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INTRODUCCION.

El objetivo principal de este trabajo consiste ealizar un analisis econémico y
financiero de la empresa Paradores de Turismo pafiasS.A.

A la hora de realizar dicho estudio, se ha elegidoperiodo que consta de nueve
ejercicios econdmicos, concretamente los compresdahtre el 31 de diciembre de
2007 y el 31 de diciembre de 2015.

Para la obtencién de la informacion econdmica grfaiera necesaria para realizar el
analisis, se ha utilizado la base de datos SABlaréir de la cual se han obtenido el
Balance de Situacion, la Cuenta de Pérdidas y Gasrel Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto y el Estado de Flujos de EfectiedPédradores de Turismo de Espaifia,
S.A.

Utilizando los conocimientos adquiridos en difeesntasignaturas del Grado en
Administracion y Direccion de Empresas, como sont@llidad Financiera, Analisis
de Estados Contables y Contabilidad de Gestion cppitando informacion de
diferentes manuales, se desarrolla el presentdsian&conomico-financiero de la
empresa objeto de estudio.

Dada la importancia del sector turistico para l@emia espafola, ya gtras la crisis
economica, el turismo es considerado como uno deglandes motores para la
recuperacion espafiola, es interesante conocerolacgdn y analizar los datos tanto
econdémicos como financieros de una empresa peitebeca dicho sector,
concretamente la empresa hotelera Paradores genbutle Espafia, S.A.

El presente trabajo se estructura en dos capitidosel primero, se presenta a la
empresa que se va a analizar y se explica cOmilddasevolucion y la historia de ésta.

Una vez enmarcada la empresa, se procede a retaigar un analisis interno como
externo del sector turistico-hotelero, de esta &ollegaremos a conocer las fortalezas y
debilidades a las que se enfrenta la empresaoemi la competencia actual y potencial
gue existe en el sector.

En el segundo capitulo, se efectia un analisisGesmo y financiero de la empresa.
Para ello, se realiza un estudio donde se mueseweolucion, tendencia y composicion
de las principales partidas del balance de sitnaesi como de los resultados durante y
tras el golpeo de la crisis. Ademas, se realizaabtulo e interpretacion de los
principales ratios de liquidez y solvencia paracoem la capacidad de la empresa a la
hora de hacer frente a sus deudas, tanto a cario edargo plazo. Posteriormente, se
calcula y analiza la rentabilidad econémica y foiara de la empresa.

Finalmente, en el ultimo apartado se exponen laslgsiones finales elaboradas tras el
estudio de los resultados obtenidos a lo larg@de €l proceso de analisis.
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ANALISIS DEL ENTORNO Y RASGOS CARACT~ERI'STICOS DE
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Andlisis del entorno y rasgos caracteristicos dad@aes de Turismo de Espafia, S.A.

1.1. Principales caracteristicas del sector hotelero espafa.

El turismo representa aproximadamente el 10% dBl lAundial, lo que refleja la
destacada contribucion de este sector a la dinaesigadémica internacional (Alberca,
2014).

En el caso de Espafia, uno de los principales dsstimristicos a nivel mundial, el
turismo, dada su contribucién al PIB tanto en epleam como mas recientemente en la
correccion del desequilibrio externo, es una dedasas del sector terciario de mayor
relevancia e impacto econdémico (Dominguez, Fraigey, 2011).

Desde el punto de vista macroecondmico, los eleysaqie permiten entender y definir
la coyuntura general del mercado turistico, y pamsgyuiente, el mercado-hotelero
espafiol son (Gonzalo, 2012):

1.

La elevada correlacion del mercado turistico-hotel@PIB Turistico) con el
crecimiento del PIB nacional, a pesar de que loblpmas estructurales del sector
turistico-hotelero espafol hayan provocado una bfet@aida de importancia
relativa de éste dentro del PIB nacional, pasamdapdrtar el 11,6% en el afio 2000
al 10,9% en el afio 2012.

La elevada dependencia de la evolucion econdmicaude principales paises
emisores.

El caracter de destino repeticion y destino refulgicespafa, que recibe anualmente
entre 50-60 millones de turistas, incrementandasbodnimero en épocas de
conflictos bélicos internacionales y revueltas ales, convirtiéendose Espafia en un
destino refugio.

La estructura actual de la planta hotelera espa@oémncuentra fuertemente influenciada
por los siguientes aspectos estructurales (Gon2@al®):

1. En términos de plazas hoteleras, Espafia represkeb®o del mercado de la Union

Europea (UE-15), consoliddndose como segundo nmrcdetras de ltalia y
superando desde el afio 1998 a la oferta hotelefaratecia, Alemania y Reino
Unido.

Mas de 2/3 de la totalidad (aproximadamente 77%)adeplazas hoteleras se
encuentran concentradas en seis CCAA: Islas Bale#skas Canarias, Catalufia,
Andalucia, Comunidad Valenciana y Comunidad de Madr

La estructura de la planta hotelera espafiola sectesiza por un alto grado de
atomizacion, poca profesionalizacion y una clataesaferta del producto existente,
en especial en destinos urbanos, que se ha visteffuente frenada con la llegada
de la crisis econdmica y financiera global.

La necesidad de diferenciarse por calidad mas quprpgcio ha cambiado y seguira
cambiando la forma de operar de la planta hota&spafiola, pudiendo convertirse
la crisis en una oportunidad de reconversion, aunaeion, depuracion y
profesionalizacion del sector hotelero espafiol.



Capitulo 1

1.2. Historia y datos de Paradores de Turismo de Esparfa.A.

Paradores de Turismo de Espafa, S.A. es una sdaiegizantil estatal, con forma de
sociedad andnima, cuyo capital es, en su totalidaditularidad de la Administraciéon
General del Estado, Grupo Patrimonio.

El objeto social de la sociedad lo constituye Istige y explotacién, directa o indirecta,
de la red de establecimientos e instalacionedita$sdel Estado.

Paradores de Turismo son un conjunto de hotelesibdislos por toda Espafia,
localizados en edificios emblematicos o emplazatogerdestacados que han sido
seleccionados por su interés historico, artisticautiural. Ademas se le une una
propuesta gastrondmica que recupera y pone en hatmcina de las regiones en las
gue se encuentran emplazados.

El concepto Paradores se remonta a 1926 cuandareuktk de la Vega-Inclan impulso
la construccién de un alojamiento en la sierra tBlGs, que se convertiria en el primer
Parador de la red. Tras la inauguracion de esteepréstablecimiento, se constituyo la
Junta de Paradores y Hosterias del Reino.

En su origen se queria construir una serie de d®teh lugares donde la iniciativa
privada no llegaba y que tenian condiciones paeemturismo, como los parajes de
gran belleza, o poblaciones con variada riquezaral) artistica, histérica.

A partir del Parador de Gredos, se quiso tambiéovagphar y rehabilitar algunos de los
numerosos monumentos histéricos y artisticos abetts situados en los alrededores.
Los siguientes en abrir sus puertas fueron el dedati Rodrigo (Salamanca) en 1929,
los de Oropesa (Toledo) y Ubeda (Jaén) en 193@g Bérida (Badajoz) en 1933.

El mayor proceso expansivo se produjo en la décedd960, coincidiendo con el
importante desarrollo turistico que vivio el pdis. esos afos, la red de Paradores paso
de 40 a 83 establecimientos.

La época de la transicion espafiola supuso el cilirgparador de El Aaiun en 1976
(reabierto a los pocos meses por Marruecos), grebo de titularidad de la Direccion
General de Paradores, y sobre todo, su dependsstaial.

En la década de 1980, algunos hoteles de la cquldriaa Entursa se incorporaron a la
red de Paradores. Entre ellos, establecimientosrtdsiematicos como el Hostal de los
Reyes Catolicos en Santiago de Compostela (La @nul Hostal de San Marcos en
Leon.

Con la llegada de la década de 1990, Paradores wivcambio fundamental. El 18 de
enero de 1991 se constituyo la sociedad anoninrad®as de Turismo de Espafia,
S.A.

El objetivo era hacer de la cadena hotelera unaresaprentable que se sirviera
exclusivamente de sus propios beneficios para miaminto y explotacion de la Red.

A principios de 2014 la red de Paradores estabadda por 94 establecimientos y esta
presente en todas las provincias espafiolas, exrefilBaleares, que tiene un parador
ya proyectado en lbiza. Buena parte de ellos estéiados en edificios de interés

historico-artistico, tales como castillos o monasse que han sido debidamente

rehabilitados para usos hoteleros.
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Andlisis del entorno y rasgos caracteristicos dad@aes de Turismo de Espafia, S.A.

El Plan de Expansion de Paradores incluye la aped®& nuevos establecimientos y la
remodelacion de gran parte de sus hoteles endagmpos afos.

La empresa ha marcado como objetivo superar losPHIfdores proximamente, a la
par que tiene como objetivo expandirse internadieate y mejorar la experiencia de
sus clientes.

En el aflo 2012 se hicieron publicas las dificultageondmicas de la red Paradores y la
necesidad de buscar medidas para garantizar so.futu

En enero del 2013 se decidio el cierre temporaladi®s establecimientos para intentar
paliar la situacion, después de llegar a un acussddos trabajadores.

1.3. Analisis del sector.

Con el propdsito de conocer en qué situacion seesia nuestra empresa dentro del
sector turistico-hotelero al que pertenece, essagiceproceder a analizar este sector
con varias técnicas, de forma externa e interna.

1.3.1. Andlisis externo.

El analisis externo se basa en detectar qué factlmeentorno son los que influyen o
afectan al sector al que pertenezca nuestra emm@seretamente el sector turistico-
hotelero.

Dentro de este analisis externo vamos a utilizas tiznicas, la primera es mas
adecuada para el entorno general, andlisis PESTELsggunda lo es para el entorno
especifico, las cinco fuerzas de Porter.

a) Andlisis PESTEL (Entorno general).

Para realizar un analisis del perfil estratégicoetdorno, nos basaremos en un analisis
PESTEL de los subentornos politico-legal, econémsncio-cultural, tecnoldgico,
ecoldgico.

Factores econdmicos:

» Crisis en Espafa.
e Tasa de paro excesivamente alta.

* Incertidumbre en el ambito econémico a nivel euoppescates a paises como
Grecia.

« Tasa de inflacibn ascendente en los ultimos afios.

» Poca perspectiva de crecimiento del PIB para el 28/i®, aunque supera las
expectativas.

Factores politico-legales:

» Espafa forma parte de la comunidad europea, paseereda comun, el Euro.

11



Capitulo 1

Las empresas del sector estan sometidas a las s\gumdicas de todas las
empresas marcadas por el gobierno estatal yndloindas por un conjunto de
instituciones a nivel local.

Tanto Comunidades, como Comarcas y Ayuntamientosceri ayudas para
financiar los proyectos de turismo rural, por sstog una buena forma de
revitalizar zonas de otro modo deprimidas, coniriburecuperar el patrimonio
historico y favorecer la creacion de servicios saseareas. Estas subvenciones
proceden, en buena parte, de fondos comunitariasiocpor ejemplo los
programas PRODER y LEADER Plus, que facilitan eetr@0 y el 60% de la
inversion.

Factores socio-culturales:

Cambio en los gustos de los consumidores
La mayor conciencia ecolégica de las personas

Creacion de asociaciones para una mayor divulgakbturismo rural.

Factores tecnolégicos:

El uso de internet para darse a conocer a nivébmalce internacional y con un
coste minimo.

El uso de las redes sociales para ser utilizadas dorma de fidelizacién.

Invertir en sistemas de gestion que permiten llevarabo un control de las
explotaciones

Factores ecolégicos:

Gracias a la proximidad de las areas de explotaoa@lemos aprovechar esa
ventaja para comprar a proveedores locales susugiasd Evitamos de esa
manera desplazamientos lejanos y costosos y fayoiescla produccion local y
ecoldgica.

Control del impacto Ambiental de los proyectos mgdo las normativas
vigentes

Progresiva accesibilidad a las energias renovafdeante subvenciones.

b) Analisis de las fuerzas competitivas de PorteEftorno especifico).

Segun Porter (1979), este analisis determina éa@idad de competencia y rivalidad en
una empresa. Estas cinco fuerzas a analizar sopod#r de negociacion de los
proveedores, de los clientes, la entrada de nueoospetidores, la amenaza de
productos sustitutivos y las causas que crearndadlentre los competidores.

Valiéndonos de la siguiente tabla podemos analina@is facilmente el entorno
especifico de Paradores de Turismo de Espafia, S.A.

12



Andlisis del entorno y rasgos caracteristicos dad@aes de Turismo de Espafia, S.A.

Tabla 1.1. Andlisis de las fuerzas de Porter.

Fuerzas competitivas

Situacion

Muy negativa

Negativa

Positiva

Muy positiva

COMPETIDORES ACTUALES

Barreras de entrada

MNumero de competidores

e

Grado de concentracion

Crecimineto del sector

Costes fijos

= — —

Grado de diferenciacion

Barreras de salida

Costes de cambio

COMPETIDORES
POTENCIALES

\\.__

Economias de escala

Diferenciacion del producto

Requisitos del capital

Acceso a los canales de distribucion

Presencia de costes por cambio de

proveedor

Otras desventajas

PODER DE NEGOCIACION DE
L.OS CLIENTES

Volomen de compra

S

Diferenciacion del producto

Costes de cambio de proveedor

Importancia del producto para el
cliente en términos de calidad

Amenaza de integracion hacia atrds

PODER DE NEGOCIACION DE
LOS PROVEEDORES

Nimero de empresas

Grado de concentracion

Importancia de la empresa como
cliente

\I

Existencia de productos sustitutivos

=
/L

Grado de diferenciacion del producto

Costes de cambio de proveedor

et

Amenaza de integracién hacia
adelante

Relevancia del proveedor para la
calidad de los productos finales

=

PRODUCTOS SUSTITUTIVOS

MNimero de productos sutitutivos

Grado de sustitucion

Precio de los productos sustitutivos

Fidelidad del cliente

Fuente: Elaboracion propia.

13



Capitulo 1

Rivalidad entre los competidores.

En cuanto a los competidores actuales, cabe destaea!| grado de diferenciacion del
producto o servicio que ofrece paradores goza dtam@ exclusividad, de ahi que a
otras empresas les resulte dificil competir com ell

En lo que se refiere al nUumero de competidores gredimiento del sector, ambos

juegan un papel mas bien desfavorable para nuesipaesa, sin embargo las barreras
de entrada y salida actuales favorecen que nooskizra demasiada rivalidad con los
competidores actuales.

Amenaza de nuevos competidores entrantes.

En esta segunda fuerza competitiva propuesta pderPda situacion en la que se
encuentra Paradores de Turismo de Espafia S.Avaslide debido a la presencia de
economias de escala, la buena diferenciacion deupto ofertado y el buen acceso a
los canales de distribucidn entre otros aspectos.

Poder de negociacion de los clientes.

En este aspecto, es relevante considerar la inmpoatgue tiene el producto para los
clientes en términos de calidad, ya que afectapositivamente a la situacion actual de
nuestra empresa.

El elevado volumen de compra y la buena difereitmadel producto también afectan
positivamente en el entorno especifico de Paradores

Poder de negociacion de los Proveedores.

La relevancia de los proveedores para la calidddoalucto final juega un papel
importante en este ambito aunque el poder de ragonique tienen los proveedores en
el sector hotelero es escaso, ya que son un nietexado.

El grado de diferenciacion del producto y la impodia de nuestra empresa como
cliente para estos proveedores hacen que su situaeieste ambito sea positiva.

Amenaza de productos sustitutos.

El ndmero de productos sustitutivos que son ofegapgor otras empresas y que
compiten directa o indirectamente con los ofrecigos Paradores, y sobre todo, el
precio de éstos, posicionan a Paradores en uraisitudesfavorable.

Sin embargo, su sistema de fidelizacién de cliergfesta positivamente a esta
situacion.

14



Andlisis del entorno y rasgos caracteristicos dad@aes de Turismo de Espafia, S.A.

1.3.2. Andlisis interno.

Hasta el momento hemos analizado el entorno ydowies externos que influyen en

nuestra empresa, a continuacion realizaremos ulisianénterno de Paradores de

Turismo de Espafia, S.A. mediante el estudio delsbdidades, amenazas, fortalezas y
oportunidades, es decir, mediante el siguientdsasn&lAFO.

a) Andlisis DAFO.

El DAFO es una de las herramientas estratégicas utibgzadas para lograr un

diagnéstico de la situacion actual de la empresta Berramienta trata de clasificar y
sintetizar la informacion obtenida del analisiinb y externo del mercado-entorno,
tratando de ayudar a la empresa a encontrar stdadnternos. (Faxas del Toro,
2011).

Debilidades:

« Situacion financiera inestable, ya que llevabadsatumulando pérdidas.

 ElI modelo de gestiébn por el que se rige es tradatioy esta ligeramente
obsoleto.

* Al ser una empresa publica tiene mejor flexibiligiaala la competencia.

* Posee un alto coste de plantilla.

* EI ERE realizado recientemente ha empeorado lagmédg Paradores.

* La estacionalidad es dispar entre unos Paradoretrog, especialmente si
comparamos los costeros con los de interior.

» La media de pernoctaciones es relativamente baja.

» Las localizaciones de algunos Paradores, estépiotar, por lo que hay poca
oferta complementaria.

* Algunos de los Paradores necesitan ser reformastos,el capital que ello
supone.

* Poca flexibilidad laboral.

Amenazas:

e La existencia de nuevos competidores.

* Reduccion de las pernoctaciones de los clientes.

e Estacionalidad.

» Duracion de la crisis econdémica.

» Déficit en las ganancias.

 ERE reciente.

« Disminucion de las subvenciones turisticas de la UE

Fortalezas:

» Oferta gastrondmica tradicional, apostando porulura local y tratando de
recuperar productos gastronomicos.

e Paradores es una marca prestigiosa dentro y fektardtorio nacional, y es un
instrumento de la politica turistica del Estado.

15



Capitulo 1

* Cuidada calidad en el servicio y productos.

« Gran experiencia en el sector turistico.

» Posee una clara orientacion al cliente.

* Implantacion de nuevas tecnologias.

* Acuerdos con agencias virtuales, como Idiso o Bapki

* Conservacion y cuidado del patrimonio arquitectonicultural y artistico,
asegurando su perdurabilidad mantenimiento y desfru

« Compromiso de Responsabilidad Social de Paradores.

* Primera cadena hotelera en obtener la "Q" de Ghlyda certificacion segun la
norma internacional ISO 9001-2000 por su calidatExcelencia en la gestion”

Oportunidades:

« Amplia diversidad cultural y geografica.

« Diferentes mejoras ambientales y proyectos de mibdidad.

* Producto turistico rural.

e Buen posicionamiento en las TIC.

» Utilizacion de internet y del Travel 2.0.

* Labuena valoracién de los clientes por la gastroaale Paradores.

* Crecimiento de la demanda turistica un 4.1% enlld®0os sondeos realizados.
* Auge del turismo de relax y de desconexion.

» Paradores ubicados en zonas con gran potencsti¢ari

16



CAPITULO 2

ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DE PARADORES DE
TURISMO DE ESPANA, S.A.

17






Analisis econémico y financiero de Paradores désio de Espafia S.A.

2.1. Introduccion.

Azofra Palenzuela (1995) establece que:

El analisis econdmico-financiero, o simplementedliais financiero es un
proceso metodologico que trata e interpreta larméeion econdmica, contable
financiera y juridica, relativa a una empresa o &alectivo de empresas, con el
propésito de emitir un juicio o diagndstico solaeelolucion pasada, situacion
actual y posibilidades futuras de la empresa (p. 9)

Por su parte, Lev (1978) defiende que el analisisslados financieros debe de estar al
servicio de un sistema o proceso de informaciogp abjetivo es el de suministrar
datos de la empresa a los que tienen que tomasiaees en relacion con la misma.

Una de las formas tradicionales de analizar laasiéin econOmica-financiera de una
empresa 0 de un sector es la utilizacién de cigéasicas basadas en el analisis e
interpretacion de los estados financieros, tanttoslestados tradicionales (balance de
situacion y cuenta de pérdidas y ganancias) conairde de mas reciente implantacion
(estado de flujos de efectivo, estado de cambia@d patrimonio neto,..).

En el presente capitulo analizaremos la estruettwadmica y financiera de Paradores
de Turismo de Espafia, S.A., asi como sus resujtagdosincias y rentabilidad en los
altimos nueve afos.

A lo largo de este capitulo se irdn mostrando éssiltados obtenidos, fruto de realizar
el andlisis patrimonial, de la situacion financigrale la rentabilidad de la empresa
objeto de estudio, para un periodo consecutivoudgeanafos, que comprende desde el
31 de diciembre de 2007 hasta el 31 de diciemb&0db.

Los datos necesarios para el estudio de la emplgsto de analisis han sido extraidos
del Balance de Situacion individual y de la CuatgaPérdidas y Ganancias individual
de Paradores de Turismo de Espafia, asi como algiatos extraidos del Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto y el Estado de Fldp&fectivo, obtenidos de la base
de datos SABI. La informacidon objeto de analisisstib elaborada siguiendo el Plan
General Contable, aprobado mediante Real Decréi/2607, de 16 de noviembre.

Posteriormente, se ha realizado el tratamientoad@fbrmacion y el célculo de los
indicadores.

Cuervo y Rivero (1986, p. 19) afirman que la clae¢ analisis econdmico-financiero
esta en la cuantificacion del binomio rentabilidego y proponen que dicho binomio
presenta una triple funcionalidad:

1. Analisis de la estructura financiera de la empoesala finalidad de comprobar
su adecuacion para mantener un desarrollo estalderdisma.

2. Estudio de la solvencia de la empresa, es deatigpacidad de la empresa para
hacer frente a sus obligaciones financieras.

3. Andlisis de la rentabilidad de la empresa.

Teniendo en cuenta esto, a lo largo del capitutgldearemos y analizaremos estos tres
puntos, para realizar el analisis econémico y fireno de nuestra empresa.
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2.2. Analisis patrimonial.

El analisis patrimonidiene por objeo estudiar la composicidel activo y del pasiyy
del patrimonio netpasi como su evolucién a lo largo de los ultimidgsay la relaciol
existente entre sus distintas masas patrimor

Ferndndez (1986) considera importante el estudidadestructura y evolucion d
balance por ser una técnica que permite determinar comanedistribuidos lo
elementos de la estructura empresarial y los casrdue se producen en ella a lo la
del tiempo.

A continuacion, estudiaremos la estructura de taipales masas patrimonial¢para
saber cual es la composicion de la empresa y quidas cuentan con may
importancia dentro del balance. Por otro lado, eloandlisis de la evolucion, tratarr
de averiguar las variaciones que se han producidasemasas de un afio para ¢

2.2.1. Evolucion y composicion del activ.

Segun define el Marcodbceptual del Plan General de Contaad “los activos sol
los bienes, derechos y otros recursos controladoadenicamente por la empre
resultantes de sucesos pasados de los que <ra obtener beneficios o rendimien
econdmicos en el futuro”.

Para analizar laevolucién y composicién del activo de Paradores, lo primerc
diferenciar entre el activo corriel y activo no corriente. El activo corrienesta
formado por aquellos bienes y dereclque la empresa espera vender, consun
realizar en el transcurso del ciclo normal de eggidr (con caracter general el cic
normal de explotacion no excedera de un. El activo no corrient se compone de
todos aquellos bienes y derechos adquiridos caméiin de que permanezcan el
empresa durante mas de un afio, es decir, quehayae adquirido con fines de vel

El Grafico 2.1 nos muestra la evolucion del actieoParadores de Turismo Espafia
S.A. desde el afio 2007 al 2C

Grafico 2.1.:Evolucion del activo de Paradores de Turi:de EspafiaS.A.(miles de €)

Evolucion del activo

1.000.000

800.000 =

600.000

400.000 -;ﬁab.sé'ﬁ

200.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1014 2015
Activo total 453.128426.142|1429.470|413.298|405.212/397.768 378.920|379.370/365.378
—ll— Activo corriente 117.455 56.691 | 47.734 | 24.886 | 23.861 | 22.633 | 19.194 | 30.575 | 28.773

== Aclivono corriente |335.674 369.451|381.736|388.412|381.351|375.135 359.726|348.795/336.605

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daas SAB
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El volumen total del activo de Paradores de Turigisminuye a lo larc de la serie. En
el afio 2007 alcanzabalgees de 45millones desuros mientras que al final de 201t
situaba er865 millones de eur, lo cual supone un descenso de aproximadamer

20 por ciento en 8 afios.

El activo no corriente ha pasado de 33tllones de€ en el ejercicio 2007 a 3i
millones de€ en el ejercicio 2011, en que alcanza su valor afiés posteriorment
comenzO a decrecer hasta el Ultimo afio en el d¢cahza valores muy similares a
del afio 2007En los primeros afios| incremento del activo no corriente en Paradc
es debido a que se han ido construyendo nuevoddPasasi como la remodelacion
otros. Entre los nuevos Paradores cabe seiel Parador de Eivissa g arranco en el
afo 2009, perel hallazgo de unos impontes restos arqueoldgicgsovoco que las
obras se pararan en 20:Entre las remodelaciones podemos sefalar, la rdauidie
del Parador de Villafranca del Bier

En relacion con ehctivo corrient, ha sufrido un descenso hasta el afio 2013, pa
de 117 millones de € 19 millones de €, posteriormengament alcanzando 29
millones de€ en el ejercicio 20..

En el siguiente grafico podemos analizar el prelativo que tienel activo corriente
el activo no corriente sobre el total del activad@emadore:

Gréfico 2.2.: Composicion del dvo de Paradores de Turisnue EspafiaS.A.

Composicion del activo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la base deaas SAB

En el afio 2007 el activo rriente de Padores representaba alrededor de un ¢ del
total del activo de la empresa y en los afios gSigese este porcentaje se ha
reduciendo hasta alcanzar valores que uperan el 10% defotal de la estructur
economicaen los ultimos seiafios. Consecuentement# peso relativo deactivo no
corriente ha evolucionado de forma creciente hasperar | 90% sobre el total d
activo. El activo no corriente 1 el que marca la tendencia @etivo total, mientras qt
el activo corriente se méene en valores bastante inferiores.

Si descomponemos ambas partes del activo, podreamabzar la proporcion
composicion de las diferentes partidas que formamnepdel activo, corriente y r
corriente, de nuestra empresa, Paradores de TudeEsparfia S.A.
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La partida mas importante en los activos fijos deaBlores de Turismo de Espania, ¢
es el inmovilizado material, que repres: un 90% pasando de suponer un 74% e
afo 2007 a un 92% de total de activo en el afio .2B8ilbien, en numercbsolutos el
inmovilizado material se ha mantenido constantee pda crisis, pasando de &
millones de &n el afio 2007 335 millones de € en el afio 2015.

En cuanto al activo corrientlos diferentes epigrafegie lo componerienen un peso
bastante distinta lo largo de los ultimos afic

Las Existenciasen relacidon con el total de act, se mantienen constantes, suponie
el 1% del activo total a lo rgo de todos los afos objeto de estuSimtrata de empres
con pocos stocks. Basicamente laistencias de los establecimientos hotel estan
formadas poropa de cama, toallas y kit de be

El epigrafe déeudores comerciales y otras cuentas a cc en relacion con el total ¢
la inversion, los dos primeros afios alcanza -7%, y a partir de¢ ejercicio 2009
disminuye situandose entre un 4 y un 2%. La padelBeudores no tiene un gran pe
ya que los clientes pagan al conti

El epigrafe que mayor variacion presenta e<Tesoreria y otros activos liquid
equivalentes que incluye saldos a favor de la empresa en aseobrrientes d
disponibilidad inmediata, asi como inversionesriaiaras convertibles en efectivo ¢
vencimiento no superior a tres meses desde la fila@quisicion, suponiendo un 1!
del total de etivo en el ejercicio 2007 y reduciéndose postaranrte sobre todo en |
afnos 2010 y 2013 en que apenas representaba un 1%sHodailtimos afios objeto
estudio ha incrementado su peso, representado u

Las partidas deactivos no corrientes mtenidos para la venta, periodificaciones
corto plazo e inversiones financieras a corto p apenas son significativas respeal
total de la estructura econdémica de Parau.

En el siguiente grafico podemos observar las fagtnes anriormente citadas de los
diferentes epigrafeque componen el activo corriente de Paradores dismiao de
Espana S.A.

La causa de la disminucién del activo corrientegsua través de las partidas
Deudores comerciales y Tesoreria ya que las Exisifepermanecen nstantes.

Grafico 2.3.: Composicion del activo corte de Paradores deurismc de Espafia,
S.A.

0% Composicién del activo corriente

19%
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0% 3
0% . 4% 4%
o J— -
5% 7% 0% TN
6% " 0%
3% 4% % 3% 2% 3% 3%

gu A% A% caw A%l D% caw bawl DA Dagml

2007 2003 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Activos no corrientes mantenidos pare le venta M Existencias
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar M Inversiones financierzs a carto plazo
M Periodificaciones a cortc plazo Efectivo y otros activos ligquidos equivalentes

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daas SAB
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2.2.2. Evducion y composicion del pasivo y patrimonio nel

A continuacion se pasa a analizar la estructuantiera de Paradores de Turismc
cual estd formada pet patrimonio neto y el pasivo tanto corriente camaorriente

Segun define el Marco Conceptual de Contabili

El pasivoson obligaciones actles surgidas como consecuencia de sucesos pa
para cuya extincion la empresa espera despree de recursos que puedan prdr

beneficios o rendimientos econdmicos en el f.. El pasivo se divide en pasivo

corriente, queson obligaciones cuycencimientose espera que se produzca en el |
plazo, es decir, en un plazo superior a un afidadora partir de la fecha de cierre

ejercicio y enpasivo corrient, quecomprende aquellas obligaciones cuyo vencimi
se espera que se produzca | corto plazo, es decir, el plazo maximo ¢ un afio,
contado a partir de la fecha de cierre del ejen.

El patrimonio netoconstituye la parte residual de los activos dentpresa, una ve
deducidos todos sus pasivos. Incluye las aportesiogalizdas, ya sea en el momel
de su constitucion o en otros posteriores, poseum®s 0 propietarios, que no tengal
consideracion de pasivos, asi como los resultadesm@adosu otras variaciones qt
afecten.

El Grafico 2.4 muestra levolucion del pavo y del patrimonio neto de Paradc de
Turismo de Espafia S.Anlos nueve afios que comprende el estudio.

Grafico 2.4.: Evolucion de la estructura finaera de Paradores d¢Turismo de
Espafa, S.A. (miles de €)

Evolucion de la estructura financiera
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—==Total pasivoy PN 453.128 | 426.142 | 429.470  413.298 | 405.212 | 397.768 | 378.920 | 379.370 | 365.378
—=—"Patrimonio neto 310943 | 303.030 | 278.461 257.375 | 221.658 | 223.070 | 243.225 | 275.217 | 306.584
Pasivo corriente 102.327 ' 90.329 | 120482 105.111 142.333 | 133.803 | 72.012 60.941 57.490
== Pasivono corriente | 39.858 32.783 30.527 | 50.812 41.221 40.894 63.683 43.212 1.294

Fuente: Elaboracion propia partir de la base de datos SABI.

El pasivo no corriente ha pasado demillones de€ en el ejercicio 2007 a tmillones
€ en el ejercicio 2013, en que alcanza su valor afi@s posteriormente se redt
alcanzando poco méas da millon de¢ € en el Ultimo ejercicio.

El pasivo corriente alcanze 102 millones de € en el 200incrementandose hasta
afio 2011 que se sitba 442 millones de € en el afio 201fosteriormente disminuy
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alcanzando 5Willones de€ en el ejercicio 2015.

En cuanto al patrimonio neto (Paradores, ha sufrido un decrecimiento hasta e
2011, pasando de 31@illones di € a 221 millones de €posteriormente se |
incrementado hasta llegar en 2015 a valores muyjlases a losdel primer afio de
referencia.

El Gréfico 2.5recoge el peso @ importancia del pasiveprriente y no corrien, y del
patrimonio neto sobre el total de la estructurarfoiera

Grafico 2.5.: Composicion de la estructura finana de Paradores déTurismo de
Espana, S.A.

Composicion de la estructura financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir cla base de datos SABI.

Observamos con claridad como el patrimonio es la masa patrimonial con ma
peso relativo y con una evolucion creciente. Em$dds afioanalizado supera el 50%
del total de la estructura de financia(, destacando el Ultimafio ya que supone
84% del total de pasivo y ne

Pasivo no corrientela financiacion ajena largo plazo en Paradores de Turismc
representa una pequeiia cantidad, en tor9% de medialel total de la estructura
financiacion. Erel afio 201 alcanza su mayor participacion Lii%. Destaca el Gltim
aflo en que el pasivo no corriente apesuponeun 1% del total de la estructura
financiacion. Esto quiere decir que Paradores ha hecho frentesadsudas co
vencimiento mas lejano.

Pasivo corriente el peso relativo de la financiacion ajena a c@iszo en Paradort
representa un 24% de media en el periodo estudEn los afios 2011 y 2012 alcar
su mayor peso relativo un 35% y un 34%, respecivde¢, posteriormente disminuy
hasta situarsen un 16% en el ultimo a.

Patrimonio netoParadores cuenta con un peso relativo de patiinmato en el total d
la estructura financiera bastante importante, RPaesdde Turismo de Espafia se final
principalmente con financiacion propia, En losmeros afios de estudio hasta el 2
el peso relativo de los recursos propios disminpgeo posteriormente se increme
alcanzando en el ultimo afio un 84% del total dévpas patrimonio neto, frente a 1
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69% y 55% que representaban en el 2007 y 2lespectivamente.

El Grafico 2.6 recoge las distintas partes de lgs se compone el pasivo de Parad
de Turismo, S.A.

Grafico 2.6. Composicion del pasivo de ParadoreTurismode EspafiaS.A.
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B Pasivos por impuesto diferido B Deudas a corto plazo

W Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar W Periodificaciones a corto plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daasSABI.

Los Acreedores comerciales y otras cuentas a p es la partida mas repentativa del
pasivo de nuestra empr y se ha mantenido mas o menos estable en todadits
aunque en los tres ultimos se ha visto reducidailsdlensent:, representandalrededor
de un 15% en el periodo estudi.

En cuanto a laBeudas financierg, las de corto plazo han incrementado su valoog
afos centrales del estudio, 2010 a 2012, y errdeittimos afios han reducido su p
respecto del total de pasivo yto, pasando en 2015 a representar solo un 19
mismo. Las deudas a largo plazo se han mantenidocomdenos estables a lo largo
los nueve afnos, exceptuando una mayor importamcel afio 2013 ya que llegaror
suponer un 16% del total de la estrua financiera, seguida de una posterior reduc
gue hizo que en 2015 éstas fueran casi inexistetes| afio 2010 ambas partidas
deudas, las de largo y las de corto plazo, temiamdma representacion respeal total
de pasivo y neto de Paradc.

En valores absolutos, el importe de las deudasidineas tanto a corto como a lai
plazo, se reduce a partir de ejercicio 2012, yaagpartir de este afio el importe netc
los cobros y pagos por deuda es negativo, segiiacege en el estado dlujos de
efectivo, esto ekl importe de la devolucién de la deuda es supaticobro

Las provisiones a largo pla: apenas representaban un 1% en los cinco primeos
de nuestro estudio y awasi se han visto reducidas en los siguientes

La partida depasivos por impuesto diferi tiene muy poca relevancia respecto
totalidad del pasivy patrimonio net, lo mismo ocurre con lageriodificaciones ¢
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corto plazg que representan entre un 0% y un 1% del m

Las deudas financieraantc a corto como a largo plazo y la partida de acres
comerciales y otras cuentas a pagar son las méssespativas dentro del pasivo
Paradores de Turismo de Espafia

Una vez analizada la composicion del pasivo, eatadios las partidas m
representativas que conforman el patrimonio neto de tralemmpresa a través (
siguiente gréfico.

Grafico 2.7.:Composicion del patrimonio neto de ParadoresTurismc de Espafia,
S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la base dgas SAB

El patrimonio neto de Paradores esta formado paftiente por el capital social y f
las reservas.

En el primer afio de nuestro andlisis el capitalab@uponia un 26% del total la

estructura financierg a partir de entonces ha ido aumentandoeso progresivamen
hasta llegar en 2015 a suponer el 75% de la tathlkitt] patrimonio neto y pasi' Del

estudiodel estado de flujos de efectivo y del estado weatambios en el patrimor
neto, este incremento es debidolas ampliaciones de cagditaocial mediant:
aportaciones dinerariagjue lleva a cabo durante los afi@912 al 201t A 31 de
diciembre de 2011el capital social de Paradores, S.A. eré120 millones de€ y en
2015 de 273 millones d& en estos cuatrciios Paradores ha incremedo su capital
social en 153 millones.

Las reservas también han aumentadcpeso relativoaunque muy paulatinamen
pasando de representar un 37% en 2007, a un 478b(@timo afi, si bien su valo
absoluto apenas se ha visto modificado, salvo peguariaciones derivadas de ajus
por errores y ajustes por cambios de cri.

En cuanto al resultado del ejercicio, en el pria@o de nuestro analisis afectab:
computo total de forma positiva, mientras que endfios siguientes sus valores
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sido negativos pudiendo destacar ademas, queaioel012 esta partida tuvo un peso
mayor, suponiendo un 11% del total de pasivo y.neto

La partida de resultado de ejercicios anterior@®se una reduccion del total de pasivo
y patrimonio neto a partir del afio 2010, aumentasl@peso progresivamente hasta
establecerse en un 40% en el Gltimo afio de estudio.

Los ajustes por cambios de valor y la partida devesociones, donaciones y legados
recibidos no tienen gran relevancia respecto atididad de pasivo y neto, sus valores
apenas llegan a suponer un 1%. Es de destacamgos &es ultimos afios objeto de
estudio, Paradores de Turismo ha recibido subveasjalonaciones y legados.

2.3. Analisis de la situacion financiera.

El analisis de la solvencia es uno de los objetplasteados en el analisis financiero.
Cuervo y Rivero (1986) entienden por solvenciacdg@acidad de la empresa para
satisfacer sus obligaciones financieras (devolud&lrprincipal y gastos financieros), a
su vencimiento, consecuencia del endeudamientda Balvencia cabe diferenciar dos
niveles: el corto plazo y el largo plazo. De acoardn Azofra (1995), el analisis a corto
plazo permite obtener un resultado con mayor exagtmientras que en el largo plazo
los resultados son considerados orientativos.

2.3.1. Andlisis de liquidez.

El objetivo del andlisis de la liquidez segun Giore Ifiiguez (2015) es evaluar la
capacidad de la empresa para atender sus compsogespago a corto plazo, para lo
cual debe disponer de efectivo suficiente en el emdmoportuno. Segun recoge Azofra
(1995) cuando una empresa no puede hacer frenis abdigaciones pendientes a su
vencimiento, su existencia futura esta en peligrajue relega las demas medidas de
rendimiento a un lugar secundario.

a) Capital circulante o fondo de maniobra de Parad@s de Turismo de Espafa,
S.A.

El capital circulante o fondo de maniobra es el ponente central de la liquidez. Se
trata de denominaciones distintas que represeatanidma magnitud. Segun recoge
Archel, Lizarraga, Sanchez y Cano (2015), el chmitaculante se define como la

diferencia entre el activo corriente y el pasivariemte, esto es, la parte del activo
corriente que queda libre una vez atendidos lospcomisos de pago a corto plazo.
Desde el punto de vista de la financiacion se defomo la parte del activo corriente
gue no consigue ser financiada con deuda a cam pteniendo que serlo con recursos
a largo plazo (via financiacion propia o via finace@n ajena).

Para el calculo del capital circulante o fondo denimbra utilizaremos la siguiente
expresion:

CAPITAL CIRCULANTE = ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORR |IENTE

Podemos considerar el capital circulante como elpomente central de la liquidez de
la empresa aunque presenta problemas en su aplicgagi que no permite comparar
diferentes empresas entre si ni tampoco los datodistintos afios de una misma
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empresa ya que ehpital circulant se expresan magnitudes absolutas y esto hace
no pueda ser comparado cuando las empresas tiestietod tamano

En la Tabla 2.1 y en el Grafi2.8 se presentan los valores obtenidos para efat
circulante de Paradores Turismo de Espafa

Tabla 2.1 Evolucion del Capital Circulantde Paradores de Turismo de Esp, S.A.
(miles de €)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activo Corriente  117.455 56.690 47.734 24.886 23.861 22.633 19.194 30.575 28.773
Pasivo Corriente  102.327 90.329 120.482 105.111 142.333 133.803 72.012 60.941 57.489
Capital Circulante  15.127 -33.638 -72.748 -80.225 -118.472 -111.170 -52.818 -30.366 -28.716

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daas SAB

En el caso de la empresa que nos ocupa, Paradbeagivo corriente es mayor que
pasivo corrientesolo en el afio 2007, siendo por tantcapital circulant positivo en
dicho ejercicio. Esta es la situacion Optima ya tpsedesfases de las corrientes
pagos y cobros seran amortiguados por el capitekaote.

Sin embargo, durante los siguientecho afos, el pasivo corriente es mayor qu
activo corriente, lo que hace quecapital circulantesea negativo. En esta situaci
atendiendo a Garride Ifigue; (2019, cuando se aproxima la exigibilidad de
pasivos corrientes se produce untuacion de no liquidez, por lo que la corriente
pagos sera mayor que la corriente de cobros qgersya en el activo corriente y
este motivo para hacer frente a sus pagos, la empeadria que vender parte de
activo no corriente. Nobstante nos encontramos en un sector en que cuando sa
el servicio se cobra al contado, gendo liquidez de manera inmediata, y adema:
pagan a sus proveedores al contado, beneficianiddsefinanciacior

Azofra (1995) sefiala que un fondo de rotacnegativo coloca a la empresa en

situacion financiera muy peligrosa, abocando a é&stan plazo mas o menos largo |
suspension de pagos, sobre todo en épocas deaiesteis crediticias o de reces
econdmica.

Grafico 2.8. :Representacion dcapital circulantede Paradores de Turismo
Espafa, S.A. (miles de €)
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Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.
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b) Necesidades del Fondo de Rotacion
Archelet al. (2015) establecen que:

El analisis de las necesidades del fondo de raota@presenta una técnica muy
util en el estudio por descomposicion del capitadutante o fondo de rotacion.

Esta técnica analiza los diferentes componentesagelal corriente a partir de

las necesidades de financiacion provocadas paclelde explotacion.

Las necesidades del fondo de rotacion consisteta estescomposicion del capital
circulante o fondo de rotacién. Esta técnica amalas componentes del fondo de
rotacion a partir de las necesidades provocadasl porio de explotacion.

Necesidades del Fondo de Rotacion a la Explotaci@dFRE)

Con el objetivo de conseguir las NFRE debemos resta suma de las existencias y
clientes, los acreedores comerciales y, de estaenamapodremos observar si la
financiacion concedida por los proveedores es isafie para cubrir el ciclo de
explotacion, es decir, si tienen una financiacidficgente por parte de los proveedores
como para no necesitar acudir al exterior parawatse o emitir deuda y, por tanto, le
sea posible incurrir en unos gastos financierosomssn

La Tabla 2.2 recoge las NFRE de Paradores de Todenitspana, S.A.

Tabla 2.2. Necesidades del Fondo de Rotacion ddexplotacion. (miles de €)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Existencias 5.381 5.289 4.557 4.801 5.053 4.071 3.835 3.662 3.643
Deudores comerciales 25.909 27.711 14.521 16.683 16.177 13.291 9.383 9.650 9.990
Acreedores comerciales 79.909 65.130 74.857 55.583 65.977 64.475 53.093 53.640 52.128
NFRE -48.619 -32.130 -55.779 -34.099 -44.747 -47.113 -39.875 -40.328 -38.495

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base deabs SABI.

Podemos ver que Paradores de Turismo de Espafatiéh@ unas NFRE negativas,

desde el 2007 al 2015, con lo cual, basandonosreimeAet al. (2015), esto significa

que la financiacion otorgada por proveedores y dgpadivos de la explotacion supera
a las inversiones exigidas por el ciclo, generaados sobrante de financiacion que
Paradores estara utilizando para financiar invees@jenas al ciclo.

Analizando la tabla anterior, se observa comolarlgo de todo el periodo los deudores
son muy inferiores a los acreedores, lo que sgmifijue Paradores, S.A. obtiene de sus
acreedores una mejor financiacion que la que elld® ofrecer a sus clientes, nos
encontramos en un sector en el que los clienteanpalgcontado.

Necesidades del Fondo de Rotacion (NFR)

Si a las Necesidades del Fondo de Rotacion de pdotaxion se le suma la cifra de
otros activos corrientes y se le resta la cifrgpdsivos corrientes, es decir fuentes de
financiacion a corto plazo que no estén directamsziicionadas con la explotacién, se
obtienen las NFR.

La Tabla 2.3 recoge las NFR de Paradores de Turigriespafia, S.A. durante el periodo
2007 al 2015.
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Tabla 2.3. Necesidades del Fondo de Rotacién (rdées)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Existencias 5.381 5.289 4,557 4.801 5.053 4.071 3.835 3.662 3.643

Otros activos corrientes  41.001 1.006 25.993 623 1.191 2.614 1.016 1.990 1.713

Pasivos corrientes 22.417 25.198 45.624 49.527 76.355 69.328 18.918 7.300 5.361
NFR -30.034 -56.320 -75.410 -83.002 -119.910 -113.825 -57.776 -45.637 -42.142
Tesoreria 45.161 22.682 2.662 2.777 1.437 2.655 4.958 15.271 13.426

Fondo de rotacién 15.127 -33.638 -72.748 -80.225 -118.472 -111.170 -52.818 -30.366  -28.716 ,

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daabs SABI.

Podemos observar que las necesidades del fonduadedn tienen valores negativos lo
gue supone que la financiaciébn a corto plazo supelas inversiones, por lo que
Paradores de Turismo no necesitara recurrir adgatd financiacion adicionales.

Fondo de Rotacion (NFR)

Si a las Necesidades del Fondo de Rotacién senta $a cifra de la Tesoreria de la
empresa, se obtienen la cifra del capital circelantondo de rotacion.

La Tabla 2.4 recoge el Fondo de Rotacion de Pagadde Turismo de Espafia en el
periodo 2007 — 2015.

Tabla 2.4. Fondo de Rotacion (miles de €).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NFR -30.034  -56.320 -75.410 -83.002 -119.910 -113.825 -57.776 -45.637  -42.142
Tesoreria 45.161 22.682 2.662 2.777 1.437 2.655 4.958 15.271 13.426

Fondo de rotacién  15.127 -33.638 -72.748 -80.225 -118.472 -111.170 -52.818 -30.366  -28.716 ,

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daabs SABI.

c) Ratios de liquidez.

+ Ratio de solvencia a corto plazo:

Esta ratio mide la relacién que guardan los actoaysientes con los pasivos corrientes
mediante el cociente entre ambos e indica la cdpadale la empresa para generar, con
los cobros realizables a corto plazo, recursosdogusuficientes para atender a sus
compromisos de pago, los cuales se registran pasalo corriente (Garrido e Ifiiguez,
2015).

Para el célculo de esta ratio se utiliza la sigeiexpresion:

RATIO DE SOLVENCIA A C/P = ACTIVO CORRIENTE / PASIV O CORRIENTE

En la Tabla 2.5 y en el Gréfico 2.10 se preserdarvalores obtenidos para el ratio de
solvencia a corto plazo en Paradores de Turisnigsgafa, S.A. en el periodo objeto de
estudio.
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Tabla 2.5.:Evolucién de laatio de solvencia a corto plazo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de solvenciac/p 1,15 0,63 0,40 0,24 0,17 0,17 0,27 0,50 0,50

Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

En el primer afio objetde estudio, la ratio de solvencia de ParadoreBudismo de
Espafa, S.A. es superior a uno, luego en €7 posee capacidad para generar rect
liquidos suficientes para hacer frente a las obilayeesde pago con vencimiento igua
inferior al afo Si bien a partir del ejercicio 2008, los valodesla ratio de liquidez sc
todos inferiores a uno. Esta ratio toma el vide 0,63 en el afio 2008, disminuyer
posteriormente hasta el ejercicio 2012 en que a&anvalor de0,17, a partir del 201
se ncrementa hasta alcanzar un en el ultimo afio. El estudio de esta ratio dema
gue Paradores no es capaz de afrontar el pagsdkesdas a corto pla

Gréfico 2.9 Evolucion de la ratio de solvencia a corto pl:
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Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

» Ratio de prueba acida:
Esta ratio selefine como la relacion entre el activo corriemtezepto las existencias
los activos no corrientes mantenidos para la vgrghpasivo corrient

Para el célculo de esta rasie utiliza la siguiente expresi

RATIO PRUEBA ACIDA = ACTIVO CORRIENTE - EXISTENCIAS - ANCMV / PASIVO CORRIENTE

Esta ratio nos informa sobre el grado de cobemetapasivo corriente mediante
disponibilidades, sin necesidad de proceder a davee las existencias y activos
corrientes en proceso de ve
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En la Tabla 2.6 y en el Gréafico 2.11 se presertdarvalores obtenidos para la ratio
prueba acida en Paradores de Turismo de Espafia

Tabla 2.6.:Evolucion de la rati de prueba acida

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de prueba dcida 1,10 0,57 0,36 0,19 0,13 0,14 0,21 0,42 0,42

*

Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

El valor de esta ratio que se considera optimatéa en torno a 1 y cuanto mayor
esta ratio mayor liquidez tendra la empresa, autgyeque tener en cuenta que
exceso de liquidez puede llevar consigo una pémidantabilida

Basandonosrelos resultados de la tabla podemos decir que es0la007 la empres
presentaba una boa liquidez, viéndose reducido el valor de laorien los afios
siguientes Como sefialdbamos anteriormente Paradores ngpag da responder c
sus activos liquidoa las deudas a corto plazo. A partir ejercicio 202, sin embargo,
el valor de este ratio va aumentando afio &

Grafico 2.10: Evolucion de la ratio de prueba aci
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Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

+ Ratio de tesoreria:

Esta ratio, también llamada ratio de liquidez inratd informa de cuales son |
activos totalmente liquidos o cuasi liquidos geddila empresa si tuviera que he
frente a deudas con terceros en el corto plaza €y, manteniendo el denomiior
sin variacion, del numerador detraeremos los safdwscuentas a cobra(Llorente
Olier, 2010).
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Para el célculo de esta ratio utilizaremos la sigi@ expresio

RATIO DE TESORERIA = EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFE CTIVO / PASIVO CORRIENTE

Tabla 2.7: Ratio de tesorer.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de tesoreria 0,83 0,25 0,23 0,03 0,01 0,02 0,07 0,25 0,23

Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

En cuanto al valor de esta ratio, como ocurria leoratio de prueba acida, poden
decir que soOlo hay resultados positivos en cuani@ lequidez en el primer afo ¢
nuestro analisis habiendo en los siguientes cios una escasez de liquidez ya se
observa un descenso contino de la ratio de tesorergue se debe principalmente
una disminucion de losecursos liquidos acompafiada un aumento del pasi
corriente aunque a partir del afio 2! se observa que dicha ratio rerteon

Es posible que nuestra empresa pre: problemas graves para hacer fren sus
obligaciones de pago a corto plazo ya que, tantia eatio de solvencia corto plazo
como en la ratio de prueba acida se observan ualosesbastantealejados de la
unidad sobre todo desde el afio 2008 en ade

Grafico 2.11: Evolucion de la ratio de tesorer

Ratio de tesoreria

o
(Yo}
o

1

o
]
o

1

o

~

o
|

o
(=)}
o

1

0,40

CUSISSSS

'L

0,30

o

[

o
1

0,10

0,00 T T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propi a partir de la base de datos S#

El estudio de la liquidez demuestra que Paradaebudsmo de Espafia,A. presenta
a partir del ejercicio 2008roblemas graves para hacer frer sus obligaciones de pa
a corto plazo ya que, tanto en la ratio de solee corto plazo como en la ratio
prueba acida se observan unos valbastante alejados de la unidagreciandose ur
ligera mejoria a partir del ejercicio 2012. Si bien el ejercicio 2015 Paradores aur
cuenta con capacidad financiera suficiente pararhfaente a sus obligaciones de p.
a corto plazo.
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2.3.2. Andlisis de solvencia.

Garrido e Ifiiguez (2015) postulan que, como compleo del andlisis de la liquidez,
centrado esencialmente en el activo y pasivo augjel andlisis de la solvencia evalla
la situacion patrimonial de la empresa, tanto efirnciacion como en su inversion,
con la finalidad de analizar su posicion globaédailibrio.

Es importante mencionar la diferencia entre liquigiesolvencia, ya que mientras la
primera tiene una perspectiva a corto plazo, larség hace referencia a la continuidad
indefinida de la empresa.

A continuacion analizaremos la solvencia de Paesdartilizando para ello las
siguientes ratios:

+ Ratio de solvencia o garantia:

Esta ratio compara la totalidad de los activosadedmpafia con el pasivo exigible
(corriente y no corriente) de la misma. La ratiosdésencia indica la capacidad global
gue aportan los activos de la empresa para afrdatéstalidad de sus deudas con
terceros, independientemente del vencimiento deiasas.

Para el célculo de esta ratio se utiliza la sigeiexpresion:

RATIO DE SOLVENCIA = ACTIVO TOTAL / PASIVO TOTAL

La diferencia entre numerador y denominador radinael patrimonio neto de la
empresa. En caso de que el patrimonio neto sedivppdbs activos superaran los
pasivos, siendo por tanto de esperar que la dadolale la deuda esté garantizada. En
este caso, este ratio tendra un valor superioa Na obstante, la situacion Optima es
gue el valor de la ratio sea ampliamente superiauaidad.

En la Tabla 2.8 y en el Gréafico 2.13 se preserdarvalores obtenidos para la ratio de
solvencia en Paradores de Turismo de Espafia, Srénte el periodo 2007 al 2015.

Tabla 2.8. Evolucion de la ratio de solvencia oayéfa.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de solvencia 3,19 346 2,84 2,65 2,21 2,28 2,79 3,64 6,22 |

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base deabs SABI.

La situacion O6ptima es que el valor de la ratiolsemas alto posible y por encima de
1,5. En la tabla podemos observar que todos lageslkon superiores a esta cifra, por
lo tanto sabemos que el valor de los activos esrgupal valor de los pasivos, entonces
el patrimonio neto es positivo y esto indica quedkvolucion de la deuda esta
garantizada. Un valor de la ratio inferior a 1 gadlia que estamos ante una situacion de
insolvencia o quiebra.

En este caso, se cumple lo que dicta la literatoomomica y los datos ofrecen un buen
comportamiento.

Se observa que el valor del ratio de solvencia deaddres de Turismo, S.A. ha
disminuido desde el ejercicio 2008 hasta el 20a%apdo de un 3,19 en 2007 a un 2,21
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en 2011, si bien a partir de este afio vuelve a atansituandose en el ejercicio 5
en un 6,22 En los Ultimos afios, Paradores ha recurrido palcendeudamient
incrementado la financiacion propia via ampliacgode capite. Paradores de Turisn
de Esparia, S.A. ofrece garantia suficiente a seg@ares en caso de liquida

Grafico 2.12 Evolucion de la ratio de solvencia o garar
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Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

» Ratio de endeudamien
Una forma de medir el endeudamiento de la empresh@ciente entre la totalidad «
pasivo y el patrimonioeto de ést

Para el célculo de esta ratio se utiliz siguiente expresion:

RATIO DE ENDEUDAMIENTO = PASIVO TOTAL / PATRIMONIO NETO

Esta ratio es un indicador del grado de deudaigue ta empresa y, por tanto, es
medida del riesgo financiero que corren tanto twsoamistas como los acreedoresla
empresa, pues de la proporcion entre capitale®ajgipropios depende la estabilic
de la empresa y su aapdad de endeudamiento futuro. Indica qué poreda cad:
unidad monetaria de patrimonio neto existentea empresa se utiliza como det
Garrido e Ifiiguez (2015)

En la Tabla 2.9 y en el Gréafico 2.14 se preserdarvalores obtenidos para la ratio
endeudamiento en Paradores de Turismo de Espadfadeésde el afio 2007 hasta
2015.

Tabla 2.9.: Evolui®n de la ratio de endeudamie
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de endeudamiento 0,46 0,41 0,54 0,61 0,83 0,78 0,56 0,38 0,19

Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.
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Observamos como la ratio de endeudamiento se haddementando hasta alcanzai
maximo valor en el afio 2011 para después volvezcaeder progresivamer En el
ejercicio 2007 la ratio dendeudamiento alcanza ehler de 0,46 y en el 2011 de C,
este incremento es debido a que el pasivo se hemeatado en este jiodo un 29%,
pasando de 14@illones di € a 184 millones d€, y el patrimonio neto se ha reduc
en este periodo algo mde un 28%, pasando de 311 millones€den 2007 a 222
millones de €en el aflo 2012. Si bien, a partir del ejercicio2, el valor del ratio d
endeudamiento se reduce, situandose en 0,19 @o @05, este descenso es debid
gue la financiacién ajense ha reducido en un 66% Yy la financiacion progieha
incrementado en un 37%n el periodo 2012 al 2C. Esto es, a partir del ejercic
2012, Paradores de Turismo de Espafa, S.A. hameatado la financiacion propia
detrimento de la financiaciorjena.

Como se puede observal valor del ratio de endeudamiento es en todo ebge
analizado inferior a uno, esto significa , Paradores de Turismo de Espafa, S.A.
cada euro de patrimonio neto posee menos de urdeuinpanciacion ajeniEn la tabla
anterior podemos apreciar ctan solo en el aflo 20l valor de la ratio es cercano ¢
unidad, es decir, existe un equilibrio entre lasireos propios y los recursos ajer

Grafico 2.1:.: Evolucion del ratio de endeudamiento
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Fuente:Elaboracién propii a partir de la base de datos SABI.

A continuacién descompondremos la ratio de endeighmen sus dos component
corto y largo plazo.

+ Ratio de endeudamiento a corto pl;

El ratio de endeudamiento a corto zo mide la relacién exisnte entre el importe (
los fondos propios de kampreseen relacion coas deudas que mantiene en el ¢
plazo.

Esta ratio se obtiene dividiendo el pasivo corgeahtre el patrimonio neto de
empresa.
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Para el é@lculo de esta rat utilizaremos la siguiente expresion:

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A C/P = PASIVO CORRIENTE / P ATRIMONIO NETO

En la Tabla 2.10 y en el Gréfico 2.15 se preselusuvalores obtenidos para la ratio
endeudamiento a corto plazo en Paradores de Turggnmi&spafa, S.A. durante
periodo 2007 al 2015.

Tabla 2.10.:Evolucién de laatio de endeudamiento a corto plazo

" 2007 " 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de endeudamientoac\p 0,33 0,30 0,43 0,41 0,64 0,60 0,30 0,22 0,19

Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

La situacion Optima es que latio de endeudamiento a corto plazositué como
maximo por debajo de Q,%0 que ocurre en todos los afios de nuestro @excepto
en 2011 y 2012 que es ligeramente supt

Podemos observar que la evolucion que sufre estaas similar a la de la ratio
endeudamiento total antes vista, la cual se papiar en el siguiente grafi

Gréfico 2.14: Evolucion d la ratio de endeudamiento a corto plazo
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Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

* Ratio de endeudamiento a lo plazo:

La ratio de endeudamiento a largo plazo se obtigvidiendo el pasivo no corrier
entre el patrimonio neto de la empr

Esta ratiomide la relacidn entre los fondos a largo plazopproionados por lo
acreedores y los recursos aportados por los saigoda empresa, permitiens
determinar ademas, el gradoapalancamiento financiem largo plaz
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Para el célculo de esta ratio se utiliza la sigeiexpresion:

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A L/P = PASIVO NO CORRIENTE /PATRIMONIO NETO

En la Tabla 2.11 y en el Gréfico 2.16 se preseluswalores obtenidos para la ratio de
endeudamiento a largo plazo en Paradores de TurgemBspafna, S.A. durante el
periodo 2007 al 2015.

Tabla 2.11.: Ratio de endeudamiento a largo plazo.

" 2007 " 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ratio de endeudamientoal\p 0,13 0,11 0,11 0,20 0,19 0,18 0,26 0,16 0,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daabs SABI.

La situacion Optima para la empresa es que estateaiga valores proximos a 1, pero
en todos los afos los valores estan bastante adepal esta cifra, lo que supone que
nuestra empresa dispone de un porcentaje de recprepios mas elevado que de
recursos ajenos a largo plazo.

Es conveniente una ratio de endeudamiento supemial largo plazo que en el corto
plazo debido al vencimiento de la deuda, pero @hseps que esto no ocurre en
ninguno de los afnos.

En este caso, la evolucion que tiene esta ratigigiee los mismos patrones que se
apreciaban en la ratio de endeudamiento total laeatio de endeudamiento a corto
plazo.

Observamos como la ratio de endeudamiento se hagdementando hasta alcanzar su
maximo valor en el afio 2013 para posteriorment@idigir y alcanzar el valor de cero
en el aflo 2015. En el ejercicio 2007 la ratio déeedamiento alcanza el valor de 0,13
y en el 2013 de 0,26, este incremento es debidoeaet] pasivo no corriente se ha
incrementado en este periodo un 60%, pasando dellébes de € a 64 millones de €,
y el patrimonio neto se ha reducido en este per&go mas de un 22%, pasando de
311 millones de € en 2007 a 243 millones de € eafel 2012. Si bien, a partir del
ejercicio 2014, el valor del ratio de endeudamie®ageduce, situandose en 0 en el afio
2015, este descenso es debido a que la financiaf@éa a largo plazo se ha reducido
en un 100% y la financiacion propia se ha increasimen un 26%, en los dos ultimos
afos objeto de estudio.
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Grafico 2.15: Evolucion del ratio de endeudamiento a largozol
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Fuente: Elaboracion prop a partir de la base de datos SABI.

2.4. Analisis de la rentabilidad de la empresi

En general, el objetivo fundamental de la empresaiste en maximizar la rentabilid
de los recursos financieros invertidos sin ponepaigro la continuidad de lectividad
en el tiempo.

De acuerdo con Cuervo y Rivero (1986), la rentdhdi mide la relacion entre |
resultados obtenidos al realizar una actividad @gica y los medios necesarios p
obtenerlos. La rentabilidad la podemos conside@nac el objetio econdmico-
financiero de la empresa.

Se pueden distingr dos tipos de rentabilidadeentailidad econdmica y rentabilide
financiera, las cuales estudiaremos a continue

2.4.1. Rentabilidad econémice

La rentabilidad econdmica también se corcomo rentabilidad de los activos o RO;
se define como la relacion entre el beneficio adéemtereses e impuestos y la totali
del activo.

Las siguientes expresiones son las utilizadasqadcalar la rentabilidad econdmi

RENTABILIDAD ECONOMICA = BAIl / ACTIVO TOTAL

La rentabilidad econdmica se puede desglosar edagisomponentes multiplicativc
margen sobre ventas y rotacion de activos. Siagresas pretenden incrementa
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rentabilidad econémica pueden actuar sobre unmslelds componentes o sobre los
dos.

RENTABILIDAD ECONOMICA = MARGEN SOBRE VENTAS * ROTA CION DE ACTIVOS

A continuacién, se definen el margen sobre venti@srgtacion de activos ya que son
utilizados para la obtencion de la rentabilidadnécoica.

El margen sobre ventas nos muestra si la empratdapener pérdidas debido a una
disminucién de las ventas, por consiguiente, laomsituacion para la empresa seria
obtener un margen sobre ventas elevado, de este fen el caso de producirse una
disminucién del nivel de ventas no se ocasiongréadidas graves para la empresa.

Con la siguiente expresion calculamos el margeresgntas:
MARGEN SOBRE VENTAS = BAIl / VENTAS DEL EJERCICIO

En la siguiente tabla se han recogido los margasobse ventas de Paradores de
Turismo de Espafia S.A. a lo largo de los ultimasvewanos.

Tabla 2.12.: Evolucion del margen sobre ventas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Margen sobre ventas10,70% 1,44% -13,65% -9,32% -5,60% -18,48% -7,08% -1,34% 2,82% ,

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daabs SABI.

Unicamente los valores del margen sobre ventasosddos primeros afios de estudio
junto con el del ultimo afio son los que indican lguempresa no tiene pérdidas debidas
a una disminucion de las ventas, en el resto de afibaber un margen sobre ventas
negativo, en el caso de producirse una disminuciéh nivel de ventas podrian
ocasionarse pérdidas graves para la empresa.

El otro componente de la ratio de rentabilidad éoaina es la rotacion de activos, que
se calcula con la siguiente expresion:

ROTACION DE ACTIVOS = VENTAS DEL EJERCICIO / ACTIVO TOTAL

Al igual que con el margen sobre ventas, la sira@dnea para la empresa es cuanto
mayor sea la rotacion de activos ya que esto implice las inversiones realizadas en
los activos son favorables para la obtencion deesas en las ventas.

El resultado va a depender de la cuantia de lasvgndel nivel medio de activos, que
conforme estos aumenten, también lo hara la privitletl y la eficiencia de la
empresa.
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En la siguiente tabla se presentan los valoresmate para la rotacion de activos.

Tabla 2.13.: Evolucién de la rotacién de activos.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rotacion de activos 0,61 0,60 0,56 0,57 0,57 0,52 0,50 0,55 0,62 ,

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daabs SABI.

La rotacién de activos de nuestra empresa preses valores bastante estables, se
produce un decrecimiento de ésta hasta el afo [@2&b3en los dos ultimos afos vuelve
a incrementarse hasta llegar en 2015 a alcanzetigandente el mismo valor que en el
primer afo de estudio.

Finalmente y una vez obtenidos los valores anesjquodemos proceder al calculo de
los porcentajes de la rentabilidad econémica:

Tabla 2.14.: Evolucion de la rentabilidad econémica

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabiidad economica6,47% 0,86% -7,62% -5,32% -3,22% -9,64% -3,57% -0,74% 1,75% ,

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base daabs SABI.

Analizando los anteriores valores de rentabilid@dnémica de nuestra empresa,
podemos decir que en los afios 2007, 2008 y 20a5ra&tsd presenta valores positivos
aungue a excepcion del 6,47% del primer afio, lns etalores aun siendo positivos son
pequefios, ya que cuanto mayor sea la rentabilidaohdéenica, mayor sera la

rentabilidad de los activos de la empresa y en m&joacion se encontrara ésta,
podemos llegar a la conclusién de que la empresstacobteniendo buenos beneficios.

Desde el afio 2009 al 2014, la rentabilidad ecorgrag negativa y esto implica que
nuestra empresa no consigue sacar rendimiento@bysn activo mediante su actividad
tipica y los activos generan pérdidas, lo cualressefial inequivoca de que la empresa
debe reestructurarse, reducir gastos o inclusodainain la actividad actual y dirigirse a
otra mas rentable.

En el afio 2012 la rentabilidad econémica de Paesdde Turismo de Espafia, S.A.
alcanzé un valor negativo de 9,64%, lo cual esasultado muy desfavorable, sin
embargo, a partir de dicho afio la situacion mejandlatinamente y la rentabilidad fue
aumentando hasta llegar al ultimo afio de nuestrmies 2015, con un valor positivo
de 1,75%.

2.4.2. Rentabilidad financiera.

Archel et al. (2015) definen la rentabilidad finema como la rentabilidad de las
inversiones realizadas por los propietarios erdadlide aportantes de financiacion al
patrimonio empresarial.

A esta rentabilidad financiera también se la cormmao ROE y hace referencia a la
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rentabilidad que queda exclusivamente a los atasi

Del mismo modo que para la rentabilidad econdéndoanto mas elevado sea el ratio
obtenido de la rentabilidad financiera, mejor dargituacion de la misma.

Podemos calcular la rentabilidad financiera medidagt dos siguientes expresiones:

RENTABILIDAD FINANCIERA = BAI / PATRIMONIO NETO

RENTABILIDAD FINANCIERA = RE + (RE-CF)*L

Para poder analizar en profundidad la rentabilidchnciera es necesario
descomponerla. Para ello utilizaremos las sigusevdieiables:

* PN = Patrimonio Neto

e PT = Pasivo total

» Gf = Gastos financieros

* CF = Coste financiero de la deuda (Gf/ PT)
* L = Relacion de endeudamiento (PT / PN)

* RE = Rentabilidad econdémica

* RF = Rentabilidad financiera

* BAI = Beneficio antes de impuestos

La rentabilidad financiera es un indicativo de flmsdos generados internamente por la
empresa. Esos fondos dependen de como sea lat@striinanciera de la misma
(pasivo y patrimonio neto). Por otro lado, esosdtmn deben ser suficientes para
amortizar tanto las fuentes de financiacion dengpresa ajenas (acreedores) como
propias (propietarios/accionistas). La magnitud guéde esta relacion es el
apalancamiento financiero.

Podemos entonces relacionar la rentabilidad ecargdndon la estructura de
financiacion y el coste de la deuda a través dertabilidad financiera. De esta manera
podemos calcular el efecto del apalancamiento €ieam citado anteriormente, el cual
se calcula mediante la siguiente expresion:

APALANCAMIENTO FINANCIERO = (RE-CF)*L

Si el apalancamiento financiero es positivo, esrdic rentabilidad econdémica de los
activos es superior al coste financiero necesaaira gu financiacion, la rentabilidad
financiera sera siempre positiva y mayor que lanéauca.

Por lo tanto, el signo del efecto apalancamienfeddera de que la rentabilidad de los
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activos sea o0 no superior al coste de la deuda.

Para llegar al analisis en profundidad de la reldald financiera es necesario
descomponerla y en la siguiente tabla recogemas tod datos:

Tabla 2.15.: Descomposicion de la rentabilidad finra.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rent. Financiera 8,45% 0,54% -12,70%  -9,53% -7,45%  -19,04%  -8,12% -2,86% 1,30%
Rent. Econdmica 6,47% 0,86% -1,62% -5,32% -3,22% -9,64% -3,57% -0,74% 1,75%

CF 2,14% 1,66% 1,75% 1,63% 1,89% 2,37% 4,58% 4,85% 4,12%
L 0,46 0,41 0,54 0,61 0,83 0,78 0,56 0,38 0,19
Diferencial 4,33% -0,80% -9,37% -6,95% -5,11%  -12,01%  -8,15% -5,59% -2,37%

Efecto apalancamiento  1,98% -0,32% -5,08% -4,21% -4,23% -9,40% -4,55% -2,12% -0,45%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentasiales de Paradores de Turismo
de Espafia, S.A.

Podemos observar como la rentabilidad financierasguta porcentajes bastante
dispares a lo largo de todo el periodo del analisis

Desde el afio 2009 al 2014 los valores de dichaabéilad son negativos y la
rentabilidad econdémica es menor que el coste deulda, lo que implica un diferencial
negativo y por lo tanto un efecto apalancamienigatieo. Esto se traduce en que a
nuestra empresa no le resulta beneficioso finaseieon deuda.

En los afios 2008 y 2015 aunque el valor de la béittad financiera no tiene signo
negativo, al ser la rentabilidad econémica mena glicoste de la deuda tanto el
diferencial como el efecto apalancamiento son mezgat

En el dnico afio que esto no sucede es el primedafestro estudio, 2007, ya que en
este afio la rentabilidad econdémica es mayor questé de la deuda, lo que se traduce
en un diferencial positivo y, con ello, un efecf@mliancamiento positivo. Esto significa
que en el afio 2007 los acreedores financieros dad®&a&s estan recibiendo una
remuneracion inferior a la que la empresa recilvdgpgestion de sus activos, es decir, a
nuestra empresa en el dicho afno le resultaba lbersefifinanciarse con deuda.
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CONCLUSIONES.

Recopilando todos los datos y resultados obtenad@srtir del andlisis econémico-
financiero llevado a cabo durante los afios 200Z04b de la empresa Paradores de
Turismo de Espafia, S.A, podemos exponer las siggieonclusiones:

Primeramente, y en lo que respecta al analisiastégico, podemos decir que aunque
son muchas las empresas hoteleras que hay hoyaemndiEspafia debido a la
importancia del sector turistico en nuestro paiserhpresa Paradores cuenta con un
buen posicionamiento ya que oferta un servicio ldgarenciado y de calidad. La
amplia experiencia en el sector y su clara oriedtaal cliente con los sistemas de
fidelizacion también han hecho que se posicionebaen lugar dentro del sector y de
esta manera disminuye la competencia y rivalidadottas empresas.

En lo que se refiere al andlisis econdmico-finagi®aradores ha tenido variaciones
patrimoniales que han hecho que tenga una liquademrto plazo escasa y con
dificultades de afrontar deudas a corto plazo, @denta empresa obtiene de sus
acreedores una mejor financiacion que la que ekg® ofrecer a sus clientes.

En el andlisis efectuado se comprueba que la éstaude financiacion ha variado en
los ultimos cinco afios. Paradores a partir delcejier 2012 ha llevado a cabo
ampliaciones de capital, por lo que ha incremensadfnanciacion propia (patrimonio
neto) en detrimento de la financiacion ajena (fumelstalmente pasivo corriente).
Paradores ha reducido deuda, este descenso deb pasicide con el incremento en el
coste financiero de la deuda.

Al analizar la solvencia de Paradores, podemomafique la empresa ofrece garantia
suficiente a sus acreedores en caso de liquidarse.

En relacion al analisis de la rentabilidad, Pareglae Turismo presenta unos resultados
desfavorables a lo largo del periodo estudiadoddedilos bajos porcentajes obtenidos.

La rentabilidad financiera es inferior a la renlidiid econémica, exceptuando el primer

afo del analisis, y de esta manera, la empreba podido hacer frente a las exigencias
de los accionistas.

En cuanto a la rentabilidad econdmica, Paradoresepta unos porcentajes bastante
bajos, por lo que podemos decir que la empresa ma@az de aprovechar la totalidad
de los activos. Ademas, presenta valores negativoante el periodo comprendido
entre 2009 y 2014 y esto implica que nuestra erapmesconsigue sacar rendimiento a
su activo mediante su actividad tipica y los adigeneran pérdidas, lo cual es una
sefial inequivoca de que la empresa debe reestrsgurreducir gastos o incluso
abandonar la actividad actual y dirigirse a otra medtable.

El efecto apalancamiento es negativo en los Ultioob® afios, o que implica que seria
necesario una reduccion de deuda o una renegatideiocoste de la misma. En las
condiciones actuales, a nuestra empresa no léadmrieficioso financiarse con deuda.

Como se ha ido explicando a lo largo de todo diaj@ Paradores de Turismo de
Espafa, S.A. ha atravesado momentos delicadostopges varios afios seguidos ha
generado pérdidas y como tal, ha tenido que tomeisidnes que le lleven a mejorar
esa situacion. El resultado del ejercicio en 2@p®rté unas pérdidas de 7.863 miles de
€, incrementandose esta cifra hasta los 42.46%rdée€ en 2010. A partir de ese afio
las pérdidas comenzaron a reducirse hasta la abhede beneficios en los dos ultimos
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afos del estudio, 2014 y 2015.

Con todo esto, Paradores de Turismo de Espafia,c8riinta afrontando el bache
economico en el que se ha encontrado inmerso, anostruna tendencia progresiva en
los Udltimos afios aunque aun con un cierto cortéricego, continuando con la
reduccion de gastos aunque su inmovilizado mategidla mantenido constante pese a
la crisis.
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ANEXOS.

Balance de situacion de Paradores de Turismo daiasf.A.

31/12/2015 | 31/12/2014 31/12/2013 | 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010 [ 31/12/2009 | 31/12/2008 | 31/12/2007
Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles €
ACTIVO NO CORRIENTE 336.604.983 | 348.795.093 | 359.726.217 |375.134.594|381.350.991 |388.411.979| 381.735.759 (369.451.145|335.673.734
Inmovilizado i ibl 961.977 1.019.320 821.507 743.753 772.073 928.740 1.091.922 | 1.299.757 | 1.419.435
Aplicaciones informéticas 893.246 903.142 196.832 182.843 292.818 494.154 883.648 1.244.391 954.808
Otro inmovilizado intangible 68.731 116.178 624.675 560.910 479.255 434.586 208.274 55.366 464.627
Inmovilizado material 334.990.683 | 347.027.948 | 358.238.305 |374.185.515|378.387.111|366.175.027| 368.115.612 [366.505.119(333.029.650
Terrenos y construcciones 218.647.607 | 226.102.423 | 229.880.701 | 235.930.807 | 208.027.194 | 218.202.951 | 215.804.688 | 178.317.059 | 152.876.269
f:;tz"la”f';;';isn:eact';'ﬁ:f YOO | 414228930 | 118.840.787 | 126.953.535 | 137.798.712 | 130.413.606 | 135.026.812 | 143.167.886 | 128.473.613 | 119.168.603
Inmovilizado en curso y
anticipos 2.114.146 2.084.738 1.404.069 455.996 39.946.311 | 12.945.264 | 9.143.038 59.714.447 | 60.984.778
Inversiones financieras a
largo plazo 652.323 747.825 503.640 205.326 258.826 288.164 456.473 494.091 317.221
Créditos a terceros 91.981 76.765 74.571 64.146 145.479 169.891 200.946 205.739 173.607
Otros activos financieros 560.342 671.060 429.069 141.180 113.347 118.273 255.527 288.352 143.614
:ff:i‘:i‘;i'mr impuesto - - 162.765 - 1.932.981 |21.020.048 | 12.071.752 | 1.152.178 | 907.428
ACTIVO CORRIENTE 28.773.343 | 30.575.059 | 19.193.572 | 22.633.087 | 23.860.688 | 24.886.103 | 47.734.112 | 56.690.547 |117.454.508
Activos no corrientes 1.268.200 1.534.383 - - - - - - -
mantenidos para la venta
Existencias 3.643.679 3.662.511 3.835.567 4.071.448 5.053.611 4.801.599 4.557.666 5.289.372 5.381.259
Materias primas y otros 3.642.086 3.661.632 3.834.530 4.070.851 5.052.923 4.799.648 4.555.521 5.194.782 5.266.533
Anticipos a proveedores 1.593 879 1.037 597 688 1.951 2.145 94.590 114.726
Deudores comerciales y 9.990.244 | 9.650.571 9.383.309 | 13.291.949 | 16.177.219 | 16.683.056 | 14.521.237 | 27.711.928 | 25.909.846
otras cuentas a cobrar
Clientes por ventas y 6.376.896 6.137.095 6.343.089 5.599.385 7.918.071 7.286.857 9.276.479 10.459.020 | 12.692.634
prestaciones de servicios
Deudores varios 1.745.108 1.924.306 1.827.967 2.084.429 2.852.324 3.938.381 1.625.987 1.727.387 2.793.025
Personal 835.568 956.808 958.157 1.075.165 1.273.251 1.491.341 1.487.551 1.277.439 1.146.166
Activos por impuesto corriente 247.866 234.422 83.676 294.812 363.579 382.060 442.923 1.949.471 338.427
Otros créditos con las 784.806 397.940 170.420 4.238.158 3.769.994 3.584.417 1.688.297 12.298.611 | 8.939.594
Administraciones Pdblicas
Inversiones financieras a 31.047 33.770 31.190 28.990 33.752 29.855 62.989 30.971 27.121
corto plazo
Otros activos financieros 31.047 33.770 31.190 28.990 33.752 29.855 62.989 30.971 27.121
Periodificaciones a corto 414.014 422.291 984.874 2.585.193 | 1.158.228 593.814 871.596 975.909 908.068
lazo
:fectivo y otros activos 13.426.159 | 15.271.533 | 4.958.632 | 2.655.507 | 1.437.878 | 2.777.779 | 27.720.624 | 22.682.367 | 85.228.214
liquidos equivalentes
Total activo 365.378.326 | 379.370.152 | 378.919.789 [397.767.681(405.211.679413.298.082| 429.469.871 [426.141.692(453.128.242
PATRIMONIO NETO 306.594.355 | 275.216.858 | 243.225.231 | 223.070.462|221.658.219|257.375.389| 278.460.808 |303.029.775|310.943.135
Fondos propios 303.261.405 | 274.283.174 | 240.613.556 | 220.361.614 | 218.835.590 | 254.438.244 | 275.406.883 | 299.791.583 | 307.512.895
Capital 273.499.526 | 248.500.432 | 206.967.497 [166.968.646|119.969.508119.969.508| 119.969.508 | 119.969.508|119.969.508
Capital escriturado 273.499.526 | 248.500.432 | 206.967.497 | 166.968.646 | 119.969.508 | 119.969.508 | 119.969.508 | 119.969.508 | 119.969.508
Prima de emision 299 299 - - - - - - -
Reservas 173.101.371 | 173.101.371 | 173.101.371 [173.101.371|176.105.477176.105.477| 179.870.446 | 178.355.221|169.303.810
Legal y estatutarias 22.152.043 | 22.152.043 22.152.043 | 22.152.043 | 22.152.043 | 22.152.043 | 22.152.043 | 22.005.357 | 20.167.724
Otras reservas 150.949.328 | 150.949.328 | 150.949.328 | 150.949.328 | 153.953.434 | 153.953.434 [ 157.718.403 | 156.349.864 | 149.136.086
Resultados de ejercicios
anteriores -147.318.928|-139.455.312(-119.708.403( -77.239.395 | -41.636.741 | -24.433.071 - - -
(Resultados negativos de
ejercicios anteriores) -147.318.928 | -139.455.312 | -119.708.403 | -77.239.395 | -41.636.741 | -24.433.071 - - -
Resultado del ejercicio 3.979.137 | -7.863.616 |-19.746.909 |-42.469.008|-35.602.654 |-17.203.670( -24.433.071 | 1.466.854 | 18.239.577
Ajustes por cambios de valor - -2.031.074 -379.784 - - - - - -
Operaciones de cobertura - -2.031.074 -379.784 - - - - - -
;Se:t;‘ézr;ci‘;:iebsia:g”ad"”es Y 3.332.950 2.964.758 2.991.459 | 2.708.848 | 2.822.629 | 2.937.145 | 3.053.925 | 3.238.192 | 3.430.240
PASIVO NO CORRIENTE 1.294.203 | 43.212.175 | 63.682.797 | 40.893.791 | 41.220.527 | 50.811.509 | 30.526.880 | 32.783.144 | 39.857.634
Provisiones a largo plazo 166.825 242.661 843.046 1.582.616 | 4.996.927 | 4.535.470 | 4.199.290 | 3.376.182 | 2.490.812
Obligaciones por prestaciones
2 largo plazo al personal - - - - 3.733.374 3.271.917 2.935.737 2.112.629 1.227.259
Otras provisiones 166.825 242.661 843.046 1.582.616 1.263.553 1.263.553 1.263.553 1.263.553 1.263.553
Deudas a largo plazo 16.393 41.816.551 | 61.557.696 | 38.150.240 | 35.013.902 | 45.017.262 | 25.018.765 | 28.019.165 | 36.020.607
Deudas con entidades de
crédito - 39.770.000 | 61.000.000 | 25.000.000 | 35.000.000 | 45.000.000 | 25.000.000 | 28.000.000 | 36.000.000
Derivados - 2.031.074 542.549 - - - - - -
Otros pasivos financieros 16.393 15.477 15.147 13.150.240 13.902 17.262 18.765 19.165 20.607
:iafsei;’i:z por impuesto 1.110.985 | 1.152.963 | 1.282.055 | 1.160.935 | 1.200.698 | 1.258.777 | 1.308.825 | 1.387.797 | 1.346.215
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PASIVO CORRIENTE 57.489.768 | 60.941.119 | 72.011.761 |133.803.428(142.332.933(105.111.184( 120.482.183 | 90.328.773 |102.327.473
Deudas a corto plazo 2.450.096 | 4.757.463 | 16.853.733 | 67.807.853 | 74.224.335 | 47.350.326 | 42.808.213 | 23.578.782 | 19.540.301
CDreéL;?taos con entidades de - 1.570.310 1.851.578 | 49.088.996 | 52.781.202 | 40.700.507 | 37.541.423 | 8.058.973 | 2.090.584
Otros pasivos financieros 2.450.096 3.187.153 15.002.155 | 18.718.857 | 21.443.043 | 6.649.819 5.266.790 15.519.809 | 17.449.717
Acreedores comercialesy | , ;.5 310 | 53.640.145 | 53.093.305 | 64.475.028 | 65.977.850 | 55.583.741 | 74.857.780 | 65.130.104 | 79.909.639
otras cuentas a pagar B ) " ) ° ) ) 3 " ) " ) B ) ) " ) )
Proveedores 7.687.560 7.909.317 7.346.476 7.032.502 9.249.469 9.264.019 8.557.063 10.059.433 | 10.778.422
Acreedores varios 20.709.373 19.692.108 21.991.596 | 23.419.637 | 36.382.945 | 31.199.553 | 51.074.082 | 40.247.228 | 43.387.471
Personal (remuneraciones
pendientes de pago) 15.317.847 19.497.203 17.662.546 | 28.746.445 | 13.748.575 | 8.389.775 8.157.275 7.239.563 | 14.003.070
Otras deudas con las
Administraciones Peiblicas 5.228.565 4.390.942 4.528.483 4.292.473 5.089.998 5.021.409 5.039.585 4.582.493 5.729.688
Anticipos de clientes 3.184.974 2.150.575 1.533.604 983.971 1.506.863 1.708.985 2.029.775 3.001.387 4.145.038
Periodificaciones a corto
plazo 2.911.353 2.543.511 2.064.723 | 1.520.547 | 2.130.748 | 2.177.117 | 2.816.190 | 1.619.887 | 2.877.533
::ut:cl; patrimonio netoy | 365 378 356 [ 379.370.152 | 378.919.789 |397.767.681(405.211.679 [413.298.082| 429.469.871 |426.141.692(453.128.242
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Paradores denbule Espafia, S.A.

31/12/2015  31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles € Miles €
Importe neto de la cifra de
. 227.460.533 | 209.481.430 | 191.173.221 | 207.438.917 | 232.800.145 | 235.950.632 | 239.639.420 | 254.778.350 | 274.190.400
negocios
a) Ventas 227.390.854 | 209.481.430 | 191.173.221 | 207.438.917 | 232.800.145 | 235.950.632 | 239.639.420 | 254.778.350 | 274.190.400
b) Prestaciones de servicios 69.679 - - - - - - - -
Aprovisionamientos -38.609.773 | -37.006.958 | -35.325.769 | -38.419.354 | -43.911.433 | -43.824.733 | -42.891.492 | -44.078.223 | -44.750.198
Otros |ng'rlesos de 1.901.277 2.121.919 2.279.482 2.994.682 3.271.296 3.706.216 | 4.193.949 5.131.675 4.231.649
explotacién
a) Ingresos accesorios y
- ) 1.617.848 1.903.527 2.144.461 2.964.639 2.932.533 3.536.495 4.118.591 5.124.719 4.212.493
otros de gestion corriente
b) Subvenciones de
explotacién incorporadas al 283.429 218.392 135.021 30.043 338.763 169.721 75.358 6.956 19.156
resultado del ejercicio
Gastos de personal -109.480.521 | -105.514.359|-101.897.419 | -130.935.260 | -130.763.286 |-131.938.430 |-134.622.027 | -127.810.755 | -125.148.217
a) Sueldos, salarios y
o -82.283.200 | -79.239.637 | -74.746.220 | -99.217.392 | -98.378.385 |-100.897.265[-101.213.839| -95.829.386 | -94.154.187
asimilados
b) Cargas sociales -27.197.321 | -26.274.722 | -27.151.199 | -31.717.868 | -32.384.901 | -31.041.165 | -33.408.188 | -31.981.369 | -30.994.030
Otros gastos de explotacion| -53.929.866 | -52.648.642 | -49.977.965 | -59.374.717 | -67.029.432 | -64.736.784 | -78.700.310 | -66.583.091 | -64.792.978
a) Servicios exteriores -49.806.328 | -48.200.452 | -46.445.787 | -56.181.508 | -62.974.292 | -60.913.797 | -74.773.140 | -63.958.129 | -61.749.683
b) Tributos -3.867.036 -4.266.166 | -3.367.217 | -3.190.164 | -3.061.378 | -2.665.651 | -2.524.134 | -1.870.185 | -1.768.092
c) Pérdidas, deterioroy
variacién de provisiones -51.230 -132.701 -72.925 51.277 -381.778 -345.150 | -761.906 -72.049 -714.729
por operaciones
comerciales
d) Otros gastos de gestion
: -205.272 -49.323 -92.036 -54.322 -611.984 -812.186 -641.130 -682.728 -560.474
corriente
Amortizacién del
. . -18.873.350 | -19.305.388 | -20.022.868 | -19.622.655 | -19.598.089 | -19.778.972 | -19.225.767 | -19.722.887 | -18.181.602
inmovilizado
Imputacion de
subvencionesde 180.900 185.794 96.269 162.544 163.595 166.828 195.500 280.853 319.809
inmovilizado no financiero
y otras
Deterioro y resultado por
enajenaciones del -664.549 -347.972 -108.475 -655.740 11.906.788 | -1.860.936 | -1.653.668 -643.921 -1.002.951
inmovilizado
a) Deterioro y pérdidas -239.622 215.850 215.572 -488.449 2.661 -331.726 - - -181.037
b) Resultados por -424.927 -563.822 -324.047 -167.291 | 11.904.127 | -1.529.210 | -1.653.668 | -643.921 -821.914
enajenaciones y otras
Resultado de explotacién 7.984.651 | -3.034.176 |-13.783.524|-38.411.583| -13.160.416 |-22.316.179 [-33.064.395| 1.352.001 | 24.865.912
Ingresos financieros 116.740 207.974 235.230 69.493 108.864 301.995 349.606 2.319.000 4.445.941
Gastos financieros -2.422.087 -5.048.474 | -6.209.052 | -4.139.134 | -3.473.160 | -2.534.157 | -2.649.778 | -2.043.795 | -3.046.312
a) Por deudas co.n empresas ; ; 9.616 75616 ; R R R R
del grupo y asociadas
b) Por deudas con terceros -2.422.087 -5.048.474 | -6.199.436 | -4.063.518 | -3.473.160 | -2.534.157 | -2.649.778 | -2.043.795 | -3.046.312
Variacién de valor 1.709.646 ; R R ; R R R R
razonable en instrumentos
Diferencias de cambio 9.479 11.060 10.743 12.216 10.453 12.315 10.081 8.137 14.022
Resultado financiero -4.005.514 | -4.829.440 | -5.963.079 | -4.057.425 | -3.353.843 | -2.219.847 | -2.290.091 | 283.342 1.413.651
Resultado antes de
i 3.979.137 | -7.863.616 |-19.746.603 |-42.469.008| -16.514.259 |-24.536.026 (-35.354.486 | 1.635.343 | 26.279.563
Impuestos sobre beneficios - - -306 - -19.088.395 7.332.356 10.921.415 -168.489 -8.039.986
Resultado del ejercicio
procedente de operaciones | 3.979.137 | -7.863.616 |-19.746.909 (-42.469.008( -35.602.654 |-17.203.670|-24.433.071| 1.466.854 | 18.239.577
continuadas
Resultado del ejercicio 3.979.137 | -7.863.616 |-19.746.909 |-42.469.008| -35.602.654 |-17.203.670 (-24.433.071| 1.466.854 | 18.239.577

50




