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RESUMEN.

Este trabajo parte de la observacion de un fenémeno actual como es el
encarecimiento de la energia y se fija como objetivo conocer los efectos econémicos y
financieros que la variacibn de precios en la energia ha provocado en empresas
industriales del sector farmacéutico. La eleccion del sector de la industria quimica se
justifica en estudios previos que incluyen a esta industria dentro del “Top 3 de
actividades industriales mas consumidoras de las tres fuentes de energia (petréleo, gas
y electricidad)” (Alvarez e Ibafiez, 2022).

Para conseguir dicho objetivo, en primer lugar, se describe el fenbmeno actual
del aumento de los costes de energia -de los principales tipos de energia- y se realiza
una aproximacion a sus posibles consecuencias econdémicas, financieras y de otro tipo,
sobre las empresas. En segundo lugar, se realiza un andlisis descriptivo de la situacién
actual y evolucién reciente del sector farmacéutico y, en particular, de las empresas
industriales en dicho sector mediante una revision bibliografica. En tercer lugar, se
comprueba si dichas consecuencias econdmicas y financieras, apuntadas en la primera
parte, se han evidenciado en empresas industriales del sector farmacéutico. Esta Ultima
parte se realiza mediante un andlisis contable basado en las cuentas anuales de los
ultimos tres ejercicios de varias empresas farmacéuticas seleccionadas para este
trabajo. El trabajo finaliza con las conclusiones obtenidas, principalmente, del analisis
combinado de los estados financieros de las empresas objeto de estudio.

PALABRAS CLAVE.

Industria farmacéutica, coste de energia, rentabilidad, liquidez y solvencia.

ABSTRACT.

This work is based on the observation of a current phenomenon, such as the
rising cost of energy, and aims to understand the economic and financial effects that
price variations in energy have caused in industrial companies in the pharmaceutical
sector. The choice of the chemical industry sector is justified by previous studies that
include this industry in the “Top 3 most energy-consuming industrial activities (oil, gas,
and electricity)” (Alvarez and Ibafez, 2022).

To achieve this objective, firstly, the current phenomenon of increasing energy
costs - of the main types of energy - is described, and an approximation is made to its
possible economic, financial and other consequences on companies. Secondly, a
descriptive analysis of the current situation and recent evolution of the pharmaceutical
sector, particularly industrial companies in this sector, is conducted. All the above is
carried out through a literature review. Thirdly, it is verified whether these economic and
financial consequences, mentioned in the first part, have been evidenced in industrial
companies in the pharmaceutical sector. This final partis done through an accounting
analysis based on the annual accounts of the last three fiscal years of several
pharmaceutical companies selected for this work. The work concludes with the findings
obtained, mainly from the combined analysis of the financial statements of the
companies under study.

KEY WORDS.

Pharmaceutical industry, energy cost, profitability, liquidity and solvency.
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1. INTRODUCCION.

La industria farmacéutica es uno de los sectores mas relevantes en la economia
espafola (octavo mercado farmacéutico mas grande del mundo en términos de
facturacion). Tanto es asi que, en 2021, los productos farmacéuticos ocupaban el quinto
lugar entre los méas exportados del pais (5,16% de las exportaciones totales de bienes)
con un valor cercano a los 20.000 millones de euros. Dicha cifra ha experimentado una
tendencia alcista desde comienzos de siglo (Fernandez, 2023). Una gran parte de
los destinatarios de dichas exportaciones son otros paises de la Uniéon Europea, asi
como paises extracomunitarios de la talla de Suiza, Estados Unidos o China.

Asimismo, como menciona Ibafiez de Aldecoa (2022), la industria farmacéutica
es un sector notablemente productivo, cuyo VAB (Valor Afiadido Bruto) por empleado
supera con creces al del promedio de la economia espafiola y al de la industria
manufacturera. Alguna de las razones que fundamentan su argumento son la gran
proporcion de personal cualificado, la gran inversion en i+D realizada por el sector y el
peso de las grandes empresas, ya que es el segundo sector industrial con mayor
porcentaje de empresas de mas de 250 empleados.

Segun datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), en 2020
operaban en Espafia 132 fabricantes de productos farmacéuticos basicos y 228
dedicados a la preparacién de especialidades farmacéuticas, entre los cuales se
encuentran empresas con gran reputacién corporativa como Lilly, Novartis y Pfizer.
Entre las empresas con raices nacionales, destacan la multinacional Grifols,
Laboratorios Cinfa, Laboratorios Esteve y Almirall (Fernandez, 2022).

Las empresas del sector farmacéutico tienen un consumo intensivo en energia
eléctrica: casi un 70% de su consumo energético total, seguido de un 25%
aproximadamente en consumo de gas. Esto supone un problema hoy en dia ya que las
importaciones de energia en la Unidon Europea muestran que mas de la mitad de la
energia bruta disponible se cubrié con importaciones netas y la tasa de dependencia
superd6 el 57% en 2020 (Eurostat, 2022). La subida de los precios de las importaciones a
partir del segundo trimestre de 2021 y la guerra de Rusia y Ucrania en 2022 con
la decision de Rusia de suspender las entregas de gas a algunos Estados miembros de
la UE han disparado el precio del gas, lo que también ha provocado que el precio de la
electricidad llegase a sus maximos histéricos. Asimismo, las olas de calor han
provocado una disminucién del suministro de energia por la sequia y un aumento la
demanda de energia para refrigeracion (Consejo Europeo, 2022).

Ademas, la industria quimica se encuentra entre las tres industrias que mas
consumen energia eléctrica, gas natural y petréleo y derivados, por lo que se justifica
un trabajo como el presente, en el que se pretende conocer los efectos econémicos y
financieros de la variacion de precios de las fuentes de energia sobre el sector
farmacéutico. Este ultimo ha sido elegido por ser un sector representativo de la industria
quimica y porque se tiene acceso a datos de algunas empresas que pueden servir para
hacer un estudio de caso complementario al econémico-financiero

El documento se puede encuadrar en el campo de economia del sector
farmacéutico y, a nivel instrumental, en el area contable de analisis de estados
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financieros. Las técnicas empleadas son el andlisis documental, el andlisis econémico-
financiero a través de ratios y el analisis comparado.

El trabajo se estructura de tal forma que, tras la introduccion, se profundiza en el
problema actual del encarecimiento de costes con sus posibles consecuencias para las
empresas. En el tercer apartado se describe una breve situacién actual del sector,
seguido del estudio econdmico-financiero en empresas industriales farmacéuticas
espafolas. Finalmente, se establecen las conclusiones.

2. EL FENOMENO ACTUAL DEL AUMENTO DE LOS COSTES
DE ENERGIA: UNA APROXIMACION A SUS POSIBLES
CONSECUENCIAS PARA LAS EMPRESAS.

La energia es uno de los principales recursos productivos en muchas empresas
porque su coste representa un alto porcentaje respecto al volumen total de costes. Esta
“se manifiesta de diferentes maneras, recibiendo asi diferentes denominaciones segun
las acciones y los cambios que puede provocar’ (Fundacion Endesa, 2022). De este
modo, se pueden diferenciar distintos tipos de energia: mecéanica, interna, eléctrica,
térmica, electromagnética, quimica y nuclear. Asimismo, existe energia que se genera
a partir de los fendmenos naturales y es inagotable (energia renovable), entre la que se
encuentra la energia solar, edlica, hidraulica, geotérmica, la de la biomasa y la del mar.
(Repsol, 2023).

A pesar de que la politica energética espafiola se esta enfocando en fomentar el
uso de energias renovables y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero v,
por lo tanto, impulsar un cambio hacia fuentes de energia mas sostenibles en la
industria, el estudio realizado en este trabajo se centrara en el consumo de energia
eléctrica, gas natural y petréleo puesto que su coste ha incrementado exponencialmente
en estos Ultimos afios y porgue son las fuentes de energia mas utilizadas en la industria.

El concepto de coste tiene dos variables: la econémica o de precio (unidades
monetarias) y la de cantidad o productividad (unidades fisicas o unidades de actividad).
El incremento de los costes puede venir provocado por el aumento de una variable u
otra, o por ambas. El encarecimiento actual de los costes de energia es de razén
econdmica, es decir, se genera via incremento de sus precios de adquisicién y se debe
a una serie de factores.

En primer lugar, la crisis pandémica causada por la Covid-19 provocé una
reduccion de los viajes aéreos, por carretera y la fabricacion, por lo que la demanda
energética decayo. Esto provocé un exceso de oferta que redujo considerablemente los
precios de la energia. De este modo, los proveedores de combustibles decidieron
ralentizar su produccion hasta que la economia se reactivase. Sin embargo, el mercado
se recuperd mas rapido de lo que los productores habian previsto, por lo que no estaban
preparados para un aumento tan rapido de la demanda, que genero6 una escasez en el
suministro de petréleo y que provoco la subida de sus precios.

En segundo lugar, la subida de los precios de las importaciones de energia a
partir del segundo trimestre de 2021 y la guerra de Rusia y Ucrania en 2022 con
la decision de Rusia de suspender las entregas de gas a algunos Estados miembros de
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la UE han disparado el precio del gas. Aunque Espafia apenas importa gas proveniente
de Rusia, este ultimo es “el proveedor de gas de casi el 40% del consumo realizado en
la Unién Europea. Las sanciones econdémicas impuestas por la UE por su invasiéon a
Ucrania han frenado las importaciones europeas de gas Yy, de rebote, esto ha hecho
subir el precio del gas a nivel europeo y en los mercados internacionales” (lglesias,
2022).

Por altimo, la llegada del frio a Europa, junto con la caida de la generacion edlica,
ha hecho que aumente la demanda de gas y, por tanto, su precio. Como consecuencia,
el precio de la electricidad ha llegado a sus maximos histéricos.

Esta mencionada subida de precios no solo afectara a los hogares, sino que
también castigara a las empresas y, con el fin de analizar cdmo afecta a cada sector y
agente de la economia, se ha elaborado un grafico a partir de los datos proporcionados
por el INE sobre el destino de los flujos fisicos de la energia por tipo de flujo energético
y sector en el afio 2020.

En el gréfico 2.1 se puede apreciar la suma de productos energéticos por sector
para el afio 2020. Estos estan compuestos por el gas natural, petréleo y derivados y la
energia eléctrica, ya que son los que mayores incrementos de precios estan sufriendo.

Gréfico 2.1. Suma de productos energéticos por sector (2020).

®m Comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehiculos

3% 1% de motor y motocicletas.
2% L
Construccion
= Hogares
0,
0% m Industria de suministro de agua

® Industria de suministro eléctrico

m Industria del transporte
56%

® Industrias extractivas

5% .
° Industrias manufactureras

0%

Sector agricola

m Sector servicios

Fuente: Elaboracidon propia a partir del INE.
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El destino de los flujos fisicos de energia mencionados anteriormente va en su
mayoria a las industrias manufactureras (56%), seguido de la industria de suministro
eléctrico (18%) y los hogares (14%). Un 5%, un 3% y un 2% sera destinada a la industria
de transporte, el sector servicios y el sector agricola, respectivamente. Para terminar,
solo un 1% se destinard a la construccion y al comercio al por mayor y al por menor,
reparacion de vehiculos y motocicletas; mientras que la proporcion destinada a la
industria de suministro de agua y a las industrias extractivas es irrelevante.

Como se ha mencionado, las empresas industriales son las que consumen mas
energia en su actividad de produccion y, de ahi, que pueda afirmarse que el aumento
de los precios de la energia hace que se incrementen mucho los costes de produccion
en empresas industriales. Pero ¢es homogéneo el consumo de los tipos de energia en
dicho sector? A continuacidn, en el grafico 2.2, se puede observar el destino de los flujos
fisicos de energia por tipo de flujo energético en el sector de las industrias
manufactureras.

Gréfico 2.2. Flujos fisicos de energia en el sector
manufacturero por tipo de flujo energético. (%)
90% 84%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%
? 10%
6%

10%
o ] B
Gas natural (sin Petréleo y derivados Energia eléctrica

biocomponentes)

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

Tras analizar el Grafico 2.2, se puede resaltar el consumo de petréleo y
derivados (84%). Este alto porcentaje se puede explicar porque los derivados del
petréleo son versétiles y se utilizan en una gran variedad de actividades industriales:
desde la generacién de electricidad hasta la fabricacién de productos plasticos y
guimicos, ademas de que el petréleo es una de las fuentes de energia mas abundantes
y accesibles del mundo debido a la gran infraestructura que hay en todo el mundo para
su distribucion y transporte. Por otro lado, un 10% del consumo de energia por la
industria manufacturera es de gas natural y un 6% es de energia eléctrica.

Sin embargo, estos porcentajes no quieren decir que la mayoria de las
actividades de la industria manufacturera consuma petréleo y que se consuma poca
electricidad o gas. Para entenderlo mejor, en la Tabla 2.1 se van a plasmar las tres
actividades pertenecientes a la industria manufacturera que mas consumen cada tipo
de energia.
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Tabla 2.1. Tres actividades de laindustria manufacturera que mas consumen cada
tipo de energia.

Gas natural (sin Petréleo y derivados Energia eléctrica
biocomponentes)
Ind. quimica 26% Coquerias y refino de Metalurgia 26%
petréleo 96%
Coquerias y refino de Ind. quimica 1,6% Ind. de la
petroleo 25% alimentacién 14%
Fab. de otros productos Fab. de otros productos Ind. quimica 12%
minerales no metalicos 16% minerales no metalicos
1,3%

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE.

Como se puede observar en el gréfico 2.2, hay un alto porcentaje de consumo
de petréleo y derivados, pero de este consumo, el 96% pertenece a la actividad de
coquerias y refino de petréleo. Por lo tanto, la distribucion del consumo de petréleo y
derivados no esta repartida homogéneamente. Asimismo, se aprecia como la industria
guimica es una de las mayores consumidoras en los tres tipos de energia: consume un
26% del gas natural consumido por la industria manufacturera, un 1,6% del petréleo y
derivados y un 12% de la energia eléctrica.

De acuerdo con el Documento 3 de AECA sobre Principios de Contabilidad de
Gestion desde el grupo 9 del Plan General de Contabilidad de 1973, “se entiende por
coste la medida y valoracion del consumo realizado o previsto por la aplicacion racional
de los factores para la obtencion de un producto, trabajo o servicio”. De acuerdo con
dicha acepcion de coste, los costes de produccién se entienden como todos aquellos
costes -histoéricos o predeterminados- ligados a la obtencion de un producto hasta que
el mismo esta listo para la venta. Es por ello por lo que se excluyen de los costes de
produccién, los costes de comercializacion y, en general, los costes de administracion.

El coste de energia en una empresa industrial se puede considerar un coste
directo de la produccion. Para entenderlo, se define una estructura de costes en la que
podemos encontrar costes directos, indirectos, de distribucién y de investigacion y
desarrollo de nuevos productos o procesos de produccién. Los costes directos o
variables estan relacionados directamente con la produccion, mientras que los indirectos
o fijos son independientes de lo que se produzca (arrendamiento o almacenaje, por
ejemplo). Los costes de distribucion estan asociados con la distribuciéon y venta de
productos, tales como marketing o costes de transporte.

Segun algunos estudios, el gasto energético en proporcion a la cifra de negocio
puede representar hasta el 21% (De los Llanos y Muioz Julve, 2022), y para las
empresas electrointensivas, la energia puede suponer mas de un 50% de sus costes
totales (Alonso, 2021). Es por esto por lo que la variacion de sus precios puede tener un
impacto significativo en las empresas (aunque estos costes pueden variar en funcion
del tamafio de la empresa, la industria a la que pertenezca, la localizacion geogréfica o
el tipo de energia utilizada).

Si los precios suben, los costes de produccién también se incrementan, lo que
puede derivar en un aumento en los precios de los bienes y servicios ofrecidos lo que
puede afectar negativamente a su demanda y su capacidad para competir con otras
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empresas en el mercado, ademas de disminuir los margenes de beneficios y reducir su
rentabilidad. Asi pues, es importante que las empresas industriales tengan en cuenta el
coste de la energia en su estrategia de gestion de costes y busquen formas de reducir
su consumo de energia y mejorar su eficiencia energética (tecnologias mas eficientes,
optimizacion de los procesos de produccién y la negociacion de acuerdos de suministro
de energia mas favorables).

Por lo tanto, la subida de precios de la energia tiene un impacto significativo en
la economia y puede tener consecuencias a largo plazo en términos de crecimiento
econdmico, empleo y bienestar de las personas. De hecho, “esta provocando que, para
algunas empresas, ya salga mas a cuenta frenar la actividad, y con ello contener la
sangria de la factura energética, que satisfacer la demanda de los clientes” (Galindo,
2021).

En términos productivos, la subida de precios de la energia puede ser un
incentivo para que las empresas inviertan en tecnologias mas eficientes y sostenibles
pudiendo mejorar la competitividad y eficiencia productiva. Asimismo, pueden llevar a
una reubicacién de la produccion a lugares donde la energia sea mas asequible y puede
tener un impacto en la estructura y la competitividad de la industria, lo que puede llevar
ala consolidacion y la fusién de empresas, ya que las mas pequefias y menos eficientes
pueden tener dificultades para competir. La fusién y la consolidacion pueden permitir a
las empresas obtener economias de escala y mejorar su eficiencia, lo que puede ayudar
a compensar el impacto de la subida de los precios de la energia.

Se puede incluir en las consecuencias politicas, las protestas generadas por el
descontento popular teniendo impacto en los resultados de las elecciones; aumento en
la regulacion y control gubernamental sobre los precios de la energia y a una mayor
cooperacion internacional en la busqueda de soluciones y fuentes de energia mas
estables y asequibles.

Como se cita en el articulo sobre la crisis energética y su impacto en el sector
industrial de KPMG Tendencias, las administraciones han tomado diferentes medidas
para abordar la crisis de precios y amortiguar su impacto en las organizaciones,
enfocandose en los planes de ahorro y eficiencia energética, intervencion en el mercado,
inyeccion economica a los consumidores y revision de decisiones estructurales. El
gobierno present6 su plan para abordar la crisis energética con la meta de reducir el
consumo de gas entre un 5% y un 13%. La Comisidn Europea ha aprobado limites en
el impacto del precio del gas en la formacién de precios de la electricidad y se debate
sobre un limite en las importaciones de gas a nivel europeo, aunque esta medida es
controversial. Ademas, se han implementado ayudas financieras para empresas que
usan gas intensivamente y para los costos de emisiones de CO2. También se esta
evaluando la revision de decisiones estructurales, incluyendo la extension de la vida util
de centrales nucleares y el uso de carbon.

Para finalizar, la energia es un factor productivo con un peso muy importante en
términos relativos respecto al conjunto de factores de produccion, por lo que las
administraciones han actuado para paliar los efectos de esta crisis energética. El coste
de este factor ha aumentado afectando directamente a las empresas, destacando a la
industria quimica ya que una de las que mas consume energia en su proceso productivo.
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Es por esto por lo que a continuacion se va a analizar la situacién del sector farmacéutico
espafol, como sector representativo de dicha industria.

3. SITUACION ACTUAL DEL SECTOR FARMACEUTICO
ESPANOL CON ESPECIAL REFERENCIA A LAS
EMPRESAS INDUSTRIALES DEL SECTOR.

Durante los ultimos afios, el sector farmacéutico ha experimentado una evolucién
significativa en todo el mundo. Esta evolucién ha sido influenciada por varios factores,
incluyendo avances tecnoldgicos, cambios regulatorios, aumento de la competencia y
la pandemia global de COVID-19. Ademas, la subida de los precios de la energia
también ha tenido un impacto en este sector, afectando a la produccién, distribucién y
costes de los medicamentos.

A nivel mundial, el sector farmacéutico ha visto un crecimiento constante en los
ultimos diez afos. Segun el informe “The Global Use of Medicine in 2019 and Outlook
to 2023” de IQVIA, el mercado mundial de productos farmacéuticos superara los 1,5
billones europeos de ddlares en 2023. Global Market Insights, Inc. (2022), por su parte,
inform6 que se espera que el mercado mundial de productos farmacéuticos siga
creciendo en los proximos afios a una tasa de crecimiento anual compuesta del 9,1%.
Entre los factores que han impulsado este crecimiento, se incluye la inversion en
investigacion y desarrollo ya que es el sector industrial que mas dinero dedica a
investigacion y desarrollo en el mundo (Farmaindustria, 2022).

Por su parte, el informe “The Pharmaceutical Industry in Figures” destaca la
importancia econémica de la industria farmacéutica en Europa, asi como su compromiso
con la investigacion y el desarrollo de nuevos medicamentos, proporcionando datos
como que, en 2021, la industria farmacéutica europea generd una facturacion de
300.000 millones de euros, empleando a 840.000 personas Yy con una inversién en
investigacion y desarrollo de 41.500 millones de euros.

El sector farmacéutico en Espafia es uno de los mas importantes y desarrollados
de Europa, siendo, en términos de facturacion, el octavo mercado farmacéutico mas
grande del mundo (Fernandez, 2022). En la actualidad, el sector se encuentra en una
situacién positiva gracias a la creciente demanda de productos farmacéuticos y la
inversion en investigacion y desarrollo de nuevos farmacos y terapias (Espafa invirtio
en torno a 1.161 millones de euros en proyectos de investigacion y desarrollo segun
Statista). Asimismo, a pesar de que la consolidacion de las empresas industriales del
sector se redujo en el afio 2022 debido, en gran parte, a la inflacion, se espera que en
el 2023 alcancen valores més parecidos a afios anteriores: entre 225 y 275 mil millones
de ddlares (pwc, 2022).

Para poder analizar este sector, se va a explicar su estructura atendiendo a la
ofertay la demanda, ya que esta, como explica Sandra Sanchez en “Analisis econémico
de la Industria Farmacéutica en Espana”, varia en funcion del tipo de medicamento que
se esta vendiendo. Segun explica la autora de dicho articulo, la oferta de los
medicamentos depende de si son financiados por el estado o no, de si son ofertados
por muchos laboratorios 0 no, y de si se necesita receta para su distribucion o no. Por
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su parte, la demanda tiene dos cualidades que la caracterizan: es inelastica (la
disposicién a consumir no varia en funcién del precio) y la informacién recibida por los
agentes es incompleta y asimétrica.

Como parte de la oferta es importante mencionar a la Agencia Espafiola de
Medicamentos y Productos Sanitarios (AEMPS). Esta es un organismo publico cuya
responsabilidad es garantizar que los medicamentos y productos de salud cumplen con
todos los requerimientos necesarios para ser producidos, importados y consumidos en
Espafa, y que cumplen con todas las normativas nacionales y europeas vigentes. Debe
tener un registro puablico (LABOFAR) de todos los laboratorios farmacéuticos
fabricantes, comercializadores e importadores del pais. Para que los laboratorios sean
autorizados por la AEMPS tienen que ajustarse a los articulos 5 y 37 del Real Decreto
824/2010, de 25 de junio, por el que se regulan los laboratorios farmacéuticos, los
fabricantes de principios activos de uso farmacéutico y el comercio exterior de
medicamentos y medicamentos en investigacién. “En el articulo 5, se define a los
laboratorios fabricantes, ya sean personas fisicas o juridicas, asi como a los laboratorios
farmacéuticos importadores, puesto que ambos requieren de la autorizacion de la
AEMPS para poder llevar a cabo su actividad. En el articulo 37 se regulan los
laboratorios titulares de la autorizacion de comercializacion, la cual es necesaria para
que tanto los laboratorios fabricantes como los importadores puedan comercializar con
sus productos en el pais, y en el caso de no poseerla solo podran comercializar con ella
en otros paises, a pesar de que su fabricacion o importacién se realice en territorio
nacional” (Sanchez, 2020).

A partir de la informacién proporcionada por Farmaindustria, en marzo de 2022
habia un total de 173 plantas de fabricacibn de productos farmacéuticos en fase
comercial de mas de 20 empleados; quedando excluidas 132 plantas porque se dedican
Unicamente al acondicionamiento secundario de medicamentos, a la produccion de
gases medicinales, exclusivamente al desarrollo de nuevos medicamentos, aquellas
cuya actividad principal no es de productos farmacéuticos, laboratorios autorizados que
actualmente no producen medicamentos o aquellas que tienen doble razén social). En
la Tabla 3.1 se detalla la distribucion geografica de estos productores por tipo de
producto fabricado: medicamentos bioldgicos de uso humano, ingredientes que pueden
llegar a convertirse en medicamentos (APIs), medicamentos de uso humano de sintesis
quimica y medicamentos de uso veterinario (Farmaindustria, 2022).

Tabla 3.1. Caracteristicas de fabricantes de medicamentos en Espafia por
comunidad auténoma.

CCAA Biolégicos  API Uso Uso Total
humano veterinario fabricantes
Andalucia 1 2 2 1 6
Aragon 1 3 4
Asturias, Principado de 2 2
Balears, llles 0
Canarias 0
Cantabria 1 2 3
Castillay ledn 1 2 6 5 14
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Castillala mancha 1 2 5 8

Cataluiia 2 28 34 15 79
Comunidad Valenciana 2 2

Extremadura 0

Galicia 1 1 1 3

Madrid, Comunidad de 3 5 31 1 40
Murcia, Region de 2 1 3

Navarra, Comunidad 1 2 3

Foral de

Pais Vasco 1 1 3 1 6

Rioja, La 0

Ceuta 0

Melilla 0

Total 11 46 92 24 173

Fuente: Elaboracion propia a partir de Farmaindustria, 2022.

Como se puede observar, es en Catalufia y Madrid donde se concentra el mayor
nuimero de plantas, aproximadamente un 69% del total, mientras que, en Baleares,
Canarias, Extremadura, La Rioja y en las ciudades autbnomas de Ceuta y Melilla, no
hay ninguna. La mayoria de las plantas se dedica a la creacion de farmacos de uso
humano de sintesis quimica (53%), seguidas de la fabricacién de API (26,5%). El
siguiente grupo en numero es la fabricacion de farmacos de uso veterinario, en el que
hay 24 plantas, de las cuales el 62% se encuentra en Catalufia y el 21,8% en Castilla 'y
Ledn. Las comunidades de Pais Vasco, Madrid, Galicia y Andalucia cuentan con 1
planta cada una. Por ultimo, solo 11 de las 173 plantas se dedican a la fabricaciéon de
medicamentos bioldgico de uso humano.

En cuanto a la creacién de empleo, segun el estudio “Implantacién industrial del
sector farmacéutico en Espafa” de Farmaindustria, las plantas farmacéuticas
contribuyen a la creacién de 90.845 empleos inducidos, 56.324 empleos indirectos y
36.338 empleos directos, ya que, al igual que la mayor parte de los sectores industriales,
“ademas de proveedores de materias primas especificas para la produccion de sus
productos, requiere de proveedores de servicios para la obtencién de determinados
servicios que a lo largo del tiempo ha ido externalizando” (Farmaindustria, 2022).

Teniendo en cuenta la demanda, la pandemia de la Covid-19 provocé un
aumento de la demanda (a pesar de la caida de esta en los medicamentos no esenciales
0 no relacionados con el virus SARS-CoV-2), asi como una caida de las inversiones en
2020 con una rapida recuperacion en los dos afios posteriores. Debe sefalarse también
el aumento de los costes puesto que se debia usar elementos de proteccion individual.
Asimismo, el envejecimiento de la poblacién, la baja natalidad, el aumento de la
esperanza de vida y la inversion en investigacion y desarrollo, ha provocado que el
consumo de medicamentos aumente. En la Tabla 3.2 se puede observar las personas
que han consumido medicamentos en las dos primeras semanas de marzo de 2023 por
comunidad auténoma.
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Tabla 3.2. Consumo de medicamentos en las ultimas dos semanas por comunidad
auténoma en miles de personas (poblacién de 15 afios y mas).

Recetado No recetado

Andalucia 3.340,5 1.005,9
Aragon 575,3 51,2
Asturias, Principado de 493,8 51,8
Islas Baleares 348,1 54,7
Canarias 849,7 120,0
Cantabria 261,6 8,7
Castillay Ledn 1.013,7 235,5
Castilla-La Mancha 891,6 175,3
Catalufna 2.238,0 677,2
Comunidad Valenciana 1.951,2 403,5
Extremadura 443,0 67,0
Galicia 1.411,7 63,0
Madrid, Comunidad de 2.329,6 711,8
Murcia, Region de 552.4 41,6
Navarra, Comunidad Foral de 258,1 50,9
Pais Vasco 850,0 169,3
Rioja, La 123,8 37,9
Ceuta 23,7 9,8
Melilla 26,0 10,9
Total 17.981,9 3.945,9

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

En la tabla 3.2 se refleja como el consumo de medicamentos con receta es
mucho més elevado que el de medicamentos sin receta. En las dos primeras semanas
de marzo, 17.981,9 miles de personas compraron medicamentos con receta médica,
mientras que 3.945,9 miles de personas lo hicieron sin receta. Los farmacos con receta
médica han crecido sin parar durante los Gltimos afios, marcando un récord el afio 2021
con 1.033 millones de cajas vendidas con cargo al Sistema Nacional de Salud (Pérez,
S., Oliveres, V., Ordaz, A., 2022).

Otro de los cambios que esta experimentando el sector farmacéutico y que afecta
a su desarrollo, como se ha mencionado en apartados anteriores de este documento,
es la subida de precios de la energia, que ha supuesto un problema tanto para esta
industria en Espafia como en el resto de los paises europeos. La inflacién provoca que
la mayoria de los fabricantes encarezcan el precio de sus productos para asi sobrellevar
la subida de los costes de produccién. Sin embargo, “en el sector farmacéutico, los
precios de venta mas importantes, que son los de los medicamentos, estan regulados y
no solo no son precios al alza sino tradicionalmente lo son a la baja, por la dindmica del
funcionamiento de las patentes y los precios de referencia” (Sanchez, 2022).

Durante los ultimos diez afios, los medicamentos que ya no estan protegidos por
patentes han estado sujetos a regulaciones de precios estrictas, medidas de reduccion
de presupuestos y a requisitos de licitacidn que exigen precios cada vez mas bajos.
Estas politicas han provocado una disminucion de los precios que ha ido acompafiada
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de un aumento de los costes debido a la inflacién y un aumento de los precios de las
materias primas y el transporte.

En Espafia, es la Comision Interministerial de Precios de Medicamentos la
encargada de fijar el precio de los medicamentos, participando en dicha decisién
representantes del ministerio de Economia, Industria y Competitividad, Hacienda y
Funcién Publica, y representantes de tres comunidades autbnomas que van rotando
cada seis meses. De modo que, en base a los criterios definidos en la Ley de Garantias
y Uso Racional de los Medicamentos y Productos Sanitarios, se establece la
financiacién publica y precio en cada caso.

Cada afio, el Ministerio de Sanidad actualiza a la baja los precios de referencia
existente y crea los nuevos tomando como referencia el coste/tratamiento/dia (CDT)
menor, que sera el resultado de dividir el precio industrial al que se estuviera
comercializando entre el nimero de dosis diarias definidas que contiene. Por otro lado,
mientras dura la patente de un medicamente, su precio puede ser revisado segun las
circunstancias econdmicas, sanitarias 0 en su utlidad, entre otras. En caso de
medicamentos innovadores el precio debe garantizar un adecuado retorno de la
inversion, por lo que estos son mas caros, aungque es una inversion para el Estado
financiarlos ya que puede ahorrar en recursos sanitarios que hubiesen sido utilizados
en caso de no haber existido el medicamento, por ejemplo. (Farmaindustria, 2019).

El director general de la compafia farmacéutica Reig Jofre, Ignasi Biosca, ha
afadido en el XXI Encuentro de la Industria Farmacéutica que el nivel de inversiéon
puede caer debido a la inflacion “en una industria en la que hay leyes para bajar precios,
pero no para subirlos” (Rivera, 2022). Por lo tanto, la industria farmacéutica es un sector
perjudicado a causa del aumento de precios de la energia, que ha provocado un
aumento en los costes de fabricacion de productos farmacéuticos de base y, por
consiguiente, un aumento del indice de Precios Industriales (IPRI) de dicho sector. Este
indice mide la evolucién mensual de los precios de los productos a salida de fabrica,
excluyendo gastos de transporte y comercializacion y el IVA facturado y, en octubre de
2022, habia subido un 3% respecto a octubre de 2021 (Plantadoce, 2022).

Asimismo, una de las fortalezas de la industria farmacéutica espafola es la
minimizacion de su impacto en el entorno. “Para ello, el sector esta considerando el
impacto en la sostenibilidad de todas sus actividades, desde la inversién en equipos
mas eficientes y sostenibles, la minimizacion de su consumo energético, la instalacion
de placas fotovoltaicas para la generacién de energia, la reduccién de los residuos
generados, el aumento del porcentaje de residuos revalorizados y, en definitiva, la
incorporacion de la sostenibilidad en el dia a dia de todas las decisiones que se toman
en una planta farmacéutica” (Farmaindustria, 2022). Consecuencia de ello, es que casi
el 70% de la energia que consume el sector provenga de fuentes renovables.

En resumen, la situacion actual del sector farmacéutico en Espafia se caracteriza
por un conjunto de puntos fuertes o aspectos positivos tales como la creciente demanda
de productos farmacéuticos; la inversién en innovacion, investigacion y desarrollo de
nuevos farmacos y terapias; la consolidacion de las empresas industriales del sector; y
la concienciacion sobre la importancia de la sostenibilidad. Sin embargo, dicha situacion
del sector farmacéutico espafiol también se caracteriza por una serie de retos a afrontar
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entre los que destaca el incremento de los precios de factores de produccion relevantes
en el coste de produccion de los farmacos. Esta subida de precios afecta principalmente
a la energia, a algunas materias primas quimicas, y al transporte planteando un
problema econdémico a estas empresas en la medida que aumentan significativamente
los costes de produccion y existan limitaciones para repercutir dichos incrementos a los
precios de venta de los productos farmacéuticos.

Asi, para evitar el deterioro de margenes y resultados en sus cuentas de pérdidas
y ganancias, y con ello el deterioro de las rentabilidades, el reto de gestion econémica
de estas empresas parece pasar por la busqueda de reducciones de costes via
eficiencia técnica que compensen o palien el perjuicio causado via econémica. Si, como
apunta Ibafiez de Aldecoa (2022), la capacidad productiva de la industria farmacéutica
espafiola tiene margen de mejora; cabe entender que existen posibilidades de
crecimiento para atender un mercado mas amplio y competitivo y, tal aumento de la
dimensién empresarial debe hacerse mejorando la eficiencia productiva y con ello la
rentabilidad.

En consecuencia, a fin de aproximarnos a la reciente actuacion econémica de
las empresas farmacéuticas espafolas ante el encarecimiento de los factores de
produccion, y particularmente de la energia, se realiza un estudio econémico-financiero
basado en sus Cuentas Anuales que se presenta en el capitulo siguiente.

4. ESTUDIO ECONOMICO FINANCIERO EN EMPRESAS
INDUSTRIALES FARMACEUTICAS ESPANOLAS.

4.1. INTRODUCCION.

Una vez descrita la situacion actual de la industria farmacéutica y el escenario
de incremento de precios de la energia en estos Ultimos afios, el objetivo de este capitulo
es comprobar en qué medida afecta la variacion de precios en cuatro empresas
industriales farmacéuticas espafiolas en relacion con su comportamiento econémico y
financiero. Es decir, se trata de aproximarse a la reciente actuacion econdémica y
financiera de las empresas industriales farmacéuticas espafiolas en un contexto de
variacion de los precios de los factores de produccion y, especialmente de la energia.

Para ello, se realizara un estudio de caso multiple de tipo descriptivo con cuatro
unidades de analisis, las cuatro empresas farmacéuticas espafiolas seleccionadas. La
técnica aplicada en este estudio serd el andlisis econémico y financiero, de forma
individual y combinada, a lo largo de un periodo de cuatro ejercicios econdmicos (de
2018 a 2021 incluidos). La informacion de partida seré la informacion contable obtenida
en el Registro Mercantil y la informacion publica corporativa extraida fundamentalmente
de las paginas web de las empresas.

En el periodo estudiado la variacion de precios de la energia se distribuye de tal
manera que desde 2018 hay una caida en los precios medios finales anuales hasta
2020, mientras que en 2021 se disparan dichos precios. Esto ocurre tanto para la
energia eléctrica, como para el gas natural y el petroleo.
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4.2. METODOLOGIA Y TIPO DE ESTUDIO.

Para seleccionar las empresas estudiadas a continuacion, se ha acotado una
basqueda, a través de la pagina web de Sabi, por actividad segin CNAE 2009 (grupo
21: fabricacién de productos farmaceéuticos) y por tamafio en lo que se refiere a dltimo
nuamero de empleados (minimo 20 empleados). El resultado obtenido ha sido de 273,
de las que se han escogido cuatro empresas de diferentes tamafios para aproximar el
impacto real de la variaciéon de los precios de la energia a diferentes niveles. Dos estan
situadas en Cantabria (Industrial Farmacéutica Cantabria, S.A. y Moehs Cantabra S.L.)
y las otras dos en Madrid: Lilly S.A'y Pharma Ventilus S.L.

De esta manera, en el estudio realizado a continuacién, se reflejan los resultados
de una empresa pequefia, Pharma Ventilus S.L que, segun Sabi (datos de 2021) esta
integrada por 22 empleados, tiene unos ingresos de explotacion de 1.545.017 euros y
un activo de 1.268.299 euros. Moehs Cantabra, por su parte, se puede clasificar como
una empresa mediana, puesto que cuenta con 180 empleados, con un activo de
30.130.998 euros y unos ingresos de explotacion de 46.211.403 euros. Para finalizar,
Industrial Farmacéutica Cantabria S.L. y Lilly S.A. son empresas que se pueden
categorizar como grandes con 428 y 581 empleados, respectivamente. La primera
cuenta con 178.054.000 euros de activo y con 136.550.000 euros de ingresos de
explotacion. Por su parte, Lilly dispone de 150.982.584 euros de activo y 532.997.235
euros de ingresos de explotacion.

El estudio de casos es de tipo descriptivo porque su objetivo es aportar la
descripcién de la situacién y evoluciébn econdémica de cada entidad, asi como del
conjunto de entidades analizadas a través de, principalmente, las ratios. Para ello se
aplica como técnica de estudio, el analisis econémico y financiero (AEF) (analisis
contable) basado en las Cuentas Anuales, Informe de Gestion y otra informacion publica
relacionada. En primer lugar, se realiza un andlisis horizontal (dindmico o longitudinal)
de cada empresa que permite ver su tendencia en cada caso. En segundo lugar, se lleva
a cabo un analisis combinado de las cuatro empresas para hacer una comparacion de
las cifras de cada empresa en tres ejercicios con las cifras de otra empresa del sector
en esos mismos tres ejercicios. Los ejercicios econdmicos a los que se refieren las
Cuentas Anuales son los ultimos cuatro afios disponibles a fecha de realizacion del
trabajo: 2018, 2019, 2020 y 2021 y han sido consultadas a través de la informacion del
Registro Mercantil.

La estructuraciéon del analisis econdémico-financiero que se asume en este
trabajo responde a la propuesta del profesor Urias (1995), seguida por Martinez Garcia
(1996) y trabajada en la asignatura de contabilidad internacional del Master en Direccion
de empresas de la Universidad de Cantabria. Dicha estructura plantea la clasificacion
del analisis en dos grandes bloques, analisis financiero y andlisis econémico, separando
el primero en analisis financiero a corto plazo y analisis financiero a largo plazo como
sigue:

a) Analisis financiero a corto plazo. Estudia el equilibrio financiero de la empresa a corto
plazo a través de las ratios de liquidez. El objetivo de este analisis es evaluar la
capacidad que tiene la empresa para atender sus compromisos de pago a corto
plazo. El indicador central de este analisis es el Fondo de Maniobra (FM), que

pag. 20 de 75



IMPACTO ECONOMICO DEL ENCARECIMIENTO DE LA ENERGIA EN EMPRESAS INDUSTRIALES

b)

DEL SECTOR FARMACEUTICO ESPANOL: UN ESTUDIO BASADO EN LAS CUENTAS ANUALES

representa la parte del Activo Corriente (AC) que esta financiada con el capital
permanente. Se comenzara con su calculo y su variacion en los afios estudiados.

De esta manera:
Fondo de Maniobra (FM) = Activo Corriente (AC) — Pasivo Corriente (PC)
Variaciéon del Fondo de Maniobra = FMy — FMy_4

A continuacion, con las siguientes ratios de liquidez se evaluara la capacidad de
cada empresa para pagar con los activos mas liquidos disponibles:

Activo Corriente (AC)

Ratio de Liquidez General = , que mostrara si la empresa puede

Pasivo Corriente (PC)
hacer frente a sus obligaciones y deudas a corto plazo con los activos que se espera
consumir o vender en ese mismo periodo de tiempo.

Activo Corriente (AC)—Existencias

Prueba Acida = , que excluye a las existencias de la

Pasivo Corriente (PC)
Ratio de Liquidez General por su dificultad para convertirse en dinero en algunas
ocasiones.

Tesoreria disponible

Ratio de Tesoreria = , que mide la capacidad de la empresa de

Pasivo Corriente (PC)
pagar las obligaciones en el plazo inmediato.

Andlisis financiero a largo plazo. El objetivo principal de este analisis es evaluar la
capacidad de la empresa para atender sus compromisos de pago a largo plazo. Es
decir, estudiar el equilibrio patrimonial y la capacidad de autofinanciacién, esto es,
la solvencia de la empresa frente a sus obligaciones de pago a largo plazo con el
valor de sus activos (solvencia patrimonial) y con la generacion de recursos
(solvencia econdmica).

Se comenzara analizando la solvencia patrimonial con la ratio de solvencia global
de la empresa:

Activo Total (AT)
Pasivo Total (PT)

atender a todas sus obligaciones con la totalidad de sus activos.

Solvencia global = , para saber la capacidad de la empresa para

El grado de autonomia indicara qué parte del capital propio ha contribuido a la
obtencioén de los activos y, el grado de dependencia qué parte de las obligaciones
contribuye a la obtencion de los derechos:

Grado de autonomia = L 2trimonio Neto (PN) -, o
_ *
rado de autonomia Activo Total (AT)

Pasivo Total (PT)

100
Activo Total (AC) i

Grado de dependencia =
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Por su parte, para analizar la dependencia exterior que tiene la empresa segun la
procedencia de los recursos usados se calculara la ratio de endeudamiento general:

Pasivo Total (PT)
Patrimonio Neto (PN)’

para saber el endeudamiento a corto plazo y a largo plazo;

Ratio de Endeudamiento General = que se puede desglosar

Pasivo Corriente (PC)
Patrimonio Neto (PN)

Ratio de endeudamiento a corto plazo =

Pasivo No Corriente (PNC)

Ratio de endeudamiento a largo plazo = Patrimonio Neto (PN)

Para saber la estructura de los derechos de la empresa:

Activo No Corriente (ANC)
Activo Corriente (AC)

Ratio de inmovilizacion =

Para continuar con la solvencia econémica de la empresa, se analizara su Cash
Flow, que muestra su capacidad de autofinanciacion:

Cash Flow = Resultado del ejercicio + amortizaciones y deterioros netos,

resultado al cual se le restan los dividendos y se puede obtener la autofinanciacién
bruta, cuyo desglose en autofinanciacién de enriquecimiento y autofinanciacion de
mantenimiento conduce a la autofinanciacion neta.

c) Andlisis econémico. Su objetivo principal es estudiar las rentabilidades de la
empresa, lo cual conlleva al estudio de los resultados (en sus distintos niveles) y de
los componentes que originan el resultado de la empresa.

a. Analisis de resultados. Para analizar los resultados que se muestran en las
cuentas de Pérdidas y Ganancias para cada una de las empresas, se
comparard la evolucién de las ventas (importe neto de la cifra de negocios)
y del resultado de explotacién y financiero en los afios estudiados. Asimismo,
se calculard el Indicador del EBITDA (resultado antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones).

EBITDA = BAIl + Amortizaciones de inmovilizado
+ Deterioros (netos) operativos

b. Andlisis de los costes. A continuacion, el estudio se centrara en los costes
de energia:

Gastos de Explotacién

Peso de Gastos de Explotaciéon sobre Ventas =
Ventas
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Gastos de Energia

Peso del Gasto de Energia sobre Gastos de Explotacion = —
Gastos de Explotacion

Peso del Gasto de Energia sobre Gastos de Explotacion sin Amortizacion y Deterioros =

Gastos de Energia

Gastos de Explotacién sin Amortizacion y Deterioros

Gastos de Energia

Peso del Gasto de Energia sobre Ventas =

Ventas
Para obtener el gasto en energia se ha recurrido al articulo “Encuesta de
Consumos Energéticos 2019” del Instituto Nacional de Estadistica, en el cual se
indica que el consumo energético representé el 1,6% del total de las compras de
bienes y servicios (compras y servicios exteriores) para el sector de la industria
farmacéutica en el afio 2019. Asimismo, el articulo indica que en el sector objeto
de estudio, la distribucion porcentual de tipo de producto energético sobre el total
de energia consumida es la siguiente: 68,1% electricidad, 24,8% gas y 6,2%
petréleo.

Por lo tanto, con estas aproximaciones se obtendra el gasto de energia para
cada empresa con su distribucion por tipo de energia para el periodo
comprendido entre 2018 y 2021.

Peso del Gasto de Energia Eléctrica sobre las Ventas =

Gastos de Energia Eléctrica

Ventas
Peso del Gasto de Gas sobre las Ventas =

Gastos de Gas
Ventas

Peso del Gasto de Petroéleo sobre las Ventas =

Gastos de Petroéleo

Ventas

c. Analisis de rentabilidades para estudiar el beneficio generado por la empresa
en relacion con los recursos invertidos para generarlo, durante un periodo de
tiempo.

Beneficio Neto

Rentabilidad Econémica (RE) = ctivo Total * 100, cuyo resultado puede

depender del Margen sobre Ventas o de la Rotacion del Activo.
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BAII
Ventas

Margen sobre Ventas =

Ventas

Rotacion del Activo = ——
Activo Total

Beneficio Neto (BN)
Patrimonio Neto (PN)

con la Rentabilidad Econdmica a través del Coste Medio de la Deuda (c), el
endeudamiento general (L) y el tipo impositivo (t):

Rentabilidad Financiera (RF) = , que puede relacionarse

RF=(RE+ (RE—c)xL)x(1—1)

Gastos Financieros

C =
Pasivo Total

Pasivo Total

"~ Patrimonio Neto

_ Impuesto sobre Beneficios

- BAI
Asimismo, se calculara el Efecto Apalancamiento Financiero, el Efecto Fiscal
y la Rentabilidad del Activo:

Activo Total (AT) BAI
*
Patrimonio Neto (PN) BAIl

Efecto Apalancamiento Financiero =

Activo Total (AT)
Patrimonio Neto (PN)

Estructura Financiera =

BAI

Peso de los Gastos Fi [ =—
eso de los Gastos Financieros = o

Beneficio Neto (BN)
BAI

Efecto Fiscal =

Beneficio Neto (BN)

R . Active =
entabilidad del Activo Activo Total (AT)

4.3. CASO DE LILLY S.A.

Lilly S.A es una empresa farmacéutica que nace en el afio 1996 cuando Eli Lilly
& Company consiguen adquirir el 100% de las acciones de INDIANA S.A. (empresa con
la que habia formado una joint venture en el afio 1963). A 31 de diciembre de 2021, el
capital social de la empresa estaba compuesto por 50.000 acciones nominativas de

! Beneficio antes de Impuestos.
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36,06 euros de valor nominal cada una, cuyo Unico accionista es Valquifarma S.A.U
(sociedad unipersonal).

Su planta de produccién esta situada en Madrid y tiene un gran recorrido de
fabricacion comenzando con la produccién de inyectables, capsulas y secos y
especializandose en 1994 en farmacos secos orales. Asimismo, en 2013 incluy6 en su
produccién los medicamentos parenterales.

En 1980 comenz6 su actividad investigadora con la creacién del centro de
Investigacidon-Dista en la misma comunidad en la que se encuentra la planta de
produccién, aunque, como sefiala su pagina web, su impulso final a la I+D fue la
inauguracién del Centro de Investigacion en 2002, especializado en quimica médica y
gue, actualmente, contiene un laboratorio de bioquimica y biologia molecular. Es por

ello por lo que conforma uno de los centros de investigacién privados mas importantes
de Espafia.

Para el analisis economico-financiero de esta empresa, se detallan en la Tabla
4.1 las principales magnitudes del balance de situacion y, en la Tabla 4.2, las de la
cuenta de pérdidas y ganancias; ambas para el periodo comprendido entre 2018 y 2021.

Tabla 4.1. Principales masas patrimoniales del Balance de Situacion de Lilly S.A.
(2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Activo no corriente 35.401.963€ 34.797.485€ 34.341.998€ 38.737.659€
Activo corriente 727.919.403€ 662.836.764€  182.162.840€ 112.244.925€
Existencias 535.728.698€  432.886.717€ 23.400.369€ 24.059.973€
Deudores 190.538.192€ 228.232.664€  103.649.819€ 81.451.462€
Tesoreria 1.326.410€ 1.362.533€ 185.038€ 735.516€
Patrimonio neto 51.521.240€ 64.445.651€ 92.576.282€ 31.953.056€
Pasivo no corriente 2.907.098€ 2.525.446€ 2.216.906€ 2.538.285€
Pasivo corriente 708.893.028€  629.663.152€ 121.711.650€  116.491.243€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Tabla 4.2. Principales masas patrimoniales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 1.635.336.146€ 1.716.397.233€  1.673.693.942€ 531.916.718€
Aprovisionamientos -1.434.784.671€ -1.527.026.447€ -1.391.349.034€ -323.899.726€
Compras -1.427.772.489€ -1.524.871.020€ -1.387.677.659€ -323.966.361€

Gastos de explotacion
Gastos de explotacién
sin  amortizacion y
deterioro

-1.614.888.201€ -1.715.181.065€ -1.570.611.698€

-1.608.971.355€ -1.708.588.163€ -1.563.720.787€

-508.056.046€

-501.140.632€

Servicios exteriores

-123.049.333€

-124.621.200€

-115.130.290€

-121.003.519€

Consumo energético -24.813.149€ -26.391.876€ -24.044.972€ -7.119.518€

Consumo energia -16.897.755€ -17.972.867€ -16.374.595€ -4.848.392€

eléctrica

Consumo gas -6.153.661€ -6.545.185€ -5.963.142€ -1.765.640

Consumo petréleo -1.538.415€ -1.636.296€ -1.490.785€ -441.410€

Amortizacién -5.938.564€ -6.735.959€ -6.885.861€ -6.885.356€
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Deterioro 21.718€ 143.057€ -5.050€ -30.058€
BAI 24.532.093€ 15.646.908€ 30.869.97€ 26.166.673€
BAII 24.532.507€ 15.646.908€ 30.869.97€ 26.166.673€
Impuesto sobre -1.589.039€ -1.722.497€ -3.739.365€ -1.789.900€
beneficios

Gastos financieros 414 0 0 0
Resultado del ejercicio 22.943.054€ 13.924.411€ 27.130.631€ 24.376.773€

Fuente: Elaboracién propia a partir de Registro Mercantil.

4.3.1. Analisis Financiero a Corto Plazo.

En muchas ocasiones, es necesario que las empresas tengan un margen de
seguridad con el que poder afrontar posibles desajustes entre los cobros y los pagos a
corto plazo. Este margen es el lamado Fondo de Maniobra o Capital Circulante que, en
el caso de la empresa Lilly S.A, se presenta desde 2018 a 2021 de la siguiente manera:

Tabla 4.3. Analisis del Fondo de maniobra de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Fondo de maniobra \ 19.026.375€ 33.173.612€ 60.451.190€ -4.246.318€
Variacion del fondo de ; 14.147.237€ 27.277578€  -64.697.508€
maniobra
Variacion AC | - -9% -73% -38%
Variacion PC | - -11% -81% -4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.3, el capital corriente tiene una tendencia
creciente en el periodo 2018-2020 que se ve mermada en 2021 (-4.246.318€), afio en
el que el pasivo corriente supera al activo corriente. A pesar de que en el periodo 2018-
2021 tanto las obligaciones a corto plazo como el activo a corto plazo disminuyen, en
los tres primeros afios de dicho periodo, la disminucién de los derechos a corto plazo es
menor que la del pasivo a corto plazo. Sin embargo, en 2021 el activo corriente
disminuye un 38% su valor y el pasivo corriente un 4% respecto al afio anterior.

Este valor del fondo de maniobra en 2021 refleja una situaciéon en la que la
empresa no puede hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos,
por lo que presenta problemas de liquidez. Para analizar dicha liquidez, en la tabla 4.4
se presentan las ratios de liquidez general, prueba acida, liquidez de primer grado y ratio
de tesoreria.

Tabla 4.4. Andlisis de la Liquidez de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Liquidez General \ 1,03 1,05 1,50 0,96
Prueba Acida \ 0,27 0,37 1,30 0,76
Ratio de Tesoreria \ 0,0019 0,0022 0,0015 0,0063

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Concordando con lo comentado anteriormente, la liquidez general muestra cémo
la empresa puede afrontar sus deudas a corto plazo en 2018, 2019 y 2020 con su activo
corriente, ya que el valor para esta ratio en esos afios es superior a uno. No obstante,
los valores en 2018 y 2019 son muy cercanos a uno y, a pesar de aumentar
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significativamente en 2020 (1,5), en el afio 2021 la ratio de liquidez general disminuye
su valor por debajo de lo obtenido en los tres afios precedentes, reflejando que la
empresa podra hacer frente al 96% de su deuda a corto plazo con el total de sus activos
a corto plazo. Para analizar mas detalladamente esta falta de liquidez se calculara la
prueba &cida y la ratio de tesoreria.

La prueba &cida, por su parte, consiste en analizar nuevamente con qué parte
de los activos a corto plazo se puede cubrir la deuda cuyo vencimiento es menor a un
afo, excluyendo de los derechos a las existencias por su dificultad de convertirse en
dinero en algunas ocasiones. En el caso de Lilly S.A., el valor de esta ratio es inferior al
de liquidez general, aunque, con el paso del tiempo, la distancia entre ambas ratios se
va estrechando. Esto muestra cémo las existencias van perdiendo peso sobre el activo
a corto plazo, teniendo un elevado valor de ellas en 2018 (provocando una prueba acida
de 27%) y que disminuyen en mayor medida que el activo corriente hasta 2020 (prueba
acida de 130%).

Como se expone en la memoria de la empresa, a partir de agosto de 2020, se
produce un cambio en la gestidn de inventario de Lilly, que conllevara a que Lilly Espafa
deja de comprar materias primas. En 2021, a pesar de que el activo corriente disminuye,
las existencias aumentan debido al aumento de productos en curso, semiterminados y
terminados y, por lo tanto, la prueba acida muestra un valor de 0,76.

En cuanto al ratio de Tesoreria, se presentan unos valores muy bajos para todo
el periodo estudiado que, a pesar de haber una mejora en el afio 2021 (0,63%) respecto
a los anteriores, no se considera significativa como para hacer frente a su deuda a corto
plazo. Se confirma, por lo tanto, que la empresa tiene problemas de liquidez inmediata,
ya que no puede hacer frente ni al 1% de su pasivo corriente con sus activos mas
liquidos.

4.3.2. Analisis Financiero a Largo Plazo.

En el analisis financiero a largo plazo se estudia el equilibrio patrimonial y la
capacidad de autofinanciacion de la empresa, es decir, su solvencia frente a sus
obligaciones de pago a largo plazo con el valor de sus activos (solvencia patrimonial) y
con la generacion de recursos (solvencia econdémica). Este andlisis complementa el
anterior (corto plazo) puesto que el hecho de que la empresa no pueda hacer frente a
Sus pasivos a corto plazo con sus activos mas liquidos no significa que no sea solvente
0 que no genere recursos suficientes. Por lo tanto, esta parte del andlisis tiene dos
partes.

En primer lugar, se comenzara analizando la solvencia patrimonial de la
empresa, basado en variaciones de las masas patrimoniales y magnitudes relevantes
del balance de situacion:

Tabla 4.5. Analisis de la Solvencia Global de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Solvencia Global \ 107% 110% 175% 127%
Grado de Autonomia | 7% 9% 43% 21%
Grado de Dependencia | 93% 91% 57% 79%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.
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Ha habido una mejora en la solvencia de la empresa durante el periodo estudiado
que, en 2020, alcanza su maximo (175%). Nuevamente, en 2021, el valor de esta ratio
disminuye a un 127%, aunque sigue siendo un valor superior a los obtenidos en 2018 y
2019. Estos resultados muestran que la empresa puede hacer frente a todas sus deudas
con el valor total de sus activos, es solvente patrimonialmente, pero debe estar alerta
en los afios siguientes, ya que, si sigue disminuyendo su valor, puede estar en riesgo
de quiebra.

Para saber qué parte del capital propio y qué parte de las obligaciones han
contribuido a la obtencion de los activos, se ha calculado el grado de autonomia y el
grado de dependencia, respectivamente. Ambas ratios son complementarias y, como
se puede observar en la Tabla 4.5, el grado de dependencia de Lilly S.A ha disminuido
desde 2018, aunque, en 2021, el grado de autonomia sigue siendo bastante bajo (21%),
por lo que hay excesiva dependencia del exterior.

Para analizar la dependencia exterior que tiene la empresa segun la procedencia
de los recursos usados, se calcula en la Tabla 4.6 la ratio de endeudamiento general, la
de endeudamiento a corto plazo y la de endeudamiento a largo plazo:

Tabla 4.6. Andlisis del Endeudamiento de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Endeudamiento 13,82 9,81 1,34 3,73
General
Endeudamiento a 13,76 9,77 1,31 3,65
Corto Plazo
Endeudamiento a 0.06 0,04 0,02 0,08
Largo Plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

El endeudamiento de la empresa disminuye significativamente desde 2018 que
presenta un endeudamiento general de 13,82, hasta 2021, afio en el que el
endeudamiento general de 3,73. A pesar de esta disminucién, el valor de esta ratio de
endeudamiento es, en principio, muy elevada en todo el periodo, ya que muestra que la
empresa esta en su mayoria financiada a través de financiacion externa, por lo que hay
excesiva dependencia del exterior. Acorde con lo analizado anteriormente, la mayoria
de este endeudamiento es a corto plazo, por lo que es congruente con el problema de
liquidez visto al principio. Estas observaciones requieren ciertas cautelas, ya que las
conclusiones sobre el endeudamiento han de reconsiderarse a la vista de las
rentabilidades. Ademas, existe la limitacion de no disponer de informacion relativa al
grupo al que pertenece la empresa analizada.

En la tabla 4.7 se representa la estructura de los derechos de la empresa, es
decir, el activo no corriente sobre el activo corriente. Se refleja una mayor proporcion de
activos a corto plazo, asi como que se confirma la disminucién de estos comentada en
el andlisis financiero a corto plazo. Es decir, la estructura o composicion del activo de la
empresa ha variado en estos afos de forma que el activo no corriente ha aumentado su
peso relativo, pero el activo corriente sigue siendo la masa predominante en el activo
total de esta empresa,; activo total que se ha visto reducido considerablemente a lo largo
de estos cuatro afios.
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Tabla 4.7. Estructura de los de derechos de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ratio e ‘ 0,05 0,05 0,19 0,35
inmovilizacion
Peso relativo del
Activo No Corriente ‘ 0.5 0.5 0.16 0,26
Peso relativo  del ‘ 0.95 0,95 0.84 0.74

Activo Corriente

Fuente: Elaboracién propia a partir de Registro Mercantil.

En segundo lugar, se presenta el analisis de lo que denominamos solvencia
econdmica de la empresa, para referirnos a los recursos financieros que ha generado la
empresa en un ejercicio econémico y que le dan capacidad para financiarse. Es decir,
como se muestra en la Tabla 4.8, en este punto del estudio nos centraremos en la
capacidad de autofinanciacién o Cash Flow de la empresa, en la autofinanciacion bruta
y en la autofinanciacién neta o autofinanciacion de enriguecimiento.

Para la determinaciéon del Cash Flow de la empresa (o capacidad de
autofinanciacion o recursos financieros generados en un determinado ejercicio) en cada
uno de los ejercicios considerados, se parte del saldo de pérdidas y ganancias y se
suman todos aquellos gastos que no suponen ni supondran pagos para la empresa
(gasto de amortizaciones y pérdidas por deterioros compensadas de posibles
reversiones de valor). A continuacion, si al Cash Flow de la empresa se le restan los
dividendos repartidos en el ejercicio con cargo al resultado obtenido en el mismo
ejercicio, se obtienen los recursos financieros generados por la empresa y que se
guedan dentro de la empresa, ya sea para su mantenimiento 0 su enriquecimiento
(autofinanciacién bruta). En el caso de Lilly S.A., el reparto de dividendos en el afio 2021
con cargo a reservas no afecta a este calculo, aunque si da lugar a variaciones en la
estructura patrimonial.

Tabla 4.8. Solvencia econdmica de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Cash Flow 28.859.900€ 20.517.313€ 34.021.542€ 31.292.187€
Dividendos 0€ 0€ 0€ 0€
Autofinanciacion 28.859.900€ 20.517.313€ 34.021.542€ 31.292.187€
Autofinanciacion  de | 5416 g46¢ 6.592.902€ 6.890.911€ 6.915.414€
mantenimiento
iGNNI e L L e i 0 ae 13.924.411€ 27.130.631€ 24.376.773€
enrlqueC|m|ent0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

De acuerdo con lo anterior, en la Tabla 4.8 se muestran los valores resultantes
que reflejan un crecimiento global de la autofinanciacion en el periodo 2018-2021,
aungue no de forma regular ya que en el afio 2019 se redujo para volver a crecer en el
ejercicio siguiente y, nuevamente, reducirse en 2021. En el periodo de andlisis, el mayor
valor de autofinanciacion bruta se alcanza en 2020, con una cifra de 34.021.542¢€;
importe que se ve reducido en 3 millones de euros en 2021, principalmente, debido a la
caida de las ventas y aprovisionamientos (menor consumo de materias primas y otros
aprovisionamientos, y deterioro de mercaderias, materias primas y otros
aprovisionamientos). Paralelamente a esta tendencia, discurre la evolucion de la
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autofinanciacién de enriquecimiento, es decir, de los recursos financieros generados
gue quedan retenidos en formas de reservas dentro del patrimonio neto. Esta
autofinanciacion de enriquecimiento tiene un crecimiento global desde 2019 a 2021,
pero con una trayectoria discontinua en estos cuatro afios. Por lo que respecta a la
autofinanciacion de mantenimiento, esta ha incrementado por el reconocimiento de mas
deterioros de valor de activos.

Para finalizar este apartado, se quiere sefialar que este andlisis se podria
complementar con el andlisis de los origenes y aplicaciones de fondos que muestran un
Cuadro de Financiacion, pero no disponemos de este estado de circulacion financiera.

4.3.3. Analisis Econémico.

En este apartado se van a estudiar las principales rentabilidades de la empresa
(rentabilidad econémica y rentabilidad financiera) en cada ejercicio del periodo de
analisis. El concepto general de rentabilidad pone en relacion un beneficio generado en
un ejercicio con la inversion que por término medio se ha requerido en el mismo ejercicio
para obtener dicho beneficio. Es por ello por lo que, para la determinacion del valor de
estas ratios de rentabilidad, entran en juego tanto variables de la cuenta de resultados
como otras del balance de situacion.

Este analisis econdmico parte, por tanto, del analisis de resultados a través del
estudio de las variaciones de diversos componentes relevantes de la Cuenta de
Resultados. En la tabla 4.9 se muestran los importes en euros y las variaciones en tanto
por ciento de magnitudes relevantes como los ingresos por ventas, el resultado de
explotacién y el resultado financiero. Asimismo, también se incluye una magnitud muy
utilizada como es el EBITDA (“Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization”, Resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones Yy
amortizaciones). EI EBITDA es un indicador relevante de la “salud” econdémica asociada
a la actividad ordinaria y regular de la empresa; es un indicador muy utilizado en el
campo del andlisis financiero, porque revela lo que la empresa esta ganando o
perdiendo en el nlcleo de su negocio.

Tabla 4.9. Analisis de los resultados de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 1.635.336.146€ 1.716.397.233€ 1.673.693.942€ 531.916.718€
Variacion de ventas - 4,96% -2,49% -68,22%
FEsUlize de | 55122 166€ 15.475.305€ 30.133.483€  26.415.765€
explotacion
Resultado financiero 2.409.927€ 171.603€ 736.514€ -249.093€
EBITDA 28.060.730€ 22.211.264€ 37.019.344€ 33.301.121€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.9, las ventas disminuyen en 2021 en gran
proporcion (68,22%) respecto a 2020. Esto se debe a la reduccién de las exportaciones,
que pasan de ser de 1.211.345.718 € en 2020 a 17.582.569€ en 2021. Asimismo, esta
reduccion de las ventas ha ido acompafada de una disminucién en el coste de los
aprovisionamientos, por lo que el resultado de explotacion no se ha visto muy afectado.
Por su parte, el resultado financiero disminuye en el periodo estudiado llegando a ser
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negativo en 2021, por lo que los gastos financieros superan los ingresos financieros en
ese ano.

Para finalizar con el analisis de los resultados, el EBITDA refleja también una
tendencia creciente, destacando su crecimiento en el afio 2020 con 37.019.344€. El
EBITDA de esta empresa en el periodo 2018-2021 muestra subidas y bajadas, pero
presenta un incremento global en el periodo de analisis que permite valorar
positivamente la marcha del negocio base de esta empresa.

A continuacion, el estudio se centrara en el analisis de los costes, atendiendo
especialmente a los costes de energia, que estan incluidos en los suministros. En la
Tabla 4.10 se muestran las principales magnitudes que se van a desarrollar.

Tabla 4.10. Andlisis de los costes de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Peso de gastos de explotacién 98.7% 99.9% 93.8% 95.5%
sobre ventas.
Peso del gasto dg,energla sobre 1,54% 1,54% 1,53% 1,40%
gastos de explotacion.
Peso del gasto de energia sobre
gastos de explotacion sin 1,54% 1,54% 1,54% 1,42%
amortizacién ni deterioros.
Peso del gasto de energia sobre 1,52% 1,54% 1,44% 1,34%
ventas.
Consumo de energia eléctrica 1,03% 1,05% 0,98% 0,91%
sobre las ventas
Consumo de gas sobre las ventas 0,38% 0,38% 0,36% 0,33%
Consumo de petréleo sobre las 0,09% 0.10% 0,09% 0,08%
ventas

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

En la Tabla 4.10 se observa como el peso los gastos de explotacién sobre las
ventas fluctlda en el periodo estudiado con un maximo en el afio 2019 (99,9%), en el que
los gastos de explotacién casi alcanzan el valor total de las ventas. Asimismo, en 2021
aumenta con respecto a 2020.

La evolucién del peso de los gastos de explotacion sobre ventas corre paralela
a la del EBITDA. Recordemos que el EBITDA es un indicador financiero que, aunque no
representa la liquidez si que apunta a la capacidad de autofinanciacion de la empresa.

El peso del gasto de energia sobre gastos de explotacion refleja la estructura
productiva de la empresa que parece mantenerse durante el periodo analizado (el valor
de este porcentaje se mantiene constante con una pequefia disminucion en el afio 2021,
gue pasa de 1,54% a 1,40%). Similares resultados se obtienen si se calcula la ratio del
gasto de energia sobre los gastos de explotacién sin amortizaciones y deterioros,
aungue esta es ligeramente mayor a la anterior en los afios 2020 y 2021.

Por su parte, el peso de gasto de energia sobre las ventas disminuye ligeramente
en el periodo estudiado por lo que se concluye que la parte de gasto energético que se
traslada a los consumidores (ventas) es menor con el paso del tiempo, debido a que el
gasto energético disminuye més de lo que lo hacen las ventas.
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Considerando las tres ultimas ratios presentadas en la Tabla 4.10, parece que
se mantiene la estructura o composicion de los tipos de energia en el coste energético
total de la compafiia.

En el analisis de rentabilidades se va a estudiar el beneficio generado por la
empresa en relacion con los recursos invertidos para generarlo durante un periodo de
tiempo. En la Tabla 4.11 se reflejan los resultados de la rentabilidad econémica y la
rentabilidad financiera, ademas del efecto de apalancamiento financiero para estudiar la
relacién entre ambas rentabilidades y el efecto fiscal.

Tabla 4.11. Andlisis de las rentabilidades de Lilly S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Econémica. 3,2% 2,2% 14,3% 17,3%
Margen Sobre Ventas 0,015 0,009 0,018 0,049
Rotacion del Activo. 2,14 2,46 7,73 3,562
Rentabilidad Financiera. 44 5% 21,6% 29,3% 76,3%
Efecto Apalancamiento Financiero. 14,82 10,83 2,34 4,73
Estructura Financiera. 14,82 10,83 2,34 4,73
Peso de los Gastos Financieros. 1 1 1 0
Efecto Fiscal. 0,94 0,89 0,88 0,93
Rentabilidad del activo 3% 2% 13% 16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

La evolucién de la rentabilidad financiera corre paralela a la de la rentabilidad
econdmica de forma que en el afio 2021 respecto al afio 2018 ambas rentabilidades
habian crecido considerablemente, pero en el afio 2019 cayeron ambas. La caida de la
rentabilidad econdémica ese afio, que arrastr6 a la rentabilidad financiera, se debié a una
caida en el margen sobre ventas, debida a un incremento significativo de los gastos de
explotacién, mayor que el incremento de las ventas, y en consecuencia a una pérdida
de eficiencia. 2021 es, con diferencia, el afio en el que mayor rentabilidad econ6mica y
financiera se ha obtenido: 17,3% y 76,3%, respectivamente.

La rentabilidad econ6mica, por su parte, ha mejorado bastante, ya que ha
pasado de ganar en 2018 0,032 euros por unidad monetaria invertida, a 0,173 euros en
2021. Esta rentabilidad se puede dar por dos factores: margen sobre ventas o rotaciéon
de activos. Como se observa en la Tabla 4.11, la rentabilidad econémica de esta
empresa se debe mas a la rotacién del activo que al margen sobre ventas.

En términos generales, el margen sobre ventas aumenta durante el periodo
estudiado por lo que, a pesar de que las ventas disminuyen, las variaciones en el
beneficio antes de intereses e impuestos mantiene niveles favorables (no hay gastos
financieros desde 2020 y hay una disminucién de los aprovisionamientos que compensa
la caida de las ventas). Esto es un aspecto favorable puesto que el hecho de que la
rentabilidad econémica de la empresa se deba a la rotacion de los activos, evidencia un
problema de exceso de costes. Con el aumento del margen sobre ventas, se manifiesta
un aumento del precio de ventas o una reduccion de los costes de produccion unitarios.

Como se mencionaba anteriormente, la rentabilidad financiera también tiene una
tendencia creciente, pero con valores superiores a los de rentabilidad econdmica,
aunque este crecimiento es a partir de 2019, ya que sufre una caida en dicho afio
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pasando de ser un 44,5% en 2018 a 21,6% en 2019. Esta es la rentabilidad que obtiene
la empresa por cada unidad de capital propio invertido en la misma. De este modo, en
2021 por cada unidad monetaria de capital propio invertido en la empresa, se obtienen
0,76 euros. La rentabilidad financiera depende de la rentabilidad econémica “corregida”
favorable o desfavorablemente segin la situacién del apalancamiento financiero y
siempre mermada por el efecto fiscal.

Con los valores que se muestran en la Tabla 4.11, puede afirmarse que la
rentabilidad financiera en cada ejercicio es bastante superior al valor de la rentabilidad
econémica como consecuencia en todos los casos de una situacion de apalancamiento
financiero positivo. La empresa, en un contexto de tipos de interés muy bajos o de tipo
cero de interés de la deuda, aprovechdé dicha situacion endeudandose
significativamente (como se ha observado anteriormente en el andlisis del
endeudamiento dentro del andlisis financiero a largo plazo) y provocando un incremento
importante en la rentabilidad financiera. Respecto al factor que representa el efecto
fiscal, este siempre va a ser inferior a la unidad porque su impacto en la rentabilidad
financiera siempre es desfavorable. El impacto favorable del apalancamiento financiero
positivo es significativamente superior al desfavorable del efecto fiscal, por ello se
observan diferenciales tan altos entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad
econdmica. Cabe destacar que el apalancamiento financiero ha disminuido en el periodo
con un pequefio incremento en 2021, debido a la ya comentada bajada del valor de la
estructura financiera.

Llama la atencion el incremento tan significativo de la rentabilidad financiera en
el ultimo ejercicio. El comportamiento de la empresa que parece deducirse de todo ello
es que, acompafiando a la caida de ventas ha habido un exceso de capacidad de
produccion que la empresa ha reducido, con la consiguiente disminucion del activo total.
A pesar de ello, se han conseguido mantener los beneficios (excepto la caida en 2019)
en valores aceptables y consecuentemente, la rentabilidad econémica se ha
incrementado. En el ultimo ejercicio, en 2021, el efecto multiplicador del apalancamiento
financiero, junto a una reduccién del patrimonio neto, al distribuir las reservas en forma
de dividendos, ha provocado el gran aumento de la rentabilidad financiera.

Por dltimo, se incluye en el analisis la relacién entre la rentabilidad financiera y
la rentabilidad econdmica que incorpora como factores en juego: el coste medio de la
deuda (c), el endeudamiento general (L) y el tipo impositivo (t). En la Tabla 4.12 se
puede observar las magnitudes mencionadas para hacer un analisis de las
rentabilidades a partir de ellas.

Tabla 4.12. Analisis de las rentabilidades de Lilly S.A. a partir del coste medio de
la deuda, el endeudamiento general y el tipo impositivo. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Financiera. 44,5% 21,6% 29,3% 76,3%
Rentabilidad Econémica. 3,2% 2,2% 14,3% 17,3%
Coste medio de la deuda (c). 0,00000058 0 0 0
Endeudamiento General (L). 13,82 9,81 1,34 3,73
Tipo Impositivo (t). 0,06 0,11 0,12 0,07
RF=(RE+(RE-c)*L)*(1-t) 44,5% 21,6% 29,3% 76,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.
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Como se muestra en el ajuste entre la rentabilidad econémica y financiera en la
Tabla 4.12, el coste medio de la deuda es menor a la rentabilidad econdémica, por lo que
se confirma el apalancamiento positivo. Ademas, el tipo impositivo teérico es del 25%
pero, como se refleja en la memoria, hay una tributacion consolidada. Esto quiere decir
gue hay un régimen fiscal en el que se permite a los grupos de sociedades tributar por
el impuesto de sociedades sobre el beneficio consolidado del mismo. Este régimen
permite la compensacion de resultados positivos y negativos obtenidos dentro del grupo.
Por lo tanto, el tipo impositivo efectivo en base a los datos obtenidos en la cuenta de
pérdidas y ganancias seria el que se refleja en la Tabla 4.12.

4.3.4. Comentario global de Lilly S.A.

El capital corriente de Lilly S.A ha crecido en el periodo 2018-2020, pero al final
del ejercicio de 2021 muestra una deuda a corto plazo mayor que el activo corriente, por
lo que su fondo de maniobra ha sido negativo en dicho afio (-4.246.318€). Esto muestra
gue, hasta 2020, la empresa podia hacer frente al total de su deuda a corto plazo con
sus activos corrientes, pero en 2021 tiene problemas de liquidez. Esta disminucion del
activo corriente se debe a la reduccién del valor de los deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar (clientes por ventas y prestaciones de servicios, y clientes, empresas
del grupo y asociadas), y de los créditos con empresas del grupo y asociadas a corto
plazo.

A pesar de esta puntual falta de liquidez, se ha demostrado a través de la ratio
de solvencia, que la empresa puede hacer frente a toda su deuda con todos los derechos
que posee. Esto es, la empresa es solvente. Aun asi, esta debe tener cuidado con
disminuir su ratio de solvencia porque puedria estar muy cerca de la quiebra. Ademas,
tiene un grado de dependencia bastante alto, y el endeudamiento proviene sobre todo
de la deuda a corto plazo.

Durante el periodo analizado, la empresa ha tenido fluctuaciones en el valor de
sus ventas, destacando el afio 2021 con una caida importante de las mismas. Esto se
debe a la reduccién de las exportaciones, puesto que en agosto de 2020 se produjo un
cambio en la gestion de inventario de Lilly S.A., en el que una empresa del grupo se
encargara de efectuar las exportaciones. Por otro lado, el margen sobre las ventas ha
aumentado, asi como el beneficio de explotacién de la empresa sin atender a las
amortizaciones y depreciaciones. Asimismo, la capacidad de autofinanciaciéon de la
empresa ha variado a lo largo del periodo estudiado, pero siempre con buenos valores,
destinando la mayoria de la autofinanciacion al enriquecimiento de la empresa, la cual
tiene un crecimiento global desde 2019 hasta 2021.

En cuanto a los gastos de energia que tiene la empresa, se mantienen constante
sobre los gastos de explotacion, incluyendo una ligera disminucién en el dltimo afio
estudiado. Estos reflejan la estructura productiva de la empresa. Por su parte, el peso
de gasto de energia sobre las ventas disminuye ligeramente en el periodo estudiado por
lo que se concluye que la parte de gasto energético que se traslada a los consumidores
(ventas) es menor con el paso del tiempo, debido a que el gasto energético disminuye
mas de lo que lo hacen las ventas.

En este caso, la rentabilidad financiera en cada ejercicio es bastante superior al
valor de la rentabilidad econémica como consecuencia en todos los casos de una
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situacion de apalancamiento financiero positivo. La empresa ha aprovechado la
situacion endeudandose significativamente y provocando un incremento importante en
la rentabilidad financiera. El impacto favorable del apalancamiento financiero positivo es
significativamente superior al desfavorable del efecto fiscal, por ello se observan
diferenciales tan altos entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad econdémica.

Para concluir, consideraremos en este estudio el andlisis de la relacion entre
ventas, beneficios y activos; en tanto nos permite valorar el comportamiento de la
empresa en términos de crecimiento sostenible. En estos cuatro afios las ventas han
crecido ligeramente los tres primeros afios y han caido el cuarto afio. Dicho crecimiento
en el afio 2019 no se ha correspondido con un incremento del BAIl lo que ha perjudicado
la rentabilidad econdmica de ese afio. Sin embargo, en el afio 2020 con un importe de
ventas ligeramente inferior el BAIl ha aumentado lo que ha proporcionado un aumento
de la rentabilidad econémica y muy especialmente de la rentabilidad financiera,
conseguido ello a costa de endeudarse mas, es decir, de perjudicar su independencia
financiera.

Centrandonos en el dltimo ejercicio analizado, se observa una caida de las
ventas de un 68% aproximadamente que ha venido acompafnada de un decrecimiento
del BAIl del 13,3% aproximadamente que ha provocado una evolucién favorable del
margen sobre ventas. Asimismo, el descenso de ventas se ha visto acompafiado de una
reduccion del activo total de un 30,5% aproximadamente lo cual ha perjudicado la
rotacion del activo que parece ser el factor generador de la rentabilidad econémica de
esta empresa.

Por todo ello, la reconduccién de la empresa en los afios siguientes deberia
encaminarse a corregir los problemas de liquidez y ajustar la relacién entre los activos
y las ventas.

4.4. CASO DE INDUSTRIAL FARMACEUTICA CANTABRIA S.A.

Industrial Farmacéutica Cantabria S.A., conocida como Cantabrialabs, es una
empresa farmacéutica que nacié hace mas de 30 afios, dando sus primeros pasos en
el cuidado de la piel. Esta situada en La Concha, Cantabria y el liderazgo en Espafia les
hizo buscar filiales en diferentes paises creciendo poco a poco y llegando hoy en dia, a
llevar sus productos a mas de ochenta paises, con presencia directa en Estados Unidos,
China, México, Portugal, Marruecos y Francia. En 2019 se inaugura el centro de
innovacion y produccién ecosostenible de La Concha.

Para el analisis econdémico-financiero de esta empresa, se detalla en la Tabla
4.13 las principales magnitudes del balance de situacion y, en la Tabla 4.14, las de la
cuenta de pérdidas y ganancias; ambas para el periodo comprendido entre 2018 y 2021.

Tabla 4.13. Principales masas patrimoniales del Balance de Situacién de Industrial
Farmacéutica Cantabria S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Activo no corriente ‘ 52.180.000€ 74.192.000€ 81.762.000€ 81.196.000€
Activo corriente \ 80.285.000€ 75.210.000€ 81.603.000€ 96.858.000€
Existencias \ 31.712.000€ 31.033.000€ 34.183.000€ 37.715.000€
Deudores \ 29.730.000€ 30.170.000€ 31.599.000€ 37.884.000€
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Tesoreria ‘ 11.494.000€ 5.558.000€ 10.675.000€ 17.172.000€
Patrimonio neto | 102.454.000€  105.392.000€  115.122.000€  123.819.000€
Pasivo no corriente | 6.848.000€ 16.821.000€ 19.498.000€ 14.698.000€
Pasivo corriente | 23.163.000€ 27.252.000€ 28.745.000€ 39.537.000€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Tabla 4.14. Principales masas patrimoniales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 103.742.000€ 114.343.000€ 118.443.000€ 136.330.000€
Aprovisionamientos -38.955.000€ -36.767.000€ -44.283.000€ -52.818.000€
Compras -38.935.000€ -36.416.000€ -42.989.000€ -52.069.000€
Gastos de explotacion -28.891.000€ -31.823.000€ -31.936.000€ -34.048.000€
Gastos de explotacién
sin  amortizacién vy -87.342.000€ -91.021.000€ -99.891.000€ -113.232.000€
deterioro
Servicios exteriores -28.534.000€ -31.334.000€ -31.066.000€ -32.995.000€
Consumo energético -1.079.504€ -1.084.000€ -1.184.880€ -1.361.024€
eclggtsr‘ﬁcngo energla | 735.142¢ -738.204€ -806.903€ -926.857€
Consumo gas -267.717€ -268.832€ -293.850€ -337.534€
Consumo petréleo -66.929€ -67.208€ -73.463€ -84.383€
Amortizacion -3.855.000€ -3.576.000€ -3.227.000€ -4.031.000€
Deterioro 0€ -335.000€ 71.000€ -2.000€
BAI 20.984.000€ 23.837.000€ 23.963.000€ 24.618.000€
BAII 20.834.000€ 23.541.000€ 23.443.000€ 24.074.000€
EJEILEEID 28 -3.349.000€ -3.723.000€ -3.627.000€ -3.911.000€
beneficios
Gastos financieros -150.000€ -296.000€ -520.000€ -544.000€
Resultado del gjercicio 17.635.000€ 20.114.000€ 20.336.000€ 20.707.000€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

4.4.1. Analisis Financiero a Corto Plazo.
El Fondo de Maniobra o Capital Circulante en el caso de Cantabrialabs, se
presenta desde 2018 a 2021 de la siguiente manera:

Tabla 4.15. Andlisis del Fondo de maniobra de Industrial Farmacéutica Cantabria

S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Fondo de maniobra 57.122.000€ 47.958.000€ 52.858.000€ 57.321.000€
Variacion del fondo de -9.164.000 4.900.000 4.463.000
maniobra
Variacion AC | -6% 9% 19%
Variaciéon PC | 18% 5% 38%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.15, el capital corriente tiene una
tendencia creciente en el periodo 2018-2021, con una fluctuacion en el afio 2019:
pasando de 57.122.000€ en 2018 a 47.958.000€ en 2019. Esta oscilacién se produjo
tanto por una disminucién en el activo corriente como por un aumento en las deudas a
corto plazo. En el ano 2021, el activo corriente supera al pasivo corriente en 57.321.000€
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Este valor del fondo de maniobra en 2021 refleja una situacion en la que la
empresa puede hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos,
por lo que no presenta problemas de liquidez. Para analizar dicha liquidez, en la tabla
4.16 se presentan las ratios de liquidez general, prueba acida, liquidez de primer grado
y ratio de tesoreria.

Tabla 4.16. Anédlisis de la Liquidez de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A. (2018-
2021).

2018 2019 2020 2021
Liquidez General \ 3,47 2,76 2,84 2,45
Prueba Acida | 2,10 1,62 1,65 1,50
Ratio de Tesoreria | 0,50 0,20 0,37 0,43

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Concordando con lo comentado anteriormente, la liquidez general muestra como
la empresa puede afrontar sus deudas a corto plazo en todo el periodo con su activo
corriente ya que, a pesar de tener una tendencia decreciente a lo largo del periodo, el
valor para esta ratio es superior a uno. Para analizar mas detalladamente la liquidez, se
atendera a la prueba &cida y la ratio de tesoreria.

Al igual que la ratio anterior, el valor de la prueba acida también disminuye con
el paso del tiempo. Esto muestra como las existencias van ganando peso sobre el activo
a corto plazo y que la deuda que se vence en un plazo inferior a un afio crece mas que
el activo corriente.

En cuanto a la ratio de Tesoreria, presenta un crecimiento desde 2019, afio en
el que solo se podia hacer frente a la deuda a corto plazo con sus activos mas liquidos.
Finaliza el periodo con un valor bueno (0,43), teniendo en cuenta el crecimiento de los
afios precedentes. Se confirma, por lo tanto, que la empresa no problemas de liquidez
inmediata en el dltimo afio del periodo, ya que puede hacer frente casi a la mitad de su
pasivo corriente con sus activos mas liquidos.

4.4.2. Analisis Financiero a Largo Plazo.

Para complementar el andlisis financiero a corto plazo, se va a estudiar el
equilibrio patrimonial y la capacidad de autofinanciacion de la empresa, es decir, su
solvencia frente a sus obligaciones de pago a largo plazo con el valor de sus activos
(solvencia patrimonial) y con la generacion de recursos (solvencia econdmica). Se
comenzara analizando la solvencia patrimonial de la empresa:

Tabla 4.17. Anélisis de la Solvencia Global de Industrial Farmacéutica Cantabria
S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Solvencia Global | 441% 339% 339% 328%
Grado de Autonomia | 7% 71% 70% 70%
Grado de Dependencia | 23% 29% 30% 30%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Los valores de la ratio de solvencia muestran como la empresa puede hacer
frente al total de su deuda con todo su activo. A pesar de que el valor de esta ratio haya
disminuido, presenta unos valores muy altos para el afio 2021, por lo tanto,
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Cantabrialabs es solvente. A pesar de ello, estos valores tan altos indican que hay
demasiado activo que puede perder valor, por lo que la disminucién que ha sufrido a lo
largo de los afios estudiados no resulta significativa.

Para saber qué parte del capital propio y qué parte de las obligaciones han
contribuido a la obtencién de los activos, se ha calculado el grado de autonomia y el
grado de dependencia, respectivamente. Ambas ratios son complementarias y, como
se puede observar, el grado de dependencia de la empresa estudiada ha aumentado
desde 2018. A pesar de esto, el grado de autonomia sigue siendo bastante alto para
2021 (70%), por lo que la empresa no tiene excesiva dependencia del exterior.

Para analizar la dependencia exterior que tiene la empresa segun la procedencia
de los recursos usados se calcula en la Tabla 4.18 la ratio de endeudamiento general,
la de endeudamiento a corto plazo y la de endeudamiento a largo plazo:

Tabla 4.18. Andlisis del Endeudamiento de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A.
(2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Endeudamiento ‘ 0,29 0.42 0,42 0,44
General
Endeudamiento a 0,23 0,26 0,25 0,32
Corto Plazo
Endeudamiento a 0,07 0,16 0,17 0,12
Largo Plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

El endeudamiento de la empresa aumenta desde 2018, terminando el ejercicio
de 2021 con un endeudamiento general de 0,44. A pesar de este aumento, la ratio de
endeudamiento se mantiene desde 2019 entre lo que se considera valor 6ptimo de
endeudamiento (entre el 40% y el 60%). En el afio 2021, por cada euro que invierte la
empresa, 0,44 provienen de recursos ajenos y 0,56 de recursos propios. No hay
excesiva dependencia del exterior. En cuanto a la composicion de la deuda, tanto el
valor de la deuda a corto plazo como a largo plazo ha aumentado desde 2018, aunque
predominando en todo el periodo el endeudamiento a corto plazo. Estas observaciones
requieren ciertas cautelas, ya que las conclusiones sobre el endeudamiento han de
reconsiderarse a la vista de las rentabilidades.

En la Tabla 4.19 se representa la estructura de los derechos de la empresa
(activo no corriente sobre activo corriente).

Tabla 4.19. Estructura de los de derechos de Industrial Farmacéutica Cantabria
S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rato de 0.65 0,99 1,002 0,84
inmovilizaciéon
Peso  relativo  del 0,3939 0.,4966 0,5005 04560
Activo No Corriente
Peso  relativo  del 0,6061 0,5034 04995 05440
Activo Corriente

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.
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Por lo general, la empresa se constituye en su mayoria de activo a corto plazo,
excepto en 2020, afio en la que el valor de la ratio es mayor que 1. Sin embargo, en
2021 esta disminuye su valor hasta 0,84, situAndose una vez mas con menos activos a
largo plazo que a corto plazo. En términos generales, el peso del activo no corriente
aumenta durante el periodo.

A continuacion, se presenta el andlisis de lo que denominamos solvencia
econdmica de la empresa, es decir, los recursos financieros que ha generado la
empresa y que le dan capacidad para financiarse. En la tabla 4.20 se muestran los
valores relativos al Cash Flow de la empresa, la autofinanciacion bruta y la de
mantenimiento y enriguecimiento.

Tabla 4.20. Solvencia econdmica de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A. (2018-
2021).

2018 2019 2020 2021
Cash Flow 21.490.000€ 24.025.000€ 23.492.000€ 24.740.000€
Dividendos 0€ -7.117.000€ -10.006.000€  -11.999.000€
Autofinanciacion 21.490.000€ 16.908.000€ 13.486.000€ 12.741.000€
Autofinanciacion de

ivinitnletedd 3.855.000€ 3.911.000€ 3.156.000€ 4.033.000€

e 12.997.000€ 10.330.000€ 8.708.000€

enrlqueC|m|ent0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

El Cash Flow de la empresa, es decir, la capacidad de la empresa de generar
recursos para financiarse aumenta su valor en el periodo estudiado finalizando el afio
2021 con 24.740.000€. Para calcularlo, como se ha explicado anteriormente, se resta al
beneficio neto las amortizaciones y deterioro. Si al Cash Flow de la empresa se le restan
los dividendos repartidos en el ejercicio con cargo al resultado obtenido en el mismo
ejercicio, se obtienen los recursos financieros generados por la empresa y que se
guedan dentro de ella para su mantenimiento o enriquecimiento. Como esta empresa
repartié dividendos durante 2019, 2020 y 2021 el resultado de la autofinanciacién no
coincide con el Cash Flow en estos periodos.

En el periodo de analisis, el mayor valor de autofinanciacién se alcanza en 2018,
con una cifra de 21.490.000€, aunque disminuye afio tras afio hasta alcanzar, en 2021,
el valor mas bajo del periodo con 12.741.000€. Esta disminucion se debe a que, a pesar
del aumento general del Cash Flow en el periodo estudiado por el incremento de las
ventas, el valor de los dividendos repartidos aumenta en mayor proporcion.

Paralelamente a esta tendencia, discurre la evolucion de la autofinanciacién de
enriquecimiento, que sufre una disminucién global desde 2018 hasta 2021. Por lo que
respecta a la autofinanciacion de mantenimiento, esta ha aumentado su valor en el
periodo estudiado.

Para finalizar este apartado, se quiere sefalar que este andlisis se podria
completar con el analisis de los origenes y aplicaciones de fondos que muestran un
Cuadro de Financiacion, pero no disponemos de este estado de circulacién financiera.
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4.4.3. Analisis Econémico.

En este apartado se va a estudiar las rentabilidades a partir de las variaciones
en los componentes de la Cuenta de Resultados. Para ello se analizaran los resultados,
los costes y las rentabilidades.

Para analizar los resultados a través del estudio de las variaciones de diversos
componentes relevantes de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, en la Tabla 4.21 se
muestran los importes en euros y las variaciones en tanto por ciento de las ventas, el
resultado de explotacion y el resultado financiero. Asimismo, se incluye el EBITDA
(“Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”).

Tabla 4.21. Andlisis de los resultados de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A.
(2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 103.742.0006  114.343.0006  118.443.000€  136.330.000€
Variacién de ventas - 10,22% 3,59% 15,10%
RESUIEED de | 18.978.000€ 18.402.000€ 20.095.0006  21.238.000€
explotacion

Resultado financiero 2.006.000€ 5.435.000€ 3.868.000€ 3.380.000€
EBITDA 22.833.000€ 21.978.000€ 23.322.0006  25.269.000€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.21, las ventas aumentan durante todo el
periodo, destacando 2021 como afio con mas ventas, asi como con mayor crecimiento
de ellas (15,10%) respecto al afio anterior. Ademas, este aumento del importe neto de
la cifra de negocios ha ido acompafiada de un aumento en los gastos de explotacion,
aungue estos Ultimos, en general, en menor proporcién por lo que el resultado de
explotacion también refleja un crecimiento desde 2018, con un cierre de ejercicio en el
2021 de 21.238.000€. Atendiendo al resultado financiero, tiene una tendencia
decreciente con un repunte en 2019, obteniéndose el mayor valor del periodo estudiado:
5.435.000€.

Para finalizar con el andlisis de los resultados, el EBITDA refleja también una
tendencia creciente que pasa de un valor de 22.833.000€ en 2018 a 25.269.000€ en
2021. Este crecimiento no es constante ya que en 2019 presenta una pequefia bajada
del 4%, aproximadamente, recuperandose en 2020 con valores superiores a los
alcanzados en 2018.

A continuacion, el estudio se centrard en el andlisis de los costes, atendiendo
especialmente a los costes de energia.

En la Tabla 4.22 se muestran las principales magnitudes que se van a
desarrollar. En ella se observa como el peso de los gastos de explotacién sobre las
ventas fluctia en el periodo estudiado, situandose alrededor del 86%. Como se refleja
en la Tabla 4.14, los gastos de explotacion aumentan, sin embargo, el aumento de las
ventas provoca que la empresa no se vea tan afectada por este gasto respecto a las
ventas. Ademas, La evolucion de los gastos de explotacion sobre ventas corre paralela
a la del EBITDA excepto en el tltimo afio del periodo estudiado.
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No obstante, analizando el gasto de energia sobre los gastos de explotacion, se
observa como ganan peso a partir de 2019, finalizando el afio 2021 con una ratio de
1,6%. EIl gasto de energia sobre las ventas, por su parte, se ha mantenido en torno al
1% en todo el periodo. El mayor valor se obtiene en el afio 2018 (1,04%) y el menor en
2019 (0,95%) manteniéndose en 1% para 2020 y 2021. Esto refleja cdmo no se traslada
a las ventas la subida de precios de la energia en 2021 en Cantabrialabs.

Considerando las tres ultimas ratios presentadas en la Tabla 4.22, parece que
se mantiene la estructura o composicion de los tipos de energia en el coste energético
total de la compainia.

Tabla 4.22. Analisis de los costes de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A. (2018-
2021).

2018 2019 2020 2021

Peso de gastos de explotacién
sobre ventas.

Peso del gasto de;,energla sobre 1,18% 1,14% 1,15% 1,16%
gastos de explotacioén.

Peso del gasto de energia sobre
gastos de explotacion sin 1,24% 1,19% 1,19% 1,20%
amortizacién ni deterioros.

Peso del gasto de energia sobre

87,9% 83,0% 87,0% 86,0%

1,04% 0,95% 1,00% 1,00%
ventas.
Consumo de energia eléctrica 0.71% 0.65% 0.68% 0.68%
sobre las ventas
Consumo de gas sobre las ventas 0,26% 0,24% 0,25% 0,25%
Consumo de petréleo sobre las 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%

ventas
Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

En el analisis de rentabilidades se va a estudiar el beneficio generado por la
empresa en relacién con los recursos invertidos para generarlo. En la Tabla 4.23 se
reflejan los resultados de la rentabilidad econémica y la rentabilidad financiera, ademas
del efecto de apalancamiento financiero para estudiar la relacion entre ambas
rentabilidades y el efecto fiscal.

Tabla 4.23. Analisis de las rentabilidades de Industrial Farmacéutica Cantabria
S.A. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Econémica. 15,7% 15,8% 14,4% 13,5%
Margen Sobre Ventas 0,201 0,206 0,198 0,177
Rotacion del Activo. 0,78 0,77 0,77 0,77
Rentabilidad Financiera. 17,2% 19,1% 17,7% 16,7%
Efecto Apalancamiento Financiero. 1,3 1,44 1,45 1,47
Estructura Financiera. 1,293 1,418 1,419 1,438
Peso de los Gastos Financieros. 1,007 1,013 1,022 1,023
Efecto Fiscal. 0,84 0,84 0,85 0,84
Rentabilidad del activo 13,3% 13,5% 12,4% 11,6%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Atendiendo a la variacidon de las rentabilidades econdémica y financiera se
observa una tendencia decreciente en todo el periodo, exceptuando el afio 2019, donde
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ambas incrementaron. 2021 es el afio en el que menor rentabilidad econdémica financiera
se ha obtenido: 13,5% y 16,7%, respectivamente.

En cuanto a la rentabilidad econémica, la empresa ha pasado de ganar en 2018
0,157 euros por unidad monetaria invertida, a 0,135 euros en 2021. La disminucién de
esta rentabilidad se debe a la disminucion del margen sobre ventas, ya que la rotacién
del activo se mantiene constante durante el periodo. Tanto las ventas como el beneficio
antes de intereses e impuestos (BAIl) aumentan, pero el margen sobre ventas disminuye
debido a que las ventas aumentan més que dicho beneficio. Esto evidencia un problema
de exceso de costes, por lo que la empresa deberia intentar aumentar su margen
aumentando el precio de venta o la disminucion del coste de produccin unitario. El leve
aumento del BAIl se debe a que hay un aumento de los gastos financieros a la par que
un aumento de los gastos de explotacion, entre los que se encuentran los suministros.

Como se mencionaba anteriormente, la rentabilidad financiera también tiene una
tendencia decreciente, pero con valores superiores a los de rentabilidad econémica,
aunque esta caida es a partir de 2019, ya que aumenta en dicho afio pasando de ser
un 17,2% en 2018 a 19,1% en 2019. Esta es la rentabilidad que obtiene la empresa por
cada unidad de capital propio invertido en la misma. De este modo, en 2021 por cada
unidad monetaria de capital propio invertido en la empresa, se obtienen 0,167 euros.
Como la rentabilidad financiera es el resultado del producto entre la rentabilidad del
activo y la estructura financiera, se puede decir, que esta ha disminuido como
consecuencia de la caida de la rentabilidad del activo, ya que la estructura financiera
mantiene un comportamiento constante desde 2019.

La rentabilidad financiera depende de la rentabilidad econémica “corregida”
favorable o desfavorablemente segun la situacion del apalancamiento financiero y
siempre mermada por el efecto fiscal. Como en todo el periodo estudiado hay un
apalancamiento positivo, es decir, la rentabilidad financiera es mayor que la econémica,
la deuda es conveniente, ya que tendria un efecto positivo sobre la rentabilidad de los
fondos propios. Este efecto de apalancamiento proviene tanto de la estructura financiera
de la empresa como del peso de los gastos financieros. En este caso, la empresa
aprovechd la situacion endeudandose, como se ha observado anteriormente en el
analisis del endeudamiento dentro del analisis financiero a largo plazo. Asimismo, el
impacto favorable del apalancamiento financiero positivo es significativamente superior
al desfavorable del efecto fiscal.

La rentabilidad financiera puede relacionarse con la rentabilidad econémica a
través del coste medio de la deuda (c), el endeudamiento general (L) y el tipo impaositivo
(t). En la Tabla 4.24 se puede observar las magnitudes mencionadas para hacer un
andlisis de las rentabilidades a partir de ellas.

Como se muestra en el ajuste entre la rentabilidad econdmica y financiera, el
coste medio de la deuda es menor a la rentabilidad econdémica, por lo que se confirma
el apalancamiento positivo. Ademas, el tipo impositivo es de 16% aproximadamente.
Este hace que disminuya el beneficio que proviene del efecto de apalancamiento
positivo.
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Tabla 4.24. Analisis de las rentabilidades de Industrial Farmacéutica Cantabria
S.A. a partir del coste medio de la deuda, el endeudamiento general y el tipo

impositivo. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Financiera. 17,2% 19,1% 17,7% 16,7%
Rentabilidad Econémica. 15,7% 15,8% 14,4% 13,5%
Coste medio de la deuda (c). -0,005 -0,007 -0,011 -0,010
Endeudamiento General (L). 0,29 0,42 0,42 0,44
Tipo Impositivo (t). 0,16 0,16 0,15 0,16
RF=(RE+(RE-c)*L)*(1-t) 17,2% 19,1% 17,7% 16,7%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Registro Mercantil.

4.4.4. Comentario global de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A.

El capital corriente de Cantabrialabs ha crecido en el periodo 2018-2021 excepto
en 2019, afo en el que aumentan las deudas y disminuyen los activos. Esto muestra
gue la empresa puede hacer frente al total de su deuda a corto plazo con sus activos
corrientes. La empresa tiene una buena liquidez, que, aunque haya descendido a lo
largo del periodo, se mantiene en un buen valor. Asimismo, la solvencia es bastante
buena, con una dependencia del exterior baja, con un endeudamiento que proviene
sobre todo del corto plazo.

Durante el periodo analizado, la empresa ha aumentado el valor de sus ventas,
asi como el beneficio de explotacién sin atender a las amortizaciones y depreciaciones.
Sin embargo, el margen sobre las ventas ha disminuido porque el BAll no ha aumentado
su valor en mayor proporcién que el aumento de las ventas. Ademas, la empresa tiene
suficiente capacidad para generar recursos y se destinan sobre todo a la
autofinanciaciéon de enriquecimiento, que ha disminuido su valor en favor de la
autofinanciacion de mantenimiento.

En cuanto a los gastos de energia que tiene la empresa, este ha experimentado
un aumento entre 2018 y 2021, asi como su peso sobre gastos de explotacién, que tiene
una tendencia creciente desde 2019. Por su parte, su peso sobre las ventas se mantiene
constante durante el periodo, por lo que el aumento de los costes de energia en 2021 a
penas se ha trasladado al consumidor. Se podria decir que el gasto en energia ha
afectado al resultado de explotacion de la empresa en lo que se refiere a un aumento
de gastos. Sin embargo, el aumento de las ventas ha hecho que este crecimiento de los
gastos no afecte al resultado del ejercicio, que crece en todo el periodo estudiado.

En este caso, la rentabilidad financiera es mayor que la econémica en todo el
periodo, por lo que hay un efecto de apalancamiento positivo. Este efecto de
apalancamiento proviene tanto de la estructura financiera de la empresa como del peso
de los gastos financieros. Como se puede observar en el aumento del pasivo corriente
y el pasivo no corriente, la empresa ha aprovechado esta situacion de apalancamiento
financiero positivo endeudandose significativamente, ya que el negocio genera mas de
lo que cuesta la financiacion ajena.

Para concluir, consideraremos en este estudio el andlisis de la relaciéon entre
ventas, beneficios y activos; en tanto nos permite valorar el comportamiento de la
empresa en términos de crecimiento sostenible. En estos cuatro afios las ventas han
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experimentado un importante crecimiento, mientras que el BAII ha crecido ligeramente,
por lo que la rentabilidad econémica y la financiera se han visto ligeramente
perjudicadas.

Centrandonos en el dltimo ejercicio analizado, se observa un aumento de las
ventas del 15%, acompafiado de un aumento del BAII del 3% que ha provocado una
evolucion desfavorable del margen sobre ventas. Asimismo, el incremento de las ventas
se ha visto acompafiado de un aumento del activo total de un 9% aproximadamente,
que no ha afectado la rotacién del activo que parece ser el factor generador de la
rentabilidad econdmica de esta empresa.

Por lo tanto, la empresa en los siguientes afios deberia cefiirse a mantener su
liquidez y solvencia y la relacion entre los activos y las ventas; y a corregir el problema
econdémico de costes mencionado anteriormente: mejorar el margen sobre ventas.

4.5. CASO DE MOEHS CANTABRA S.L.

Moehs Cantabra S.L. nace en el afio 2000 cuando Moehs S.A construye una
planta de produccién en Polanco, Cantabria. Es la segunda unidad de produccién del
grupo, con un area total de planta de 51.500mz, de los cuales 8.000m2 estan ocupados
por la unidad de produccion y acabados. Asimismo, se prevé construir otro edificio
similar a esta planta en una superficie de 4.000m2 que se encuentra reservada al lado
de la actual.

La principal actividad del grupo es la fabricacién de ingredientes activos bajo
demanda para la industria farmacéutica, afianzandose como referentes en la produccioén
de dichos ingredientes para el mercado de medicamentos genéricos. Segun la pagina
web de la empresa, su éxito se basa en la calidad de los productos y servicios, la
garantia de flexibilidad y fiabilidad y la optimizacion de los costes.

Para el analisis econémico-financiero de esta empresa, se detalla en la Tabla
4.25 las principales magnitudes del balance de situacién y, en la Tabla 4.26, las de la
cuenta de pérdidas y ganancias; ambas para el periodo comprendido entre 2018 y 2021.

Tabla 4.25. Principales masas patrimoniales del Balance de Situacién de Moehs
Céantabra S.L. (2018-2021).

2018

2019

2020

2021

Activo no corriente
Activo corriente
Existencias
Deudores

Tesoreria
Patrimonio neto
Pasivo no corriente
Pasivo corriente

8.750.746,60€
23.183.405,87€
12.027.965,18€
9.359.395,87€
1.746.322,64€
17.140.594,23€
162.965,91€

14.630.592,33€

8.081.422,48€
23.314.021,62€
17.784.075,96€
4.285.596,50€
1.196.797,17€
16.116.827,49€
156.744,96€
15.121.871,65€

7.959.828,29€
23.612.771,34€
14.224. 384,87€
5.248.018,37€
4.094.427,44€
19.134.699,49€
150.524,01€
12.287.376,13€

8.131.189,17€
22.007.808,54€
13.866.766,14€
6.039.407,68€
2.058.049,31€
17.534.599,36€
144.303,06€

12.460.095,29€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

pag. 44 de 75



IMPACTO ECONOMICO DEL ENCARECIMIENTO DE LA ENERGIA EN EMPRESAS INDUSTRIALES
DEL SECTOR FARMACEUTICO ESPANOL: UN ESTUDIO BASADO EN LAS CUENTAS ANUALES

Tabla 4.26. Principales masas patrimoniales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
de Moehs Céantabra S.L. (2018-2021).

2018

2019

2020

2021

Ventas
Aprovisionamientos
Compras

Gastos de explotacién
Gastos de explotacién
sin  amortizacién vy
deterioro

Servicios exteriores
Consumo energético
Consumo de energia
eléctrica

Consumo de gas
Consumo de petréleo
Amortizacion

Deterioro

BAI

BAII

Impuesto sobre
beneficios

Impuesto sobre
beneficios

Resultado del ejercicio

40.988.811,15€
-15.921.684,99€
-15.920.412,99€
-37.251.764,69€

-35.789.750,65€

-11.618.591,34€
-440.624,07€

-300.064,99€

-109.274,77€
-27.318,69€
-1.462.014,04€
0€
7.033.850€
6.994.433,81€

-1.758.464,61€

-39.416,19€
5.275.385,49€

32.586.063,70€
-13.975.311,70€
-13.978.299,70€
-33.930.731,58€

-32.541.714,58€

-10.514.269,86€
-391.881,11€

-266.871,04€

-97.186,52€
-24.296,63€
-1.389.017€
0€
5.695.035,69€
5.691.539,21€

-1.424.754,10€

-3.496,48€
4.270.281,59€

47.727.805,68€
-11.475.673,78€
-11.513.476,78€
-33.027.985,66€

-32.001.936,26€

-12.192.474,71€
-379.295,22€

-258.300,05€

-94.065,22€
-23.516,30€
-1.026.049,40€
0€
9.748.279,95€
9.653.894,39€

-2.441.463,52€

-94.385,56€
7.306.816,43€

46.206.722,55€
-12.968.601,54€
-12.971.589,54€
-36.865.217,90€

-35.873.526,95€

-13.415.427,96€
-422.192,28€

-287.512,94€

-104.703,69€
-26.175,92€
-991.690,95€
0€
7.639.533,06€
7.638.990,03€

-1.914.153,92€

-543,03€
5.725.379,14€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

4.5.1. Analisis Financiero a Corto Plazo.
El Fondo de Maniobra o Capital Circulante en el caso de Moehs Cantabra, se
presenta desde 2018 a 2021 de la siguiente manera:

Tabla 4.27. Andlisis del Fondo de maniobra de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Fondo de maniobra |  8.552.814€ 8.192.150€ 11.325.395€ 9.547.713€
Variacion del fondo de -360.664€ 3.133.245€ -1.777.682€
maniobra

Variacion AC | 1% 1% 7%
Variacién PC | 3% -19% 1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.27, el valor del capital corriente fluctia
en el periodo 2018-2021, con decrecimiento respecto al afio anterior en el afio 2019 y
2021 y con crecimiento respecto al afio previo en el aino 2020: pasando de 8.552.814€
en 2018 a 9.547.713€ en 2021. En el ano 2020 se encuentra el mayor fondo de maniobra
del periodo (11.325.395€) debido a que se produce una caida en el pasivo corriente de
19 puntos porcentuales.

Este valor del fondo de maniobra refleja una situacion en la que la empresa
puede hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos, por lo que
no presenta problemas de liquidez. Para analizar dicha liquidez, en la tabla 4.28 se
presentan las ratios de liquidez general, prueba acida, liquidez de primer grado y ratio
de tesoreria.
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Tabla 4.28. Andlisis de la Liquidez de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Liquidez General \ 1,58 1,54 1,92 1,77
Prueba Acida | 0,76 0,37 0,76 0,65
Ratio de Tesoreria \ 0,1194 0,0791 0,3332 0,1652

Fuente: Elaboracién propia a partir de Registro Mercantil.

Concordando con lo comentado anteriormente, la liquidez general muestra como
la empresa puede afrontar sus deudas a corto plazo, ya que para el periodo 2018-2021
se obtienen valores entre 1,5y 2.

La prueba acida, por su parte, es inferior al de liquidez general, con una gran
disminucién en 2019. Esto muestra el peso de las existencias sobre el activo a corto
plazo, teniendo un elevado valor de ellas en 2019 (provocando una prueba &cida de
37%) y un menor peso en el resto de los afios. Esto es provocado porque mientras que
el activo corriente a penas se incrementa para el afio 2019, el valor de las existencias
aumenta (pudiéndose deber a que se hayan quedado existencias sin vender).

Teniendo en cuenta que el valor de la ratio de la prueba acida es menor que uno
para todo el periodo, Moehs Cantabra no podria hacer frente a todo el pasivo a corto
plazo con su activo corriente sin tener en cuenta las existencias.

En cuanto al ratio de Tesoreria, se presentan unos valores aceptables para todo
el periodo estudiado excepto para 2019, en el que es un poco bajo (7,9%). Asimismo,
destaca el afio 2020, en el que se puede hacer frente al 33% del pasivo corriente con
los activos més liquidos de la empresa.

4.5.2. Analisis Financiero a Largo Plazo.

Para complementar el andlisis financiero a corto plazo, se va a estudiar el
equilibrio patrimonial y la capacidad de autofinanciacién de la empresa, es decir, su
solvencia frente a sus obligaciones de pago a largo plazo con el valor de sus activos
(solvencia patrimonial) y con la generacion de recursos (solvencia econdmica). Se
comenzara analizando la solvencia patrimonial de la empresa:

Tabla 4.29. Andlisis de la Solvencia Global de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Solvencia Global \ 216% 205% 254% 239%
Grado de Autonomia | 54% 51% 61% 58%
Grado de Dependencia | 46% 49% 39% 42%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Los valores de la ratio de solvencia que se muestran en la Tabla 4.29, exponen
como la empresa puede hacer frente al total de su deuda con todo su activo. Ademas,
el valor de esta ratio ha aumentado, presentando unos valores muy altos para el afo
2021 por lo que Moehs Céantabra es solvente. A pesar de ello, estos valores tan altos
indican que hay demasiado activo que puede perder valor.

Para continuar, como se puede observar en la Tabla 4.29, el grado de
dependencia de la empresa estudiada tiene una tendencia decreciente desde 2018,
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situando al grado de autonomia alrededor del 60% en 2021, por lo que la empresa no
tiene excesiva dependencia del exterior.

Para analizar la dependencia exterior que tiene la empresa segun la procedencia
de los recursos usados se calcula en la Tabla 4.30 las ratios de endeudamiento:

Tabla 4.30. Andlisis del Endeudamiento de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Endeudamiento ‘ 0,86 0.95 0,65 0,72
General
Endeudamiento a 0.85 0,94 0,64 0,71
Corto Plazo
Endeudamiento a 0,01 0,01 0,01 0,01
Largo Plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

El endeudamiento de la empresa se sitGa por debajo del valor 1 en todo el
periodo, finalizando el 2021 con una ratio de endeudamiento de 0,72. Esto quiere decir
que, por cada unidad monetaria invertida en 2021, 0,72 unidades monetarias
procederan de recursos ajenos. Como regla general, el endeudamiento 6ptimo se
encuentra entre 0,4 y 0,6; por lo que la empresa, en principio, tendria un endeudamiento
alto ya que se encuentra por encima de esos valores. Ademas, la mayoria de este
endeudamiento es a corto plazo, manteniéndose el de largo plazo por debajo del 1% en
todo el periodo. Estas observaciones requieren ciertas cautelas, ya que las conclusiones
sobre el endeudamiento han de reconsiderarse a la vista de las rentabilidades.

En la tabla 4.31 se representa la estructura de los derechos de la empresa, es
decir el activo no corriente sobre el activo corriente. La ratio de inmovilizacion se
mantiene practicamente constante con su menor valor en 2020, 0,34, asi pues, no hay
mucha variacion del peso relativo del activo corriente y del activo no corriente durante
el periodo. Asimismo, se refleja una mayor proporcién de activos a corto plazo que se
mantiene practicamente constante desde 2018 hasta 2021.

Tabla 4.31. Estructura de los de derechos de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Relle ge ‘ 0,38 0,35 0,34 0,37
inmovilizaciéon
Peso relativo del
Activo No Corriente ‘ 0.27 0.26 0.25 0,27
Peso relativo  del ‘ 0.73 0.74 0.75 0.73

Activo Corriente
Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

En segundo lugar, se presenta el andlisis de solvencia econdémica de la empresa

en lo que se refiere a la capacidad de autofinanciacién de la empresa, atendiendo al

Cash Flow, la autofinanciacion bruta y la autofinanciacion de enriquecimiento. En la
Tabla 4.32 se presentan los valores de las magnitudes mencionadas.
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Tabla 4.32. Solvencia econ6mica de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Cash Flow 6.737.400€ 5.659.299€ 8.332.866€ 6.717.070€
Autofinanciacién 6.737.400€ 5.659.299€ 8.332.866€ 6.717.070€
Autofinanciacion — de | 4 1e5 g9 4¢ 1.389.017€ 1.026.049€ 991.691€
mantenimiento

Autofinanciacion de | g 575 9g5e 4.270.282€ 7.306.816€ 5.725.379€
enrlqueC|m|ent0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

De acuerdo con lo explicado en las dos empresas anteriores, en el caso de
Moehs Céntabra S.L. no se han repartido dividendos, por lo que la autofinanciaciéon
coincide con el Cash-Flow. El valor de la autofinanciacion ha variado en el periodo 2018-
2021, aunque no de forma regular ya que en el afio 2019 se redujo para volver a crecer
en el gjercicio siguiente y, nuevamente reducirse en 2021. Su mayor valor se alcanza
en 2020 con 8.332.866€ que disminuye en 2021 a 6.717.070€ por el aumento de los
gastos de explotacion y una reduccién de las ventas, principalmente. Paralelamente a
esta tendencia, discurre la evolucion de la autofinanciacion de enriquecimiento que,
aungue experimenta u crecimiento global, lo hace con una trayectoria discontinua en los
cuatro afios. Cabe destacar la disminucién de la autofinanciacion de mantenimiento.

Para finalizar este apartado se quiere sefalar que este andlisis se podria
complementar con el analisis de los origenes y aplicaciones de fondos que muestran un
Cuadro de Financiacion, pero no disponemos de este estado de circulacion financiera.

4.5.3. Analisis Econémico.

En este apartado se va a estudiar las rentabilidades a partir de las variaciones
en los componentes de la Cuenta de Resultados. Para ello se analizaran los resultados,
los costes y las rentabilidades.

Para analizar los resultados que se muestran en las cuentas de Pérdidas y
Ganancias, se comparara la evolucién de las ventas (importe neto de la cifra de
negocios) y de los resultados de explotacion. Asimismo, se calculara el Margen Bruto y
el Indicador del EBITDA (resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones).

Tabla 4.33. Andlisis de los resultados de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 40.988.811,15€  32.586.063.70€ 47.727.805,68€  46.206.722,55€
Variacion de ventas -20,50% 46,47% -3,19%
Resultado de 7 060.565€ 5.665.398€ 9.935.071€ 7.649.703€
explotacion

Resultado financiero -26.714,97€ 29.637,51€ -186.791,36€ -10.169,49€
EBITDA 8.522.579€ 7.054.415€ 10.961.121€ 8.641.394€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.33, las ventas aumentan de 2018 a 2021
aungue con algunas desviaciones: en 2019 sufren una caida del 20,5% respecto al afio
anterior y en 2021 una reduccién del 3,19%. No obstante, en el afio 2020 el incremento
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de las ventas fue de un 46,47%. En el afio 2021 las ventas generaron un valor de
46.206.722€, mas de 5.000.000€ respecto a 2018.

Destaca el resultado financiero en esta empresa debido a que es negativo en
todo el periodo excepto en 2019. Los gastos en inversiones fueron mayores que los
ingresos en estas en 2018 pudiendo recuperarse en 2019. En 2020 hay una gran caida
de este valor como consecuencia, en su mayoria, a los gastos financieros por deudas
con empresas del grupo y asociadas y por diferencias de cambio. En 2021 hay una
mejora de dicho valor, aunque aun con valores negativos.

Para finalizar con el analisis de los resultados, el EBITDA refleja el mismo
comportamiento que las ventas. Este, muestra el beneficio de explotacion de la empresa
sin atender a las amortizaciones y depreciaciones. Destaca su crecimiento en el afio
2020 con 10.961.121€.

A continuacion, el estudio se centrara en el analisis de los costes, atendiendo
especialmente a los costes de energia. En la Tabla 4.34 se muestran las principales
magnitudes que se van a desatrrollar.

Tabla 4.34. Andlisis de los costes de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Peso de gastos de explotacion 90.9% 104.1% 69.2% 79.8%
sobre ventas.
Peso del gasto dgrenergla sobre 1,18% 1,15% 1,15% 1,15%
gastos de explotacién.
Peso del gasto de energia sobre
gastos de explotacion sin 1,23% 1,20% 1,19% 1,18%
amortizacién y deterioro
Peso del gasto de energia sobre 1.07% 1,20% 0,79% 0.91%
ventas.
Peso del gasto de energia eléctrica 0.73% 0.82% 0.54% 0.62%
sobre ventas.
Peso del gasto de gas sobre 0.27% 0.30% 0.20% 0.23%
ventas.
Peso del gasto de petréleo sobre 0.07% 0.07% 0.05% 0.06%
ventas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Se puede observar como el peso los gastos de explotacién sobre las ventas

fluctia en el periodo estudiado con un maximo en el afio 2019 (104%), en el que los
gastos de explotacion superan el valor total de las ventas. Asimismo, en 2021 aumenta
con respecto a 2020 pero se obtiene un valor inferior que en 2018. El valor de esta ratio
es elevado durante todo el periodo. Cabe afiadir que la evolucion del peso de los gastos
de explotacidn sobre ventas corre inversa a la del EBITDA.

En cuanto al peso de la energia sobre esos gastos de explotacion, este se
mantiene constante durante el periodo, situandose alrededor del 1,15%. Por su parte, el
peso de gasto de energia sobre las ventas varia en el periodo estudiado: incrementa en
2019 para disminuir en 2020 y volver a aumentar en 2021.
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Considerando los tres ultimos porcentajes presentados en la Tabla 4.34, parece
que se mantiene la estructura o composicion de los tipos de energia en el coste

energético total de la compafiia.

Tabla 4.35. Andlisis de las rentabilidades de Moehs Cantabra S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Econémica. 21,90% 18,13% 30,58% 25,35%
Margen Sobre Ventas 0,171 0,175 0,202 0,165
Rotacion del Activo. 1,28 1,04 151 1,53
Rentabilidad Financiera. 30,78% 26,50% 38,19% 32,65%
Efecto Apalancamiento Financiero. 1,87 1,95 1,67 1,72
Estructura Financiera. 1,86 1,95 1,65 1,72
Peso de los Gastos Financieros. 1,01 1 1,01 1
Efecto Fiscal. 0,75 0,75 0,75 0,75
Rentabilidad del activo 16,5% 13,6% 23,1% 19%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

En el analisis de rentabilidades se va a estudiar el beneficio generado por la
empresa en relacion con los recursos invertidos para generarlo durante un periodo de
tiempo. En la Tabla 4.35 se reflejan los resultados de la rentabilidad econémica y la
rentabilidad financiera, ademas del efecto de apalancamiento financiero para estudiar la
relacion entre ambas rentabilidades y el efecto fiscal:

Atendiendo a la variacidon de las rentabilidades econdémica y financiera se
observa una tendencia creciente en todo el periodo, exceptuando en 2019, donde
ambas rentabilidades sufrieron una caida respecto al afio anterior. 2020 es, con
diferencia, el afio en el que mayor rentabilidad econémica y financiera se ha obtenido:
30,58% y 38,19%, respectivamente.

La rentabilidad econémica, por su parte, ha mejorado ligeramente, ya que ha
pasado de ganar en 2018 0,22 euros por unidad monetaria invertida, a 0,25 euros en
2021. Esta rentabilidad se puede dar por dos factores: margen sobre ventas o rotaciéon
de activos. Como se observa en la Tabla 4.35, la rentabilidad econémica se debe a la
rotacion del activo mas que al margen.

El margen sobre ventas aumenta durante el periodo estudiado con una caida en
el ultimo afo, por lo que, a pesar del aumento de las ventas, el incremento en el beneficio
antes de intereses e impuestos no es proporcional. Esto sefiala un problema econémico
de costes, por lo que la empresa deberia tratar de aumentar el margen aumentando los
precios de venta o disminuyendo el coste de produccion unitario. Por su parte, la
disminucion del activo y el incremento de las ventas provocan que la rotacion del activo
aumente en el periodo 2018-2021.

Como se mencionaba anteriormente, la rentabilidad financiera también tiene una
tendencia creciente, pero con valores superiores a los de rentabilidad econémica. Esta
es la rentabilidad que obtiene la empresa por cada unidad de capital propio invertido en
la misma. De este modo, en 2021 por cada unidad monetaria de capital propio invertido
en la empresa, se obtienen 0,32 euros.
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Con los valores que se muestran en la Tabla 4.35, puede afirmarse que la
rentabilidad financiera en cada ejercicio es superior al valor de la rentabilidad
econdmica, como consecuencia en todos los casos de una situacién de apalancamiento
financiero positivo. Por lo tanto, la deuda es conveniente, ya que tendria un efecto
positivo sobre la rentabilidad de los fondos propios. Este efecto de apalancamiento
proviene de la estructura financiera de la empresa, ya que el peso de los gastos
financieros es aproximadamente 1. Cabe destacar que el apalancamiento financiero ha
disminuido en el periodo con un pequefio incremento en 2021, debido a la ya comentada
bajada del valor de la estructura financiera. Ademas, el impacto favorable del
apalancamiento financiero positivo es superior al desfavorable del efecto fiscal.

La rentabilidad financiera puede relacionarse con la rentabilidad econémica a
través del coste medio de la deuda (c), el endeudamiento general (L) y el tipo impositivo
(t). En la Tabla 4.36 se puede observar las magnitudes mencionadas para hacer un
analisis de las rentabilidades a partir de ellas.

Como se muestra en el ajuste entre la rentabilidad econémica y financiera en la
Tabla 4.36, el coste medio de la deuda es menor a la rentabilidad econémica, por lo que
se confirma el apalancamiento positivo. Ademas, el tipo impositivo es del 25%.

Tabla 4.36. Analisis de las rentabilidades de Moehs Cantabra S.L.a partir del coste
medio de la deuda, el endeudamiento general y el tipo impositivo. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Financiera. 30,78% 26,50% 38,19% 32,65%
Rentabilidad Econémica. 21,90% 18,13% 30,58% 25,35%
Coste medio de la deuda (c). -0,0027 -0,0002 -0,0076 0,0000
Endeudamiento General (L). 0,86 0,95 0,65 0,72
Tipo Impositivo (t). 0,25 0,25 0,25 0,25
RF=(RE+(RE-c)*L)*(1-t) 30,78% 26,50% 38,19% 32,65%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

4.5.4. Comentario global de Moehs Céantabra S.L.

El capital corriente de Moehs Cantabra S.L. ha fluctuado en el periodo 2018-
2021 con un decrecimiento en el afio 2019 para crecer en el afio 2020 y volver a caer
en 2021. En todo el periodo el fondo de maniobra es positivo, por lo que la empresa
puede hacer frente al total de su deuda a corto plazo con sus activos corrientes. Estas
caidas del fondo de maniobra se deben a el aumento del pasivo corriente en 2019 y
2021 respecto a sus afios previos y a una disminucién del activo corriente en el afio
2021 causada por la reduccién del valor de las existencias y de la tesoreria.

Concordando con lo comentado, la empresa presenta unas ratios de liquidez
bastante buenas, con un pico a la baja en el afio 2019 en la prueba acida y en la ratio
de tesoreria. A pesar de esto, la empresa mantiene buenos niveles de liquidez v,
ademas, es solvente y con poca dependencia del exterior. La ratio de solvencia muestra
unos valores altos con los que la empresa deberia tener cuidado porque puede significar
gue hay demasiado activo que puede perder valor.

Durante el periodo analizado, la empresa ha tenido fluctuaciones en el valor de
sus ventas, destacando el afio 2019 con una caida de las mismas. El resultado de
explotacion tiene un comportamiento similar al de las ventas, consiguiendo el menos
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valor del periodo en el afio 2019. Por otro lado, el margen sobre las ventas ha
aumentado en el periodo 2018-2020 con una caida en el afio 2021 por una disminucién
del Beneficio antes de Intereses e Impuestos.

Atendiendo a la capacidad de autofinanciacion de la empresa, ha variado a lo
largo del periodo estudiado, pero siempre con buenos valores, por lo que la empresa
tiene suficiente capacidad para generar recursos, destinando la mayoria de ellos al
enriguecimiento de la empresa, la cual tiene un crecimiento global desde 2019 hasta
2021. La autofinanciaciéon de mantenimiento, por si parte, disminuye en todo el periodo.

En cuanto a los gastos de energia que tiene la empresa, este se mantiene
practicamente constante sobre los gastos de explotacion, en todo el periodo estudiado.
Atendiendo al udltimo afio (2021), ambas magnitudes de la ratio presentan un
comportamiento similar de forma que cuando aumenta una, lo hace la otra y cuando
disminuye una, la otra también. Por esto se podria afirmar que se detecta una relacion
entre la subida de precios de la energia con el aumento de gastos de explotacion de la
empresa.

El peso del gasto de energia sobre las ventas varia en el periodo, trasladando a
los consumidores un aumento de este peso en 2021, por lo que el aumento de precios
de la energia en ese mismo afio se ha reflejado de alguna manera en su traslado a los
consumidores.

En este caso, la rentabilidad financiera en cada ejercicio es bastante superior al
valor de la rentabilidad econémica como consecuencia en todos los casos de una
situacion de apalancamiento financiero positivo. La empresa ha aprovechado la
situacion endeudandose significativamente y provocando un incremento importante en
la rentabilidad financiera. El impacto favorable del apalancamiento financiero positivo es
significativamente superior al desfavorable del efecto fiscal, por ello se observan
diferenciales tan altos entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad econémica.

Para concluir, consideraremos en este estudio el analisis de la relacién entre
ventas, beneficios y activos; en tanto nos permite valorar el comportamiento de la
empresa en términos de crecimiento sostenible. En estos cuatro afios las ventas han
crecido ligeramente los tres primeros afios y han caido el cuarto afio. Dicho crecimiento
en el afio 2019 no se ha correspondido con un incremento del BAIl lo que ha perjudicado
la rentabilidad econdmica de ese afio. Sin embargo, en el afio 2020 con un importe de
ventas ligeramente inferior el BAIl ha aumentado lo que ha proporcionado un aumento
de la rentabilidad econdémica y muy especialmente de la rentabilidad financiera,
conseguido ello a costa de endeudarse mas, es decir, de perjudicar su independencia
financiera.

Centrandonos en el Ultimo ejercicio analizado, se observa una caida de las
ventas de un 68% aproximadamente que ha venido acompafiada de un decrecimiento
del BAIl del 13,3% aproximadamente que ha provocado una evolucién favorable del
margen sobre ventas. Asimismo, el descenso de ventas se ha visto acompafiado de una
reduccion del activo total de un 30,5% aproximadamente lo cual ha perjudicado la
rotacion del activo que parece ser el factor generador de la rentabilidad econémica de
esta empresa.

pag. 52 de 75



IMPACTO ECONOMICO DEL ENCARECIMIENTO DE LA ENERGIA EN EMPRESAS INDUSTRIALES
DEL SECTOR FARMACEUTICO ESPANOL: UN ESTUDIO BASADO EN LAS CUENTAS ANUALES

Por todo ello, la reconduccién de la empresa en los afios siguientes deberia
encaminarse a corregir los problemas de liquidez y ajustar la relaciéon entre los activos

y las ventas.

4.6. CASO DE PHARMA VENTILUS S.L.

La sociedad Pharma Ventilus S.L. se constituyé en el afio 2003 y tiene su
domicilio fiscal en San Fernando de Henares, Madrid. Su actividad principal es la
especialidad farmacéutica de laboratorio.

Para el analisis econémico-financiero de esta empresa, se detalla en la Tabla
4.37 las principales magnitudes del balance de situacion y, en la Tabla 4.38, las de la
cuenta de pérdidas y ganancias; ambas para el periodo comprendido entre 2018 y 2021.

Tabla 4.37. Principales masas patrimoniales del Balance de Situacién de Pharma
Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Activo no corriente 0 140.000€ 140.000€ 140.000€
Activo corriente 668.565,43€ 515.411,72€ 660.741,42€ 1128.298,68€
Existencias 292.160,64€ 373.346,94€ 400.517,24€ 459.570,52€
Deudores 367.994,78€ 123.944,50€ 172.318,91€ 610.398,61€
Tesoreria 8.110,01€ 17.820,28€ 21.371€ 58.029,55€
Patrimonio neto 58.161,89€ 618.67,87€ 60.986,10€ 61.983,36€
Pasivo no corriente 0€ 0€ 250.000,14€ 150.000,42€
Pasivo corriente 610.403,54€ 593.543,85€ 489.755,18€ 1.056.314,90€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Tabla 4.38. Principales masas patrimoniales de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 1.760.826,90€ 1.557.659,73€ 1.736.859,99€ 1.545.016,66€
Aprovisionamientos -592.046,74€ -818.455,20€ -900.100,06€ -490.102,92€
Gastos de explotacién -1.787.735,02€ -1.723.123,43€ -1.743.201,71€ -1.591.367,49€
Consumo energético -9.472,75€ -13.095,28€ -14.401,60€ -7.841,65€
‘e:lgztsr‘ljcrgo BE EMETE | s A g -8.917,89€ -9.807,49€ -5.340,16€
Consumo de gas -2.349,24€ -3.247,63€ -3.571,60€ -1.944,73€
Consumo de petréleo -587,31€ -811,91€ -892,90€ -486,18€
Amortizacion 0€ 0€ 0€ 0€
Deterioro 0€ 0€ 0€ 0€
BAI 2.808,09€ 5.685,91€ 2.819,63€ 1.433,17€
BAII 2.936,19€ 6.271,50€ 9.628,67€ 13.164,12€
Impuesto sobre -2.555,85€ -1.979,93€ -3.701,40€ -435,91€
beneficios
Gastos financieros -160,40€ -586,51€ -6.815,14€ -11.730,95€
Resultado financiero -128,10€ -585,59€ -6.809,04€ -11.730,95€
Resultado del ejercicio 252,24€ 3.705,98€ -881,17€ 997,26€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

4.6.1. Analisis Financiero a Corto Plazo.
En muchas ocasiones es necesario que las empresas tengan un margen de
seguridad con el que poder afrontar posibles desajustes entre los cobros y los pagos a
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corto plazo. Este margen es el llamado Fondo de Maniobra o Capital Circulante que, en
el caso de la empresa Pharma Ventilus S.L., se presenta desde 2018 a 2021 de la
siguiente manera:

Tabla 4.39. Andlisis del Fondo de maniobra de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Fondo de maniobra \ 58.160€ -78.132€ 170.986€ 71.984€
Variacion del fondo de -136.294€ 249.118€ -99.002€
maniobra

Variacion AC | -23% 28% 71%
Variacion PC | -3% -17% 116%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.39, el capital corriente varia en el periodo
2018-2020 con un resultado negativo en 2019 (-78.132€) puesto que el pasivo corriente
supera al activo corriente. Ese afio tanto el pasivo como el activo a corto plazo
disminuyeron, pero mientras que las obligaciones cayeron un 3%, los derechos lo
hicieron en un 23%. El resto de los afios, el fondo de maniobra es positivo, destacando
el afio 2020 con 170.986£.

Este valor del fondo de maniobra en 2021 refleja una situaciéon en la que la
empresa puede hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos mas liquidos,
por lo que no parece presentar problemas de liquidez. Para analizar dicha liquidez, en
la tabla 4.40 se presentan las ratios de liquidez general, prueba acida, liquidez de primer
grado y ratio de tesoreria.

Tabla 4.40. Andlisis de la Liquidez de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Liquidez General \ 1,10 0,87 1,35 1,07
Prueba Acida \ 0,62 0,24 0,53 0,63
Ratio de Tesoreria \ 0,013 0,030 0,044 0,055

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Concordando con lo comentado anteriormente, la liquidez general muestra como
la empresa puede afrontar sus deudas a corto plazo en 2018, 2020 y 2021 con su activo
corriente, ya que el valor para esta ratio en esos afios es superior a uno. A pesar de ello,
en 2021 la ratio disminuye y se sitia muy préxima a uno, por lo que la empresa debe
estar atenta para no perder su liquidez. Asimismo, el valor en 2019 de esta ratio muestra
como Pharma Ventilus solo puede afrontar el 87% de su deuda a corto plazo con sus
activos corrientes. Para analizar mas detalladamente la liquidez, se atendera a la prueba
acida y la ratio de tesoreria.

La prueba &cida, por su parte, consiste en analizar nuevamente con qué parte
de los activos a corto plazo se puede cubrir la deuda cuyo vencimiento es menor a un
afo, excluyendo de los derechos a las existencias por su dificultad de convertirse en
dinero en algunas ocasiones. En el caso de Pharma Ventilus., el valor de esta ratio es
inferior al de liquidez general, destacando el afio 2019 con una prueba acida muy baja
(0,24). Esto muestra como las existencias tienen bastante peso sobre el activo a corto
plazo.
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En cuanto al ratio de Tesoreria, se presentan unos valores muy bajos para todo
el periodo estudiado que, a pesar de haber una mejora a lo largo de los afios, no se
considera significativa como para hacer frente a su deuda a corto plazo, ya que en 2021
(afio en el que se obtiene mayor ratio de tesoreria) solo se puede afrontar un 5% de sus
deudas a corto plazo con la tesoreria de la empresa. Se confirma, por lo tanto, que la
empresa tiene problemas de liquidez inmediata.

4.6.2. Analisis Financiero a Largo Plazo.

En el andlisis financiero a largo plazo se estudia solvencia de la empresa frente
a sus obligaciones de pago a largo plazo con el valor de sus activos (solvencia
patrimonial) y con la generacion de recursos (solvencia econdmica). Este andlisis
complementa el anterior (corto plazo). Se comenzara analizando la solvencia
patrimonial de la empresa:

Tabla 4.41. Andlisis de la Solvencia Global de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Solvencia Global | 110% 110% 108% 105%
Grado de Autonomia | 9% 9% 8% 5%
Grado de Dependencia | 91% 91% 92% 95%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se observa en la tabla 4.41, ha habido una ligera disminucién en la
solvencia de la empresa durante el periodo estudiado que, en 2021, alcanza su minimo
(105%). Estos resultados muestran que la empresa puede hacer frente a todas sus
deudas con el valor total de sus activos (es solvente), pero debe estar alerta en los afios
siguientes, ya que, si sigue disminuyendo su valor, puede estar muy cerca de la quiebra.

Para saber qué parte del capital propio y qué parte de las obligaciones han
contribuido a la obtencion de los activos, se ha calculado el grado de autonomia y el
grado de dependencia, respectivamente. Ambas ratios son complementarias y, como
se puede observar, el grado de dependencia de Lilly S.A ha aumentado desde 2018,
siendo durante todo el periodo bastante alto (superior al 90%), por lo que hay excesiva
dependencia del exterior.

Para analizar la dependencia exterior que tiene la empresa segun la procedencia
de los recursos usados se calcula en la Tabla 4.42 la ratio de endeudamiento general,
la de endeudamiento a corto plazo y la de endeudamiento a largo plazo:

Tabla 4.42. Andlisis del Endeudamiento de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Endeudamiento ‘ 10,49 9,59 12,13 19,46
General
Endeudamiento a 10,49 9,59 8,03 17,04
Corto Plazo
Endeudamiento a 0 0 4,1 2,42
Largo Plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

El endeudamiento de la empresa crece significativamente desde 2018 con un
endeudamiento general de 10,49 hasta 2021 con un endeudamiento general de 19,46.
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Esta ratio de endeudamiento es, en principio, elevada en todo el periodo, ya que muestra
que la empresa estd en su mayoria financiada a través de financiacion externa, por lo
que hay excesiva dependencia del exterior. Se observa que en 2018 y 2019 no hay
endeudamiento a largo plazo, que aparece en 2020 con una ratio de 4,09 para bajar en
2021 a 2,42. Acorde con lo analizado anteriormente, predomina el endeudamiento a
corto plazo durante todo el periodo, por lo que es congruente con el problema de liquidez
visto al principio. Estas observaciones requieren ciertas cautelas, ya que las
conclusiones sobre el endeudamiento han de reconsiderarse a la vista de las
rentabilidades.

En la tabla 4.43 se representa la estructura de los derechos de la empresa, es
decir el activo no corriente sobre el activo corriente. Se refleja una mayor proporcion de
activos a corto plazo, asi como, que se confirma el aumento de estos comentada en el
andlisis financiero a corto plazo. Es decir, la estructura del activo de la empresa ha
variado en los afos estudiado de forma que el activo no corriente ha disminuido su peso
relativo desde 2019 y el activo corriente ha predominado durante todo el periodo sobre
el activo total de esta empresa; activo total que ha aumentado considerablemente a lo
largo de estos cuatro afios.

Tabla 4.43. Estructura de los de derechos de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

Activo Corriente

2018 2019 2020 2021
Ratio e ‘ 0 0,27 0,21 0,12
inmovilizaciéon
Peso relativo del
Activo No Corriente ‘ 0 021 0.17 011
Peso relativo  del ‘ . 0.79 0,83 0,89

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

En segundo lugar, se presenta el analisis de lo que se denomina solvencia
econdmica de la empresa. Esto es, los recursos financieros que ha generado la empresa
en un ejercicio econémico y que le dan capacidad para financiarse. En la Tabla 4.44 se
muestran los valores de la capacidad de autofinanciacion o Cash Flow de la empresa,
la autofinanciacion bruta y la autofinanciaciéon neta o de enriquecimiento.

En el caso de Pharma Ventilus S.L., no hay reparto de dividendos, por lo que el
valor de la autofinanciacién coincidira con el del Cash Flow. Asimismo, la empresa no
presenta amortizaciones ni depreciaciones de modo que el valor del Cash Flow coincide
también con el resultado del ejercicio.

Tabla 4.44. Solvencia econémica de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Cash Flow 252€ 3.706€ -881€ 997€
Autofinanciacién 252€ 3.706€ -881€ 997€
Autofmang:lamon de 0€ 0€ 0€ 0€
mantenimiento
Autofinanciacion  de 252€ 3.706€ 0€ 997€
enriquecimiento

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.
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De acuerdo con lo anterior, en la tabla 4.44 se muestran los valores resultantes
que reflejan una variacién global de la autofinanciacion en el periodo 2018-2021,
comenzando con un crecimiento de su valor en 2019, para caer en 2020 y volver a
crecer en el afio 2021. El mayor valor de autofinanciacién bruta se alcanza en 2019, con
una cifra de 3.706€; importe que se ve reducido en 2020 por que las pérdidas provocan
una autofinanciacion negativa (-881€), principalmente, debido al aumento de gastos de
explotacion, entre los que se encuentra el aumento de consumo energético. Asimismo,
como no hay amortizaciones y deterioros, la autofinanciacién de mantenimiento es 0€
para todo el periodo, y la autofinanciacién de enriquecimiento es la misma que la
autofinanciacion bruta, excepto en 2020 que no habria recursos destinados al
enriquecimiento de la empresa.

Para finalizar este apartado, se quiere sefialar que este andlisis se podria
complementar con el analisis de los origenes y aplicaciones de fondos que muestran un
Cuadro de Financiacion, pero no disponemos de este estado de circulacion financiera.

4.6.3. Andlisis Econémico.

En este apartado se van a estudiar las principales rentabilidades de la empresa
en cada ejercicio del periodo de andlisis. Parte, por tanto, del analisis de resultados a
través del estudio de las variaciones de diversos componentes relevantes de la Cuenta
de Resultados. En la Tabla 4.45 se muestran los importes en euros y las variaciones en
tanto por ciento de magnitudes relevantes como los ingresos por ventas, el resultado de
explotacion y el resultado financiero. También se incluye el EBITDA (“Earnings Before
Interest, Taxes Depreciation and Amortization”), que indica “la salud” econdémica
asociada a la actividad ordinaria y regular de la empresa.

Tabla 4.45. Andlisis de los resultados de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Ventas 1.760.826,90€ 1.557.659,73€ 1.736.859,99€ 1.545.016,66€
Variacion de ventas --11,54% 11,50% -11,05%
Resultado de | 5936,19€ 6.271,50€ 9.628,67€ 13.164,12
explotacion
Resultado financiero -128,10€ -585,59 -6.809,04€ -11.730,95€
EBITDA 2.936€ 6.272€ 9.629€ 13.164€

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Como se puede observar en la Tabla 4.45, las ventas disminuyen durante todo
el periodo, obteniendo su mayor valor en 2018 (1.760.826,90€) y su menor valor en 2021
(1.545.016,66€). En 2020, a pesar de tener un Cash Flow negativo como se mostrd
anteriormente, las ventas aumentan respecto al afio anterior, obteniendo un valor de
1.736.859,99€. Asimismo, esta reduccion de las ventas ha ido acompafada de una
disminucion de los gastos de personal, por lo que el resultado de explotacién no se ha
visto afetado, es mas, ha aumentado en el periodo pasando de 2.936,19€ en 2018 a
13.164,12€ en 2021.

Para finalizar con el andlisis de los resultados, el EBITDA refleja también una
tendencia creciente, destacando el afio 2021, en el que alcanza su mayor valor:
13.164¢€.
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A continuacion, el estudio se centrara en el analisis de los costes, atendiendo
especialmente a los costes de energia, que estan incluidos en los suministros. En la
Tabla 4.46 se muestran las principales magnitudes que se van a desarrollar.

Tabla 4.46. Andlisis de los costes de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).
2018 2019 2020 2021

Peso de gastos de explotacion
sobre ventas.

Peso del gasto de'z,energla sobre 0.53% 0.76% 0.83% 0.49%
gastos de explotacion.

Peso del gasto de energia sobre
gasto de explotacion sin 0,53% 0,76% 0,83% 0,49%
amortizacién y deterioro.

Peso del gasto de energia sobre

101,5% 110,6% 100,4% 103%

0,54% 0,84% 0,83% 0,51%
ventas.
Consumo de energia eléctrica 0.37% 0.57% 0.56% 0.35%
sobre ventas.
Consumo de gas sobre ventas. 0,13% 0,21% 0,21% 0,13%
Consumo de petrdleo sobre 0,03% 0,05% 0,05% 0,03%
ventas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

En la Tabla 4.46 se observa como el peso de los gastos de explotacion es mayor
gue el de las ventas en el periodo estudiado con un maximo en el afio 2019 (110,6%),
por lo que el valor de la ratio del peso de gastos de explotacion sobre ventas es, a priori,
elevado.

En cuanto al peso de la energia sobre los gastos de explotacion, fluctia
ligeramente durante el periodo con una subida de 2018 (0,53%) a 2020 (0,83%), para
experimentar su valor mas bajo en 2021 (0,49%). Como se ha comentado al principio
del apartado 4, para obtener el gasto en energia se ha recurrido al articulo “Encuesta
de Consumos Energéticos 2019” del Instituto Nacional de Estadistica, en el cual se
indica que el consumo energético representé el 1,6% del total de las compras de bienes
y servicios (compras y servicios exteriores) para el sector de la industria farmacéutica
en el afio 2019. Bien es cierto que en las cuentas anuales obtenidas en el Registro
Mercantil del Pharma Ventilus S.L., no se exponen los gastos en servicios exteriores,
por lo que se esta suponiendo que el gasto de consumo energético es el 1,6% de las
compras en bienes. Esto es una limitacion al estudio que se esta llevando a cabo.

Cabe destacar que la evolucion del peso de los gastos de explotacion sobre
ventas corre paralela a la del EBITDA. Recordemos que el EBITDA es un indicador
financiero que, aunque no representa la liquidez si que apunta a la capacidad de
autofinanciacion de la empresa.

En el analisis de rentabilidades se va a estudiar el beneficio generado por la
empresa en relacion con los recursos invertidos para generarlo durante un periodo de
tiempo. En la Tabla 4.47 se reflejan los resultados de la rentabilidad econémica y la
rentabilidad financiera, ademas del efecto de apalancamiento financiero para estudiar la
relacion entre ambas rentabilidades y el efecto fiscal.
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Tabla 4.47. Andlisis de las rentabilidades de Pharma Ventilus S.L. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Econdmica. 0,44% 0,96% 1,20% 1,04%
Margen Sobre Ventas 0,002 0,004 0,006 0,009
Rotacién del Activo. 2,63 2,38 2,17 1,22
Rentabilidad Financiera. 0,43% 5,99% -1,44% 1,61%
Efecto Apalancamiento Financiero. 10,99 9,60 3,84 2,23
Estructura Financiera. 11,49 10,59 13,13 20,46
Peso de los Gastos Financieros. 0,96 0,91 0,29 0,11
Efecto Fiscal. 0,09 0,65 -0,31 0,70
Rentabilidad del activo. 0,0% 0,6% -0,1% 0,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

Analizando la rentabilidad econdmica de la empresa, ha aumentado ligeramente
de un 0,44% en 2018 a un 1,04% en 2021. Para explicar este crecimiento, atendemos
al margen sobre ventas y a la rotacion del activo. El margen sobre ventas aumenta
ligeramente desde 2018 hasta 2021 y la rotacion del activo disminuye durante todo el
periodo.

La rentabilidad financiera de los fondos propios presenta unos valores
inestables, que parten de 0,43% en 2018, aumentando notablemente en 2019 (5,99%)
para llegar a valores negativos en 2020 (-1,44%). En 2021, el valor de la rentabilidad
financiera vuelve a ser positivo en 2021 (1,61%).

Se observa que la rentabilidad financiera es superior a la rentabilidad econémica
en dos de los ejercicios estudiados (2019 y 2021) mientras que en los ejercicios
restantes la rentabilidad econémica supera a la financiera. La rentabilidad financiera
depende de la rentabilidad econdémica favorable o desfavorablemente segun la situacion
del apalancamiento financiero y siempre mermada por el efecto fiscal. En este caso, en
todo el periodo hay un apalancamiento financiero positivo.

Con esta situacién de apalancamiento financiero positivo, y con el bajo coste
medio de la deuda que se expone en la tabla 4.48, la deuda conviene a esta empresa,
incrementando la rentabilidad financiera. Bien es cierto que, a corto plazo, la empresa
no tiene liquidez inmediata y, siendo donde tiene concentradas la mayoria de su deuda,
deberia regular la concentracion de las deudas vinculando un mayor porcentaje a largo
plazo, ya que, como se ha analizado, presenta buena solvencia.

Por ultimo, se incluye en el andlisis la relacion entre la rentabilidad financiera y
la rentabilidad econémica que incorpora como factores en juego el coste medio de la
deuda (c), el endeudamiento general (L) y el tipo impositivo (t). En la Tabla 4.48 se
puede observar las magnitudes mencionadas:
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Tabla 4.48. Andlisis de las rentabilidades de Pharma Ventilus S.L. a partir del coste
medio de la deuda, el endeudamiento general y el tipo impositivo. (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
Rentabilidad Financiera. 0,43% 5,99% -1,44% 1,61%
Rentabilidad Econémica. 0,44% 0,96% 1,20% 1,04%
Coste medio de la deuda (c). 0,0003 0,0010 0,0092 0,0097
Endeudamiento General (L). 10,49 9,59 12,13 19,46
Tipo Impositivo (t). 0,91 0,35 1,31 0,30
RF=(RE+(RE-c)*L)*(1-t) 0,43% 5,99% -1,44% 1,61%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Registro Mercantil.

4.6.4. Comentario global de Pharma Ventilus S.L.

El capital corriente de Pharma Ventilus S.L. ha variado en el periodo 2018-2021.
En el afio 2019 la deuda a corto plazo de la empresa fue mayor que el activo corriente
debido a que los deudores de la empresa redujeron su valor. Esto provocé un fondo de
maniobra negativo en dicho afio (-78.132€). En los afios restantes del periodo, la
empresa podia hacer frente al total de su deuda a corto plazo con sus activos corrientes,
destacando el afio 2020, con un fondo de maniobra de 170.986€ debido a la disminucion
del valor del pasivo a corto plazo.

A pesar de esta puntual falta de liquidez en el afio 2019, se ha demostrado a
través de la ratio de solvencia, que la empresa puede hacer frente a toda su deuda con
todos los derechos que posee. Esto es, la empresa es solvente. Aun asi, esta debe tener
cuidado con disminuir su ratio de solvencia porque podria estar muy cerca de la quiebra.
Ademas, tiene un grado de dependencia bastante alto, y el endeudamiento proviene
sobre todo de la deuda a corto plazo.

Durante el periodo analizado, la empresa ha tenido fluctuaciones en el valor de
sus ventas, destacando el afio 2021 con el menor valor del periodo. Por otro lado, el
margen sobre las ventas ha aumentado ligeramente, asi como el beneficio de
explotacion de la empresa sin atender a las amortizaciones y depreciaciones. Asimismo,
la capacidad de autofinanciacién de la empresa ha variado a lo largo del periodo
estudiado, destacando el afilo 2019 con un crecimiento destacado de su valor, para
luego obtener un resultado negativo en 2020. La autofinanciacion de la empresa se
destina al enriquecimiento de esta, ya que no tiene amortizacion ni depreciacion.

En cuanto a los gastos de energia que tiene la empresa sobre los gastos de
explotacién, estos varian a lo largo del periodo, obteniendo su mayor valor en el afio
2020 y su menor valor en el afio 2021. En los afios en los que el gasto de energia
aumenta, los gastos de explotacion disminuyen, y es por ello por lo que esta ratio
aumenta su valor en 2019 y 2020.

Asi pues, a priori, se podria afirmar la ausencia relacion entre la subida de
precios de la energia en el afio 2021 y el aumento de gastos de explotacién de la
empresa y, por lo tanto, sobre su resultado del ejercicio. Sin embargo, como se ha
mencionado previamente, en esta empresa los gastos de energia se calculan a partir de
las ventas, sin tener en cuenta el gasto en servicios exteriores, por lo que hay una
limitacion en el estudio de esta pequefia empresa.
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En este caso, la rentabilidad financiera es superior al valor de la rentabilidad
econdmica excepto en el afio 2020, donde la primera obtiene un valor negativo como
consecuencia del resultado del ejercicio de ese afio. Asimismo, es en ese mismo afo
donde la rentabilidad econémica obtiene su resultado mas alto del periodo debido a la
subida del margen sobre ventas.

Asimismo, a pesar de que la empresa presente una rentabilidad financiera
negativa en el aio 2020, el apalancamiento financiero de la empresa es positivo en todo
el periodo. La empresa ha aprovechado la situacién endeudandose significativamente y
provocando un incremento importante en la rentabilidad financiera en 2021.

Para concluir, consideraremos en este estudio el andlisis de la relacion entre
ventas, beneficios y activos; en tanto nos permite valorar el comportamiento de la
empresa en términos de crecimiento sostenible. En estos cuatro afios las ventas han
variado: disminuyen en 2019 para aumentar en 2020 y volver a disminuir en 2021.
Dichas variaciones de ventas se han correspondido con un incremento del BAIl afio tras
afo, lo que ha favorecido la rentabilidad econémica.

Centrandonos en el dltimo ejercicio analizado, se observa una caida de las
ventas de un 11% aproximadamente que ha venido acompafiada de un crecimiento del
BAIl del 37% aproximadamente que ha provocado una evolucion favorable del margen
sobre ventas. Asimismo, el aumento de ventas se ha visto acompafiado de un
incremento del activo total de un 58% aproximadamente lo cual ha perjudicado la
rotacion del activo que parece ser el factor generador de la rentabilidad econémica de
esta empresa.

Por todo ello, la reconduccién de la empresa en los afios siguientes deberia
encaminarse a corregir los problemas de liquidez y ajustar la relacién entre los activos
y las ventas.

4.7. ANALISIS COMBINADO DE LOS CASOS.

Para poder realizar la comparacion de las cifras de las empresas estudiadas, en
el periodo que abarca los cuatro ejercicios contables 2018-2021, a continuacion, se
realizara un andlisis combinado de las cuatro empresas anteriores: Lilly S.A., Industrial
Farmacéutica Cantabria S.A., Moehs Cantabra S.L. y Pharma Ventilus S.L. De este
modo, se podra evaluar el comportamiento de las ratios analizadas anteriormente en los
analisis financiero y econémico de una empresa, en relacion con la tendencia de otra.

Como se ha mencionado a lo largo del documento, las empresas analizadas
tienen diferente tamafio, encontrando dos empresas grandes, una mediana y otra
pequefia entre las escogidas. La finalidad de este analisis es comprobar como ha
afectado la subida de los precios de la energia a empresas de distinto tamafio en el
sector farmacéutico. Por lo tanto, este andlisis combinado servird para hacer una
aproximacion a la diferencia del impacto de la subida de los precios de la energia entre
empresas de diferente tamafo.

4.7.1. Analisis Financiero a Corto Plazo combinado.
El primer aspecto para analizar conjuntamente sera el capital circulante. En el
Gréfico 4.1 se puede observar la comparativa del capital corriente o circulante entre las
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cuatro empresas seleccionadas. De las cuatro empresas, Lilly S.A. es la que mayor
variacion tiene en su capital circulante, mientras el resto tiene una tendencia en el tiempo
mas constante y siempre positiva. Sin embargo, como se comentd anteriormente, Lilly
S.A. finaliza el periodo estudiado con un fondo de maniobra negativo puesto que su
pasivo corriente es superior a su activo a corto plazo. En el caso de Cantabrialabs el
capital corriente parece ser excesivo ya que puede generar recursos ociosos de los que
la empresa no recibird beneficios.

Gréfico 4.1. Comparativa del Capital Corriente o Circulante (2018-
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En la Tabla 4.49 se muestran las ratios de liquidez para cada empresa.

2019

®
2020

®
2021

INDUSTRIAL FARMACEUTICA CANTABRIA S.A.

=@=PHARMA VENTILUS S.L.

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

Tabla 4.49. Comparativa de la liquidez (2018-2021).

2018 2019 2020 2021
LILLY S.A
LIQUIDEZ GENERAL 1,03 1,05 1,50 0,96
PRUEBA ACIDA 0,27 0,37 1,30 0,76
RATIO DE TESORERIA 0,0019 0,0022 0,0015 0,0063
INDUSTRIAL FARMACEUTICA CANTABRIA S.A.
LIQUIDEZ GENERAL 3,47 2,76 2,84 2,45
PRUEBA ACIDA 2,10 1,62 1,65 1,50
RATIO DE TESORERIA 0,50 0,20 0,37 0,43
MOEHS CANTABRA S.L.
LIQUIDEZ GENERAL 1,58 1,54 1,92 1,77
PRUEBA ACIDA 0,76 0,37 0,76 0,65
RATIO DE TESORERIA 0,1194 0,0791 0,3332 0,1652
PHARMA VENTILUS S.L.
LIQUIDEZ GENERAL 1,10 0,87 1,35 1,07
PRUEBA ACIDA 0,62 0,24 0,53 0,63
RATIO DE TESORERIA 0,0133 0,0300 0,0436 0,0549

Fuente: Elaboracidon propia a partir del INE.

Se observa como todas las empresas pueden hacer frente a sus pasivos a corto
plazo con su activo corriente excepto Lilly S.A. en el afio 2021 y Pharma Ventilus S.L.
en 2019. Esto es, todas las empresas son liquidas atendiendo a la ratio de liquidez
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general. Sin embargo, si se pretende cubrir las deudas a corto plazo con el activo mas
liquido (ratio de tesoreria), se puede decir que las empresas no tienen una liquidez
inmediata. En este caso, Cantabrialabs se postula con mayor valor de esta ratio en todos
los afios respecto a las empresas restantes.

En general, las cuatro empresas son liquidas, pero no tienen liquidez inmediata.
Cantabrialabs tiene unos valores de liquidez altos, por lo que la empresa podria contar
con recursos ociosos de los que no se obtendran beneficios; y Lilly S.A. y Pharma
Ventilus S.L. deben cuidar su liquidez general ya que la ratio muestra valores inferiores
al “ideal” en la mayoria del periodo: 1,5. En este aspecto, Moehs Cantabra S.L. obtiene
unos valores muy cercanos a dicho valor 6ptimo.

4.7.2. Analisis Financiero a Largo Plazo combinado.

Para comenzar la comparacion de las empresas en el analisis financiero a largo
plazo, se atendera a la Solvencia Global. En el Grafico 4.2 se puede observar la
solvencia global para las cuatro empresas en todo el periodo analizado.

Gréfico 4.2. Comparativa de la Solvencia Global (2018-2021).
500%
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Fuente: Elaboracidon propia a partir del INE.

La solvencia global de las empresas muestra como todas pueden hacer frente al
totalidad de su deuda con el total de sus activos. Moehs Cantabra S.L. vuelve a
presentar valores en torno al valor 6ptimo (200%) y Pharma Ventilus S.L y Lilly S.A. se
mantienen con valores bajos en general, pero solventes (en torno al 100%). En el caso
de Cantabrialabs, vuelve a obtener unos valores demasiado elevados que pueden
perjudicar a la empresa a la hora de generar beneficios.

La ratio de solvencia tiene unos valores practicamente constantes a lo largo del
periodo para cada empresa y muestra que todas las empresas de la muestra son
solventes en el largo plazo.

Atendiendo al endeudamiento, en el Grafico 4.3 se puede observar la
comparativa del Endeudamiento Global entre las empresas en el periodo 2018-2021.
Moehs Céantabra S.L e Industrial Farmacéutica Cantabria S.L. mantienen una ratio de
endeudamiento menor que 1 y con variaciones de su valor a lo largo del periodo muy
ligeras.

pag. 63 de 75



ELENA BAUTISTA FRAGOSO

En el caso de Lilly S.A., la empresa cuenta con un endeudamiento general
decreciente. Comienza el periodo con un endeudamiento bastante alto, que va
mejorando a medida que transcurren los afios, pero este decrecimiento no es suficiente,
ya que el pasivo que tiene esta empresa supera los recursos propios de la misma.

Pharma Ventilus S.L. tiene un endeudamiento general creciente de 2018 a 2021,
acabando el ultimo ejercicio analizado con un valor muy alto respecto a las otras
empresas. En esta empresa la deuda supera con creces los recursos propios, por lo que
deberia disminuir su endeudamiento.

Grafico 4.3. Comparativa del Endeudamiento Global (2018-2021).
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

4.7.3. Analisis Econémico combinado.
Para comenzar el analisis econédmico combinado, en el Grafico 4.4 se muestra
el EBITDA para las 4 empresas seleccionadas en el periodo de 2018-2021.

Gréfico 4.4. Comparativa del EBITDA (2018-2021).
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Fuente: Elaboracidn propia a partir del INE.

El resultado del beneficio antes de intereses, impuestos, amortizaciones y
depreciaciones es diferente para todas las empresas, pero también es diferente el
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tamafio de estas. Como se refleja en el grafico 4.4, cuanto més grande es una empresa,
mayor EBITDA obtiene.

Cantabrialabs y Pharma Ventilus S.L. tienen una tendencia creciente en sus
beneficios antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones, destacando
una ligera caida para Cantabrialabs en el afio 2019- Las empresas restantes, por su
parte, tienen desviaciones a lo largo del periodo, siendo para Lilly S.A. mas acusadas
que para Moehs Cantabra S.L. Para estas dos ultimas, el EBITDA sufre una caida en
2019, para crecer en 2020 y volver a caer en 2021.

Como se muestra en el Gréfico 4.5, el resultado de explotacion tiene la misma
tendencia que el EBITDA para todas las empresas, pero con valores inferiores, excepto
para Pharma Ventilus, que se obtiene el mismo resultado porque no hay depreciacién y
amortizacion.

Grafico 4.5. Comparativa del Resultado de Explotacién (2018-2021).
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

En el Grafico 4.6, se muestra la comparativa del BAI, que vuelve a presentar la
misma tendencia que el Resultado de Explotacion y que el EBITDA en Lilly S.A. y en
Moehs Céantabra S.L. Sin embargo, Industrial Farmacéutica Cantabria S.A. obtiene un
crecimiento en el afio 2019 en el BAI, contrario a la ligera caida de valor que presentaba
en el EBITDA y el Resultado de Explotacion.

Pharma Ventilus S.L obtiene un Beneficio antes de Impuestos decreciente desde
2019 hasta 2021.

pag. 65 de 75



ELENA BAUTISTA FRAGOSO

Grafico 4.6. Comparativa del BAI (2018-2021).

35.000.000 30.869.997
30.000.000 26.166.673
24.532.093 23.837.000
25.000.000 o —— =0
p— 23.963.000 24.618.000
20.000.000 20.984.000 15.646.908
15.000.000
9.748.279,95 7 639533 06
10.000.000 7'033'850100 5.695.035’69 : : ’
P — —
5.000.000
2.808,09 5.685,91 2.819,63 1.433,17
0 @ L 4 @ J
2018 2019 2020 2021
LILLY S.A. «=@==|NDUSTRIAL FARMACEUTICA CANTABRIA S.A.
—=@=— VIOEHS CANTABRA S.L. e=@==PHARMA VENTILUS S.L.

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE.

En el caso del resultado del ejercicio, en el Grafico 4.7 se muestra como ocurre
lo mismo que en el BAI disminuyendo los valores del eje ya que se resta el impuesto
sobre beneficios. En el caso de Pharma Ventilus S.L., se obtiene un resultado negativo
en 2020 y aumenta su valor en 2021 (a diferencia del decrecimiento que tiene en el BAI
en dicho afio).

Gréfico 4.7. Comparativa del Resultado del Ejercicio (2018-2021).
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Fuente: Elaboracidn propia a partir del INE.

En adelante, se va a analizar el gasto en energia de cada una de las empresas.
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Grafico 4.8 Comparativa del Gasto de Energia sobre los Gastos
de Explotaciéon (2018-2021).
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

En el Grafico 4.8 se compara el gasto de energia sobre los gastos de explotacion
de las cuatro empresas en cada afio del periodo estudiado. Esta ratio mantiene una
tendencia generalmente constante en los cuatro afios para Cantabrialabs y Moehs
Céantabra S.L., empresas que ademas generan resultados similares: en torno al 1,15%
de sus gastos de explotacion serian gastos en energia.

Lilly S.A., por su parte, se mantiene constante entre 2018 y 2020 y experimenta
una disminucion del peso de gastos de energia sobre los gastos de explotacion en 2021.
Asimismo, destaca Pharma Ventilus S.L. puesto que la ratio analizada aumenta de 2018
a 2020 y en 2021 disminuye bastante. Esto es porque las compras disminuyen en ese
afio y, como se ha explicado anteriormente, el gasto energético esta calculado a partir
de un porcentaje sobre el valor de las compras y de los servicios exteriores, de los cuales
solo hay informacién del primero.

La variacién de los precios de la energia puede afectar en la competitividad de
las empresas, asi pues, en el Gréfico 4.9, se realiza la comparativa del gasto de energia
sobre las ventas. Los resultados muestran que esta ratio se comporta de manera
diferente en las cuatro empresas. Lilly S.A. genera unos resultados decrecientes con el
tiempo. Por su parte, Cantabrialabs se mantiene bastante constante en el periodo 2018-
2021 y Moehs Cantabra S.L crece en 2019 respecto a 2018, para volver a bajar su
porcentaje en 2020 y subirlo en 2021. Pharma Ventilus S.L. genera unos resultados
crecientes a lo largo del tiempo, pero estos no son comparables con el resto de las
empresas por lo ya comentado anteriormente de que se calcula el gasto de energia
respecto a las ventas Unicamente, mientras que el del resto de empresas se calcula
teniendo en cuenta también el gasto en servicios exteriores.
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Gréfico 4.9. Comparativa del Gasto de Energia sobre Ventas
(2018-2021).
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Fuente: Elaboracidon propia a partir del INE.

La rentabilidad econémica, como se refleja en el Grafico 4.10, es muy diferente
para las cuatro empresas. Mientras que en Pharma Ventilus S.L. la ratio se encuentra
préxima al 0% durante todo el periodo, en Moehs Cantabra S.L. el valor mas bajo se
encuentra en torno al 18% y el méximo en torno al 30%. En todos los casos la
rentabilidad econémica es positiva, por lo que las empresas son capaces de generar
beneficios.

Grafico 4.10. Comparativa de la Rentabilidad Econémica (2018-

2021).
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

En todas, la rentabilidad econémica proviene de la rotacion del activo, que es
superior a 1 para todas las empresas en todo el periodo excepto para Industrial
Farmacéutica Cantabria S.A; es decir, todas han sido capaz de generar ventas
superiores al valor total de sus activos excepto Cantabrialabs.

Para terminar, como se puede analizar en el Gréfico 4.11, la rentabilidad
financiera obtiene valores muy beneficiosos para Lilly S.A en el afio 2021, que duplica
el valor obtenido en el afio 2019.
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En general, las cuatro empresas obtienen valores positivos de rentabilidad
financiera y superiores a la rentabilidad econémica, excepto Pharma Ventilus S.L. en el
afio 2020, puesto que su rentabilidad financiera es negativa debido al resultado del
ejercicio.

Gréfico 4.11. Comparativa de la Rentabilidad Financiera (2018-

2021).
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE.

5. CONCLUSIONES.

La energia es uno de los principales recursos productivos en muchas empresas
porque su coste representa un alto porcentaje respecto al volumen total de costes. A
pesar de que la politica energética espafiola se esta enfocando en fomentar el uso de
energias renovables y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, de acuerdo
con el objetivo fijado en este trabajo, el estudio se ha centrado en el consumo de energia
eléctrica, gas natural y petroleo, puesto que su coste ha incrementado
exponencialmente en estos Ultimos afios y porque son las fuentes de energia mas
utilizadas en la industria.

El trabajo se centra en analizar a través de un estudio descriptivo basado en las
cuentas anuales, el impacto econémico de la variacion de precios de la energia en
cuatro empresas de distinto tamafio del sector farmacéutico en un periodo de tiempo
gue abarca desde 2018 hasta 2021. De este analisis hay algunos aspectos coincidentes
en la mayoria de las empresas estudiadas:

- En general, son empresas con un Fondo de Maniobra positivo, lo que quiere decir
que pueden cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos corrientes.

- Todas las empresas presentan una situacion en la que son solventes durante todo
el periodo, por lo que pueden afrontar el total de sus deudas con todos sus derechos.
Bien es cierto que, en algunos casos, la ratio de solvencia es muy elevada, lo que
puede significar que la empresa tiene recursos ociosos que pueden perjudicar su
rentabilidad.

- Todas las empresas a excepcion de Industrial Farmacéutica Cantabria S.A, no
reparten dividendos con cargo al resultado del ejercicio, y los beneficios obtenidos
se destinan en su mayoria al enriquecimiento de la empresa.
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- La autofinanciacion disminuye en 2021 para todas las empresas, excepto para
Pharma Ventilus S.L, ya que no obtuvo autofinanciacion en el afio anterior.

- Los ingresos por ventas disminuyen en el afio 2021 respecto a 2020 para todas las
empresas excepto para Industrial Farmacéutica Cantabria S.A., la cudl tiene un
crecimiento constante durante todo el periodo en este aspecto.

- En general, el peso de los gastos de explotacion sobre las ventas es elevado para
todas las empresas.

- En general, las empresas cuentan con un bajo margen sobre ventas debido a que,
en este sector, el precio de venta de los medicamentos esté regulado por el Estado.

- Refiriéndonos al endeudamiento de las empresas, todas ellas coinciden en que este
aumenta en 2021 respecto a 2020. Asimismo, predomina el endeudamiento a corto
plazo.

- Entodos los casos, la rentabilidad econémica proviene de la rotacién de los activos.

- Para todas las empresas, el impacto favorable del apalancamiento financiero
positivo es superior al desfavorable del efecto fiscal. En general, han aprovechado
la situacion de apalancamiento financiero positivo provocando que la rentabilidad
financiera sea superior a la econémica.

Hay otros aspectos en los que se diferencian las empresas:

- A pesar de que todas las empresas presentan liquidez general, Lilly S.A. y Pharma
Ventilus S.L. obtienen unos valores de la ratio bajos e Industrial Farmacéutica
Cantabria S.A., altos.

- Los valores de autofinanciacién y el resultado del ejercicio son mayores cuanto
mayor tamafio tenga la empresa.

- Lasituacién del EBITDA también difiere: para las empresas de mayor tamafio (Lilly
S.A. e Industrial Farmacéutica Cantabria S.A) decrece en 2019 y 2021 respecto a
los afios previos; para Moehs Cantabra S.L., crece durante todo el periodo con una
caida en el dltimo afio analizado; y para la empresa de pequefio tamafio (Pharma
Ventilus S.L.), tiene un comportamiento creciente durante todo el periodo.

De acuerdo con lo analizado, la variacion de los costes de energia parece ser un
hecho generalizado que afecta a cada una de las empresas y se ha observado que hay
una relacion entre el incremento de costes de energia y la disminucion de la rentabilidad
econdmica y del margen. De este modo, cuando los costes de energia aumentan, la
estructura de costes de las empresas se ve afectada y puede reducir la rentabilidad
econdmica, puesto que el aumento de costes operativos sin un incremento de los
ingresos puede reducir los margenes de ganancias. Todo ello teniendo en cuenta que
Nnos encontramos ante un sector que presenta una gran competencia y presiones para
mantener los precios de los medicamentos bajo control, por lo que no tiene facilidades
para trasladar los costes energéticos adicionales a los consumidores.

Asimismo, la disminucién del resultado de explotacion viene provocada en la
mayoria de los casos y afios del periodo, entre otros, por el incremento de los costes de
energia, que afectan a la capacidad de la empresa para generar beneficios a partir de
sus operaciones. Sin embargo, se podria solucionar el problema en el periodo analizado,
reduciendo los consumos de energia en los procesos de fabricacidon, almacenamiento y
distribucion de los productos farmacéuticos, ya sea adoptando equipos mas eficientes
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desde el punto de vista energético o implementando practicas de produccion mas
sostenibles.

En todos los casos, la disminucion del beneficio de explotacion implica una
reduccién de la rentabilidad econdémica, cuya variacién en los casos analizados es
dispar y viene dada, en su mayoria, por la rotacion del activo mas que por el margen
sobre ventas. En general, la evolucion del factor rotaciéon del activo ha sido creciente, lo
gue puede leerse como que las empresas estan mejorando su eficiencia operativa con
el tiempo y que se requiere una inversion menor para generar un nivel de ventas, lo que
puede tener un impacto positivo en la rentabilidad econémica.

De este modo, se concluye que la variacion del precio de la energia si afecta al
resultado obtenido por las empresas, influyendo en la rentabilidad econdémica, por lo que
el precio de la energia es un factor clave a considerar en la estrategia y toma de
decisiones de las empresas farmacéuticas en el entorno empresarial actual.

Este trabajo presenta varias limitaciones: En primer lugar, el estudio de caso se
cifie a cuatro unidades de analisis y se refiere solo a cuatro ejercicios. Para que las
conclusiones fueran representativas del sector, el nimero de unidades de analisis
deberia haber sido mayor. En segundo lugar, la propuesta metodol6gica aplicada en
este estudio podia haber incorporado una mayor complejidad de analisis. Por dltimo, en
tercer lugar, la falta de disponibilidad de ciertos datos como los gastos de energia de las
empresas de menor tamafio, que ha llevado a estimar los mismos en funcién de las
ventas y de los servicios exteriores, conlleva que no se pueda confirmar si a las
empresas pequefias les afecta en mayor medida la variacion de los precios de la
energia. Lo anterior se justifica parcialmente por la extensibn maxima a la que esta
sujeta un trabajo como este y por la dificultad de obtencién de datos reales de costes
especificos de las empresas.
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