Para las empresas grandes y medianas destaca que el valor medio de sus ventas ha ido
creciendo a lo largo de los afios de forma intensa. Las pequefias muestran un crecimiento
positivo, con un ritmo inferior, mientras que el valor promedio de las ventas de las
microempresas muestra un comportamiento casi plano en el periodo de 20 afos analizado. Las
grandes empresas se situan al final del periodo, esto es en el afio 2018, con un valor medio de
168.353 mil Eur en volumen de ventas, cabe destacar la superioridad de LABORATORIOS CINFA
SA, con un ingreso de explotacidon de 358.621 mil Eur (36,25% de los ingresos por ventas en
Espafia).

Dado que la escala utilizada en la figura 11 no se aprecia la evolucién de las
microempresas, que son el grupo con mayor representacién en nimero de empresas, 281, se
analiza la componente del volumen de ventas durante el mismo periodo, mediante el calculo de
su valor promedio en cada afio, como muestra la figura 12. El valor medio mas alto en ventas de
este grupo (604 mil Eur) se da en el afio 2007, justo un afo antes de un periodo de recesion
econdémica, donde las ventas disminuyen hasta el afio 2013, con una nueva caida, pero mas
moderada en los dos ultimos afios de nuestra clasificacion.
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Figura 12. Evolucion del volumen de ventas, en el periodo 1999-2018 del grupo de
microempresas en el sector biotec. Fuente: Elaboracién Propia.

Resaltar las diferencias sustanciales encontradas en el valor del crecimiento, tabla 13 al
utilizar como descriptor bien el valor promedio bien el valor de la mediana, lo que indica que la
distribucion de valores de la variable “Ingresos de Explotacidon” no responde a una distribucion
gaussiana aleatoria. Por otro lado, los valores encontrados indican el bajo crecimiento promedio
del grupo de microempresas. Como se esperaba, se entiende que el volumen de ventas
generadas esta estrechamente relacionado con el nimero de empleados (véase tabla 4).

Tabla 13. Distribucidon y variacion de la cifra Ingresos de Explotacion empresas biotec espafiolas.
Fuente: Elaboracion propia.

| INGRESOS DE EXPLOTACION Grandes Medianas Pequefias  Micro |

Muestra (n) 3 12 29 281

MEDIA 2018 (mil Eur) 168.353,30 20.118,34 4.240,81 360,28
MEDIA 1999 (mil Eur) 40.717,14 1.378,86 769,34 390,76
Crecimiento de 1999 a 2018 (media) 313,47%  1359,06% @ 451,23% -7,80%
Crecimiento medio anual (medias) 15,67% 67,95% 22,56% -0,39%
Expansion de Ventas (medias) (mil Eur) 4,13 14,59 5,51 0,92

MEDIANA 2018 (mil Eur) 93.184,00 18.606,11 3.610,02 185,64
MEDIANA 1999 (mil Eur) 40.717,14 1.378,86 342,64 260,06
Crecimiento de 1999 a 2018 (mediana) 128,86%  1249,39% 953,59% -7,80%
Crecimiento medio anual (medinas) 6,44% 62,47% 47,68% -1,43%
Expansion de Ventas (medianas) (mil Eur) 2,29 13,49 10,54 0,71

El ratio de Expansidn de ventas de la tabla anterior se calcula dividiendo las ventas de
un afio por las del anterior, en este caso hemos querido observar cémo han evolucionado las
empresas de nuestros grupos, sin tener en cuenta cémo afecta el valor de la inflacion en este
sector a las ventas. En el caso de las microempresas podemos observar como este ratio tanto
en su valor calculado de la media como en el de la mediana, es inferior a 1; este caso indica que
las ventas estan decreciendo en este grupo. En cambio, en el resto de los grupos las ventas se
expanden, en mayor o menor medida.

3.3.2. RESULTADO DEL EJERCIO:

El funcionamiento de la empresa genera la percepcién de unos ingresos y la realizacion
de unos gastos de cuya diferencia se obtiene un resultado del ejercicio de la actividad, en este
caso biotecnologia, durante un periodo determinado.

La cuenta de resultados es un estado contable en el que se reflejan los ingresos y gastos

de la empresa en un ejercicio econémico. Esta cuenta se ordena verticalmente deduciendo a las
ventas netas los gastos de fabricacidon y comercializacidon, amortizaciones, gastos e ingresos
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financieros y los impuestos de sociedades. Este resultado del ejercicio se incorpora en el
patrimonio de la empresa, ubicado en el balance, tanto si es positivo como negativo.
Comunmente, este concepto de resultado del ejercicio se utiliza como un indicador-medidor de
la situacion econdmica para accionistas e inversores pues explica el funcionamiento de una
empresa a través del aumento o disminucién del beneficio neto.

En Espaia, las grandes empresas, han obtenido un resultado medio del ejercicio de
28.912 mil Eur en 2018. Si se suma el resultado de estas tres grandes empresas y se compara
con la suma total de las PYMES, se obtiene que el 62,40% del beneficio neto en este sector
pertenece a las grandes empresas. Este resultado del ejercicio aumenta un 700% sobre | valor
inicial del 1999.

En la figura 13 se muestra cada uno de los grupos conforman las PYMES, medianas,
pequefias y microempresas clasificadas en 2018 del sector de biotecnologia, a través de los
datos de la media del Resultado del ejercicio, y su progresiéon desde 1999 a 2018. Se observa
como el resultado del ejercicio medio de las empresas clasificadas muestra un comportamiento
no definido, en el que existen afios con ganancias y otros con perdidas muy distantes.

Son las 29 empresas activas pequefias aquellas que mas consiguen evolucionar en este
periodo. En el caso de microempresas encontramos gran variabilidad, donde predomina un
resultado negativo, son empresas cuyos gastos, de momento, son inferiores a los beneficios
generados, esto parece indicar que la mayoria de sus empresas se encuentran en los primeros
estadios del ciclo de vida, todavia se hayan en rondas de financiacion (el 39,22% de las
microempresas poseen menos de cinco afios de vida), o en su defecto, simplemente los ingresos
son insuficientes para compensar sus gastos. En las medianas entre el afio 2007 y 2014, se
produce un descenso en el valor medio del resultado del ejercicio, el cual llega a originar
perdidas, el cual viene justificado por un desplome grupal de empresas, menos del 50% de
empresas obtienen en estos afios resultados superiores a cero, en cambio en 2018 el resultado
negativo promedio es debido a una empresa que obtiene un resultado del ejercicio de -14.959
mil Eur (IGENOMIX S.L gasto en 2018: 39.651 mil Eur).
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Figura 13. Resultado del Ejercicio promedio de PYMES clasificadas en Espafia 1999-2018.
Fuente: Elaboracion Propia. Nota: El eje “y“ decho corresponde con medianas empresas y el
izquierdo con pequeiias y microempresas.

Otro elemento de interés es identificar solo aquellas empresas que tienen un Resultado
del Ejercicio superior a cero, es decir, observamos la trayectoria de estos grupos, pero solo
tomando aquellas empresas con beneficio en cada aino. Se obtiene un resultado del ejercicio de
107.88 mil Eur medio de 1999 a 2018 (figura 14) cuyos valores en la ultima década, de 2008 a
2018 en las PYMES, crecen a mayor velocidad de como lo hicieron en la primera década de este
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periodo. Hay que destacar el decrecimiento del beneficio neto en el caso de microempresas y
medianas compaiiias en los dos ultimos afios.

El conjunto pequeias empresas en estos veinte anos obtiene aproximadamente un
promedio en el resultado del ejercicio de 270,30mil Eur. En el caso de las compafiias de un
tamaio mediano el valor medio de aquellas que han obtenido beneficio en el periodo de 1999
a 2018 es 1107,08 mil Eur con un crecimiento notable de 2013 a 2017.
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Figura 14. Resultado Del Ejercicio promedio de 1999 a 2018 del conjunto de PYMES Biotec

espafolas con beneficio. Fuente: Elaboracion Propia. Nota: El eje “y” izquierdo corresponde a
pequeias y microempresas, el eje “y” derecho a las medianas empresas.

La figura 15 muestra otro método de visualizacién de la evolucidn de las empresas biotec
mediante el cdlculo del porcentaje del nimero de empresas obtienen resultados del ejercicio
positivos desde 1999 a 2018 que nos complementa el estudio de la figura anterior. Se ha
calculado el porcentaje de empresas con resultados positivos a través del recuento de las
empresas con beneficio entre el total de empresas del sector, con el fin de observar si a mayor
tamafio de la empresa (mayor madurez empresarial) aumentamos el porcentaje de empresas
con beneficios, lo cual no se cumple en el caso de medianas y pequeiias empresas de 2008 a
2018. El valor medio del 1999 a 2018 en cuanto al nUmero empresas con resultados positivos
en las 325 empresas activas es del 60,23%, manteniendo el valor sin mucha desviacién
exceptuando 2012 con un valor minimo del 47,20%.
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Figura 15. % de empresas biotec espafiolas con resultado del ejercicio positivo de 1999 a 2018.
Fuente: Elaboracion propia.

El porcentaje medio de empresas PYMES se encuentran entre un rango del 60% al 80%

de empresas con un beneficio neto positivo, exceptuando el periodo entre 2008 a 2012 donde
este parametro se ve reducido debido a la influencia de la crisis econdmica de esos afios, los
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grupos que mas adolecen en disminucion del porcentaje y duracidén de esta situacion son las
medianas y microempresas, al igual pasa con las grandes empresas en un ano, 2010, donde una
de las dos companias que existian sus gastos fueron superior a los ingresos.

Tabla 14. Distribucién y variacién del Resultado del Ejercicio en las empresas biotec espafiolas
de 1999-2018.

RESULTADO DEL EJERCICIO GRANDES MEDIANAS PEQUENAS  MICRO
MUESTRA (N) 2018 3 12 29 281

% EMPRESAS AUMENTAN R.E.* 100% 50% 72,41% 50,74%
MEDIA 2018 (MIL EUR) 28912,11  -2824,38 497,80 -152,47
MEDIA 1999 (MIL EUR) 3388,46 52,86 -65,84 9,22
CRECIMIENTO 1999 A 2018 (MEDIA) 753,25%  -5443,53%  856,05%  -1575,92%
MEDIANA 2018 (MIL EUR) 31809,33  1335,55 437,40 3,8
MEDIANA 1999 (MIL EUR) 3388,46  52,855955 4,00 0,016
f&i‘;m{fﬁ':‘)m 1999 A 2018 838,75%  2426,78%  10834,90% 23028,42%
% MEDIO DE EMPRESAS CON R.+** 97,75% 62,83% 69,30% 59,87%
MEDIA R.+ ** 2018 (MIL EUR) 28912,11  2785,20 699,29 61,55
f&i‘;m;mm R-+DE 1999 A 2018 753,25%  5169,41%  4860,62%  291,05%

(**) R.+: Resultado del Ejercicio mayor o igual que cero

(*) R.E.: Resultado del Ejercicio.

Fuente: Elaboracién propia. Datos de la variable en cada empresa obtenidos directamente de
SABI.

3.3.3. ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD

El andlisis de rentabilidad permite relacionar lo que se genera a través de la cuenta de
perdida y ganancias con lo que se precisa, de activos y fondos propios, por ejemplo, para poder
desarrollar la actividad de la empresa (Amat, 2008). Los principales ratios que se analizaran
dependen de cuatro variables: activo, fondos propios, ventas y beneficios. A través de estas
cuatro variables se pueden obtener los ratios de rendimiento, rentabilidad, margen,
apalancamiento y rotacion.

3.3.3.1. RENTABILIDAD ECONOMICA:

3.3.3.1.1. ROTACION DE ACTIVOS

El ratio de rotacion de activos indica la capacidad que tiene una empresa a través de la
gestion de sus activos para generar ventas, es decir, el nimero de veces que un activo genera
ventas. Es el resultado de dividir el importe de la cifra de ventas (ingresos de explotacion) entre
el activo total. Este indicador es siempre positivo, cuanto mayor es el valor, en mayor medida
esta utilizando la empresa sus recursos actuales para generar negocio.

La figura 16 muestra la evolucion del dato de “Rotacion de Activos” a través del célculo
de su media en cada grupo de nuestra clasificacion. De forma general se aprecia como este ratio
ha ido disminuyendo su valor durante estos ultimos 20 afios, esto indica que el activo esta
generando cada vez menos ventas. Esto es debido a que el aumento del volumen total de activos
por parte de los grupos de empresas ha sido superior que el crecimiento en ventas durante estos
ultimos afios (Véanse figura 3 y figura 11). Por orden de facilidad para transformar los activos
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en medios liquidos, es decir, capacidad para generar rentas, se encuentran las grandes,
pequenas, medianas y microempresas.

el 5 RANCE e M ED AN A PEQUENA MICRO

Figura 16. Rotacién de Activos promedio ,1999-2018, de empresas biotec en Espafia. Fuente:
Elaboracion propia.

En la tabla 15, en 2018, el valor promedio maximo es 0,69 en rotacién de activos,
pertenece al grupo de las grandes empresas. Las empresas biotec en Espaifia, de 1999 a 2018
obtienen un valor promedio en la rotacién de sus activos del 58,65% donde se muestra una
tendencia de decrecimiento en el valor medio de todos los grupos en este periodo.

Tabla 15. Distribucidn y variacién del ratio de Rotacidén De Activos. Fuente: Elaboracion Propia.

ROTACION DE ACTIVOS Grande Mediana Pequeia Micro
Muestra 3 12 29 281
MEDIA 2018 0,69 0,22 0,52 0,07
MEDIA 1999 1,64 1,24 0,87 0,68
CRECIMIENTO de 1999 a 2018 (media) -58,26%  -81,99% -40,99%  -89,74%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIA) -2,91% -4,10% -2,05% -4,49%
MEDIA 1999-2018 1,19 0,48 0,67 0,39
MEDIANA 2018 0,38 0,85 0,43 0,43
MEDIANA 1999 1,64 1,24 0,58 1,18
CRECIMIENTO de 1999 a 2018 (mediana) -76,90%  -31,71% -25,66%  -63,96%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIANA) -3,84% -1,59% -1,28% -3,20%

3.3.3.1.2. MARGEN DE VENTAS

Dentro del rendimiento, o rentabilidad econédmica, uno de los factores que lo componen
es el margen de ventas, pues compara la generacién de beneficios netos antes de intereses e
impuestos (EBIT) con los ingresos de explotacidén. Este indicador estd expresado en términos
porcentuales y se obtiene a partir de la divisién del EBIT sobre el volumen de ventas, lo que nos
permite conocer la riqueza generada por cada unidad monetaria vendida.

La figura 17 se ha calculado el valor del margen de ventas promedio en cada grupo. De
forma general se observa como desde 2007 microempresas y medianas empresas comienzan a
obtener margenes de venta negativos hasta 2013 en ambos grupos. Estos aiflos nos indican que
no se obtiene beneficio suficiente a partir de las ventas. Las grandes, medianas y pequeias
empresas han experimentado un aumento del margen de ventas en los ultimos 20 afios. Son las
medianas aquellas empresas que mas consiguen crecer seguidas de las pequefias, 1114% vy
200,17%, respectivamente. El valor de este parametro para las microempresas experimenta un
crecimiento muy positivo de 2012 a 2016, aunque en los dos ultimos afios de la clasificacidn,
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2017 y 2018, disminuye drasticamente el valor promedio del margen de ventas casi a niveles de
2011. Por orden de mayor a menor en la obtencién de beneficios por unidad monetaria vendida
encontramos grandes, pequefias, medianas y microempresas.

el G RANDE - -MEDIANA EQUENA MR

Figura 17. Evolucién del margen de ventas medio en el periodo 1999-2018 en las empresas
biotec espafiolas. Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 16. Distribucién y variacidén en los valores del Margen de Ventas. Fuente: Elaboracién

propia.
MARGEN DE VENTAS (%) Grande Mediana Pequefia Micro
Muestra (n) 2018 3 12 29 281
MEDIA 2018 (%) 21,36% 114,00% 12,43% -49,77%
MEDIA 1999 (%) 10,48%  -11,24%  -12,41% -3,57%
CRECIMIENTO de 1999 a 2018 (media) 103,83% 1114,00% 200,17% -1295,82%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIA) 5,19% 55,70% 10,01% -64,79%
Margen Ventas medio de 1999 a 2018 13,96% 1,69% 3,10% -17,91%
MEDIANA 2018 (%) 40,17% 15,26% 8,62% 1,83%
MEDIANA 1999 (%) 10,48% 2,00% -9,83% 0,98%
CRECIMIENTO de 1999 a 2018 (mediana) 283,30% 661,29%  187,71% 86,43%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIANA) 14,16% 33,06% 9,39% 4,32%

3.3.3.1.3. RENTABILIDAD ECONOMICA

Se procede a calcular la rentabilidad econémica (ROA) o rendimiento, que relaciona el
beneficio de la empresa, antes de los intereses e impuestos, y el activo total. En este trabajo la
rentabilidad econdmica se obtiene de multiplicar, los valores analizados del ratio de rotacion de
activos por el margen de ventas. El estudio del rendimiento permite conocer la evolucion y las
causas de la productividad de la empresa.

El valor promedio de la rentabilidad, de 1999 a 2018 de las empresas clasificadas por
tamanios, se reduce progresivamente conforme disminuye el tamaino de los grupos de nuestra
clasificacién, siendo en grandes empresas un 14,43%, 3,67% en medianas, 1,42% en pequefias
y un -2,05% en microempresas. Para que el grupo de las microempresas consiga incrementar el
rendimiento debe incrementar el margen (aumentar precio ventas, reducir costes) o
incrementar la rotacién (vender mas y reducir el activo).

La figura 18 representa el valor promedio de rentabilidad econdmica en las empresas
de nuestra clasificacion, por otro lado figura 19 muestra el valor medio de esta rentabilidad pero
solo calculado sobre aquellas empresas con un valor positivo en este indicador. Se puede
observar una gran diferencia entre ambas figuras, sobre todo en el conjunto de PYMES, destaca
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el cambio de las microempresas y medianas empresas, lo que indica que aquellas que son
rentables, lo son con un valor notable.

El valor medio de las 325 empresas activas se encuentra entre 0% y 5% de rendimiento,
en cambio, si tomamos solo los valores de rentabilidad positiva obtenemos un rango del 10% al
15%. Se puede valorar estas Ultimas compafiias como “rentables”, representada por las tres
grandes empresas, en cambio, en el caso de las medianas empresas, pequefias empresas y
microempresas, sélo alrededor del 65%, 70% y 55% de empresas respectivamente (tabla 17)
consiguen obtener una rentabilidad econémica positiva, siendo los afios de 2010 a 2012 donde
mas se reduce el numero de empresas con rentabilidad econémica superior a cero en el
conjunto de las PYMES con una mayor problematica en el caso de las microempresas (afio 2010,
38,41% de empresas con rentabilidad positiva).

e (5 R AN DX - - MED IANA PEQUENA

Figura 18. Rentabilidad Econdmica promedia de las empresas biotec espafiolas de 1999 a 2018.
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 19. Evolucién de las empresas biotec que tienen rentabilidad econdmica positiva de 1999
a 2018. Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 17. Rentabilidad econémica por tamafios 1999-2018. Fuente: Elaboracidon Propia.

RENTABILIDAD ECONOMICA GRANDES MEDIANAS PEQUENAS MICRO
MUESTRA (N) 3 12 29 281
% EMPRESAS AUMENTAN 33,33% 83,33% 79,31%  42,03%
MEDIA 2018 (%) 14,64 23,25 6,41 -3,49
MEDIA 1999 (%) 17,21 -13,95 -10,84 2,44
CRECIMIENTO 1999 A 2018 (MEDIA) -14,93%  266,71%  159,11%  -43,18%
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MEDIANA 2018 (%) 15,24 12,93 3,75 0,78
MEDIANA 1999 (%) 17,21 2,49 -5,74 1,16
CRECIMIENTO 1999 A 2018 (MEDIANA) -11,45%  419,90%  165,21%  -32,81%
% EMPRESAS MEDIO ROA+* 1999 A 2018 | 97,5% 66,25% 70,14%  55,45%
ROA+ * MEDIA 2018 (%) 20,73 24,08 12,72 12,22
:ZOZ)ECIMIENTO ROA+* DE 1999 A 2018 ATas SilcETs REE o

(*) ROA+: Rentabilidad econdmica superior a cero, positiva.

3.3.3.2. RENTABILIDAD FINANCIERA

La rentabilidad financiera o rentabilidad propiamente dicha se calcula mediante la division
del resultado antes de impuestos por los fondos propios y expresado en término porcentuales.
La rentabilidad financiera se descompone en rotacidén, margen, apalancamiento y efecto fiscal.
Este ratio, de cara al accionista, le permite medir el beneficio neto generado en relacién a la
inversion por los propietarios, lo cuales invierten en estas empresas con el objetivo de obtener
una rentabilidad suficiente, positiva y superior o igual a sus expectativas. Es un porcentaje en el
que se prefieren valores mas altos y positivos, no tiene limite tedrico al alza, aunque si lo tendria
a la baja por posibilidad de quiebra (Einforma, 2019), dado que una empresa con pérdidas
consecutivas va reduciendo sus reservas y puede acabar en quiebra.

Analizando en conjunto las PYMES (medianas, pequefias y microempresas), se obtiene un
promedio de rentabilidad negativo en 2004, 2006, 2008 y 2015 (figura 20), aun asi, su valor
promedio en los ultimos 20 aios resulta positivo, 7,24%.

La rentabilidad financiera promedio de 1999 a 2018 en los grupos clasificados es, en grandes
empresas del 28,66%, después de estas empresas, el grupo que mayor rentabilidad promedio
tiene de las PYMES biotec en Espafia son las pequefias empresas, 9,02%, seguidas de las
medianas, 8,57% y por ultimo las microempresas, 5,49%, el cual es el Unico grupo que a
aumentado su valor medio en los ultimos veinte afios. Esto se traduce en que, normalmente, las
compainiias biotec en Espafia permiten a sus socios obtener beneficios.
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Figura 20. Evolucidn rentabilidad financiera promedio de las empresas biotec en Espafia, de
1999 a 2018. Fuente: Elaboracién Propia.
Nota: El eje “y” derecho corresponde a las microempresas.

El 100% de las grandes empresas obtiene rentabilidades positivas (excepto en 2010), en
cambio, en las PYMES solo se obtiene una rentabilidad positiva en alrededor del 60% de
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empresas en cada afio, (en 2012, en las microempresas, solo el 45,65% de empresas obtuvieron
rentabilidad financiera positiva, al igual que ocurria en la rentabilidad econémica). Como refleja
la figura 21, medianas y microempresas, aumentan su valor promedio de rentabilidad financiera
un 15% cuando solo tomamos en la muestra las empresas con rentabilidades superiores a cero,
24,90% y 19,73% respectivamente, siendo mas destacable en el caso de las pequefias empresas
44.26% de rentabilidad financiera promedio de 1999 a 2018.

200C 2002 201C 201 2020
w— GRANDES = PEDIANAS PEQUENAS MICRO

Figura 21. Evolucion de la rentabilidad financiera promedio en las empresas biotec espafiolas
positivas de 1999 a 2018. Fuente: Elaboracién Propia.
Las microempresas corresponden al eje Y derecho.

La tabla 18 resume el andlisis de esta variable donde podemos observar los valores
calculados de media y su mediana en este Ultimo afio ademas de su crecimiento en el periodo
en los 20 afios de estudio. Existe una tendencia de decrecimiento por parte de las grandes,
medias y pequefias en cuanto a su rentabilidad financiera, por el contrario, las microempresas
consiguen aumentar este parametro.

Tabla 18. Distribucién y evolucién de la Rentabilidad Financiera por tamafios. Fuente:
Elaboracion propia.

RENTABILIDAD FINANCIERA (%) GRANDES MEDIANAS PEQUENAS MICRO
MUESTRA (N) 3 12 29 281
% EMPRESAS AUMENTAN SU . . . .
RENTABILIDAD 0% 50,00% 55,17%  44,42%
MEDIA 2018 (%) 30,25 3,27 19,16 19,73
MEDIA 1999 (%) 31,30 12,28 82,93 -104,82
CRECIMIENTO 1999 A 2018 (MEDIA) -3,36% -73,37% -76,90%  118,83%
CREMIENTO ANUAL (MEDIA) -0,17% -3,67% -3,84% 5,94%
MEDIANA 2018 (%) 20,40 13,05 15,37 3,80
MEDIANA 1999 (%) 31,30 12,28 44,15 0,93
CRECIMIENTO 1999 A 2018 (MEDIANA) | -34,81% 6,28% -65,18%  308,28%
CRECIMIENTO ANUAL (MEDIANA) -1,74% 0,31% 3,26%  15,41%
% EMPRESAS CON R.+* 100% 68,24% 69,20%  61,53%
MEDIA R.+ * 2018 (%) 30,25 17,13 30,45 80,16
f“ljllé(;:\:;ENTO R.+ DE 1999 A 2018 s e B o

(*) R.+: Empresas con un % Rentabilidad financiera positivo. Fuente: Elaboracién propia. Datos
de la variable en cada empresa obtenidos directamente de SABI
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3.3.3.2.1. EFECTO APALANCAMIENTO

Mediante la descomposicion de la rentabilidad financiera con el Método de Parés (Amat,
2008), la evolucion de la rentabilidad financiera se puede explicar a partir de la rotacién, el
margen, apalancamiento financiero y el efecto fiscal. La rotacion y el margen ha sido estudiado
en los puntos anteriores. El efecto fiscal que mide lo que repercuten los impuestos sobre los
beneficios en la rentabilidad de las empresas no se ha tomado en cuenta en este trabajo.
Entones, el apalancamiento financiero se calcula como el activo entre el capital propio
multiplicado por el cociente de BAI (Beneficios antes de Intereses) y BAIl (beneficios antes de
intereses e impuestos), lo que relaciona la deuda con los gastos financieros que ocasiona, es
decir, consiste en utilizar el endeudamiento para financiar una operacién siempre que la
inversion genere beneficios mayores que el coste financiero (intereses). Para que la proporcién
entre la deuda y los gastos financieros sea favorable, este apalancamiento financiero ha de ser
superior a 1, la deuda aumenta la rentabilidad y, por tanto, es conveniente.

En la tabla 19, observamos como normalmente las grandes, medianas y pequefas
empresas les resulta beneficiosa la dependencia de su deuda externa, excepto en 2010 donde
todos los grupos obtuvieron un resultado del apalancamiento medio negativo en este calculo
debido a la recesiéon econémica de este momento. En el caso de microempresas, predomina un
apalancamiento financiero negativo de 1999 a 2018, donde todavia no obtienen beneficios
suficientes y la deuda no les conviene a estas empresas dado que reduce su rentabilidad
financiera, excepto en el afio 2015.

Tabla 19. Efecto del apalancamiento. Fuente: Elaboracion Propia.

EFECTO APALANCAMIENTO 2018 2015 2010 2005 2000
MUESTRA (N) 3 3 2 2 2
GRANDES (MEDIA) 2,07 1,95 -0,26 1,83 2,11
GRANDES (MEDIANA) 1,34 2,01 -0,26 1,83 2,11
MUESTRA (N) 12 12 10 6 3
MEDIANAS (MEDIA) 0,14 -0,48 -2,28 37,56 2,75
MEDIANAS (MEDIANA) 1,01 3,47 23,50 2,51 8,48
MUESTRA (N) 29 28 29 17 6
PEQUENAS (MEDIA) 2,99 4,15 -0,67 5,95 5,60
PEQUENAS (MEDIANA) 4,10 5,59 4,02 5,34 -1,15
MUESTRA (N) 281 206 106 53 18
MICRO (MEDIA) -5,65 67,69 -8,10 -16,07 -5,26
MICRO (MEDIANA) 4,86 7,00 -5,63 10,64 0,17

No siempre que el apalancamiento financiero sea positivo la deuda es beneficiosa para
empresa, ya que este parametro nos informa solo de si mediante la deuda, las empresas
consiguen elevar su rentabilidad financiera. Aun asi, se puede concluir que, en la mayoria de los
casos, en las empresas biotec espafiolas la deuda mejora la rentabilidad financiera.

4.  CICLO DE VIDA DE UNA EMPRESA BIOTECNOLOGICA

Analizar el ciclo de vida de una empresa de biotecnologia en Espafia se plantea como un
objetivo central en este trabajo. El ciclo de vida de una empresa se basa en un proceso dindmico
e iterativo de cambios en la compafiia a lo largo del tiempo mediante la incorporacion de nuevos
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procesos empresariales, nueva tecnologia y nuevas capacidades, asi como el mantenimiento y
disposicion de los elementos existentes de la empresa (FEA, 2010).

Para el desarrollo biotecnoldgico se requiere de una combinacidn de cinco factores, que
conforman el ecosistema de estas bioempresas. Estos son, I+D, redes promocion, consumidores,
capital, apoyo técnico y juridico (Diaz, 2016). Estos, van a determinar el ciclo de vida de las
compainias en el sector de la biotecnologia ademas del papel fundamental que conlleva la
innovacion y la creatividad en el desarrollo de productos, que permiten declinar la balanza en la
competitividad y hacer prosperar a unas companias mds que otras.

Para caracterizar el ciclo de vida de las empresas se han utilizado los parametros “Afios
de actividad de la empresa” y “porcentaje de empresas activas en 2018 respecto a las creadas
en un determinado afio

Afios de actividad/vida de la empresa:

El parametro “Resultado del Ejercicio”, que procede de las cuentas anuales de la
empresay extraido de SABI, puede caracterizar los afios de actividad de la empresa, y acercarse
o estimar los afios de actividad/vida de una empresa, aun contando con los errores estadisticos
debidos a la ausencia de datos por problemas asociados a la confeccidn de SABI. Asi pues, se ha
calculado el tiempo de actividad de la empresa como el nimero de afios en que la empresa
presenta un valor del pardmetro “Resultados del Ejercicio” desde su creacién hasta el ultimo
afo en el que se tiene registros, el 2018, o hasta el aiflo en que la empresa se liquida, extingue,
cierra la hoja registral o sale a concurso. El valor promedio de los afios de actividad asi medido
para todas las empresas que se crean en un determinado afio permite determinar los afios de
vida promedio para las empresas que se crearon en un determinado afio. Este parametro
adolece del defecto que es dependiente del afio de creacion.

Por ello se ha optado por normalizar este valor “afios de actividad” al dividirlo por el
numero de afios posibles de vida, desde las empresas creadas en 1999, que poseen 20 afios
posibles, hasta aquellas de 2018 con un 1 de actividad posible. El valor promedio de 1 significaria
que las empresas creadas en un determinado afio tienen actividad todos los afios, y asi
proporcionalmente.

Porcentaje de empresas activas en 2018 respecto de las creadas:

Un parametro adicional utilizado en este andlisis para caracterizar el tiempo de vida es
el porcentaje de las empresas activas en 2018 entre las creadas en cada uno de los afios del
periodo considerado.

La tabla 20 muestra los datos del nimero de empresas creadas en cada afio durante los
ultimos 20 afios. En la misma tabla se muestran conjuntamente el porcentaje de estas empresas
gue siguen activas en 2018, el valor promedio de afos de actividad para cada grupo de empresas
de cada aio, y la tasa de actividad normalizada.

Los parametros “porcentaje de empresas activas” y “Tasa de actividad normalizada”
muestran tendencias semejantes, por lo que podrian ser utilizados como indicadores de tiempo
de vida. Si se excluyen los tres ultimos anos, 2016-2018, para evitar efectos del limite temporal
(aquellas empresas creadas recientemente su tasa de actividad normalizada es 1 0 muy cercana,
debido a los pocos afios disponibles de vida que tiene para demostrar su viabilidad),
encontramos un valor promedio de la tasa de actividad normalizada de 0,83, y un valor
promedio del porcentaje de empresas activas de 0,62. Entre estos dos indicadores existe una
diferencia significativa aun asi, la semejanza en su comportamiento podria dar informacion de
la esperanza de vida de las empresas Biotec para un horizonte temporal determinado. Asi, para
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un horizonte temporal de 10 anos, la esperanza de vida de las empresas es, a partir de su tasa
de actividad normalizada, de aproximadamente 8,3 afios.

Los indicadores sefalados presentan un comportamiento que varia dependiendo del
afio en cuestidn, lo que podria ser también un indicador de las condiciones ambientales en las
empresas creadas en un determinado ano. Encontramos que los afos 2007 y 2008 son los que
presentan una menor tasa de actividad normalizada, lo que quiere decir que las empresas que
se crearon esos afnos tuvieron una menor esperanza de vida. Hay que indicar que a partir de
2009 la esperanza de vida de las empresas biotec mejora, superando a partir de 2012 (excepto
en 2013) la tasa el 0,90. Este indicador, no obstante, tiene mas probabilidad de ser elevado en
afios recientes, ya que el nimero de afios en los que han podido demostrar su viabilidad es
menor.

Tabla 20. Evolucidon de las empresas biotec creadas de 1999 a 2018. Fuente: Elaboracién propia.

VIDA MEDIA DE TASA DE

N o [\
ook wowss | newwss | Usmwss | Aubo
DE CADA ANO NORMALIZADA
1999 16 50,00 17,50 0,88
2000 10 70,00 17,90 0,94
2001 17 64,71 15,00 0,83
2002 17 58,82 14,75 0,87
2003 26 50,00 12,31 0,77
2004 48 45,83 13,74 0,92
2005 43 53,49 11,33 0,81
2006 28 78,57 10,97 0,84
2007 37 45,95 9,21 0,77
2008 48 60,42 8,91 0,81
2009 50 50,00 8,11 0,81
2010 32 62,50 7,45 0,83
2011 46 58,70 6,81 0,85
2012 26 76,92 6,44 0,92
2013 36 66,67 5,14 0,86
2014 35 80,00 4,62 0,92
2015 44 84,09 3,74 0,94
2016 35 91,43 2,84 0,95
2017 24 100,00 2 1,00
2018 11 100,00 1 1,00

Distribucidn del nimero de empresas versus aios de actividad:

Otra forma de contemplar este ciclo de vida de las empresas Biotec consiste en analizar
cuantas empresas por los afios de actividad/antigliedad existen en SABI, definidos estos como
se ha sefalado anteriormente. Se ha calculado el nimero de empresas que poseen un
determinado niumero de afios de vida, de 1 a 20 afios.

En Espafia, a partir de 1999, se crean 629 empresas Biotec, del cual, el 65,83% de
empresas superan los 5 afios de vida, 32,16% de empresas superan los 10 afios de vida y solo el
2,84% consiguen superar los 15 afios de vida. La distribucién de las frecuencias que se indica en
esta figura 22 muestra un valor medio de 5 afos de actividad y una mediana de 6 afios sobre el
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conjunto total de las empresas biotec. Esto es una evidencia mas de que el sector de la
biotecnologia este compuesto por empresas jovenes.
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Figura 22. Recuento del nimero de empresas por afios de actividad/antigiiedad.
Fuente: Elaboracién propia. Se incluyen ademas en este cdlculo de porcentaje aquellas que
constan como empresas en nuestra base de datos pero que no poseen ningun dato disponible.

Analisis Evolutivo tras la creacidon de una empresa:

En este trabajo, para observar la evolucion de las empresas registradas en SABI, se ha
decido analizar el numero de afios, en cada empresa, que obtiene resultados del ejercicio
negativos hasta obtener beneficio (resultado del ejercicio positivo). Se calcula el valor medio del
numero de Resultados del Ejercicio en las empresas clasificadas por su afio de creacion,
contabilizando el nimero de afios en que cada empresa obtiene resultados negativos desde su
creacion hasta que obtiene el primer resultado positivo.

En Espafia, si eliminamos los tres ultimos afios debido al efecto del borde temporal,
comentado anteriormente, el resultado promedio nimero de afios en los que la empresa tiene
resultados del ejercicio negativos desde que se cred hasta que obtiene su primer resultado
positivo, es de 3,84 afios. En la figura 23 se observa como las empresas creadas a partir del afio
2010 han ido reduciendo su numero de afos promedio que tardan en obtener resultados
positivos hasta 2015, donde la media para estas empresas es de 1,69 afios antes de obtener
beneficio, lo que justifica que, poco a poco, este indicador decrece a favor de las empresas
Biotecnoldgicas.
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Figura 23. Promedio del nimero de resultados del ejercicio negativos por empresa hasta que
obtienen resultados positivos clasificadas por afios de creacion.

Fuente: Elaboracion propia.

(*) R.E.-: Resultado del Ejercicio en el que el gasto ha sido superior a los ingresos generados.

Dentro de este sector empresarial nos encontramos en un terreno heterogéneo, repleto de
incertidumbre y con etapas mas extensas o cortas dependiendo de su estrategia o estructura
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empresarial. No existe un comportamiento que podamos normalizar pues cada empresa es
Unica, ademas cabe destacar la cantidad de fusiones, adquisiciones por empresas mayores,
fragmentaciones e incluso fracasos. Aun asi, encontramos 4 estadios comunes que son el
Nacimiento, Crecimiento, Madurez, Declinacion y Liquidacién.

5. Nacimiento:

Enla mayoria de los casos, las empresas nacen a partir de un proyecto cientifico/académico.
Suele darse en ambientes universitarios donde el educando, ahora ya emprendedor, debera
buscar financiacion tanto interna, que normalmente no es suficiente, como externa. A este paso
se le denomina “rondas de financiacion” (Faus, 2010). Es en este punto es donde se encuentran
normalmente la mayoria de empresas biotec, hace referencia a los primeros afios comentados
en la figura 27, donde predominan resultados del ejercicio negativos. Problema que se plantea
en la biotecnologia espafiola, no todas consiguen superar estos afios donde el gasto es superior
al beneficio (véase figura 26).

6. Crecimiento:

El segundo paso en el ciclo de vida consiste en la creacion de un verdadero pipeline de
productos en desarrollo (Faus, 2010), en este estado se encuentran aquellas empresas cuyas
expectativas de comercializacién de un proyecto de 1+D permita obtener ventas, lo que se
traduce en un resultado del ejercicio positivo, que como vemos en Espafia todavia existe en una
masa critica muy grande de empresas, representada en su mayoria por pequefias y
microempresas (véase tabla resultado del ejercicio).

Para conseguir seguir creciendo y expandiéndose, una de las muchas opciones consiste en
obtener un gran acuerdo con una empresa multinacional (ASEBIO, “claves del éxito”), lo que se
traduce en un incremento de recursos econdmicos y a su vez este acuerdo acredita la capacidad
tecnoldgica de estas compaiiias. En los afios posteriores al gran acuerdo es donde se demuestra
que la ciencia que se esta generando en esa compafiia es, ademas de valiosa, capaz de
monetizarse.

7. Madurez:

Estas companfias basan su estrategia de crecimiento via adquisiciones a través de la
rentabilizacidn de los esfuerzos previos, ademas de un producto afianzado dentro del mercado,
lo que se traduce en el alcance de la madurez empresarial, donde existe un amplio abanico de
inversores, un pipeline de productos I+D y una situacién de beneficio econédmico estable. La
salida a bolsa, que como hemos visto anteriormente en Espafia son un grupo reducido de
empresas, esto es un aspecto por mejorar ya que se accede nuevos inversores y una importante
publicidad positiva a la compaiiia.

8. Declinacién y liquidacion:

Puede darse por dos motivos, cuando las ventas se estancan o disminuyen o por que la
compainiia pierde la capacidad de genera nuevos productos (Diaz, 2016). Esto desemboca en el
cierre de la entidad, donde muchas empresas son liquidadas en sus primeras etapas, como son
nacimiento o crecimiento. Donde segin hemos comprobado en este estudio, existe una
cantidad significativa de empresas que llegan al cierre sin haber pasado por la madurez.

La trayectoria del conjunto de empresas en este sector, como en muchos otros, estd
caracterizado por unos primeros afios complicados, ya que siempre se encuentran
inconvenientes como pueden ser encontrar fuentes de financiacion o el no alcanzar los objetivos
de los proyectos clave. De forma general en Espafia los aspectos que mas parecen caracterizar
a una empresa biotecnoldgica son la novedad y juventud, como se ha visto, las empresas se
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concentran en los primeros estados del ciclo de vida, un sector en el que predominan en nimero
peguefias 0 en su mayoria microempresas.

5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

En este trabajo se analiza la evolucién de las empresas del sector de la biotecnologia en
Espafia en los ultimos 20 afos. Para ello se han analizado las empresas recogidas en la base de
datos SABI, Sistema de Analisis Ibérico, desde el afio 1999 a 2018, ultimo afio del que se
disponen de datos consolidados de 694 empresas, de las cuales se ha analizado su balance de
situacién, cuentas de perdidas y ganancias y el ciclo de vida de las empresas biotec.

Dada la heterogeneidad de las compaiiias en el sector biotec, la evolucién se ha descrito
de forma separada para las categorias de micro, pequefia, mediana y gran empresa. Estas
categorias se han establecido en funcién de su tamano atendiendo al volumen de ventas.

El conjunto de empresas biotec en Espaia lo forman empresas, mayoritariamente con
forma juridica de Sociedad Limitada, distribuidas principalmente en la comunidad de Madrid,
Cataluia y Andalucia. Las compaiiias biotec se caracterizan por tener entre 10 — 20 empleados
(el 61% de las compaiiias biotec cuentan con menos de 10 empleados), con una alta
productividad y cuyo personal promedio se encuentra en continuo aumento afio a ano hasta
2018 con un volumen en las grandes de 401 empleados, en las medianas de 164, en las pequeiias
de 81, y en las micro de 8 trabajadores. Las microempresas son las compafiias que por nimero
de empresas mas representan este sector, sin embargo, son el Unico grupo que reduce la
productividad del personal en el periodo de 1999 a 2018.

El actual clima en el que se encuentran las empresas de biotecnologia a nivel nacional
es un estado de arranque industrial, pues como hemos visto, el nimero de empleados vy el
escaso numero de empresas que cotizan en bolsa (5 empresas) podrian sefialar que nos
encontramos aun en una fase inicial de desarrollo.

El balance de situacion de las empresas biotecnoldgicas activas en Espaiia en los ultimos
20 afios muestra una tendencia de crecimiento del patrimonio neto y de volumen de activos y
existe una reduccion generalizada de la financiacion ajena, lo que les ha permitido mejorar su
rentabilidad y sus margenes de beneficio.

El crecimiento del valor del activo generado de su actividad en 1+D ha aumentado en
grandes, pequeiias y microempresas, en cambio se ha reducido ligeramente en medianas. El
aumento del activo viene dado en las pequenas empresas por un incremento tanto en
inmovilizado material como intangible. En el caso de micro y gran empresa, el crecimiento del
total activo se debe al crecimiento del inmovilizado intangible. Conforme aumentamos el
tamario del grupo desde microempresas a grandes empresas este indicador disminuye su peso
sobre el activo total por que este aumenta mas cada vez (aumento mayor de activo corriente).

Este aumento del activo total no ha ido acompafado de un incremento de la
financiacion interna, ya que el capital social se reduce en micro y grandes empresas. El mismo
comportamiento de reduccion se encuentra en las subvenciones, quizas debido a una escasa
inversion publica en 1+D en el periodo de 2008 a 2018.

La financiacion ajena en las empresas biotec espafolas en el periodo analizado se ha

reducido, lo que se visualiza en una reduccion moderada del ratio de endeudamiento promedio
en todos los grupos, situdndose en valores recomendados, lo que quizas podria relacionarse con
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el abaratamiento de materiales, técnicas analiticas y procesos en la biotecnologia actual.
Asimismo, las compaiiias biotec espafiolas no parecen presentar problemas de liquidez, lo que
se visibiliza por el aumento del fondo de maniobra. La microempresa presenta una evolucion
diferente, pues presenta un valor de liquidez promedio reducido, lo que, en afos puntuales,
2010-2012 pudo ocasionarle dificultades para hacer frente a sus pagos. A esto se une su mayor
endeudamiento, siendo el porcentaje total de la deuda en estas empresas superior al resto de
grupos.

En el periodo analizado, se ha producido un aumento de la facturacion en las empresas
biotecnoldgicas en Espafia, destacando las grandes empresas, que concentran alrededor del
50% del total de facturacion total, por otro lado, medianas y pequefias empresas son aquellas
gue mas han conseguir expandir sus ventas. Por el contrario, las microempresas representan
solo el 10% de los ingresos por ventas en el sector de la biotecnologia, tendiendo las ventas a
decrecer levemente debido a que se encuentran en una fase inicial y encontrarse muchas de
ellas estableciendo planes de marketing y de mejora del producto, como asi se sefiala por Rico,
(2015).

En lo que respecta al beneficio neto, solo las grandes y pequefias empresas consiguen
aumentar su valor promedio en los ultimos 20 afios, aunque el valor de la distribucién de su
mediana crece en todos los grupos. Son las medianas y microempresas aquellas que reducen el
beneficio (de 2006 a 2015 el valor promedio del resultado del ejercicio fue negativo).
Dependiendo de si solo analizamos compaiiias con resultados del ejercicio positivos (beneficios)
o analizamos el total de empresas, su evolucidon es muy diferente. Donde micro y medianas
empresas son aguellas que mas adolecen de esta diferencia de resultados entre empresas pues
concentran el mayor nimero de compafiias con pérdidas.

Un dato preocupante es que solo alrededor del 70% de las empresas activas obtienen
una rentabilidad econdmica positiva en el periodo de estudio, sin embargo, parece que se
produce un crecimiento moderado de la rentabilidad econdmica en el caso de medianas y
pequefias empresas. La facilidad para transformar los activos en medios liquidos disminuye de
forma comun en todos los grupos clasificados, mientras que el margen de ventas crece
paulatinamente excepto en las microempresas. la reduccién de la rotacién es responsable de
gue disminuya la rentabilidad econdmica en el caso de grandes y microempresas.

En lo que respecta a la rentabilidad para el accionista, cabe indicar que solo alrededor
del 65% de estas empresas obtienen rentabilidades financieras positivas, siendo las
microempresas el Unico grupo que ha conseguido aumentar su rentabilidad financiera promedio
de 1999 a 2018.

El apalancamiento financiero, otro de los elementos que explica la rentabilidad
financiera, es de manera general positivo en todos los grupos, a excepciéon de las
microempresas, la deuda mejora la rentabilidad financiera, exceptuando de 2008 a 2012 afios
de crisis econdmica. Por ello, parece que la causa de baja rentabilidad financiera se podria deber
a la reducida rotacién del activo, es decir a la cada vez mayor dificultad de las empresas por
incrementar sus ingresos por encima de los incrementos en inversién en activos, ya que la
evolucidn del margen de ventas y el apalancamiento financiero no tienen incidencia negativa.

Las empresas biotecnoldgicas en Espaia se caracterizan actualmente por tener una vida
media de 8 afios, con un promedio de 2 a 3 afios de resultados del ejercicio negativos antes de
obtener beneficio y con un conjunto de empresas activas (87%) que se encuentran en los
primeros estadios del ciclo de vida; ademas el 35% de las empresas poseen cinco afios 0 menos
de actividad.
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Las grandes empresas, de las cuales hay muy pocas presentan unos valores de las
variables aqui analizada que indican una evolucién favorable. En las empresas biotec medianas
destaca una gran variabilidad de un afo a otro que hace que, en algunos casos, como puede ser
en el resultado del ejercicio o en su rentabilidad financiera, las pequefias empresas presenten
valores mas favorables.

Estas pequefias empresas, 29 compafiias (8,92% del total de empresas biotec activas en
2018) no presentan problemas en ninguno de los indicadores analizados lo que refleja un
conjunto de compaiiias con un balance y unas cuentas de resultados aceptables con beneficios.
En cuanto a las microempresas, parece requieren inyeccién de capital, ademas de mayor
experiencia en administracion empresarial, que permitiera mejorar su gestion y sus resultados
empresariales. En general, las empresas biotec son capaces de generar un atractivo a los
inversores/financiacion privados, aumentando el volumen de fondos captados afio tras afio aun
encontrandose en un entorno lleno de dificultades.
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ANEXO |

DISTRIBUCION TERRITORIAL DE LAS EMPRESAS BIOTEC EN ESPANA

El conjunto de empresas biotecnoldgicas en Espafia, no se encuentra repartido de forma
homogénea por el territorio espafiol, sino que esta asociado a aquellos nucleos urbanos que
presentan sintomas de modernizacidn tecnoldgica e industrial, como se ha comentado en la
introduccion. La Tabla 4 muestra la distribucion espacial de las empresas activas por
comunidades auténomas, obtenido utilizando filtros aplicados a la base de datos SABI.

Tabla ANEXO I. Distribucion de las empresas por comunidades auténomas. Fuente: Elaboracion
propia.

COMUNIDAD AUTONOMA TOTAL EMPRESAS EMPRESAS ACTIVAS
Andalucia 103 15,27% 63 13,82%
Aragon 16 2,31% 13 2,85%
Asturias 12 1,73% 9 1,97%
Baleares 9 1,30% 6 1,32%
Canarias 7 1,01% 5 1,10%
Cantabria 6 0,86% 6 1,32%
Castillay Ledn 29 4,32% 17 3,73%
Castilla-La Mancha 11 1,59% 7 1,54%
Cataluia 90 13,26% 63 13,82%
C. Valenciana 72 10,52% 49 10,75%
Extremadura 9 1,30% 7 1,54%
Galicia 38 5,48% 23 5,04%
La Rioja 9 1,30% 6 1,32%
Madrid 161 23,20% 105 23,03%
Murcia 16 2,31% 12 2,63%
Navarra 23 3,31% 20 4,39%
Pais Vasco 76 10,95% 45 9,87%
Total 694 456 100%

Como se puede observar, el 70% de las empresas registradas en SABI, independientemente de
su estado actual, se encuentra en 5 comunidades, que ordenadas de mayor a menor numero de
empresas son: Madrid (23'20%), Andalucia (15,27%), Catalufia (13,26%), Pais Vasco (10,95%) y
la Comunidad Valenciana (10,52%).

Si se centra la atencidn solo en las empresas activas en cada comunidad auténoma, se reflejan
resultados muy parecidos a los de la tabla 4, destacando que Catalufia iguala en porcentaje a
Andalucia con un volumen de empresas de biotecnologia del 13,82% sobre el volumen total de
compafiias activas y la Comunidad Valenciana es la 42 por nimero de empresas activas por
comunidad.
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ANEXO Il

MARGEN DE MANIOBRA

Otra forma complementaria de medir la liquidez consiste en conocer la parte del activo corriente
qgue esta financiada con las deudas a corto plazo, esto es el fondo de maniobra. Consiste un
fondo de seguridad que permite hacer frente a los posibles desajustes entre la corriente de
cobros y pagos (Martinez, 2020). Es decir, es el activo corriente que se requiere para llevar el
ritmo de nuestra actividad ademas de la parte de los capitales que necesitamos para mantener
el equilibro financiero.

El fondo de maniobra, la diferencia entre activo corriente promedio y pasivo corriente
promedio, puede resultar positivo cuando las empresas disponen de liquidez para hacer frente
a sus deudas a corto plazo ademdas de un margen para maniobrar ante imprevistos. Los datos de
2018 (ultimo afo disponible) sobre los grupos de empresas biotec en Espafa, tabla 15,
demuestran que los cuatro grupos obtienen un resultado del calculo del fondo de maniobra, en
este afio, positivo y por tanto poseen liquidez suficiente.

Como refleja la figura 16, el calculo de esta variable en el grupo de grandes, medianas y
pequefias empresas de biotecnologia se obtiene en todos los afos de este periodo de 2008 a
2018, siendo mayor conforme ascendemos en la jerarquia de nuestra clasificacion. El grupo de
microempresas de 2010 a 2015, el resultado que se obtuvo fue negativo, las empresas que se
encontrasen bajo esta condicidén no pudieron pagar a sus deudores a mas corto plazo con su
activo corriente, generando un desequilibro financiero.

Mil EUR

Figura ANEXO Il. Fondo de maniobra promedio por tamafos en el sector Biotec, 2008-2018.
Fuente: Elaboracion Propia.

Para obtener el ratio de fondo de maniobra, dividimos el fondo de maniobra promedio de cada
grupo calculado (figura 13) entre el activo total (figura 3) y expresado en términos porcentuales.
Este ratio informa del peso que representa el fondo de maniobra, aunque no es posible indicar
el valor adecuado pues depende totalmente del sector en el que opera cada empresa (Amat,
2008). Cabe destacar, en la figura 14, el caso de las microempresas, en sus afios negativos, lo
gue supone que no puede hacer frente a sus deudas, aunque convierta en dinero todo su activo
corriente. Sin embargo, en las grandes medianas y pequeias empresas poseen un activo
corriente que les permite mantener un equilibrio financiero, aun siendo en menor medida en el
caso de las medianas empresas.
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Figura ANEXO II. Ratio del fondo de maniobra medios de las empresas biotec espafiolas, 2008 a

2018. Fuente: Elaboracién Propia.

La tabla ANEXO II. Situacion y variacion del Margen de Maniobra por tamafios de 2008 a 2018

en el sector biotec. Fuente: Elaboracidn Propia.

Grande Mediana Pequefia  Micro
Muestra (n) 2018 3 12 29 281
FONDO DE MANIOBRA (MEDIA) 2018 mil Eur 56.050,59 32.350,65 1.907,08 176,43
Crecimiento del fondo de 2008 a 2018 (media) 169,93% 771,22%  136,54% -67,00%
RATIO DE MANIOBRA (MEDIA) 2018 22,82% 35,93% 23,17% 3,44%
Crecimiento del ratio de 2008 a 2018 (media) 14,06% 53,34% -11,87% -90,67%
FONDO DE MANIOBRA (MEDIANA) 2018 mil Eur 64.204,76 9.167,01 2.167,65 73,99
Crecimiento del fondo de 2008 a 2018 (mediana) 209,20% 347,85% 151,40% 49,84%
RATIO DE MANIOBRA (MEDIANA) 2018 26,14% 41,74% 26,09% 16,99%
Crecimiento del ratio de 2008 a 2018 (mediana) 30,65% 46,06% -29,64% 8,76%
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ANEXO I

EMPRESAS BIOTECNOLOGICAS QUE COTIZAN EN BOLSA.

Una de las principales operaciones dentro del entorno financiero llevadas a cabo por las
compafias que gozan de una madurez econdmica es el mercado de capitales, que hace
referencia a aquellas que cotizan en bolsa, lo que les permite acceder a financiacién. Sin
embargo, a su vez deben cumplir una serie de requisitos previos (BME, Guia para salir a bolsa,
2014)

- Deben ser S.A. con capital totalmente desembolsado y sin restricciones de
transmisibilidad y que dichas acciones estén representadas mediante anotaciones en
cuenta.

- Capital minimo de 1.202.025€, sin contar particiones mayores o iguales al 25%.

- Tener un valor de mercado minimo de 6.000.000€

- Distribucion suficiente de acciones, al menos el 25% deben estar repartidas entre el
publico.

Tabla ANEXO IIl. Empresas que cotizan en bolsa en el afio 2018, datos obtenidos de SABI.
Ingresos de Total Activo  Numero

explotacion mil EUR empleados

COTIZAN EN BOLSA mil EUR 2018 2018
2018

ANDALUCIA
ADL BIONATUR SOLUTIONS SA. 709,97 32255 151
BIOSEARCH, SA 27109,00 102519,25 18
NEURON BIO SA (EN LIQUIDACION) N.D. N.D. N.D.
ARAGON
PANGAEA ONCOLOGY SA 3171,49 20135,393 57
CATALUNA
AB-BIOTICS SA 12389,02 15154,284 23
MADRID
NEOL BIOSOLUTIONS SA. (EN
LIQUIDACION) N.D. N.D. N.D.
ORYZON GENOMICS SA 5,70 67450,612 39

Se aprecia que, en el territorio espafiol, en la mayoria de los casos, Madrid, Barcelona y
Andalucia, ademads de ser las comunidades con mayor nimero de empresas, son también
aquellas que posen alguna empresa que cotice en bolsa.

En Espafia, segun nuestra base de datos, SABI, de la poblacién analizada de 694 empresas

solo 5 empresas cotizaban en bolsa en 2018. A esta lista debemos incluir una empresa que no
aparece registrada en la base de datos, Atrys Health, y que se encuentra actualmente cotizando
en Bolsa. Conviene indicar que de ellas hay que excluir AB-Biotic SA ya que no aparece
actualmente en el Grupo Bolsas Mercados Espafioles (BME), ya que fue excluida a finales de
2019.
Si se comparan estos datos con otros paises que se encuentran en estadios de desarrollo
diferentes, como son los norteamericanos, se refleja como Espana tiene menos empresas
biotecnoldgicas cotizando en bolsa (Chorda, 2007), lo que evidencia que con caracter general se
encuentran en una fase de desarrollo mas precoz.
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