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RESUMEN:

En este trabajo describimos el balance de las empresas de base tecnoldgica (EBTS)
creadas desde las universidades y el CSIC. En particular, aplicamos el analisis
financiero vertical y de tendencias para conocer la evoluciéon y composicion de su
estructura economica y financiera. Ademas se han incluido una serie de ratios para
evaluar su equilibrio econémico-financiero. Los resultados obtenidos muestran que
en todas las empresas existe un peso muy elevado de las partidas a corto plazo, lo
que sugiere una falta de planificacibn a largo plazo. Adicionalmente, se ha
encontrado que las EBTs que tienen su origen en el CSIC poseen un mayor tamafo
y crecimiento.

Palabras clave: empresas de base tecnoldgica (EBTs), spin-offs académicas,
analisis financiero, ratios, solvencia.

ABSTRACT:

This paper describes the balance sheet of the technology-based firms (TBFs)
created by the Spanish universities and the CSIC. In particular, we use horizontal
and vertical financial analysis in order to know the trend and the structure of the
assets and liabilities. Similarly, some ratios are calculated to asses the financial
solvency of the academic spin-offs. The level of the current assets and liabilities in
the balance sheets suggests the lack of long-term planning for most of them. We also
found that the spin-offs generated by the CSIC are larger and achieve higher growth
rates than university TBFs.
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1. Introduccion

En la actualidad las instituciones académicas e investigadoras han mostrado una
tendencia creciente hacia la transferencia de tecnologia®, entendiendo por tal el
conjunto de acciones orientadas a facilitar el rendimiento comercial de los resultados
de las actividades de investigacion y desarrollo (I1+D) realizadas.

La transferencia de tecnologia puede ser definida como el proceso que se establece
en una relacion entre las partes, orientado a transferir, incorporar, ceder y/o vender
conocimientos cientificos y tecnologicos, fundamentalmente dentro de un marco
legal que lo formaliza, con resultados cuantificables para las partes involucradas
(Rincén de la Parra, 2003: 34-44). Por su parte, la Fundacibn COTEC (2004)
considera la transferencia de conocimiento como una etapa del proceso global de su
comercializacion y la define como la transferencia de capital intelectual y de know-
how entre organizaciones con la finalidad de su utilizacion en la creacion y desarrollo
de productos y servicios viables comercialmente.

La transferencia de tecnologia puede materializarse, entre otras vias, a través de
patentes, licencias o creacibn de empresas a partir de los resultados de la
investigacion basica y aplicada. La creacion de empresas, comunmente llamadas
spin-offs, presenta ciertas ventajas con respecto a las otras dos principales vias de
transferencia. En primer lugar, constituye una via mas directa para la
comercializacion de la tecnologia. En segundo lugar, supone una alternativa para la
explotacion de resultados cuando la naturaleza de la nueva tecnologia hace de las
patentes un método de proteccién poco efectivo, 0 no permite a los investigadores
capturar todo el valor mediante los acuerdos de licencia. Finalmente, con la creacion
de spin-offs las Universidades y organismos de investigacion cuentan con la
posibilidad de obtener mayores retornos financieros a través de la toma de
participaciones en su capital (Rodeiro et al., 2010: 47-68).

Estos motivos, entre otros, han llevado al creciente aumento de la importancia
otorgada a la creacién empresas derivadas de la actividad cientifica sobre las otras
vias de transferencia de tecnologia. Esta mayor atencion se ve reflejada tanto en el
gran numero de estudios que abordan el tema como en la creacién de diferentes
departamentos y programas de promocién y apoyo a la creacion de empresas y a
emprendedores en el seno de instituciones académicas y centros de investigacion.

El presente estudio lleva a cabo un analisis patrimonial de las spin-offs espafiolas
creadas por organismos de investigacion con el objetivo de conocer su solvencia y
equilibrio financiero y, si corresponde, establecer medidas que contribuyan a mejorar
los aspectos anteriores. Si bien, este tipo de empresas pueden surgir tanto del
sector privado como del publico, en nuestro trabajo nos centraremos en aquellas
surgidas en Universidades y en centros publicos de investigacion. En concreto
haremos un andlisis comparativo entre las spin-offs de alta tecnologia (SPAT)
surgidas de las universidades espafiolas y el Consejo Superior de Investigaciones
Cientificas (CSIC), tomando como referencia el estudio presentado por DGPYME
(2008). A través de esta investigacion se analizan desde una perspectiva dinamica
las grandes masas patrimoniales tanto en valor absoluto, como a través de su
composicién y su analisis comparativo. De esta forma comprobaremos cual es la
situacion patrimonial de las spin-offs a lo largo del tiempo y el equilibrio econémico-
financiero de las mismas.

Este trabajo se ha dividido en seis apartados. El primero sirve de introduccion,
mientras que en el segundo se acota nuestro ambito de investigacion, estableciendo

' En un sentido amplio la tecnologia significa la aplicacién sistematica del conocimiento cientifico o de
otro tipo a tareas organizadas (Galbraight, 1967)



lo que consideramos una spin-off de alta tecnologia. En el tercer epigrafe se
incluyen las fuentes de informacion empleadas, las caracteristicas del muestreo y un
pequefio andlisis descriptivo de las spin-offs de la muestra. En el cuarto apartado,
que supone el mas importante de este trabajo y que agrupa cuatro subepigrafes,
realizamos un andlisis del balance de las SPAT, partiendo de la cifra de
activo/pasivo veremos cual es la estructura de cada una de las masas patrimoniales
y analizaremos de forma conjunta las distintas magnitudes que los componen. En el
quinto epigrafe se resumen las principales conclusiones para, finalmente, en el sexto
establecer una serie de recomendaciones y sefialar las principales limitaciones de
este trabajo.

2. Concepto de spin-off de alta tecnologia (SPAT)

Uno de los principales problemas en el andlisis de las spin-offs es la falta de una
definicibn homogénea. En general, desde las primeras definiciones hasta las mas
recientes, practicamente todos los autores coinciden en que se trata de nuevas
compafias creadas desde la Universidad u organismos de investigacion para
explotar conocimiento producido por las actividades académicas. Las principales
diferencias entre los distintos autores hacen referencia a la explotacién de resultados
de investigacion, la naturaleza del conocimiento transferido y el estatus de la
persona que crea la empresa’.

En base a las diferentes definiciones, en este trabajo consideramos como spin-off
académica toda nueva empresa creada por el personal de una institucion académica
o centro de investigacion (bien investigador, docente o estudiante) para la
explotacion comercial de algun tipo de conocimiento, tecnologia o resultados de
investigacion desarrollados en la misma institucion.

Dentro de las spin-offs, nos centraremos en aquellas que pueden considerarse
innovadoras. Para ello, tomaremos como referencia las que, clasificadas por
sectores, presenten un alto contenido tecnoldgico. En Espafia, el INE emplea para
sus estadisticas la clasificacién de la OCDE (1995)% enumerando las ramas de
actividad (enfoque por sectores) y los productos (enfoque por productos) que se
consideran de alta tecnologia. En el Cuadro 1 se recoge la clasificacion planteada
por el INE para los sectores de alta y media-alta tecnologia.

> En Pirnay et al. (2003) se realiza una extensa revision de este ambito cientifico, recogiendo
definiciones que desde 1982 han sido planteadas para referirse al concepto de spin-off.

® para ello tiene en cuenta la recomendacién de Eurostat de segmentar los sectores a tres digitos de
la NACE (Nomenclatura de Actividades Econémicas de la Comunidad Europea)



Cuadro 1: Sectores de Alta y Media-Alta Tecnologia segun el INE
CNAE-93 Rev.1 SECTORES
Sectores manufactureros de tecnologia alta

244 Industria farmacéutica

30 Maquinaria de oficina y material informatico

321 Componentes electronicos

32-321 Aparatos de radio, TV y comunicaciones

33 Instrumentos médicos, de precision, Optica y relojeria
35.3 Construccién aeronautica y espacial

Sectores manufactureros de tecnologia media-alta

24-244 Industria quimica excepto industria farmacéutica

29 Maquinaria y equipos

31 Maquinaria y aparatos eléctricos

34 Industria automovil

35-353 Construccién naval, ferroviaria, de motocicletas y bicicletas

y de otro material de transporte
Servicios de alta tecnologia o de punta

64 Correos y telecomunicaciones
72 Actividades informaticas
73 Investigacion y desarrollo

Fuente: INE (2010)

Dentro de los sectores de alta tecnologia, nos centraremos en aquellas empresas
gue realizan actividades de 1+D, ya que la inversién en I+D es un factor clave para
entender la generacion y acumulaciéon de conocimiento y capital tecnoldgico en una
economia (CDTI, 2009) que, a su vez, tiene efectos muy positivos en el crecimiento
econdémico de los paises. En particular, analizaremos las spin-offs que realizan
“Investigacion y Desarrollo sobre Ciencias Naturales y Técnicas” (cédigo de
actividad 73.10 de la clasificacion CNAE). Esta acotacion nos proveera de una
muestra suficiente para llevar a cabo analisis mas rigurosos y comparables.

3. Fuentes de informacion y detalles del muestreo

En una primera fase de nuestra investigacion recurrimos a los datos internos de la
Red OTRI y del CSIC. En el caso de las spin-offs surgidas en el ambito universitario,
y debido a que la Red OTRI s6lo aporta en sus informes anuales el nimero total, se
utilizé la base de datos creada y empleada en el trabajo de Rodeiro et al. (2008: 47-
68).

En general, las actividades relacionadas con la creacion de empresas han ido en
continuo aumento (Figura 1). Asi, en los afios 2005 y 2006 se produce un fuerte
crecimiento del nimero de spin-offs. Otra de las conclusiones que podemos extraer
de esta figura es que la Universidad es mas prolifica en las actividades de creacion
de spin-offs, lo cual puede venir explicado por la dimensién del sistema universitario
espafol frente al CSIC y a un interés previo por este tipo de actividades.



Figura 1: Distribucion de las spin-offs en el SUE y el CSIC en funcién del afio de
constitucion (numero total de empresas y CNAE 73.10)
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Fuente: elaboracion propia a partir de las bases de datos de la red OTRI, el CSIC y
Rodeiro et al. (2008).

En una segunda fase, identificamos aquellas spin-offs que tenian entre sus codigos
de actividad CNAE el 73.10. Estas empresas suponen un 8% del total de spin-offs
identificadas, mientras que en el caso del CSIC este porcentaje se eleva al 65%, lo
que indica un mayor desarrollo de las actividades de creacion de SPAT en el CSIC.
Como resultado, nuestra muestra final va a estar compuesta por un total de 72 SPAT
creadas desde 1998 hasta 2006 de las cuales 40 son universitarias y 32 del CSIC
(Cuadro 2).
Cuadro 2: Ficha técnica de la investigacion

Spin-offs del Sistema Universitario
Universo Espafiol (SUE) y del Consejo Superior
de Investigaciones Cientificas (CSIC).
Ambito Espafia
Tamafio muestral SUE CSIC
Spin-offs 527 49
SPAT 40 32
Periodo considerado 1998-2006

Dado que la muestra resulté bastante reducida y con el objetivo de dar robustez al
analisis y contrastar la fiabilidad de los datos, comparamos, siempre que fue posible,
los resultados obtenidos con los datos medios existentes para las empresas
espafiolas pertenecientes al mismo codigo CNAE (73.10). Tales datos fueron
extraidos del documento de trabajo “Las PYME espafiolas con forma societaria.
Estructura econémico-financiera y Resultados”, que abarca los ejercicios 2002-2005
y avance 2006, presentado por la Direccion General de Politica de la PYME
(DGPYME)*. El estudio DGPYME segmenta los datos econémico-financieros por

* Elaborado por la Secretaria General de Industria, Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, el
Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia y con la contribucién de la
Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas este estudio, ofrece el andlisis
de la estructura economico-financiera y los resultados del sector empresarial, poniendo especial
énfasis en las PYME. Dicho documento estd disponible en la péagina web
www.ipyme.org/Publicaciones/PymeFormaSocietaria.pdf.Aunque existen ediciones posteriores, estas
ediciones no recogen datos agregados por sectores. De ahi la limitacion de utilizar datos referidos al
periodo 2002-2006.



http://www.ipyme.org/Publicaciones/PymeFormaSocietaria.pdf

estratos de dimension empresarial (microempresas, empresas pequefias, medianas
y grandes empresas) y por sectores de actividad econémica (al nivel de 3 digitos
CNAE). Para dotar de mayor objetividad a la comparativa con el citado estudio
tratamos de adecuar nuestra muestra a los criterios de DGPYME establecidos para
los ejercicios 2002-2006. Al ser el ultimo periodo analizado el afio 2006, fue también
el final para nuestro andlisis.

A partir de la muestra de empresas obtenidas, en una tercera fase hemos utilizamos
las bases de datos SABI® (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) y Informa®. A
partir de dichas fuentes obtuvimos informacion presentada por estas empresas en el
Registro Mercantil, como el balance y la cuenta de resultados con datos desde el
momento de su fundacion hasta el momento actual, utilizados en los siguientes
epigrafes.

4. Anédlisis del balance

Este epigrafe tiene por objeto el estudio econdmico-financiero de las SPAT a patrtir
del andlisis de la composicién y equilibrio de sus masas patrimoniales’. La medida
estadistica que emplearemos para los principales indicadores objeto de andlisis es el
promedio de cada ejercicio. En primer lugar se pasa a analizar las masas
patrimoniales de las empresas. Posteriormente, realizamos un estudio global de la
cifra de activo/pasivo total y su evolucién durante 2002-2006, para, a continuacion,
analizar la estructura de cada una de las masas patrimoniales con las partidas que
las conforman. Finalmente, se llevard a cabo un analisis conjunto poniendo en
relacion las distintas magnitudes de activo y de pasivo, lo cual aportara una vision
complementaria de gran utilidad para conocer el equilibrio econémico-financiero de
las SPAT.

4.1 Evolucion del total de activo/pasivo

El activo total estd compuesto por todas las inversiones propiedad de la empresa, es
decir los medios de produccion de que dispone para su actividad. De este modo, la
cuantia que representa el total de activos de la empresa nos aporta informacién
acerca de su dimensién en cada momento. Por su parte, en el pasivo se registran
aguellas obligaciones que tiene la empresa para con sus accionistas y con terceros,
recogiéndose en los fondos propios aquellos que no se deben a financiacion
externa, sino a las aportaciones de los socios y los beneficios generados.

En la Figura 2 se muestra la evolucion del total de activo/pasivo para microempresas
y pequefias empresas de las tres submuestras. El activo de las SPAT del CSIC es
muy superior al de las SPAT universitarias y a las empresas de DGPYME,
circunstancia que se repite tanto para el grupo de microempresas como el de

® La base de datos SABI es el resultado de la colaboracién de Informa (responsable de la Base de
Datos de empresas espafolas), Coface Mope (responsable de la Base de Datos de empresas
portuguesas) y Bureau van Dijk (responsable del software de busqueda, tratamiento y andlisis de
datos). Es el resultado de la combinacién de fuentes oficiales, registros mercantiles y sus boletines
oficiales y prensa, que se actualiza de forma peridédica. Esta base de datos ofrece, entre otra
informacidn, datos financieros (cuentas anuales, ratios o vinculaciones financieras) de empresas de
Espafia y Portugal.

® Informa es la empresa responsable de la Base de Datos de empresas espafiolas, pertenece al
Grupo CESCE que es la compafiia espafiola lider en el mercado de seguro de crédito a la
exportacion, participado mayoritariamente por el Estado Espafiol y por los principales bancos y
empresas aseguradoras del pais. Es la fuente de informacion empleada por mas del 95% de los
bancos para valorar operaciones comerciales.

" De las cuentas presentadas por las empresas de la muestra el 19% de las SPAT universitarias y el
16,12% de las SPAT del CSIC estan auditadas.



pequefias empresas. Asi, mientras el volumen medio de activos de las pequefias
empresas del CSIC ronda los 4 millones de euros, la dimensién de sus compafieras
universitarias y de DGPYME préacticamente se reduce a la mitad.

Figura 2: Valor Activo Total para la muestra Universidad, CSIC y referencia en
microempresas y empresas pequefias. (Miles de euros).
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La Figura 3 muestra la evolucién del crecimiento experimentado en el balance de las
SPAT desde el afio 1, que se corresponde con el de inicio de la actividad de cada
empresa, hasta el cuarto afio de vida. Los datos muestran unas tasas de crecimiento
interanual mas elevado en los primeros afos, algo légico ya que al iniciar sus
actividades las empresas parten de un tamafio mas reducido. No obstante, las tasas
alcanzadas en los dUltimos afos, situadas en torno al 50% para las SPAT
universitarias y 135% para las SPAT del CSIC, aunque inferiores a las del comienzo,
continlan siendo elevadas especialmente si las comparamos con las de otras
empresas mas asentadas.

Comparando los dos grupos de SPAT en funcion de su origen, las empresas del
CSIC han experimentado un crecimiento mayor y mas continuado desde sus inicios,
situandose en torno a un 190%, por encima de las de origen universitario cuyo
crecimiento promedio se sitta en un 147%.



Figura 3: Crecimiento del activo total desde el primer afio de creacién para la
muestra Universidad y CSIC
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NOTA: Dato de DGPYME no disponible.

4.2 Estructura del activo

En este epigrafe realizaremos el andlisis del activo a partir del estudio de la
composiciéon y equilibrio de las distintas masas patrimoniales que lo conforman. Para
ello, emplearemos los ratios caracteristicos de la composicion del activo del balance
y estudiaremos la evolucion de las distintas magnitudes a lo largo del periodo
analizado.

En funcién de su caracter de permanencia en la empresa, el activo esta conformado
por el inmovilizado y el activo circulante corriente. El inmovilizado representa el
conjunto de elementos propiedad de la empresa que permanecen en la misma
durante un periodo superior a un ejercicio econémico y se amortizan durante la vida
del bien. Podemos clasificar las diferentes partidas que lo componen en:

Inmovilizado material o tangible. Aquellos elementos patrimoniales tangibles,
tanto muebles como inmuebles, que son utilizados por la empresa durante mas
de un ejercicio econémico. La presencia de inmovilizados materiales permite
conocer las inversiones realizadas por la empresa y conllevan unas mayores
garantias sobre los fondos recibidos, por esto podrian ser considerados como
indicativos de la solvencia y garantias que ofrecen las empresas.

Inmovilizado inmaterial o intangible. El inmovilizado inmaterial viene representado
por aquellos elementos patrimoniales intangibles. Las inmovilizaciones
inmateriales representan fuentes de ventaja competitiva para la empresa, sobre
todo si pensamos en el alto contenido en I1+D de las empresas de la muestra.
Dada la tipologia de las empresas analizadas es de esperar que el peso de los
activos intangibles en sus balances sea muy importante, por esta razon resulta
imprescindible delimitar el alcance de estos activos.

En base a las definiciones planteadas en el ASB (Accounting Standard Board,
1997), el IAS 38 (International Accounting Standard Committe, 1998), y la
normativa contable espafiola (Plan General Contable, 1990) se definen como
elementos intangibles aquellos que careciendo de sustancia fisica, son
identificables y controlados por la empresa y contribuyen a la realizacion de
ingresos futuros. Aln a pesar de las anteriores delimitaciones, la valoracion de
estos activos cuenta con numerosos obstaculos, entre ellos, la subjetividad a la
gue se ven sometidos y que dificulta la profundizacion en los andlisis.



¢ Inmovilizado financiero. Esta constituido por aquellos bienes de naturaleza
financiera ajenos al proceso productivo (titulos de renta fija o variable adquiridos
a otras empresas) y cuya conversion en efectivo excede de un ejercicio
economico
Finalmente, el activo circulante o corriente representa aquellos activos vinculados al
ciclo normal de explotacion y que esperan ser vendidos, consumidos o realizados en
el curso normal del mismo.

La

Figura 4 muestra la composicion del activo para las microempresas y empresas
pequefias de las tres submuestras.

Figura 4: Evolucion de las masas patrimoniales en la muestra Universidad, CSIC y
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NOTA: Dato de inmovilizado inmaterial y financiero no disponible para DGPYME.

En el Cuadro 3 se recogen los ratios de estructura de activo para las microempresas
y empresas pequefias de las tres submuestras.

Cuadro 3: Ratios de estructura de activo

Activo Circulante/Activo Fijo (%)

Activo Circulante/Activo Total (%)

Inmovilizado Material/Activo Total

MICROEMPRESAS| | UNIVERSIDAD|  csic | papyme| [ uNversiDAD|  csic | pepymE | | uNiversiDaD | csic | DepymE
2002 198 066 0% 09 0% 048 003 03 028

2003 770 1551 091 0,60 063 048 05 023 030
2004 1343 1045 089 0,70 066 047 018 026 024

2005 598 711 121 0,56 058 055 04 032 0

2006 846 441 165 0,57 048 062 017 04 016
Activo Circulante/Activo Fijo (%) Activo Circulante/Activo Total (%) Inmovilizado Material/Activo Total

PEQUERAS| | UNIVERSIDAD|  csic | papyme| | universipap|  csic | pepyme | [ universipap| csic | papyme
2002 235 078 197 0,56 037 066 0% 03 017

2003 845 120  1» 0,67 037 055 009 037 023
2004 13 664 181 0,54 051 064 02 031  ox

2005 540 305 2,03 0,54 050 067 02 03  ou

2006 140 58 138 0,55 048 058 015 0% 014




En general, mientras el activo circulante representa niveles muy superiores al 50%
en los primeros ejercicios, éste comienza a descender a medida que avanzamos en
el periodo de analisis. Esta pérdida de peso viene derivada fundamentalmente por el
crecimiento de los inmovilizados, principalmente inmateriales o intangibles.

El ratio de activo circulante sobre activo fijo mide la proporcién de activos corrientes
sobre activos no corrientes. Para todo el horizonte de analisis el ratio supera la
unidad a excepcion de las microempresas de DGPYME que en los primeros afios se
sitian en niveles préximos al 90%. Las microempresas universitarias y del CSIC son
las que presentan un mayor valor en este ratio, llegando a multiplicar en mas de 10
veces los activos circulantes a los fijos, tendencia que también siguen las pequefas
empresas de ambas muestras, aunque a niveles inferiores. Estos datos corroboran
de nuevo la elevada ponderacion de los activos circulantes en el balance de las
SPAT.

Mientras en las microempresas universitarias el activo circulante representa la
practica totalidad del activo en los primeros afios, las SPAT del CSIC ya presentan
niveles elevados de inversiones inmateriales que se acenttan en los ultimos afios,
situacion que ocurre en mayor medida en las empresas pequefias. La proporcion de
circulantes en las SPAT universitarias va perdiendo peso a favor del inmovilizado
encontrandonos en los ultimos afios un crecimiento del inmovilizado material mas
pronunciado en el caso de las pequefias, al igual que ocurre para el grupo de
DGPYME. Esto puede venir derivado de una menor restriccion al crédito de estas
empresas a medida que aumentan sus afios de actividad y su tamafio. Lo que
resulta evidente, para todos los grupos considerados, es que con el paso del tiempo
las empresas comienzan a destinar recursos hacia inversiones duraderas incluidas
en el inmovilizado.

Los datos relativos al inmovilizado inmaterial nos muestran que las empresas con
origen en el CSIC presentan un mayor peso relativo del inmovilizado intangible con
respecto al material. Esto ocurre tanto para empresas pequefias como para
microempresas, donde se refleja mas claramente llegando a suponer en los ultimos
aflos mas de la mitad del activo total.

El importante peso que tiene el inmovilizado intangible en el activo de estas
empresas les hace aumentar su nivel de riesgo pero también le proporciona una
serie de ventajas competitivas, ya que hoy en dia la generacion de riqueza esta
estrechamente relacionada con la gestion eficiente de las inversiones intangibles.
Para la busqueda de nuevas visiones estratégicas las empresas se enfrentan cada
vez mas a la necesidad de identificar y gestionar eficientemente sus activos
intangibles, sobre todo si tenemos en cuenta que en el nuevo escenario
socioeconémico el conocimiento constituye un pilar basico para la obtencion de
ventajas competitivas, considerandose no como uno mas de los factores de
produccion, sino como el principal factor de produccion.

4.3 Estructura del pasivo
Dentro de este epigrafe, destinado al estudio del pasivo de las empresas de la
muestra, analizaremos en primer lugar su estructura financiera, que nos muestra la
relacion de todas las fuentes de financiacion utilizadas en términos de exigibilidad.
En segundo lugar, nos centraremos en la estructura de capital, que es un reflejo de
las fuentes de financiacion a largo plazo a las que acceden las empresas y nos sirve
para medir la relacién entre recursos ajenos y recursos propios.
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Los fondos propios recogen aquellos recursos procedentes de las aportaciones de
los socios y los beneficios generados, proporcionando financiacién a largo plazo. Por
el contrario, el pasivo exigible aglutina el conjunto de partidas que se deben a
financiacion obtenida por la empresa a través de terceros. Dentro de este, se
incluyen dos tipos de recursos; en el exigible a corto plazo estan los pasivos o
deudas cuyo vencimiento es inferior o igual a un ejercicio econémico, mientras que
aguellas deudas contraidas con vencimiento superior se consideran a medio y/o
largo plazo.

Los datos relativos a las fuentes de financiacion en funcion de su grado de
exigibilidad se recogen en la Figura 5 y el Cuadro 4, que muestran la estructura
financiera de las submuestras analizadas.

Figura 5: Evolucion de la estructura financiera de las SPAT de la muestra
Universidad y CSIC 3
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El exigible a corto plazo es la magnitud que mas peso relativo tiene en los primeros
afos, si bien, éste se va reduciendo a lo largo del periodo analizado a favor de un
incremento de los recursos a largo plazo (exigible a largo y fondos propios). Asi, son
las empresas pequefias las que han incrementado la financiacion a largo plazo en
mayor proporcion, hasta superar el 70% del balance de ambas muestras en el Gltimo
periodo considerado. Por su parte, las SPAT del CSIC alcanzan con anterioridad
estos niveles.

El incremento de los recursos con mayor plazo muestra una cierta adecuaciéon de la
estructura financiera a la evoluciéon y composicion de los activos, donde veiamos
como el inmovilizado iba cobrando mas peso. Una mayor presencia de recursos a
largo es un sintoma de la adaptacion del vencimiento de las fuentes de financiacion
a las caracteristicas de las inversiones realizadas en el activo de las SPAT.

A pesar de esta reestructuracion de plazos dentro del exigible, los fondos a corto
plazo representan todavia una gran proporcion de los recursos ajenos, con pesos
superiores al 70% para las microempresas y al 60% para las pequefas.
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Cuadro 4: Ratios de capital financiero y estructura

Fondos Propios J/ Pasivo Total Exigible Total / Pasivo Total
MICROEMPRESAS| | unvERsiDAD|  caic | perv| | univirsoan| i | P
2002 0,15 041 0,52 0,85 0,59 0,48
2003 0,20 051 0,58 0,50 0,49 0,42
2004 0,25 035 0,52 0,75 0,45 0,48
2005 0,28 054 0,47 0,72 0,45 0,53
2006 0,17 DAz 0,45 0,73 0,52 0,55
Exigible C.P.fExigible Total Exigible Total / Recursos Propios
wiversipan | cac | pervE| | unveRaDaD | ac | pervaE
2002 0,95 082 0,51 2,30 n.a 0,93
2003 0,77 070 0,70 1,95 1,26 0,72
2004 0,57 083 0,55 n.a. 1,47 0,94
2005 0,70 0a7 0,69 175 1,32 1,12
2006 0,49 074 0,51 3,50 2,40 1,30
Fondos Propios J/ Pasivo Total Exigible Total / Pasivo Total
PEQUERAS| | unvERsiDAD | 5iC | DePnE| | unvERSDAD|  IC | DGPINE
2002 0,45 038 0,23 0,51 0,51 0,77
2003 0,38 048 0,38 0,48 0,52 0,52
2004 0,54 034 0,35 0,45 0,55 0,54
2005 0,44 044 041 0,44 0,55 0,59
2006 0,17 037 0,35 0,37 0,53 0,54
Exigible C.P.fExigible Total Exigible Total / Recursos Propios
winvesipan | cac | perwE| [uwveraoan|  cac | e
2002 0,50 085 0,70 1,82 1,54 173
2003 0,57 055 0,55 2,35 1,43 1,55
2004 0,55 078 0,78 0,54 n.a 1,74
2005 0,58 os2 0,30 2,70 412 1,42
2006 0,58 051 0,75 2,44 1,20 1,75

NOTA: “n.d.” Dato no disponible. “n.a” No aplicable.

En relacion a la estructura de capital, los fondos propios suponen aproximadamente
un 50% para las microempresas del CSIC y DGPYME, no alcanzando el 30% en el
caso de las SPAT universitarias. Cuando el andlisis se traslada a la submuestra de
las pequefias empresas, no existen diferencias de capitalizacion tan importantes, ya
que los fondos propios representan entre un 35% y 50% del balance. Este reducido
protagonismo de los fondos propios podria sorprender en algunos casos, ya que el
elevado grado de innovacion y alto nivel de riesgo que suele caracterizar a estas
empresas hace muy dificil la obtencion de financiacion a través de los canales
tradicionales. En este sentido, las empresas que nacen dentro del sistema
universitario son las que parecen tener un mayor acceso a recursos externos, lo que
lleva a que los propios emprendedores no tengan que realizar un esfuerzo
economico tan elevado.

En relacién a este aspecto, la Figura 6 muestra la evolucion de los fondos propios
asi como la del capital suscrito para los dos grupos de empresas considerados.
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Figura 6: Evolucion de los fondos propios y capital suscrito en SPAT universitarias y
del CSIC. (Miles de euros. N
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En general, el volumen de fondos propios de ambas muestras ha ido en continuo
aumento. En particular, las SPAT pequefias del CSIC llegan a sobrepasar los
2.000.000 € y, a menudo, superan en mas del doble las cifras de sus homénimas
universitarias. De hecho, los niveles de fondos propios con los que inician su
actividad las SPAT universitarias son, en promedio, muy bajos, situandose en torno
a los 13.000 € las microempresas, por debajo del volumen medio de sus
companeras del CSIC que comienzan con cifras superiores a los 100.000 €.

El capital suscrito representa en los primeros afios la préactica totalidad de los fondos
propios, llegando incluso a superar esta cifra en el ejercicio 2003 en las
microempresas de ambas muestras. La explicacién a este hecho puede deberse a la
imputacién de resultados negativos de ejercicios anteriores que minoran la partida
de fondos propios, situdndola por debajo del capital suscrito.

Para acabar con el andlisis de estructura de capital, comentaremos el ratio exigible
total sobre recursos propios que, al comparar los fondos tomados a préstamo con
los fondos aportados por los accionistas y generados por la propia empresa, nos
aporta un resumen del nivel de endeudamiento de la empresa asi como una idea del
compromiso de los recursos aportados.

Los recursos ajenos superan a los recursos propios a lo largo de todo el periodo
analizado en las tres submuestras, con la Unica excepcion de las microempresas de
DGPYME gue muestran un mayor compromiso de los accionistas sobre terceros. La
proporcion mas elevada del nivel de endeudamiento la encontramos en las
microempresas procedentes de la universidad, donde los recursos ajenos triplican
durante varios ejercicios a los recursos propios.

El capital riesgo se encuentra entre los mecanismos de financiacion a los que suelen
acceder en mayor medida las spin-offs, ya que les facilita tanto apoyo financiero
como en la gestion de la empresa. La inversion de una entidad de capital riesgo
puede estructurarse bien mediante un préstamo participativo, o bien via toma de
participaciones minoritarias y temporales en el capital de las spin-offs. Las
Sociedades de Capital Riesgo habitualmente participan en el consejo de
administracion y prestan asesoramiento en aquellos aspectos de gestion en los que
el equipo promotor pueda presentar mas carencias. Analizando esta fuente de
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financiacion comprobamos que la inversion a través de capital riesgo esta presente
en un 25% y en un 42% de las SPAT universitarias y del CSIC, respectivamente.

4.4 Andlisis conjunto de activo y pasivo
Una vez analizadas las estructuras de activo y pasivo individualmente, se hace
imprescindible el analisis conjunto de ambas con el fin de conocer el equilibrio
economico-financiero de las SPAT. Para sintetizar la informacion contable
emplearemos el andlisis por ratios, al resultar mas significativo que el estudio de
cualquiera de las magnitudes por separado y permitir una mejor referencia para la
comparativa. Nos centraremos en los ratios mas caracteristicos para comprobar el
nivel de liquidez y solvencia de las empresas, recogidos en el Cuadro 5.
Cuadro 5: Ratios de liquidez, solvencia y cobertura

Activo Circulante / Acreed. CP Activo Total / Exigible Total Inmov. Material / Exigible total
MICROEMPRESAS| | UNIVERSIDAD |  csic | pepyme | | universipap|  csic  |pepyme| | universipap | csic | pepyme
2002 1,20 1,64 1,24 121 8,14 2,08 0,04 038 nd.
2003 1,45 283 1,62 1,15 2,57 2,38 0,12 020 nd.
2004 3,05 3,11 1,47 2,54 1526 2,07 029 0,09 n.d.
2005 2,07 4,36 1,50 1,87 5,56 1,89 021 061 n.d.
2006 4,62 4,9 1,89 1,64 1727 18 025 023 n.d.
PEQUENAS| | UNIVERSIDAD |  csic | pepyme | | universibap|  csic  |papyme] | universipap | csic | pepvme
2002 2,54 081 1,24 2,86 1,86 1,30 049 022 nd.
2003 2,52 2,01 1,35 19 281 1,60 0,55 037 n.d.
2004 29 1,16 1,30 2,46 1,67 1,57 082 0,16 n.d.
2005 22 1,98 142 2,20 2,2 1,70 0,51 018 n.d.
2006 1,9 2,40 1,20 2,05 2,97 1,57 057 0,16 n.d.

NOTA: “n.d.” Dato no disponible.

4.5.1 Liquidez
Los ratios de liquidez miden la capacidad de la empresa para, con sus activos
circulantes, hacer frente a las deudas y demas compromisos a corto plazo
reconocidos en el balance.
El ratio de liquidez general puede expresarse como el cociente entre activo
circulante y pasivo circulante, aportando una primera aproximacion del grado de
liquidez de la compafiia sin tener en cuenta la realizacion de las partidas del activo
circulante ni el escalonamiento en el vencimiento de las deudas a corto plazo.
El nivel de este ratio supera la unidad en los tres grupos de empresas y para todo el
horizonte de andlisis con la Unica excepcion de las SPAT pequefias del CSIC en el
ejercicio 2002, en el que se sitda proximo al 0,8. Mientras, la tdnica general en las
SPAT universitarias y del CSIC es un valor préximo a 2, llegando incluso a cifras
mas elevadas en el caso de las SPAT de tamafio micro del CSIC, las empresas de
DGPYME suelen mantenerse entre 1,2 y 1,5 (Figura 7).
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Figura 7: Ratio de liquidez en SPAT universitarias y del CSIC
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Estos niveles tan elevados del ratio de liquidez en las SPAT podrian significar un
exceso de inversiones en circulante. Para poder afirmarlo con rotundidad habria que
conocer el volumen del activo en tesoreria, en cuentas de clientes y en stocks, éstos
altimos considerados de mas larga realizacion. De este modo se podrian eliminar
aguellas partidas mas alejadas de la posicién de liquidez inmediata, lo que evitaria
ademas posibles distorsiones en la valoracion de las mismas. Al carecer de
suficiente desglose no podemos realizar dicho célculo (ratio de prueba &cida).
Asimismo, tampoco disponemos de los datos necesarios para calcular los periodos
medios de cobro y de pago que aportarian una medida mas aproximada de la
liquidez del negocio.

4.5.2 Solvencia
Mientras los ratios de liquidez nos aportan informaciéon de la capacidad de la
empresa para responder de sus obligaciones y deudas a plazo inferior a 1 afo, los
ratios de solvencia indican hasta qué grado la empresa es capaz de hacer frente a
sus compromisos a medida que vayan venciendo, por tanto, miden la capacidad de
la empresa para hacer frente a la totalidad de sus deudas con terceros.
El ratio activo total entre recursos ajenos (exigible total) mide la relacion entre las
inversiones de la empresa y los recursos aportados por terceros. Siempre que los
activos totales de la empresa sean mayores o iguales que su pasivo exigible (el ratio
sea igual o superior a la unidad), el acreedor de la empresa, en principio, podria
estar seguro de cobrar su deuda.
El ratio supera la unidad en las microempresas y empresas pequefias de las tres
submuestras, siendo las SPAT del CSIC las que presentan valores mas elevados
(Figura 8).
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Figura 8: Ratio activo total/exigible total 5
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En particular, los valores tan extremos para las SPAT de tamafio micro del CSIC
podrian venir explicados tanto por el reducido nUmero de empresas en este grupo,
de modo que la incorporacion de alguna nueva provoca grandes oscilaciones en la
media, como por los altos niveles de fondos propios que presentaban.

Visto lo anterior las empresas de las tres submuestras tienen capacidad suficiente
para hacer frente con sus activos a los compromisos adquiridos con terceros.

Como ya adelantdbamos en el epigrafe 4.3, las inmovilizaciones materiales suponen
mayores garantias sobre los fondos recibidos de terceros, pudiendo ser
considerados como indicativos de la solvencia. El ratio inmovilizado material entre
recursos ajenos (exigible total) mide dicha relacion.

El valor de este ratio no supera la unidad en ningun caso, siendo las SPAT
pequefias universitarias las que presentan mayores valores para este ratio,
situandose en promedio en un 0.60 y duplicando la situacion de sus comparieras del
CSIC asi como la de las microempresas universitarias (Figura 9).

Figura 9: Ratio inmovilizado material/exigible total

MICROEMPRESAS PEQUENAS
0,70 0,90
0,60 0,80
0,70
0,50 T 0,60 / AN
0,30 /< 0,40
a
0,30
0,20 v y
/’ 020 —
0,10 — 0,10
0,00 0,00
2002 2003 2004 2005 2006 2000 2003 2004 2005 2006
== UINIVERSIDAD Csic

NOTA: Dato de DGPYME no disponible.
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Si, cdmo acabamos de comprobar, los inmovilizados materiales no son suficientes
para cubrir los préstamos con terceros, los recursos propios, aportados por los
accionistas y a menudo socios fundadores, quedan en una situacion precaria, ya
que, en caso de quiebra, los activos fijos materiales tampoco alcanzarian para
respaldar la devolucion de dichos fondos.

5. Conclusiones

El analisis econdmico-financiero nos muestra que las SPAT del CSIC presentan una
mayor dimension, medida esta por la cifra de sus activos y un crecimiento superior y
mas continuado.

Dentro de las diferentes partidas de activo, el activo circulante supone la partida con
mas peso en todos los grupos de empresas. En especial, destaca su elevado
volumen en los primeros afios, descendiendo a medida que avanzamos en el
periodo de analisis a favor de los inmovilizados inmateriales que, ademas presentan
un peso relativo superior con respecto al inmovilizado material.

La composicion del pasivo sigue la tendencia comentada para el activo. De inicio es
el exigible a corto plazo la magnitud que mas peso relativo muestra y se va
reduciendo por el aumento de los recursos a largo plazo, en especial de los fondos
propios. Estos movimientos dentro del pasivo nos indican una tendencia a la
adecuacion de la estructura financiera a la evolucion y composicion del activo.

Los ratios de circulante indican elevados niveles de circulante en las SPAT, hecho
que podria significar un exceso de inversiones a corto plazo. Por su parte, los
indicadores de solvencia muestran que, tanto las SPAT como las empresas de
DGPYME, tienen capacidad suficiente para hacer frente con sus activos a los
compromisos adquiridos con terceros. En cambio si el analisis se realiza Unicamente
con las inversiones materiales estas garantias no son suficientes.

6. Recomendaciones y limitaciones

Este trabajo presenta como limitacion fundamental el reducido tamafio de la
muestra, lo que nos lleva a tratar de incluir en futuras investigaciones un mayor
namero de empresas y a recomendar la creacion de una base de datos que recoja
las spin-offs surgidas de los diferentes organismos de investigacion. Pese a ello,
hemos establecido las siguientes recomendaciones que nos han surgido a partir de
la investigacion realizada y que; en nuestra opinién, podrian mejorar tanto el proceso
de creacién y desarrollo de las spin-offs como las investigaciones sobre las mismas.
Las spin-offs analizadas tienen una elevada presencia de activos intangibles, que
pueden suponer mayores oportunidades de crecimiento para las empresas, sobre
todo si tenemos en cuenta que en el nuevo escenario socioeconomico el
conocimiento constituye un pilar basico para la obtencién de ventajas competitivas.
Sin embargo, este tipo de activos también estan ligados a un nivel de riesgo superior
y provocan dificultades en el acceso a la financiaciéon, ya que suponen unas
menores garantias que los inmovilizados materiales. Ademas, el riesgo asociado a
las spin-offs suele ser muy elevado para los canales de financiacion tradicionales,
por el alto grado de incertidumbre tecnolégica, comercial y de gestion que presentan
este tipo de proyectos.

Por tanto, las spin-offs ven limitadas sus vias para obtener financiacién a unas pocas
fuentes. El abanico de recursos financieros en las primeras etapas se limita a lo que
se denominan las 3Fs® (familia, amigos y demas), algunas iniciativas ptblicas como

8 Término anglosajon que se utiliza para referirse a las fuentes de financiacion procedentes de la
familia, los amigos y lo que podriamos traducir como locos (Family, Friends and Fools).
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ENISA y Neotec y otras fuentes de caracter privado como pueden ser algunas
Sociedades de Capital Riesgo y business angels.

La primera fuente de financiacién a la que suelen acceder las spin-offs para su
creacion son los préstamos, que pueden provenir de su circulo familiar y de amigos.
Sin embargo, aunque el importe que se puede obtener es de facil acceso, en general
es limitado, sin llegar a cubrir las necesidades de financiacibn que presentan las
spin-offs.

Entre las iniciativas publicas, se encuentran los préstamos Neotec, gestionados por
el Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI), que exigen una
cofinanciacion del presupuesto del proyecto presentado a través de autofinanciacion
(aportaciones de los socios) y garantizar que se dispone de la financiacion suficiente
para llevar a cabo el proyecto. Por su parte, La Empresa Nacional de Innovacién,
S.A. (ENISA), dirige sus inversiones fundamentalmente a proyectos en las etapas de
nacimiento y crecimiento de las empresas y exige disponer de una cifra de fondos
propios superior a la cuantia del préstamo solicitado. Tales condiciones de acceso al
crédito pueden provocar que estos mecanismos de caracter publico no estén
llegando a todas las spin-offs o no sean validos para los diferentes tipos de
empresas que se crean.

Entre las iniciativas privadas, el capital riesgo es un mecanismo de financiacion a
medio y largo plazo. La inversion consiste en la toma de participaciones temporales,
generalmente minoritarias, sin exigir garantias a las empresas participadas. Sin
embargo, si analizamos las inversiones realizadas por las Sociedades de Capital
Riesgo en Espafia no parece que éstas se dirijan mayoritariamente a empresas de
reciente creacion y con un alto nivel de innovacién, sino mas bien a aquellas ya
consolidadas que estan llevando a cabo un proceso de ampliacion. Por su parte, los
business angels, que son aquellas personas que invierten parte de su patrimonio en
una nueva empresa, ven disminuida su eficiencia, entre otros motivos, por la falta de
una red estable que los agrupe o la inexistencia de desgravaciones fiscales para
este tipo de inversiones.

Por tanto, la elevada presencia de intangibles, el gran peso de los activos circulantes
en el balance de las spin-offs y el reducido nimero, o falta de adecuacién, de
fuentes de financiacion especificas lleva a las spin-offs a tener dificultades para
obtener recursos financieros a largo plazo. Esta situacién esta llevando a las
empresas a utilizar en exceso las fuentes a corto plazo para la financiacion de
proyectos que generalmente se desarrollan a largo plazo, lo que puede llegar a
erosionar su estructura financiera empresa. La financiacion a corto plazo de
inversiones que posiblemente se activaran en el largo plazo dificulta la supervivencia
de la empresa, no soOlo por tener un coste superior sino también al tener que
renegociar los plazos y condiciones de dicha financiacién o a la hora de ampliar la
misma. Por tanto, consideramos que la segunda recomendacién que debemos
realizar se basa en la necesidad de crear y fomentar mecanismos de financiacién
especificos para las spin-offs que les faciliten el acceso a recursos econémicos a
largo plazo.

Algunas de las posibles herramientas para alcanzar este objetivo son la creacién de
mecanismos de garantias de pago como las Sociedades de Garantias Reciprocas,
la creacion de un mercado bursétil alternativo para este tipo de empresas o facilitar
el acceso a recursos economicos en mercados financieros internacionales.
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