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Resumen

Las empresas biotecnoldgicas han adquirido caracter estratégico debido a su alto valor
afiadido, su innovacion, o la lucha contra el cambio climatico. Como empresas paradigmaticas
de la economia del conocimiento, las biotecs deberian ejercer una mayor transparencia
informativa, utilizando intensivamente Internet como medio de relacién con sus distintos

stakeholders.

El presente estudio destaca a las biotecnologicas blancas como la rama del sector con mejores
practicas de divulgacion de informacion financiera en Internet. Asi, las biotecs blancas
encabezan todos los indicadores a excepcién del disefio y accesibilidad de la Web (que
constituye su Unico punto débil). En sentido opuesto, las biotecnoldgicas cotizadas verdes son
—en términos relativos- las que ejercen peores practicas dentro del sector, aunque —por el
contrario- destacan claramente en el disefio y accesibilidad de la Web y, en menor medida, en

la navegabilidad de la misma.

El andlisis realizado ha permitido comprobar como la informacion financiera es la que mas
ampliamente se difunde por las biotecs cotizadas (comprensible teniendo en cuenta el carécter
obligatorio de la mayor parte de estos contenidos). La informacion sobre el negocio de la
empresa también se divulga ampliamente, a pesar de la inexistencia de contenidos sobre las

normas de calidad seguidas, la informacion medioambiental, la I+D+i 6 la gestion de RR.HH.

Sin lugar a dudas, las peores practicas del sector se refieren a la navegabilidad de las Web
corporativas de las cotizadas. Esta constituye la principal area de mejora de las biotecs

cotizadas espafiolas respecto a la divulgacion de su informacién financiera.
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1. INTRODUCCION

La economia del conocimiento donde actualmente compiten nuestras empresas tiene en las
tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC) uno de sus principales rasgos
caracteristicos. De este modo, Internet se ha convertido en el medio global de comunicacion,
y -en este contexto- su uso deberia ser prioritario para la difusién de la informacién

empresarial.

Sin duda, el camino emprendido hacia un nuevo modelo de relacion entre las sociedades
cotizadas y los inversores va a pasar por el uso de Internet como medio de comunicacion. Las
potencialidades de Internet para mejorar el gobierno de la empresa resultan innegables en
estos momentos. Ademas, sus caracteristicas como canal de informacion dotan a la red de un
amplio abanico de potencialidades para conseguir implementar buenas préacticas de gobierno y
para —por ejemplo- reducir el coste de oportunidad que genera la apatia racional en los
usuarios de la informacion financiera (consiguiendo una mejor calidad en sus procesos de

decision).

Por tanto, una politica de transparencia en la difusion de la informacion corporativa pasa —en
gran medida- por utilizar la tecnologia como una herramienta estratégica en la relacion con
los distintos stakeholders. En palabras de Gandia (2005) “Internet ofrece multiples
posibilidades para que las compafiias divulguen mas y mejor informacion financiera, a un

coste razonable y dirigida a una audiencia multitudinaria y geogréaficamente dispersa”.

De este modo, se podria definir el e-gobierno corporativo como la integracion de la tecnologia
(especialmente Internet) en los procesos de decision de los dérganos de gobierno de la
sociedad. De este modo, la informacién empresarial se difundiria entre todos los stakeholders
amplia y rdpidamente (ademas de hacerlo de forma no selectiva, es decir, en condiciones de
equidad). Asi pues, el e-gobierno corporativo ofrece las siguientes ventajas respecto al
tradicional (Gandia, 2005):



1. Facilita la comunicacion entre sociedades e inversores (especialmente, sus
accionistas). La Web corporativa se puede convertir en un portal de informacién para
los accionistas, permitiendo la creacion de utilidades que permitan segmentar la
informacion en funcion de intereses, la programacion de alertas o cualquier tipo de

instrumento que faciliten informacién oportuna al accionista.

2. Reduce el coste de distribucion de la informacién a los stakeholders e incrementa la

oportunidad de la informacion corporativa (dada su oportunidad y coste).

3. Fomenta la integracion de los accionistas en la vida social de la compafiia, eliminando
restricciones que impidan o dificulten la participacién de los mismos (como la

localizacion en un mismo lugar fisico, etc.).

4. Democratiza el acceso a la informacion corporativa, poniendo en préctica el principio
de equidad en la distribucion de la informacion corporativa (simétrica y no selectiva),

ayudando a la correcta formacion de los precios en los mercados de valores.

5. Aporta credibilidad a las practicas de buen gobierno, mejorando la imagen corporativa

y dando credibilidad a las decisiones de la direccion de la empresa.

Sin duda, el contexto social en el que vivimos hace que la informacién corporativa en Internet
cuente con un futuro ilusionante. No obstante, su presente también es relevante. Solamente es
necesario visitar las paginas Web de las empresas cotizadas para que se evidencie que el
presente de Internet como canal de comunicacion de la compaiiia con sus stakeholders es una

realidad muy viva en la actualidad.

De hecho, su regulacién ya ha empezado en muchos paises y la tendencia en que esta vaya en
aumento. A partir de la recomendacion del Informe Winter (en 2002) en el ambito europeo, en
el que se instaba a las sociedades cotizadas a publicar (y actualizar) en sus paginas Web
corporativas una seccién de informacion relevante para sus stakeholders. De este modo, tanto
las regulaciones europeas siguientes (la Directiva de transparencia en 2004, etc.) como las que
los distintos estados de la Unién han promulgado con posterioridad (por ejemplo, en 2003, la
ley de transparencia espafiola y las normativas que la desarrollan) han dedicado puntos

especificos a determinar el papel de la informacion empresarial a través de Internet.



Ademas, de forma complementaria, cabe subrayar la relacion entre unas buenas practicas de
divulgacién de informacion corporativa y la responsabilidad social de la empresa. Asi,
independientemente de la perspectiva que se adopte del gobierno corporativo (la financiera o
la multistakeholder), la divulgacién de informacién corporativa genera una responsabilidad
sobre uno (o varios) agentes. Por lo tanto, no puede existir una empresa socialmente

responsable que no ejerza unas buenas practicas respecto a su transparencia.

Tal y como indica Lizcano (2006) el buen gobierno ha de generar necesariamente
responsabilidad social si el fin que se persigue es el bien de la sociedad y responder ante ella.
Anélogamente, la responsabilidad social tendria que generar un alto grado de transparencia
empresarial. Asi pues, uno de los principios del buen gobierno pretende que quien tome las
decisiones deberia ser capaz de interiorizar las consecuencias de las mismas sobre el conjunto
de sus stakeholders y de responder por ellas. Esta premisa sintoniza plenamente con la
preocupacion de realizar el bien de la responsabilidad social y genera como resultado un

mejor gobierno en la empresa.

En definitiva, la evidencia demuestra que transparencia empresarial y responsabilidad social
son dos conceptos intimamente ligados y cuya evolucion posee un alto grado de

interdependencia.

Las empresas biotecnoldgicas se han constituido como uno de los sectores estratégicos donde
multiples administraciones han focalizado su atencion. Las actividades de alto valor afiadido,
su gran capacidad de innovacion, el envejecimiento de la poblacion, la lucha contra el cambio
climatico y una capacidad mayor de afrontar los efectos de la crisis econémica han puesto a
este sector en la vanguardia de diversos proyectos empresariales. A modo de ejemplo, cabe

sefialar las biorregiones fomentadas por diversas administraciones y empresas.

Como fieles representantes del nuevo paradigma econémico (la economia del conocimiento)
las empresas biotecnologicas deberian ejercer una mejor transparencia informativa, realizando
un uso intensivo de Internet como medio de relacion con sus distintos stakeholders. Mas
concretamente, este estudio se centra sobre las biotecnoldgicas cotizadas que -sometidas a
controles més estrictos que el resto- deberian situarse en la vanguardia en el ejercicio de su

responsabilidad social en los mercados financieros.

Llegados a este punto, resulta preceptivo realizar las siguientes preguntas de investigacion:



e Las empresas biotecnoldgicas son méas transparentes que el resto de empresas
cotizadas?

e (Qué empresas o0 ramas de la biotecnologia destacan por una mejor divulgacion en
Internet de su informacién empresarial? ¢Qué variables influyen?

e (Qué tipologia de informacion resulta la mas divulgada por este tipo de empresas?

¢ Qué caracteristicas destacan en las webs corporativas del sector?

2. EL SECTOR BIOTECNOLOGICO EN ESPANA

La OCDE cuenta con la definicién mas extendida y consensuada a nivel internacional. De este
modo, esta organizacion define biotecnologia como “La aplicacion de la ciencia y la
tecnologia a organismos vivos, asi como a partes, productos y modelos de los mismos con el
fin de alterar materiales vivos o inertes para proveer conocimientos, bienes y servicios”
(Dahms, 2004).

Por otro lado, en el Convenio sobre Diversidad Biologica (ONU, 1992) la biotecnologia fue
definida como “toda aplicacion tecnoldgica que utilice sistemas biolégicos y organismos
vivos 0 sus derivados para la creacion o modificacion de productos o procesos para usos

especificos”.

A partir de estas definiciones, se puede realizar una primera division general de la
biotecnologia en dos grupos: biotecnologia antigua (cuando las propiedades de los seres vivos
son naturales) y biotecnologia moderna (si las propiedades de los seres vivos son adquiridas a

través de técnicas).

También se puede realizar una segunda clasificacion atendiendo al sector en el que se aplica
la biotecnologia. Este criterio -que diferencia a las empresas biotecnoldgicas por colores-

resulta el mas conocido y utilizado. Des este modo, se diferencia entre:

1. Biotecnologia roja o sanitaria. Consiste en la utilizacion de la biotecnologia en
procesos médicos, destinada a la prevencion, diagnosis y tratamiento de un gran
namero de enfermedades nuevas y otras conocidas. Es el area de la biotecnologia mas
conocida a consecuencia del impacto social que tienen los desarrollos en salud

humana.



2. Biotecnologia verde o agroalimentaria. Este tipo consiste en un conjunto de
tecnologias que emplean organismos y células de plantas para la produccion o
transformacion de alimentos, biomateriales y energia. La biotecnologia verde abarca

tres areas principales de investigacion:
e Cultivo de plantas in vitro
¢ Ingenieria genética de plantas
e Produccién vegetal asistida por marcadores moleculares

3. Biotecnologia blanca o industrial. La biotecnologia blanca utiliza células vivas como

moho, levadura o bacterias, asi como encimas para producir bienes y servicios.

En Espafia un total de 659 empresas realizan actividades relacionadas con la biotecnologia,
segun la Encuesta de Innovacion Tecnoldgica en las Empresas 2006 realizada por el Instituto
Nacional de Estadistica (2007). Esta cifra supone un incremento de mas del 38% respecto a
2005 vy, al igual que sucedia en ese afio, casi el 90% de esas empresas cuentan con menos de

250 trabajadores en plantilla.

Las compafiias estrictamente biotecnoldgicas (biotecs) son aquellas que tienen a la
biotecnologia como actividad principal y/o exclusiva. EI nimero total de este tipo de
empresas asciende a 211. En cuanto a la distribucion geogréafica de las empresas en Espafia, la
Comunidad de Madrid (24,64%) y Cataluiia (24,17%) contindan liderando el ranking. A

continuacion se encuentran el grupo formado por Andalucia, Pais VVasco y Valencia.

Tabla 1: Distribucion geografica de las biotecs espafiolas.

Comunidad Auténoma 2006

Madrid 24,64%
Cataluia 24,17%
Andalucia 10,90%
Pais Vasco 10,43%
Valencia 9,00%
Castillay Ledn 3,79%
Galicia 3,79%
Asturias 3,32%
Navarra 1,90%




Baleares 1,90%
Murcia 1,42%
Aragén 1,42%
Islas Canarias 0,95%
Extremadura 0,95%
La Rioja 0,47%
Castilla La Mancha 0,47%
Cantabria 0,47%

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a la creacion de empresas, durante el afio 2007, un total de 75 nuevas empresas
completamente dedicadas a la biotecnologia comenzaron su actividad en Espafia. Las
autonomias que lideraron por segundo afio consecutivo la creacion de empresas
biotecnolégicas fueron Catalufia (27%) y Andalucia (20%), por delante de Madrid, Euskadi y
Valencia. Por otra parte, destaca la irrupcion de Galicia y Castilla Leon entre las regiones con
mayor actividad emprendedora, cada una de ellas con cuatro nuevos proyectos (un 5% del

total).

Otro capitulo merece la actividad de alianzas y el desarrollo de negocio. En el siguiente
gréfico aparece la distribucion de los acuerdos pactados en el sector biotecnoldgico espafiol en
funcion del origen de la otra parte del acuerdo (ASEBIO, 2008). Predominan, con diferencia,
los acuerdos en los que ambas partes son empresas espafolas (64%), sequido por los acuerdos

con empresas europeas (22%).

Gréfico 1: Alianzas en el sector biotecnolégico espafiol en funcion del origen del partner (2007).

H Espania
B Europa
= EE.UU.

W Asia

Fuente: Elaboracidn propia a partir de ASEBIO (2008).



Se ha detectado un total de 79 alianzas, lo que supone un incremento del 52% respecto al
analisis realizado en el afio 2006. El incremento ha sido mas pronunciado en el caso de
alianzas entre empresas espafolas, de forma que el ratio relativo de internacionalizacion ha
descendido del 43% al 36%. Un 22% de estos acuerdos tuvieron al menos una parte de origen

europeo frente al 10% de alianzas con empresas de EE.UU. (15% en 2006).

El 40% de los acuerdos se realizaron entre empresas biotecnologicas y un 38% entre estas
empresas con compafias del sector farmacéutico, alimentario, energético u otros; el
porcentaje de acuerdos restante se realizé entre compafiias biotecnoldgicas y el sector pablico
(Gréfico 2). Este resultado supone un incremento de la actividad de alianzas entre el sector
biotecnoldgico y sectores usuarios (33% en 2006), uno de los factores criticos de exito para la

consolidacion del sector.

Gréfico 2: Distribucién de las alianzas de 2007 en funcion del perfil del partner.

= Entorno publico / Biotec
M Biotec/ Biotec

Biotec/ Usuaria

Fuente: Elaboracién propia a partir de ASEBIO (2008).

3. LA EVALUACION DE LA DIVULGACION DE INFORMACION FINANCIERA
EN INTERNET.

En la actualidad, cada vez son mas las empresas que difunden su informacién por Internet.
Como consecuencia de este fendmeno, surge la necesidad de definir algunas pautas de
actuacion para la divulgacion digital de la informacién financiera. Algunas de estas lineas de
actuacion estan siendo objeto de analisis en el ambito internacional y han sido recogidas en la
Gltima década por organismos de prestigio tales como: el International Accounting Standards

Board (Lymer et al., 1999) y la International Federation of Accountants (2002).



Las empresas objeto de la evaluacion realizada para esta comunicacion son las sociedades
cotizadas espafiolas pertenecientes al sector de la biotecnologia. El estudio se ha realizado a
cierre del ejercicio 2008, cuando este sector sumaba un total de 9 empresas. Ademas, se ha
realizado un estudio segmentado del sector atendiendo tanto a la rama biotecnoldgica a la que
las empresas pertenecian (verde, blanca o roja) como a distintas variables contingentes

(dimension, etc.).

La evaluacion de las préacticas de divulgacion de informacion financiera en Internet se basa en
las recomendaciones que propuso la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracién
de Empresas (AECA) en su Cddigo de Buenas Practicas para la Divulgacion de Informacion

Financiera en Internet (2003).

Consecuentemente, se han tenido en cuenta cuatro aspectos fundamentales sobre la

informacidn divulgada por estas empresas en sus paginas Web:

Contenidos de informacidn sobre el negocio (14 indices utilizados).

Contenidos de informacion financiera (7 indices).

Navegabilidad (7 indices).

Disefio y accesibilidad (8 indices).

A partir de estos cuatro aspectos, se ha analizado cada pagina Web con el objeto de
cumplimentar el cuestionario de referencia de AECA. Mediante una hoja de céalculo se han
tabulado y tratado los datos recogidos, a partir de los cuales se han elaborado las conclusiones
del presente estudio. Cabe puntualizar que la tipologia del conjunto de variables analizadas es
dicotomica (si/no), por lo que a las empresas que cumplian con la recomendacion se les ha

asignado el valor uno y las que no el valor cero.

Del total de indices propuestos en el cuestionario de la AECA, se han eliminado cuatro por
precisar informacion de dificil identificacion, ya que requeria que se diera una determinacion
situacion al visitar la pagina web (error en los enlaces, etc.). Ademas, cabe sefialar que, para el
indice que evalla la facilidad de utilizacion de la informacion suministrada, se ha considerado
que el formato PDF (Adobe Reader) no facilita el tratamiento informatico ni el analisis
posterior de la informacidn financiera. De este modo, las empresas que solo disponian de

ficheros descargables en este formato han sido puntuadas con un cero (No).
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4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS.

En primer lugar, este estudio analiza las practicas de divulgacién de informacién corporativa
de las empresas biotecnologicas cotizadas. Este primer analisis tendria que permitir identificar
qué empresas y ramas son las mas responsables en la divulgacion de su informacion

corporativa mediante Internet.

En segundo término, este estudio examinarda los criterios informativos de las biotecs
cotizadas. De este modo, mediante la determinacion de los criterios informativos mas
cumplidos (y también de los menos divulgados) este segundo analisis intenta describir las

politicas informativas de las biotecnoldgicas cotizadas.
4.1 ANALISIS POR EMPRESAS Y RAMAS

A continuacién, mediante cinco tablas, se presentan los resultados del primer analisis con una
serie de rankings referidos a cada uno de los distintos aspectos estudiados. Cada tabla se ha
confeccionado ordenando de mayor a menor a las empresas segin el nimero de criterios

cumplidos.

En primer lugar, a modo de sintesis, cabe hacer referencia a la tabla que integra de forma
global todos los aspectos de las practicas de divulgacion de la informacion financiera en

Internet de las empresas biotecnoldgicas espafiolas:

Tabla 2: Clasificacién global de las biotecs espafiolas en sus practicas de divulgacion de la informacion

financiera en Internet.

Empresa Tipo (S;)?Ea?!@
1 |Repsol YPF S.A. Blanca 31
2 | Abengoa S.A. Blanca 28
2 | Ercros S.A. Blanca 28
4 | Faes Farma S.A. Roja 26
5 |Grifols S.A. Roja 24
5 | Laboratorios Almirall S.A. | Roja 24
7 | Puleva Biotech S.A. Verde 23
7 | Zeltia S.A. Roja 23
9 | Natraceutical S.A. Verde 20

Fuente: Elaboracion propia.
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Como puede observarse, la empresa que claramente reline unas mejores practicas es la
petrolera Repsol YPF, ya que del total de 36 puntos que se podian obtener, ha recibido 31

puntos.

A pesar de que la mayoria de las biotecnoldgicas cotizadas espafiolas son rojas (4), también
existen empresas blancas (3) y verdes (2). En funcidn de su pertenencia a las distintas ramas
biotecnoldgicas, llama la atencién como en la clasificacion global anterior, las tres empresas
blancas ocupan los primeros puestos del ranking. Ademas, las rojas aparecen agrupadas en la
zona intermedia de la tabla mientras las dos cotizadas verdes ocupan los Gltimos puestos de la

clasificacion.

Por lo tanto, una primera conclusiéon general, nos llevaria a afirmar que el subsector de la
biotecnologia blanca es el que cuenta con mejores practicas en la divulgacion de informacion
financiera en Internet. En situacion opuesta se encontraria la biotecnologia verde (la
agroalimentaria) que cuenta con una valoracion significativamente menor a las otras dos

ramas (en lo que se refiere a empresas cotizadas).

Ademas de un andlisis global de las précticas de divulgacion de las biotecnoldgicas cotizadas,
resulta posible realizar un estudio parcial de los distintos aspectos relevantes recogidos en las
recomendaciones de AECA, es decir, informacion sobre el negocio, informacién financiera,

navegabilidad y disefio y accesibilidad de la Web.

Respecto al primer aspecto relevante (los contenidos de informacion sobre el negocio), el

analisis realizado ha generado el siguiente ranking:

Tabla 3: Clasificacién de las biotecs espariolas en sus practicas de divulgacién de informacion sobre el negocio

en Internet.
Informacion
Empresa Tipo |sobre el negocio
(sobre 14)
1 |Repsol YPF S.A. Blanca 13
2 | Abengoa S.A. Blanca 11
2 |Ercros S.A. Blanca 11
2 | Grifols S.A. Roja 11
5 |Zeltia S.A. Roja 10
6 |Laboratorios Almirall S.A. Roja 9
7 |Puleva Biotech S.A. Verde 8
8 | Faes Farma S.A. Roja 6
8 | Natraceutical S.A. Verde 6

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se puede comprobar, la clasificacion es similar a la global. Asi, Repsol YPF es —
nuevamente- la empresa con mejores practicas en lo relativo a la informacion disponible sobre
el negocio. Resaltar que —en comparacion con la clasificacion global- este apartado supone
una fortaleza comparativa para Zeltia mientras supone una debilidad para Faes Farma (ambas

biotecnoldgicas rojas).

De nuevo, llama la atencion como en la clasificacion de las empresas segun la informacién
divulgada sobre su negocio, las tres empresas blancas ocupan los primeros puestos del
Ranking. Aunque con algun cambio en el orden, las rojas aparecen otra vez agrupadas en la
zona intermedia de la tabla mientras las dos biotecs verdes ocupan nuevamente los Ultimos

puestos de la clasificacion.

Por lo tanto, parece evidenciarse que el subsector de la biotecnologia blanca es el que cuenta
con mejores practicas en la divulgacion de informacion sobre su negocio en Internet. EI caso
opuesto viene representado —otra vez- por la biotecnologia verde que cuenta con una

valoracién mucho menor a las otras dos ramas.

Un segundo aspecto parcial de anélisis es el referido a la divulgacion de informacion
financiera mediante Internet. El estudio realizado ha evaluado un total de siete aspectos, a

partir los cuales se ha generado el siguiente ranking:

Tabla 4: Clasificacion de las biotecs espafiolas en sus practicas de divulgacion de la informacion financiera en

Internet.
Informacion
Empresa Tipo Financiera
(sobre 7)

1 | Abengoa S.A. Blanca 7
1 |Ercros S.A. Blanca 7
1 |Laboratorios Almirall S.A. Roja 7
1 |Puleva Biotech S.A. Roja 7
1 |Repsol YPF S.A. Blanca 7
6 |Faes Farma S.A. Roja 6
6 |Zeltia S.A. Verde 6
8 |Grifols S.A. Roja 5
8 |Natraceutical S.A. Verde 5

Fuente: Elaboracion propia.

Este apartado es —de entre los cuatro analizados- el que consigue una mayor valoracion
global. Sin duda, la obligatoriedad de la llevanza y publicacion de estados financieros provoca

que asi sea.
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Puede observarse en la clasificacion como todas las biotecnoldgicas (Repsol YPF, Abengoa y
Ercros), Almirall (roja) y Puleva Biotech (verde) cumplen con la totalidad (7) de los
requisitos evaluados. En este sentido, se reitera las mejores practicas en las biotecs blancas
respecto rojas y verdes (aunque en este apartado no destacan negativamente las empresas

agroalimentarias).

El tercer aspecto a estudiar corresponde a la navegabilidad de las Webs de las biotecnoldgicas
cotizadas. El estudio realizado ha evaluado un total de siete aspectos, a partir los cuales se ha

generado el siguiente ranking:

Tabla 5: Clasificacion global de las biotecs espafiolas respecto a la navegabilidad de sus Webs en Internet.

Empresa Tipo Na\ggsrlgly)dad
1 | Faes Farma S.A. Roja 6
1 |Repsol YPF S.A. Blanca 6
3 | Abengoa S.A. Blanca 4
3 | Ercros S.A. Blanca 4
3 | Natraceutical S.A. Verde 4
6 | Grifols S.A. Roja 3
6 |Puleva Biotech S.A. Verde 3
8 | Laboratorios Almirall S.A. Roja 2
8 | Zeltia S.A. Roja 2

Fuente: Elaboracidn propia.

Las webs de Repsol YPF y de Faes Farma son las que mejor navegabilidad demuestran segln
los criterios elaborados por AECA (2003). De nuevo, las biotecnoldgicas blancas son las que
mas criterios cumplen. Por otro lado, pese a que Faes Farma lidera el ranking, el resto de
biotecs rojas ocupan la parte baja de la clasificacion, demostrando una debilidad en el
apartado de navegabilidad. Los resultados de las empresas agroalimentarias del sector

también son bajos, aunque presentan una mejor calificacion media y una menor dispersion.

Por ultimo, el cuarto aspecto parcial que ha contemplado este estudio se refiere al disefio y a
la accesibilidad de las paginas Web de las empresas biotecnolégicas. Este anélisis se ha
realizado mediante la evaluacion de ocho variables, a partir las cuales se ha generado el

siguiente ranking:

Tabla 6: Clasificacion global de las biotecs espafiolas respecto al disefio y accesibilidad de sus Webs en Internet.

Disefio y
Empresa Tipo accesibilidad
(sobre 8)
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1 |Faes Farma S.A. Roja 8
1 | Natraceutical S.A. Verde 8
1 |Puleva Biotech S.A. Verde 8
1 |Repsol YPF S.A. Blanca 8
1 | Zeltia S.A. Roja 8
6 | Abengoa S.A. Blanca 6
6 |Ercros S.A. Blanca 6
6 |Laboratorios Almirall S.A. | Roja 6
9 |Grifols S.A. Roja 5

Fuente: Elaboracion propia.

El apartado de disefio y accesibilidad de las paginas web de las biotecnoldgicas cotizadas es —
junto al de divulgacion de informacion financiera- el que mas cumplimiento consigue. No

obstante, las conclusiones referidas a este apartado difieren significativamente del resto.

A modo de ejemplo, cabe sefialar como las biotecs verdes (cuyas practicas en el resto de
apartados obtienen resultados muy discretos) consiguen aqui la maxima valoracion posible.
Por otro lado, las biotecnologicas blancas (las de mejores practicas hasta el momento)
obtienen cumplimientos significativamente menores al resto de ramas. Sin embargo, Repsol
YPF consigue la méxima puntuacion posible, evidenciandose nuevamente como la empresa

con mejores practicas tanto en este apartado como a nivel general.

Por su parte, las biotecnoldgicas rojas obtienen una elevada dispersion, destacando
positivamente Faes Farma y Zeltia (con la maxima valoracion posible) y negativamente

Grifols (que sélo cumple cinco criterios sobre ocho posibles).

4.2 ANALISIS POR TIPO DE INFORMACION DIVULGADA

El siguiente analisis pretende identificar tanto los contenidos de informacion corporativa mas
divulgados por parte de las empresas biotecnolégicas cotizadas esparfiolas, como aquellos que
son menos difundidos. Para ello, a partir de los criterios establecidos por AECA para
determinar buenas préacticas de divulgacion de informacion financiera, se ha identificado

sobre que aspectos las biotecs cotizadas reinen un mayor (y menor) nivel de cumplimiento.

En primer lugar, se pueden observar los catorce criterios que determinan las buenas préacticas
de divulgacion sobre informacién sobre el negocio. La clasificacion de criterios informativos
en funcién de su cumplimiento por las empresas analizadas vendria dada por el siguiente

gréfico:
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Figura 1: Perfil de la informacién difundida por las biotecs espafiolas: “Informacion sobre el negocio”

Servicio propio de noticas recientessobre
el negocio

Informacién sobre las normas de calidad 3D

——__ Composicion accionarial de la empresa
en procesos o productos

Informacién cuantitativa sobre la politica

Informacion sobre précticas de Buen
de impacto medioambiental. \

Gobierno

Informacién cuantitativa sobre la politica

. . R _} Dividendos percibidos por los accionistas
de inversidn en 1+D+i | p p

Informacién cuantitativa sobre la politica | -

~_ Informacidn sobre la evolucién bursatil
de recursos humanos. 4 /

de la compaiiia

Acceso a informacién utilizada en
reuniones entre la direccién y analistas

Informacidn sobre las principales
actividades del negocio

Relacién nominal y resefiade las' — 'Calendario de acontecimientos
principales directivos relevantes para inversores

Fuente: Elaboracion propia.

Este primer apartado evidencia un nivel de cumplimiento alto (la zona cubierta del perfil es
extensa) aunque no destaca claramente con respecto al resto de apartados. Respecto a sus
puntos fuertes destaca el hecho de que todas las empresas dispongan de un servicio propio de
noticias en su pagina Web (lo cumplen todas las empresas). También destaca el altisimo nivel
de divulgacién de la composicién accionarial de la empresa, la informacion sobre las practicas
de buen gobierno, los dividendos percibidos por los accionistas e informacion sobre la
evolucion bursatil de la compaiiia. La divulgacion de estos contenidos responde claramente a

su caracter obligatorio para las empresas cotizadas.

Por otro lado, los aspectos menos divulgados por las empresas son los referentes a normas de
calidad (7/27), impacto medioambiental (11/27), politica de inversion en 1+D (12/27) y
recursos humanos (16/27). Logicamente, los contenidos menos difundidos corresponden a

informacion de caracter voluntario.

En segundo término, respecto a los contenidos informativos del apartado referido a la
Informacion financiera divulgada, las practicas de las empresas estudiadas arrojan los

resultados que figuran a continuacion:

Figura 2: Perfil de la informacién difundida por las biotecs espafiolas: “Informacion financiera”
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Fuente: Elaboracidn propia.

Sin ningun género de dudas, estos contenidos son los que se difunden en mayor medida. El
hecho de que se trate en su mayoria de informacion publica (de divulgacion obligatoria para
las empresas cotizadas en sus paginas Web) es el principal responsable de este altisimo nivel
de cumplimiento. Consecuentemente, la mayoria de empresas dispone de informacion

financiera descargable en sus webs.

Tan solo es bajo el valor del indice sobre el acceso individualizado al informe de auditoria, ya
que el informe usualmente se encuentra accesible junto a las cuentas anuales de la empresa.
Teniendo en cuenta esta salvedad, el perfil dibujado en la figura 2 cubriria la practica
totalidad del gréfico. El resto de contenidos se cumplen en su totalidad (acceso a las cuentas
anuales completas del ultimo ejercicio y de tres 0 mas ejercicios de antigiiedad, identificacion
de los principios contables aplicados para la elaboracion de la informacion contable o la
divulgacion de informacion intermedia). Tan solo destaca —pese a su elevado cumplimiento-
la falta en algun caso de acceso al informe de gestion y de divulgacion de informacion

segmentada.

En tercer lugar, cabe analizar los siete criterios de evaluacion de la navegabilidad de las
paginas web de las biotecnoldgicas cotizadas. De este modo, el examen de las paginas Web

de las biotecs permiten establecer la siguiente clasificacion:

Figura 3: Perfil de la informacién difundida por las biotecs espafiolas: “Navegabilidad de la pagina Web”
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Fuente: Elaboracidn propia.

El aspecto de navegabilidad es -de forma destacada- el que se cumple de peor modo entre los
cuatro apartados estudiados. Una simple observacion de la reducida extension del perfil del
grafico lo hace evidente. La valoracién de estas variables resulta muy mejorable, pues la
mayoria de indices tienen valores muy bajos, salvo el capitulo referente a “Dispone de un
apartado especifico en el que agrupa la informacion financiera que difunde” que es cumplido

por casi todas las empresas.

Cabe destacar (por su bajo indice de cumplimiento) los contenidos referentes a “facilitacion
de enlaces de analistas o noticias en prensa especializada sobre la empresa”, “fecha de la

Gltima actualizacion” o “frecuencia de actualizacion de las paginas”.

Por altimo, el cuarto apartado se refiere al disefio y accesibilidad de las webs de las empresas

biotecnolégicas. El examen de las mismas ha generado el ranking que figura a continuacion:

Figura 4: Perfil de la informacion difundida por las biotecs espafiolas: “Disefio y accesibilidad de la pagina Web”
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Fuente: Elaboracidn propia.

El capitulo de disefio y accesibilidad de las paginas web es el segundo que mejor
cumplimiento recoge, aunque cabe destacar algunos factores anmalamente bajos. De este
modo, la mayoria de indicadores calculados recogen cumplimientos muy elevados (como los
referentes a las facilidades para la impresion de la informacion, la recuperacion en tiempo

razonable de la pagina, los datos de contacto de la compafiia 0 el mapa web).

Por el lado negativo, destaca (por sus valoraciones practicamente nulas) la descarga de
ficheros que permitan el procesamiento de la informacion y la certificacion de la seguridad

del sitio web.

5. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO.

Teniendo en cuenta las orientaciones contenidas en AECA (2003) para la evaluacion de las
practicas de divulgacion de informacion financiera en Internet, se puede afirmar que las

empresas biotecnoldgicas cotizadas cuentan con un elevado grado de transparencia.

De forma singular, cabe reconocer las buenas practicas de la petrolera Repsol-YPF, puesto
que consigue la maxima valoracion tanto en el indice global como en todos los indicadores
parciales (que evaltan la difusion de informacion sobre el negocio, la informacion financiera,

la navegabilidad de la Web y el disefio y accesibilidad de la misma).
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Por extension, cabe destacar al conjunto de las biotecnologicas blancas como la rama del
sector con mejores préacticas de divulgacion de informacion financiera en Internet. Asi, las
biotecs blancas encabezan todos los indicadores a excepcion del disefio y accesibilidad de la

Web (que constituye su Gnico punto debil).

Las biotecnoldgicas cotizadas verdes son —en términos relativos- las que ejercen peores
practicas dentro del sector, aunque —por el contrario- destacan claramente en el disefio y

accesibilidad de la Web y, en menor medida, en la navegabilidad de la misma.

En tercer lugar, las biotecs rojas mantienen unas practicas divulgativas intermedias en el

sector, destacando negativamente en el disefio y accesibilidad de la Web y su navegabilidad.

En relacion al analisis informativo respecto a la dimensién de las compafiias, cabe insistir en
le hecho que las 3 biotecnoldgicas blancas son —al mismo tiempo- las grandes cotizadas del
sector. Analogamente, en términos comparativos, las dos biotecs verdes son —a su vez- las
empresas mas pequefias dentro del presente estudio. Consecuentemente, a partir del &mbito de
andlisis determinado, se puede establecer una clara correlacion entre dimension y buenas
practicas de divulgacion de informacion financiera en Internet. Las grandes empresas (las
blancas) obtienen las mejores valoraciones en la mayor parte de indicadores analizados.
Respecto a las biotecnoldgicas cotizadas medianas y a las pequefias, se podrian extraer

conclusiones anélogas a las manifestadas para las biotecs rojas y verdes, respectivamente.

El andlisis realizado ha permitido comprobar como la informaciéon financiera es —
cuantitativamente- la que mas ampliamente se difunde por las biotecs cotizadas. Este hecho
resulta comprensible teniendo en cuenta el caracter obligatorio de la mayor parte de estos

contenidos.

La informacidn sobre el negocio de la empresa también consigue una elevada divulgacién, a
pesar de contar con significativas diferencias. De este modo, se difunde un gran nimero de
informacidn sobre aspectos tales como la composicion accionarial, las practicas de buen
gobierno, los dividendos percibidos por los accionistas 0 sobre la evolucion bursatil de la
compafiia, y —en sentido opuesto- apenas se divulgan contenidos acerca de las normas de

calidad seguidas, la informacion medioambiental, la 1+D+i ¢ la gestion de RR.HH.

Sin lugar a dudas, las peores practicas del sector se refieren a la navegabilidad de las Web

corporativas de las cotizadas. Salvo el aspecto referido al apartado especifico donde se agrupa
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la informacion financiera, el resto de variables medidas consiguen valoraciones practicamente
testimoniales. Esta constituye la principal area de mejora de las biotecs cotizadas espafiolas

respecto a la divulgacién de su informacidn financiera.

En sentido contrario, resulta necesario destacar el notable desempefio alcanzado por las
biotecnolégicas en el apartado referente al disefio y accesibilidad de las Web corporativas,
donde alcanzan una elevada valoracion en la mayor parte de variables definidas. No obstante,
destaca sobremanera —como debilidades- la nula valoracion en los apartados de certificacion
del sitio Web y la imposibilidad de descargar ficheros que permitan un procesamiento de la

informacidn por parte del usuario.
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