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RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo la realizacién de un
analisis economico-financiero de las empresas del sector del vino en Castilla y
Ledn, un sector de creciente importancia tanto en el plano nacional como en el
internacional. Para ello, se realizaran los siguientes estudios: analisis econémico
a través del método DAFO, andlisis del balance de situacién y analisis de la
cuenta de pérdidas y ganancias. También se ha llevara a cabo un estudio de la
liquidez, solvencia y rentabilidad de estas empresas. Finalmente se incluira un
apartado relativo a la situacion del sector durante periodo de la pandemia del
Covid-19.

Palabras clave: Analisis Econdmico — Financiero, Sector del Vino, Cuentas

Anuales, Finanzas, Covid-19.

Cddigos JEL: L66, M41, Y1.

ABSTRACT

The aim of this Final Degree Project is to carry out an economic-financial analysis
on companies in the wine sector in Castilla y Ledn, which is of growing
importance both nationally and internationally. This will involve an economic
analysis using the SWOT method, an analysis of the balance sheet and an
analysis of the profit and loss account. A study of their liquidity, solvency and
profitability will also be carried out. Finally, a section on the situation during the
period of the COVID-19 pandemic will be included.

Keywords: Economic — Financial Analysis, Wine Sector, Annual Financial

Statements, Finance, Covid-19.

JEL codes: L66, M41, Y1.
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1. PRESENTACION E INTRODUCCION

El andlisis de estados financieros segin Goxens y Gay (2000), consiste en
obtener los instrumentos y procedimientos necesarios para conocer la situacion
de una empresa o0 un colectivo de empresas desde su vertiente patrimonial,
economica y financiera, en determinar las causas que han provocado tal
situacion y en promover actuaciones correctivas, si se consideran necesarias,
para paliar los desajustes patrimoniales puestos de manifiesto en el analisis
efectuado.

En el presente trabajo se analizan los datos econdmico-financieros del sector del
vino en Castilla y Ledn durante el periodo comprendido entre los afios 2010 y
2020. Este sector mantiene un profundo vinculo con nuestra Comunidad
Auténoma y su importancia radica no solo en su contribucién a la economia,
también ejerce un considerable impacto social y medioambiental.

El objetivo del trabajo sera analizar la evoluciéon del sector en términos de
liquidez, solvencia y rentabilidad, para asi poder entender mejor su situacion
actual.

El estudio contempla, en primera instancia, un breve resumen de la historia del
sector. Seguidamente, se procede a la elaboracion e interpretacién de su DAFO.
A continuacion, se efectla el analisis financiero de una muestra de las empresas
que conforman este sector durante el periodo comprendido entre los afios 2010
y 2019. Por ultimo, y debido a las especiales circunstancias derivadas de la
pandemia acaecida en 2020, se realiza un analisis individualizado de este
ejercicio que permitira tanto determinar las consecuencias sobre el sector como
impedir que las eventuales anomalias de las cifras correspondientes a este afio

distorsionen las conclusiones generales obtenidas.

2. METODOLOGIA

Para llevar a cabo el estudio financiero anteriormente descrito del sector
vitivinicola, se ha seleccionado una muestra de 29 empresas castellanoleonesas
con numero de empleados superior a 20 a fin de obtener cierta homogeneidad
que permita una comparativa adecuada, ver Anexo 1. El intervalo temporal
escogido para realizar el estudio comprende 10 afios, de 2010 a 2019. Se ha

considerado que el ejercicio 2020 es merecedor de un estudio independiente



debido a las circunstancias especiales relacionadas con la pandemia de COVID-
19 que concurren en este afio, cuya repercusion sobre el sector sera analizada
al final de este trabajo.

Con el fin de obtener los datos y cifras de las empresas de la muestra
seleccionada, se ha empleado la base de datos SABI. De ella se han extraido
los datos agregados correspondientes a sus principales estados contables. El
tratamiento mediante el programa Excel de sus cuentas anuales, y en especial
del balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias, permite obtener
conclusiones y observar tendencias. Estas conclusiones estan sujetas a las
restricciones que impone la representatividad de la muestra, ya que el sector
estudiado se encuentra muy fragmentado en nuestra comunidad y abundan
pequefias empresas de caracter familiar con un nimero de empleados inferior a
20.

El estudio econémico se llevard a cabo empleando la herramienta de analisis

DAFO, identificadora de los puntos fuertes y débiles del sector.

3. HISTORIA DEL SECTOR DEL VINO

Histéricamente, el sector vitivinicola ha desempefiado un papel importante en
Castilla y Ledn, tanto desde una perspectiva econdmica, como social y cultural.
El vino, entendido como fermentacién de la uva exprimida, tiene su origen en
Oriente medio y en el Mediterraneo Oriental, el transporte fluvial a través del
Tigris y el Eufrates posibilité su llegada a los paises de la cuenca mediterranea.
Los romanos, y en menor medida los griegos, fueron los encargados de expandir
el cultivo de las vides e introducir el consumo del vino por todo el Imperio,
alcanzando el norte de la Peninsula Ibérica hacia el final del s. Ill a.C. Tras la
caida del Imperio romano de Occidente y la llegada de los pueblos de origen
béarbaro, la tradicion vitivinicola continud su implantacién y desarrollo.

Ni siquiera la llegada de los arabes consiguié terminar por completo con la
costumbre del consumo de vino. Es mas, los vifiedos adquirieron gran
importancia en la repoblacion llevada a cabo durante la reconquista cristiana
subsiguiente. Es relevante resaltar el papel del Camino de Santiago, importante
via de comunicacion durante extensos periodos de nuestra historia, a travées del

cual nuevas variedades de uva llegaron a la peninsula provenientes de Francia.



Estas variedades, junto con las ya existentes, terminarian por conformar las
cepas que actualmente encontramos en nuestro pais.

Durante los primeros afios de la década de los ochenta del siglo pasado,
surgieron las conocidas Denominaciones de Origen protegidas en el sector
vinicola, actualmente en nuestra Comunidad son nueve: Rueda, Ribera del
Duero, Toro, Bierzo, Cigales, Arlanza, Tierra del Vino de Zamora, Arribes y Tierra
de Leon. Adicionalmente, encontramos tres Denominaciones de Calidad, Valles
de Benavente, Valtiendas y Sierra de Salamanca.

En la actualidad, la Unidn Europea se posiciona como el productor de vino mas
importante del mundo. Su producciéon media anual se sitia en torno a los 165-
170 millones de hectolitros. Alberga en torno al 45% de la superficie de cultivo
de vides mundial y se corresponde con el 65% de la produccion, el 60% del
consumo mundial y el 70% de las exportaciones.

Nuestro pais ocupa el segundo puesto en la produccion de vino a nivel mundial
(después de Italia) con una produccion media anual de 40 millones de hectolitros,
ocupando actualmente el primer puesto en exportaciones mundiales, en
volumen. Las hectareas de vifiedo que se localizan en Espafia alcanzan el 13%
del total de la superficie dedicada a este cultivo en el mundo.

De acuerdo con los datos del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, en
el afio 2021, Castillay Ledn genero el 6,1% de la produccién estatal, situdndose
en segundo lugar dentro de las comunidades autbnomas de Espafia en cuanto

a numero de hectareas de viiledo cultivadas.

Grafico 3.1. Produccion de vino en Espania.

PRODUCCION DE VINO EN ESPANA 2021 (POR CCAA)
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Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.



4. ANALISIS DAFO

El DAFO constituye una de las herramientas més utilizadas para llevar a cabo el
analisis estratégico tanto de tipo externo como interno. EI DAFO, acrénimo de
los términos debilidades, fortalezas, amenazas y oportunidades, analizara estas
cuestiones y permitira conocer en qué situacidbn se encuentra el sector y
determinar las principales acciones genéricas que es preciso emprender para
elegir una buena estrategia, aprovechando las oportunidades del entorno,
evitando sus amenazas, manteniendo y reforzando las fortalezas y corrigiendo

las debilidades de la empresa (Duncan et al., 1998).

Amenazas

Son aquellas fuerzas con origen en el entorno, que pueden impedir el éxito de la

estrategia que se desea implantar, minorar su efectividad, aumentar los recursos

necesarios para ponerla en practica, aumentar los riesgos o reducir l0s ingresos

y la rentabilidad esperada. Para el sector que nos ocupa, las mas importantes

son:

- Entrada de paises emergentes: como Australia, Sudafrica, Chile o
Argentina, cuyos productos poseen una mejor relacién calidad-precio.

- Elevada competencia: durante los uUltimos afios se ha experimentado un
gran crecimiento del nimero de bodegas, tanto en el plano nacional como
internacional.

- Precio de la uva en otras areas del pais: es inferior en otras regiones de
Espafia, favoreciendo la elaboracion de vinos con menor coste.

- Desigual implantacion de las nuevas tecnologias: las diferencias en el
tamafo de las diferentes empresas que conforman el sector implican una

desigual inclusion de los avances tecnoldgicos.

Oportunidades

Son aquellos aspectos que a corto - medio plazo pueden convertirse en una

ventaja competitiva para la organizacion o implicar una mejora de la rentabilidad

o cifras de negocio.

- Implicacion de las diferentes autoridades y administraciones: tanto a
escala local como regional, las administraciones fomentan y apoyan el sector

enologico regional.



Adaptabilidad y reduccion de precio de las tecnologias.

Aumento de lademanda de vino en el mercado internacional: se apuesta
cada vez mas por el vino de calidad.

Comercio electrénico y redes sociales: la presencia online es fundamental

incluso en el caso de un producto tradicional como es el vino.

Debilidades

Se trata de aquellos aspectos del plano interno capaces de minorar o acotar el

desarrollo de las estrategias escogidas, que precisan actuaciones especificas

para superarlos.

Falta de capacitacion y formacion en tecnologias: la inversion en
formacién y conocimiento tecnolégico permitiria aumentar la capacidad de
produccion y la eficiencia en sus procesos. La falta de personal técnico
capacitado para ello supone una merma de la competitividad.

Sector muy fragmentado: es un sector atomizado, conformado por muchas
empresas de pequefio tamafio con un nimero reducido de trabajadores, de
tal forma que alcanzar una posicion competitiva relevante en el mercado
resulta muy complicado.

Falta de estandarizacion: la ausencia de comunicacion y de estrategias
conjuntas entre empresas durante las diferentes fases del proceso productivo
supone una clara desventaja, ya que acentla las diferencias tecnoldgicas e
impide el acceso a economias de escala.

Alta dependencia de las ayudas publicas de una buena parte de las

empresas del sector.

Fortalezas

Son aquellos recursos, capacidades o posicionamientos alcanzados, que podran

ser utilizados para aprovechar las oportunidades.

Las empresas que conforman el sector son muy dinamicas: a pesar de
su reducido tamafio, emplean una cantidad considerable de recursos en
innovar y elaborar nuevas gamas de productos o vinos especificos y
caracteristicos de cada una de ellas.

Denominaciones de origen: algunas de las denominaciones de origen que

se encuentran en nuestra comunidad han logrado un éxito absoluto en el



plano nacional e internacional, repercutiendo sobre las ventas de otros
productos de alimentacion y también sobre el turismo.

- Tradicién enoldgica: nuestra comunidad autbnoma es una zona que
histéricamente ha destacado por su aprecio y apego a la cultura del vino.

- Implantacién de estudios de enologia en varias de las universidades de
Castilla'y Leon: la formacion en este sector es fundamental para aumentar
su rendimiento y su competitividad.

- Dominio de laventade vinos embotellados y de VCPRD (vinos de calidad

producidos en una region determinada).

5. ANALISIS DE LAS CUENTAS AGREGADAS

5.1. Analisis del balance de situacion
El balance de situacion es un estado contable que refleja la situacion patrimonial
de la empresa en un momento dado, contemplando de forma separada los
bienes y derechos que integran el activo del balance y las obligaciones y fondos
propios que componen el pasivo. Para estudio que se realizara a continuacion,
se utilizara el balance agregado de las 29 empresas que forman la muestra

seleccionada.

5.1.1. Calculo de los porcentajes del balance
El calculo de porcentajes del balance o técnica de andlisis vertical supone un
buen punto de partida para comenzar nuestro analisis financiero sectorial. Para
ello, se calcula el porcentaje que representa cada masa patrimonial respecto del
total del activo o pasivo, segun corresponda. El detalle de los datos
correspondiente a los afos del periodo estudiado se encuentra en el Anexo 2.
Conclusiones:

1. El activo corriente es mayor que el pasivo corriente.

Tabla 5.1. Porcentaje de activo corriente y de pasivo corriente sobre activo total

2010 2014 2019
% ACTIVO CORRIENTE 33,46% 40,45% 44,54%
% PASIVO CORRIENTE 22,09% 26,75% 20,85%

Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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Durante la totalidad del periodo estudiado, el porcentaje del activo corriente es
superior al porcentaje del pasivo corriente. Destaca el ejercicio 2019 en el que el
activo corriente llega a duplicar al pasivo corriente. Al final del periodo estudiado,
el porcentaje correspondiente al activo corriente habia aumentado alrededor de
11 puntos, mientras que el pasivo corriente se redujo ligeramente,
aproximadamente un punto. A priori, esto podria indicar que el sector carece de

problemas de liquidez.

2. La brecha entre el realizable mas el disponible y el pasivo corriente ha ido

reduciéndose hasta casi desaparecer en 2019

Tabla 5.2. Porcentaje de realizable+disponible y de pasivo corriente sobre activo total

2010 2014 2019
%REALIZABLE+DISPONIBLE 13,74% 16,39% 19,54%
% PASIVO CORRIENTE 22,09% 26,75% 20,85%

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Los porcentajes reflejados en la tabla 5.2 permiten apreciar que las partidas del
realizable mas el disponible se mantienen en valores inferiores al pasivo
corriente, aungue tienden a igualarse a lo largo de la serie temporal (la Unica
excepcion la encontramos, si vamos al detalle reflejado en el Anexo 2, en el afio
2017, periodo en el que el conjunto de las partidas del activo estudiadas excede
la cuantia del pasivo corriente). Esta circunstancia podria indicar que la liquidez

de las empresas ha ido mejorando con su desarrollo.

3. Los fondos propios se sitian en torno al 60% del total del pasivo

Tabla 5.3. Porcentaje de fondos propios sobre pasivo total

2010 2014 2019

% FONDOS PROPIOS

0, 0 )
SOBRE PASIVO TOTAL 54.97% 62,14% 67,32%

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

En el caso del sector analizado, los fondos propios representan alrededor del
60% del pasivo total. Si bien es cierto que este porcentaje es superior a la
referencia general, que indica que deberian situarse en torno al 40% o 50%,
aunque esto no tiene por qué ser indicativo de un empleo poco eficiente de sus

recursos o de un exceso de capital. Como bien sabemos, las empresas, en su
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busqueda de financiacién deben barajar la disyuntiva rentabilidad — riesgo y
decidir cual sera la proporcion de fondos ajenos y fondos propios que emplearan.
La eleccidén entre una forma de financiacion u otra tiene que ver con el tipo de
empresa de que se trate, en este caso, el sector del vino se compone de
empresas de tamafio no demasiado grande tendentes a la autofinanciacion y por
tanto al empleo de recursos propios. Esta actitud, aparentemente mas
conservadora, esta relacionada con la dificultad que muchas encuentran para

obtener fondos externos.

5.1.2. Evolucién de los balances en el tiempo
Para efectuar el analisis horizontal y estudiar la evolucién de la composicion de
las masas patrimoniales, se muestran a continuacion, tomando como referencia
tres afios del periodo estudiado: 2010, 2014 y 2019, los graficos que reflejan las
variaciones de las distintas partidas, mostrando los porcentajes
correspondientes a las masas patrimoniales que componen el activo y el pasivo

en cada uno de estos afos.

Grafico 5.1. Grafico de balances de 2010, 2014 y 2019

2010 2014 2019

o A. fijo; 55
= Patrimorio; 62 j Patrimonio; 67
b

Pasivo no
Existend as; 24 corriente; 11
Pasivo
Realizable; 9 corriente;

Pasivo no
cormiente; 23

Existencias; 25 Pasivo no

corriente; 12

Realizable; 9

27 corriente; 21

Pasivo Pasivo

coriente; 22

Contribucién porcentual de las diferentes partidas

Elaboracion propia a partir de datos de SABI.

De los gréaficos podemos extraer las siguientes conclusiones:

- El activo fijo o no corriente se ha reducido progresivamente mas de 10
puntos, cabria pensar que se debe a las progresivas amortizaciones y al
estancamiento de la inversion.

- Las existencias o stocks y el disponible han aumentado porcentualmente,

pasando del 20% al 25% y del 3% al 11%, respectivamente.
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- El realizable se ha mantenido practicamente invariable experimentando
una reduccion de un solo punto a la finalizacion del periodo.

- Los fondos propios o patrimonio neto han aumentado doce puntos.

- El pasivo no corriente y el pasivo corriente han disminuido, especialmente

el no corriente.

Parece que el sector ha adoptado una actitud bastante conservadora,
reduciendo su inmovilizado en un porcentaje significativo al tiempo que se
incrementan las partidas del activo mas liquidas. Por otro lado, el neto ha
aumentado, mientras que la financiacion ajena, tanto corriente como no
corriente, considerando el periodo estudiado en su totalidad, se ha visto
reducida. Por tanto, este analisis corroboraria la hipotesis de que el sector
muestra una preferencia por la financiacion mediante recursos propios,

recurriendo cada vez en menor medida a la financiacion ajena.

5.1.3. Estado de origen y aplicacion de fondos

El estado de origen y aplicacién de fondos constituye una herramienta adecuada
para el analisis de balances, permite conocer las variaciones que han
experimentado los elementos patrimoniales que componen su estructura
econdmica, qué inversiones se han realizado y cuéles han sido las vias de
financiacion. Para su elaboracion he seleccionado los balances de situacion
correspondientes a los afios 2010 y 2019, con el fin de obtener una vision global
de lo acontecido en el periodo estudiado. El céalculo de los incrementos y
disminuciones en las diferentes partidas genera los resultados expresados en la
tabla 5.4:
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Tabla 5.4. Estado de origen y aplicacion de fondos |

CLASIFICACION

ORIGEN DE -
2010 2019 CAMBIOS APLICACION DE
FONDOS FONDOS
ACTIVOS
INMOVILIZADO
INMOVILIZADO 7.632 5.132 -2.500 2.500
INMATERIAL
INMOVILIZADO
366.265 | 404.234 | 37.969 37.969
MATERIAL
OTROS ACTIVOS
158.628 | 174.611 15.983
FI0S 15.983
ACTIVO CORRIENTE
EXISTENCIAS ‘ 157.854 ‘ 263.160 | 105.306 ‘ 105.306
DEUDORES ‘ 80.903 ‘ 94.598 ‘ 13.695 ‘ ‘ 13.695
OTROS ACTIVOS
’ 20.087 | 111.156 | 82.069
LIQUIDOS ‘ ‘ ’ ez
FONDOS PROPIOS
FONDOS PROPIOS
CAPITAL 101.765 | 119.305 17.540 17.540
SUSCRITO : ' : '
OTROS FONDOS
338.224 | 589541 | 251.317 251317
PROPIOS ’
PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

ACREEDORES A
166.195 | 110.850 | -55.345 55.345
LARGO PLAZO
OTROS PASIVOS
17.372 | 13.715 -3.657
FI0S 3.657
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS 38.530 | 46.796 8.266 8.266
FINANCIERAS
ACREEDORES
33.612 | 38.122 4510 4510
COMERCIALES
OTROS PASIVOS | 154672 | 134.563 29.891 29.891
LIQUIDOS

*Cifras en miles de EUR
Elaboracién propia a partir de datos de SABI

La tabla 5.5 permite observar qué ha ocurrido con los recursos del sector y como

se han financiado estos durante el periodo comprendido entre 2010 y 2019.
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Tabla 5.5. Estado de origen y aplicacion de fondos Il

APLICACION ORIGEN

INMOVILIZADO MATERIAL 37.969 | INMOVILIZADO INMATERIAL 2.500
OTROS ACTIVOS FIJOS 15.983 | CAPITAL SUSCRITO 17.540
EXISTENCIAS 105.306 | OTROS FONDOS PROPIOS 251.317
DEUDORES 13.695 | DEUDAS FINANCIERAS 8.266
OTROS ACTIVOS LIQUIDOS 82.069 | ACREEDORES COMERCIALES 4.510
ACREEDORES A LARGO PLAZO ‘ S5 OTROS PASIVOS LIQUIDOS 29.891
OTROS PASIVOS FIJOS ‘ 3.657

314.024 4.024

*Cifras en miles de EUR
Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Del presente analisis es posible deducir que el principal origen de los fondos,
alrededor del 80%, proviene de la partida “otros fondos propios”, constituida
sobre todo por los beneficios retenidos (reservas). Las principales aplicaciones
de los fondos se concentran en incrementar el activo corriente, que en este caso
son las partidas de existencias y activos liquidos, y en devolver deuda a largo
plazo como se refleja en las partidas de acreedores a largo plazo y de otros
pasivos fijos.

Debido a que las inversiones a largo plazo efectuadas han sido escasas, las
empresas han ido disminuyendo su deuda, financiandose principalmente a
través de fondos propios o beneficios al tiempo que reforzaban la liquidez y las
existencias. Cabria pensar también que el aumento de las existencias pudiera
estar influido por el incremento de las ventas o de los stocks de seguridad.
Finalmente, se aprecian sefiales tales como la mejora de la solvencia y de la
liquidez, asi como la moderacion de las inversiones a largo plazo, que podrian

ser indicativas de la madurez del sector.

5.2. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias
La cuenta de pérdidas y ganancias o cuenta de resultados es el estado contable
gue registra la evolucién financiera de una empresa, reflejando todos los
ingresos y gastos generados durante el ejercicio a estudiar, de acuerdo con el
articulo 35 del Codigo de Comercio. De ella resulta un determinado saldo,

positivo 0 negativo, que indicara si la empresa ha obtenido beneficios o pérdidas.
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5.2.1. Calculo de porcentajes sobre beneficios y ventas
El primer paso del analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias es el célculo de
los porcentajes correspondientes a los resultados ordinarios. Para ello, se
determina la proporcién que representan las distintas partidas de gastos y
beneficios sobre el total de las ventas.
Como refleja la tabla del Anexo 3, partimos del dato del “importe neto de la cifra
de ventas” correspondiente a la cantidad obtenida a partir de las ventas,
minorada por los posibles descuentos realizados. Restando a esta cuantia el
coste de las ventas y los correspondientes gastos (de materiales, personal y
otros gastos), obtendremos el “EBITDA” o “beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones”. Restando las amortizaciones,
obtendremos el EBIT, también conocido como “beneficio antes de intereses e
impuestos” o “resultado de explotacion” que incluye todos los ingresos y gastos
de las empresas del sector obtenidos como resultado de su actividad normal.
Por otro lado, se considera también el resultado financiero, que comprende la
diferencia entre ingresos y gastos financieros.
Estos dos elementos, el resultado financiero y el resultado de explotacion,
conforman el resultado de las actividades ordinarias de las empresas del sector.
La cuantia obtenida de la suma de ambos es un dato “antes de impuestos”. Una
vez se le sustrae el impuesto sobre sociedades, se obtiene el “resultado del
ejercicio” o “resultado neto” cuyo signo determinard si se obtienen beneficios o

pérdidas.

Tabla 5.6. Porcentajes sobre importe neto de la cifra ventas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

% COSTE DE
VENTAS
% (GASTOS FIJOS +
AMORTIZACION

70 83 73 75 77 70 69 66 65 | 64

15 16 14 12 11 10 13 9 8 6

+GASTOS

FINANCIEROS)

% IMPUESTOS 3 0 4 3 4 5 4 6 6 6
% R.NETO 12 1 10 10 8 11 13 19 20 24

% IMPORTE NETO

CIERA DE VENTAS 100 100 100 100 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

La tabla 5.6 y el grafico 5.2 reflejan el porcentaje correspondiente a los gastos y

beneficios sobre el importe neto de la cifra de ventas. En el periodo estudiado,
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el porcentaje del resultado neto, en general ha ido aumentando, principalmente
debido a la disminuciéon experimentada por el coste de las ventas, los gastos
fijos, amortizaciones y gastos financieros, como consecuencia de la madurez del
sector. La experiencia y el saber hacer adquiridos han supuesto una disminucién
en el coste de las ventas, que se traduce en una mayor eficiencia en el gasto.
Por otro lado, el aumento de las ventas en valores absolutos ha generado un
incremento en el porcentaje correspondiente a los impuestos. En términos

generales, se aprecia una mejora en los resultados del sector.

Grafico 5.2. Grafico de las cuentas de resultados de 2010, 2014, y 2019

GRAFICOS DE CUENTAS DE RESULTADOS

2010 2014 2019

M Coste de ventas B Gastos fijos+Amort+Gastos finan Impuestos B Resultado neto

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

5.2.2. Andlisis vertical de la cuenta de resultados
El analisis vertical de la cuenta de pérdidas y ganancias o cuenta de resultados,
permite llevar a cabo un estudio de la evolucion de los diferentes resultados que
la componen a lo largo del periodo estudiado. El grafico 5.3 recoge sus

variaciones.
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Grafico 5.3. Partidas de la cuenta de resultados.

CUENTA DE RESULTADOS
400,000

300,000
200,000

100,000

0 | | .

2010 2014 2019
-100,000

B Importe neto Cifra de Ventas Resultado Explotacion

Resultado financiero Result. ordinarios antes Impuestos

B Resultado del Ejercicio

*Cifras en miles de EUR
Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Del andlisis de la evolucion de los diferentes resultados en los afios de referencia
escogidos, 2010, 2014 y 2019 se puede inferir que la estructura y reparto de los
mMiSmos no presenta variaciones significativas. Si establecemos como base el
importe neto de la cifra de ventas (100%), los datos obtenidos se reflejan en la
tabla 5.7.

Tabla 5.7. Porcentajes de los distintos resultados sobre las ventas

2010 2014 2019
% RESULTADO EXPLOTACION 16 13 26
%RESULTADO FINANCIERO -1 -1 4
%RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 15 12 30
%RESULTADO DEL EJERCICIO 12 8 24

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

El resultado de explotacion, también denominado resultado antes de intereses e
impuestos, esta constituido por la cifra de negocios o ingresos procedentes de
las ventas, excluidos los gastos en los que incurren las empresas pero incluidas
las amortizaciones. Refleja si estas tienen beneficios o pérdidas al final del
ejercicio en relacion con su actividad principal. En el caso que nos ocupa, las
cifras han ido creciendo en términos absolutos, sobre todo en la segunda mitad

del periodo estudiado.

En cuanto al resultado financiero, se mantiene la tendencia al alza. Al inicio, el

resultado financiero tomaba valores negativos, lo que significaba que los
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ingresos financieros eran inferiores a los gastos financieros. Esto podria ser
debido a que se recurria en gran medida a financiacion ajena, y por tanto se
soportaban elevados costes financieros como consecuencia de los créditos
recibidos. Una vez iniciado el periodo de desapalancamiento, los resultados
|6gicamente mejoran, el ultimo valor, del afio 2019, se encuentra en el 3,6%.
Podriamos pensar que se trata solo de una ligera variacién, pero realmente

resulta significativa ya que el signo de la partida se modifica.

El resultado antes de impuestos (BAI) resulta de la suma del resultado de
explotacion y el financiero. Presenta una tendencia creciente en cifras absolutas
especialmente en la segunda mitad del periodo estudiado. Si nos fijamos en el
porcentaje que representa respecto del importe neto de la cifra de ventas, el
aumento en el periodo estudiado ha sido de quince puntos.

El BAI es indicativo del beneficio obtenido por el sector una vez excluidos todos

los gastos salvo el Impuesto de Sociedades.

Por ultimo, el resultado del ejercicio siempre ha sido de signo positivo, en ningan
momento del periodo estudiado el sector incurri6 en pérdidas. El incremento
experimentado (tomando como base la cifra de ventas) dobla aproximadamente

los porcentajes iniciales y en valores absolutos triplica la cifra.

Grafico 5.4. Evolucion de la cuenta de pérdidas y ganancias

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (miles de EUR)

400,000

300,000 /

200,000

100,000

o —

0 v
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-100,000
e |mporte neto Cifra de Ventas Resultado explotacién
Resultado financiero Result. ordinarios antes Impuestos

e Resultado del ejercicio

*Cifras en miles de EUR
Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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Concluiremos que existe una tendencia creciente durante todo el periodo que se
acentla especialmente en la segunda mitad. Sin embargo, la estructura de la
composicion de la cuenta de resultados se mantiene bastante estable a lo largo

de la serie temporal.

5.2.3. Cash flow

El cash-flow operativo constituye una medida de la cantidad de efectivo
generada por una empresa a través de su negocio, es decir, de sus operaciones
en el ejercicio de su actividad. Permite valorar las entradas y salidas de efectivo
consecuencia de la actividad de explotacion. Se calcula sumando las
amortizaciones al resultado de explotacién.

El concepto de cash-flow total equivale a la suma del beneficio neto después
de impuestos mas las amortizaciones. Podriamos decir que hace referencia a la
autofinanciacibn empresarial durante un determinado periodo de tiempo, es
decir, los excedentes financieros o dinero resultante que genera la actividad
empresarial. Una mayor contribucion de los beneficios al importe total del cash
flow es indicativo de calidad, ya que es mas adecuado conseguir
autofinanciacion a través del enriquecimiento (beneficios) que del mantenimiento
(amortizaciones).

Los valores que toman en nuestro sector para el periodo seleccionado son los

gue figuran en el grafico 5.5:

Grafico 5.5. Evolucion del Cash-Flow.

EVOLUCION DEL CASH-FLOW (miles de EUR)
120,000
100,000
80,000
60,000

40,000 \/
20,000
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= Cash Flow Operativo Cash Flow Total

*Cifras en miles de EUR
Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Se puede observar como, en general, a partir del afio 2011, el cash-flow
experimenta un crecimiento sostenido. Ademas, como se aprecia en la tabla
correspondiente al Anexo 4, se produce un aumento progresivo de la
contribucion que representan los beneficios, de tal forma que no solo se genera
un cash-flow cuantitativamente superior, sino que también lo es en cuanto a su
calidad. Esto es coherente con lo observado en el apartado del estado de origen
y aplicacion de fondos en el que queda patente una acumulacion de liquidez en

de las partidas de otros activos liquidos.

5.2.4. Ratios sobre la evolucion de las ventas y del beneficio
La variacidon en las ventas es un rasgo fundamental en el analisis econémico de
nuestro sector, constituyendo uno de los indicadores del crecimiento. A
continuacién, se calculan los principales ratios para estudiar esta cuestion:

e Ratio de expansion de ventas

Ventas anion

Expansion de ventas =
p Ventas afio (n — 1)

e Ratio de evolucion del valor afiadido

Valor anadido n
Valor ahadido (n — 1)

Evolucion del valor afiadido =

e Ratio de evolucion del EBIT (BAII)

EBIT n

Evolucion EBIT = ——77—=
volucién EBIT (n=1)

e Ratio de evolucién del beneficio neto

Beneficio neto afion

Evoulucion del beneficio neto =
f Beneficio neto afio (n — 1)
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Grafico 5.6. Evolucidn de los ratios de ventas y beneficios.

RATIOS DE EVOLUCION DE VENTAS Y BENEFICIOS
2.00

1.50

1.00 —_

0.50

2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e R. Expansion de ventas R. Evolucion Valor Afadido
R. Evolucién EBIT R. Evolucién Beneficio Neto

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

En el grafico 5.6 se aprecia como los ratios son positivos en todo caso, y a partir
de 2013 generalmente mayores que uno, mostrando salvo ejercicios puntuales,
una tendencia globalmente creciente hasta el afio 2018. A partir de este afio,

observamos un ligero descenso o estabilizacion de los ratios.

6. ANALISIS DE LIQUIDEZ

La liquidez hace referencia a la capacidad del sector de hacer frente a los pagos
a corto plazo. Para analizar esta cuestion, en primer lugar, se tendran en cuenta
los correspondientes ratios y seguidamente, se analizara lo que se conoce como

fondo de maniobra.

6.1. Ratios de liquidez
Se toman como referencia los valores de los afios 2010, 2014 y 2019 para

apreciar la evolucion experimentada:

e Ratio de liquidez

Activo corriente

Ratio de liquidez = - -
Pasivo corriente

Tabla 6.1. Valores del ratio de liquidez.

2010 2014 2019
RATIO DE LIQUIDEZ 1,5148 1,5123 2,1365

Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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Se considera que no existen problemas de liquidez cuando el valor del ratio es
proximo a 2, normalmente comprendido en el intervalo de 1,5 a 2. Comparando
los valores de 2010 y 2019 (extremos del periodo) podemos observar como la
evolucién del ratio ha sido positiva, los valores han aumentado. Sin embargo,
entrando al detalle en el periodo, se aprecia que la tendencia no siempre ha sido
creciente. Por ejemplo, en el afio 2014, el ratio disminuyd notablemente con
respecto a los afios anteriores, volviendo a niveles proximos al 2010 (Grafico
6.1). Por regla general, el intervalo en el que se mueven los valores que toma

este ratio, permite pensar que el sector posee una liquidez adecuada.

e Ratio de tesoreria
Realizable + Disponible

Ratio de tesoreria = - -
Pasivo corriente

Tabla 6.2. Valores del ratio de tesoreria.

2010 2014 2019
RATIO DE TESORERIA 0,6221 0,6129 0,9375

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

En el ratio de tesoreria, valores proximos a uno indican ausencia de problemas
de liquidez. El patron de evolucion es semejante al del ratio de liquidez.
Globalmente ha aumentado, pero al igual que el ratio de liquidez, en el afio 2014
sufridé un retroceso. Durante los periodos en los que el ratio de tesoreria se movié
en valores notablemente inferiores a uno, probablemente se produjera una
situacion de riesgo para el sector, que quiza no contaba con los activos liquidos

suficientes para atender los pagos concurrentes.

e Ratio de disponibilidad
Disponible

Ratio de disponibilidad = - -
Pasivo corriente

Tabla 6.3. Valores del ratio de disponibilidad

2010 2014 2019

RATIO DE

DISPONIBILIDAD 0,1645 0,2587 0,5065

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

También conocido como acid test. Resulta complicado estimar cual es el valor

ideal que deberia tomar, ya que el disponible es una partida volatil que fluctia a
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lo largo del ejercicio y seria preciso tomar un valor medio. Algunos apuntan a
gue un buen valor de referencia es 0,3. Parece que, a lo largo del periodo
estudiado, la tendencia se muestra creciente, y en este caso el afio 2014 no

presenta una caida tan fuerte como en el caso de los ratios previos.

Grafico 6.1. Evolucidn de los ratios de liquidez.

RATIOS DE LIQUIDEZ
2.5000

2.0000 /§/\/_/\/
1.5000

1.0000
0.5000

0.0000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e QR de liquidez R. de tesoreria R. de disponibilidad

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

e Cash-Flow total respecto ventas

CashFlow Total
Ventas

El Cash Flow total se compone del beneficio neto después de impuestos mas las
amortizaciones, representando de alguna forma la autofinanciacion, los
excedentes financieros o recursos generados que logra la empresa en cada
ejercicio. En este caso, el ratio alcanza los valores de 0,2586, 0,1911 y 0,3398,
para los afios tomados como referencia 2010, 2014 y 2019, reflejando una
tendencia globalmente creciente que pone de manifiesto el incremento de la

eficacia de la estrategia de las empresas del sector.

Grafico 6.2. Evolucion del ratio de Cash-flow total respecto ventas.

CASH FLOW TOTAL SOBRE VENTAS
0.4000

0.3000
0.2000
0.1000

0.0000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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6.2. Fondo de maniobra

El fondo de maniobra o fondo de rotacion se calcula como el exceso de activo
corriente sobre pasivo corriente, y por tanto se relaciona con la parte del activo
corriente financiada a través de pasivos no corrientes o a largo plazo. Se trata
de una cuestion importante a analizar a la hora de valorar la liquidez de una
empresa, pero también resulta muy Gtil para determinar su estructura patrimonial
optima.

Contar con un fondo de maniobra adecuado contribuye, desde la perspectiva de
la financiacién, a la estabilidad de las empresas, reflejando su capacidad para

continuar con el desarrollo de su actividad.

Si estudiamos de nuevo la evolucién temporal del balance de situacion,
podremos analizar el fondo de maniobra con la finalidad de averiguar si las
inversiones efectuadas (a largo o a corto plazo) han sido financiadas Unicamente

con fondos o capitales procedentes del mismo ejercicio 0 no.

Grafico 6.3. Evolucién del fondo de maniobra

FONDO DE MANIOBRA (miles de EUR)
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*Cifras en miles de EUR
Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Observamos que el sector, a lo largo del periodo estudiado, presenta un fondo
de maniobra siempre positivo y creciente, exceptuando el bache del afio 2014 y
un ligero descenso en el 2018, circunstancia que ya venimos observando en

anteriores apartados de nuestro analisis.

El sector del vino, por su caracter eminentemente productor, posee un ciclo de
explotacion considerablemente extenso, las empresas transforman las materias

primas afadiéndoles valor a lo largo de un proceso productivo bastante
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prolongado en el tiempo, que puede implicar mayor necesidad de inventarios. El
valor que las empresas del sector afiaden a las materias primas es inmenso ya
gue se transforma una simple fruta, la uva, en un producto muy apreciado como
es el vino. Todo ello contribuira a que el fondo de rotacion tome valores mas

elevados que en otros sectores del ambito agroalimentario.

Tabla 6.4. Calculo desglosado del fondo de maniobra para los ejercicios 2010, 2014 y 2019.

2010 2014 2019
INMOVILIZADO INMATERIAL 7.632 14.748 5.132
OTROS ACTIVOS FIJOS 158.628 157.046 174.611
NMOVILIZADO MATERIAL 366.265 329.231 404.234
NECESIDAD BRUTA DE FINANCIACION 532.525 501.025 583.977
POR INVERSIONES A LARGO PLAZO
FONDOS PROPIOS 439.988 522.837 708.846
PASIVO NO CORRIENTE 183.567 93.486 124.564
FINANCIACION A LARGO PLAZO 623.555 616.323 833.410
(DISPONIBILIDAD)
NECESIDAD DE FONDO DE MANIOBRA -91.030 -115.298 -249.433
FONDO DE MANIOBRA 91.030 115.298 249.433

*Cifras en miles de EUR
. Elaboracion propia a partir de datos de SABI

En el Anexo 5, se detalla el célculo desglosado del fondo de maniobra para todos
los afos estudiados. Podemos apreciar como, sin duda, la necesidad financiera
gue genera la inversion en inmovilizado (mayoritariamente referido al
inmovilizado material) es inferior a la disponibilidad otorgada por el pasivo a largo
plazo (mayoritariamente constituido por fondos propios), motivo por el cual la
partida que refleja la necesidad del fondo de maniobra a largo plazo es negativa,
lo cual implicaria, como efectivamente se indicara, un fondo de maniobra

positivo.

En lineas generales, no se aprecian problemas de liquidez en el sector durante
el periodo estudiado. Los valores iniciales eran adecuados y representaban un
buen punto de partida, pero es de resefiar que tanto los ratios como el fondo de

maniobra reflejan una mejora importante en esta dimension contable.

7. ANALISIS DE SOLVENCIA
La solvencia refleja la capacidad del sector de hacer frente al pago de sus

deudas al vencimiento sin alterar su funcionamiento o marcha ordinaria. Indica
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si cuenta con activos suficientes para hacer frente a los pasivos o exigibles. Es
por tanto una cuestidon enfocada més a largo plazo que la liquidez. Analizaremos

esta dimensién a través de una serie de ratios.

7.1. Ratio de garantia o solvencia

. 3 Activo total
Ratio de garantia = ———
Pasivo total

Durante todo el periodo las cifras relativas al ratio de solvencia han sido
considerablemente elevadas, encontrdndose el ratio de garantia siempre por
encima del valor de referencia 1,5, lo cual muestra que las empresas del sector
cuentan con recursos suficientes para hacer frente al pago de sus deudas,

dependiendo asi en escasa medida de sus proveedores y acreedores.

Grafico 7.1. Evolucién del ratio de solvencia.
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Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Un andlisis mas minucioso refleja que la solvencia ha experimentado algunas
variaciones, aunqgue la tendencia se muestra en general creciente a lo largo del
periodo estudiado (Gréfico 7.1). Las excepciones vienen dadas por los ejercicios
2016 y 2018 que reflejan una disminucién respecto de sus ejercicios
precedentes. En el 2018 el pasivo total aument6 considerablemente respecto al
afo 2017, como puede observarse en el balance de situacion, debido al
incremento del valor de las deudas financieras que practicamente se duplicé, y
no fue compensado con un aumento significativo del activo total. En el caso del
2016, si bien el activo total experimentd un crecimiento, no fue suficiente para

compensar el que sufrio el pasivo total. Los datos numéricos correspondientes a
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estas consideraciones se extraen de la tabla del balance de situacion reflejada

en el Anexo 6.

7.2. Ratios de endeudamiento
Con la finalidad de analizar la cantidad y la calidad de la deuda que poseen las
empresas, pero también para verificar en qué medida el beneficio obtenido cubre
la carga financiera utilizaremos los ratios de endeudamiento.

e Ratio de endeudamiento

Ratio de endeudamiento = Fondos—ajen,os
Fondos propios

Es un ratio de caracter estético, que estudia la relacion entre los fondos ajenos
y los propios. Para los afios de referencia 2010, 2014 y 2019 adquiere los
valores: 0,8191, 0,6092, y 0,4854 respectivamente. La situacion es favorable al
encontrarse en todo momento en valores inferiores a 1. Llama la atencion el valor
tan bajo que este ratio toma en el ejercicio 2019, aunque es concordante con la
situacion anteriormente mencionada de este sector, que se nutre en gran

proporcion de financiacion propia.

e Ratio de autonomia o independencia financiera

Fondos propios
Fondos propios + Fondos ajenos

Ratio de autonomia financiera =

Este ratio refleja la proporcion que representa la financiacion aportada por los
socios en relacién a la financiacion total. En los afios que nos ocupan 2010, 2014
y 2019 tomoé los valores de 0,5497, 0,6214 y 0,6732, adecuados ya que se
encuentran cercanos al intervalo de referencia [0,4,0,6] que se corresponde con
la situacion mas favorable, en la cual los fondos propios financian el 50% o mas

del activo total.

e Ratio de dependencia financiera

Fondos ajenos

Ratio de dependencia financiera =
p f Fondos propios + Fondos ajenos
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Complementa al anterior y muestra la proporcion de la financiacién aportada por
los acreedores sobre la financiacion total. En los afios 2010, 2014 y 2019 alcanz6
las cifras de 0,4503, 0,3786 y 0,3268, respectivamente. De nuevo es posible
apreciar como las empresas han ido abandonando progresivamente la
financiacion ajena y cada vez recurren en mayor medida a la autofinanciacion.
Por eso en este caso, que el ratio sea decreciente y se mantenga inferior a 0,5

es un indicador favorable.

e Ratio de calidad de la deuda

, . Pasivo corriente
Ratio calidad deuda =

Pasivo total

Cuanto menor sea este cociente, mayor sera la calidad de la deuda en el periodo
de tiempo al que se refiere. Para nuestro sector en el afio 2010 tomo el valor de
0,4906, en 2014 de 0,7065 y en 2019 de 0,6379, creciendo durante los primeros
afos hasta el ejercicio correspondiente al 2014, en el que alcanza su maximo. A
partir de este momento se reducira ligeramente manteniéndose en valores en
torno al 0,65. Aunque a priori parezca que la calidad de la deuda podria haber
empeorado, este no es el tnico factor que hay que tener en cuenta. La situaciéon
de la solvencia del sector juega un papel importante a la hora de valorar la
capacidad para hacer frente a los pagos pendientes, que en este caso actla de

una forma favorable. El grafico 7.2 muestra la evolucion de los ratios anteriores.

Grafico 7.2. Evolucion de los ratios de endeudamiento.
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Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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Podemos concluir que, aunque la proporcion de deuda a corto plazo en el sector
es ligeramente superior a la tedricamente deseable, su solvencia permite
afrontar esta situacion de forma apropiada, tal y como se viene reflejando en el

analisis del resto de los ratios calculados en este apartado.

8. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

El andlisis de la rentabilidad relaciona lo que se genera o0 gana a través de la
cuenta de pérdidas y ganancias con lo que se necesita en cuanto a activos y
fondos propios para desarrollar la actividad empresarial. La rentabilidad, pues,
se encuentra intrinsecamente ligada al beneficio empresarial.

Para llevar a cabo el estudio de la rentabilidad, hemos de prestar atencion a las
siguientes variables: activo total, fondos propios, ventas y beneficio.

A continuacion, se estudian los dos perfiles de la rentabilidad: la rentabilidad

econdmica y la rentabilidad financiera.

8.1. Rentabilidad econdmica
La rentabilidad econdmica o rentabilidad de los activos, también conocida como
rendimiento, compara el beneficio econémico antes de intereses e impuestos
con el activo total, es decir los beneficios obtenidos con la totalidad de recursos
invertidos para generarlos. Se toma el beneficio antes de intereses e impuestos,
sin tener en cuenta la forma de financiacion y por ende tampoco los gastos
financieros. De esta forma, podremos conocer la evolucién y las causas de la
productividad del activo de las empresas, reflejando la eficiencia de la

explotacion.

Beneficio antes de intereses e impuestos

Rentabilidad econémica (ROA) = -
Activo total
Ademas, debemos recordar que el ROA se obtiene como el producto del margen
por la rotacion:
ROA = MARGEN x ROTACION

BAII BAII Importe neto de las ventas
= X
Activo total Importe neto de las ventas Activo total
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Para los afios del periodo estudiado, los valores alcanzados se reflejan en el
grafico 8.1.

Grafico 8.1. Evolucién del ROA, margen vy rotacién
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Elaboracién propia a partir de datos de SABI

En teoria, cuanto mayor sea la rentabilidad, mejor sera la situacion, ya que el
activo sera mas productivo. En el caso que nos ocupa, en general el ROA sigue
una tendencia creciente a lo largo del periodo estudiado. El aumento global del
ROA es consecuencia tanto del aumento del margen como, aunque en menor
medida, de la rotacidon. Existen en la serie algunas diferencias en cuanto a la
contribucion del margen y la rotacion a las cifras del ROA. Por ejemplo, en el afio
2010, por cada 100 € que facturaba el sector, ganaba 15,8 €. En el periodo
correspondiente al 2014 el margen toma un valor inferior, lo que supondria una
ganancia de 12,8 €, pero el aumento de la rotacién (el nUmero de veces que se
recupera la inversion realizada con un determinado importe facturado) debido al
crecimiento del importe de neto de la cifra de ventas, proporcionalmente superior
al del activo total, es determinante para que la rentabilidad no disminuya. Sin
embargo, considerado el periodo en su globalidad, a su finalizacion en el afio
2019 el aumento del margen, en mas de 10 puntos, es claramente superior al
incremento sufrido por la rotacion.

Si las empresas de nuestro sector desearan continuar creciendo en términos de
rentabilidad, deberian llevar a cabo actuaciones para aumentar sus ventas o

reducir los activos, lo que incrementaria la rotacion. También podrian intentar
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reducir sus costes o incluso valorar un aumento de los precios de sus productos

para incrementar el margen.

8.2. Rentabilidad financiera
La rentabilidad financiera o rentabilidad de los recursos propios, compara el
beneficio antes o después de impuestos, segun se tome, con los fondos propios
gue posee la empresa. También denominada ROE, indica la rentabilidad que
percibirdn sus accionistas. Puede considerarse uno de los ratios mas
significativos ya que mide el beneficio neto generado en un periodo con respecto

a la inversion de los propietarios de la empresa.

Beneficio antes o después de impuestos

Rentabilidad financiera (ROE) = Fondos propios

Tabla 8.1. Valores del ROE después del impuestos.

2010 2014 2019

ROE DESPUES DE

IMPUESTOS 0,05343 0,03976 0,10546

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

A lo largo del periodo estudiado, la rentabilidad financiera casi se ha duplicado.
La situacién sera mas favorable cuanto mas altas sean las cifras, siempre
debiendo ser superiores al coste de oportunidad de los accionistas, que refleja
la rentabilidad que dejan de percibir al no invertir en otras alternativas que

conllevan un riesgo financiero similar.

Aplicando un procedimiento analogo al utilizado para el analisis de la rentabilidad
economica, la rentabilidad financiera puede descomponerse en:
ROE = MARGEN (%) x ROTACION x APALANCAMIENTO

B2 Neto B2 Neto Ventas netas Activo total

= x x
Fondos propios Ventas netas Activo total Fondos propios

Tabla 8.2. Valores del margen, rotacidn y apalancamiento.

2010 2014 2019
MARGEN 0,1207 0,0849 0,2393
ROTACION 0,2433 0,2909 0,2968
APALANCAMIENTO 1,8191 1,6092 1,4854

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Grafico 8.2. Evolucion del ROE.
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Elaboracion propia a partir de datos de SABI

En caso de que el sector deseara aumentar su rentabilidad financiera, se podria:

- Aumentar el margen mediante la elevacion de precios, dificil en el sector

gue nos ocupa, ya que los precios suelen ser considerablemente
elevados, o reducir los gastos si fuera posible.

- Aumentar la rotacién a través del incremento de las ventas (de acuerdo
con la tendencia reflejada en el periodo estudiado podria ser posible), o
reducir el activo total.

- Aumentar el apalancamiento incrementando el nivel de deuda, asi el

cociente entre activo y fondos propios seria mayor.

Otro posible andlisis de la perspectiva financiera de la rentabilidad, pasara por el
analisis de la relacion entre el excedente generado por el sector o remuneracion
y el capital financiero que posibilita su creacion. Utilizaremos para ello los ratios

detallados a continuacion:

Beneficio antes de impuestos

R1: Rentabilidad financiera (ROE) = Fondos propios

) Gastos financieros
R3: Coste efectivo de la deuda =

Fondos ajenos

Beneficio antes de impuestos + Gastos financieros

R2: Rentabilidad fi ] lobal =
entabilidad financiera globa Fondos propios + Fondos ajenos

. . . Fondos ajenos
AF: Efecto de apalancamiento financiero = (R2 —R3) x ————
Fondos propios

R1, R3, R2, y AF reflejan la remuneracién al accionista, al prestamista, la

remuneracion de la financiacion y el trasvase de la rentabilidad respectivamente.
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A través de este estudio se busca determinar el “efecto del apalancamiento
financiero”, para asi averiguar si resultaria adecuado aumentar el
endeudamiento o la autofinanciacién con el fin de incrementar la rentabilidad de
los accionistas.

Tabla 8.3. R1,R2 y AF

2010 2014 2019
R1 0,0665 0,0569 0,1319
R2 0,0440 0,0411 0,0914
R3 0,0166 0,0149 0,0081
AF 0,0334 0,0428 0,0404

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

A lo largo de todo el periodo temporal estudiado, el sector presenta un
apalancamiento financiero positivo, R1>R2>R3. En consecuencia, podria
recurrir en mayor medida a la financiacion ajena y endeudarse mas, ya que la
rentabilidad que obtiene de sus fondos (R2) es superior a lo que debe pagar a
los prestamistas (R3). La diferencia seria recibida por los accionistas.

Si aumentamos la proporcion del endeudamiento, el trasvase de rentabilidad de

los prestamistas a los accionistas sera mayor, por tanto mayor sera su ganancia.

El apalancamiento financiero hace referencia a la relacion existente entre la
deuda y los fondos propios por una parte, y por otra, al efecto que ejercen los
gastos financieros en los resultados ordinarios.

A priori, el apalancamiento financiero es positivo si el uso de la deuda nos
permite incrementar la rentabilidad financiera. Si optamos por aumentar el
endeudamiento, disminuira el beneficio neto (después de impuestos, en este
caso) al incrementarse los gastos financieros, a la vez que se reduce la
proporcion de fondos propios. Para que la rentabilidad financiera crezca, la
disminucion de los fondos propios ha de hacerse en mayor proporcion que la del
beneficio. Con la finalidad de averiguar si el apalancamiento financiero es

positivo analizaremos el siguiente ratio.

BAI Activo total
BAII x Fondos propios

Ratio de apalancamiento =

Para que la rentabilidad financiera se incremente mediante el uso de la deuda,

el producto arriba indicado ha de tomar valores superiores a 1. En nuestro
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estudio, esto ocurre durante todo el periodo. Sin embargo, este ratio no tiene en
cuenta si el endeudamiento es excesivo 0 si es posible devolver la deuda

contraida, inicamente muestra una tendencia general.

Tabla 8.4. Apalancamiento financiero

2010 2014 2019
1,7264 1,5238 1,6948

APALANCAMIENTO
FINANCIERO

Elaboracién propia a partir de datos de SABI

Como breve sintesis de este apartado referido a la rentabilidad, es preciso
destacar que en términos globales ha aumentado, tal y como reflejan el ROA y
el ROE, siendo ademas positivo el apalancamiento financiero. Cabria pensar que
esta situacion favorable puede invitar a las empresas del sector a optar por un
mayor endeudamiento frente al intensivo empleo de recursos propios que llevan
a cabo en la actualidad, si bien el incierto el escenario que estamos viviendo

llama mas bien a la prudencia.

9. ANALISIS DE LA SITUACION A RAIZ DEL COVID-19 (2020)

Las circunstancias derivadas de la pandemia de Covid-19 hicieron que el 2020
fuese un ejercicio atipico. La situacion vivida en este periodo condiciono en gran
medida la actividad econémica. Por este motivo merece una atencion especial y

un analisis individualizado.

9.1. Estructura de balance

Graficos 9.1y 9.2. Evolucidn del activo y pasivo hasta el 2020
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Elaboracién propia a partir de datos de SABI
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La estructura del balance en el afio 2020 apenas se ha modificado con respecto
a la del ejercicio anterior. Ni la composicion del activo, ni la de la deuda, han
experimentado variaciones sustanciales, si bien los efectos de lo ocurrido en el
2020 no se ven aun reflejados. Sera necesario esperar a ejercicios posteriores

para los cuales aun carecemos de datos.

9.2. Ingresos y ventas
A pesar del aumento del consumo de vino en los hogares (crecimiento del 25%
en la compra de vino para alimentacién, segun las cifras del MAPA revisadas por
el Observatorio Espafiol del Mercado del Vino), las restricciones aplicadas a la
hosteleria y restauracién repercutieron directamente sobre las ventas del sector,
cuyo importe neto disminuy6 en torno al 11% respecto al ejercicio anterior (ratio
de expansion de ventas = 0,887<1), retrocediendo hasta valores similares a los
del afio 2016. El resultado del ejercicio refleja también una reduccién del 30%

con respecto al obtenido en el afio 2019.

Grafico 9.3. Evolucidn de ingresos y ventas hasta el 2020
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Elaboracién propia a partir de datos de SABI

9.3. Rentabilidad
La rentabilidad es un concepto muy ligado al beneficio empresarial, asocia el
beneficio a la magnitud que directa o indirectamente lo ha generado.
Para poder realizar una comparativa eficaz, el estudio se centrara en la

rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y apalancamiento financiero.
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La rentabilidad econémica “facilita la medicién de la eficiencia operativa del
total de la empresa” Walsh C. (2001). El afio 2020 alcanza el valor de 0,0614,
inferior al de los cinco ejercicios previos. Si recordamos que la ROA se puede
definir como el producto del margen por la rotacién, la caida se debe a un
decremento de ambas medidas como puede observarse en el Anexo 8.

La rentabilidad financiera permite valorar el impacto de los resultados
conseguidos sobre el capital de los accionistas, siendo indicativa de las
ganancias absolutas que seré posible repartir entre ellos. En el ejercicio 2020 la
cifra es 0,0732, que al igual que en el caso de la rentabilidad econdémica, es
inferior a la de los anteriores ejercicios.

El apalancamiento financiero otorga un resultado de 1,1919, inferior al de los
periodos previos, debido a la disminucion del BAI y al aumento de los fondos
propios. En cualquier caso, el dato obtenido es superior a la unidad, por lo que
el endeudamiento, a priori, seguiria siendo una opcién adecuada para las

empresas del sector.

9.4. Consecuencias y previsiones

Como hemos podido apreciar, en el aio 2020, como consecuencia de las
limitaciones en la apertura de la hosteleria disminuyeron las ventas de vino. Sin
embargo, el consumo privado en los hogares, conocido como consumo de
alimentacioén, se incrementé y también lo hizo el comercio online de estos
productos. Ambos factores fueron los rasgos positivos que nos deja este periodo,
aunque fueron insuficientes para evitar una caida de la rentabilidad del sector de
hasta un 25% con relacion a los 5 afios anteriores. Es de sefialar que estas
circunstancias no llegaron a alterar la estructura de la deuda.

En cualquier caso, a falta de los datos consolidados correspondientes al ejercicio
2021, los prondsticos no son negativos. A pesar de que los valores aun se
encuentran lejos de las cifras pre-pandemia, el sector muestra claros sintomas
de recuperacion. Las exportaciones, que descendieron en 2020 sobre todo en

volumen y también, aunque en menor medida, en valor debido a que los
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productos experimentaron un notable aumento del precio medio!, mostraron ya

durante 2021 una clara tendencia al alza, incrementandose un 28,4% en valor2.

10. OBSERVACION FINAL

Observando el detalle de los afios del periodo estudiado, se aprecia una
discordancia en el valor de algunas cifras correspondientes al afio 2011
relacionadas con el resultado de explotacion. Estas cifras, extraidas de la base
de datos SABI, sugieren la existencia de algun error o circunstancia inusual en
la cuenta de pérdidas y ganancias de este periodo. Se ha decidido incluirlas en
el estudio porque no suponen modificacidn en la tendencia global, y ademas se
encuentran al inicio del periodo estudiado por lo que su influencia en la evolucion

es limitada.

11. CONCLUSIONES

El sector del vino en Castilla y Ledn se caracteriza por su dispersion. Esta
conformado por un gran numero de empresas, muy diferentes en tamafio y
estructura. El presente estudio se ha centrado en una seleccién de empresas de
caracteristicas homogéneas, en lo posible, con el fin de facilitar las comparativas
y dar mayor validez a las conclusiones obtenidas. Tras el analisis econémico-

financiero, se pueden extraer las siguientes conclusiones:

Se trata de un sector en auge a pesar de su madurez, ya que, en términos
generales, en el periodo estudiado se aprecia una mejora en la estructura de los
balances reflejada en un aumento de los fondos propios, y una disminucion del
endeudamiento a largo plazo. Se observa también en relacion con la cuenta de
perdidas y ganancias o cuenta de resultados, un incremento pausado pero

constante de las cifras de ventas y beneficios.

! Observatorio Espafiol del Mercado del Vino (OEMV). (2021): Exportaciones de Vino de Castilla

y Leon a octubre de 2020. P.1.
2 Observatorio Espafiol del Mercado del Vino (OEMV). (2021): Exportaciones vitivinicolas por

comunidades autbnomas y provincias. P. 13.
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El sector vitivinicola de nuestra comunidad no muestra problemas de liquidez.
Los valores alcanzados por los ratios que se refieren a esta cuestion se
enmarcan dentro de los parametros de la normalidad, resultando ademas
positivo el fondo de maniobra. Esto es adecuado para un sector fabricante cuya
actuacion tiene lugar en el corto-medio plazo, y para el que la liquidez supone

un valor importante de cara a un funcionamiento correcto.

En lo relativo a la solvencia, el sector parece encontrarse en una situacion de
equilibrio, no dependiendo en exceso de terceros tal y como reflejan los ratios
de garantia y de endeudamiento, que adquieren valores superiores a los de

referencia.

En lo referente a la rentabilidad del sector en el periodo estudiado, tanto en su
dimension econdmica como en la financiera, se refleja una mejora, favorecida
por un apalancamiento financiero positivo que deja la puerta abierta a seguir
creciendo mediante financiacion externa, en cuyo caso la rentabilidad obtenida

seria mayor que el coste de la deuda adquirida.

Finalmente, el afio 2020 con la llegada del COVID-19, el sector del vino también
se vio perjudicado. Sus ventas retrocedieron hasta alcanzar valores similares a
los de 2016. Esto tuvo una repercusion directa sobre los beneficios, que se
redujeron alrededor de un 30% respecto del ejercicio anterior. Sin embargo, la
tendencia se muestra favorable y durante los proximos afios se espera
consolidar la recuperacién ya iniciada y alcanzar valores de los afios previos a

la pandemia.
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13. ANEXOS

ANEXO 1: LISTADO DE LAS EMPRESAS QUE CONFORMAN LA MUESTRA

Nombre Localidad Ultimo nimero de empleados
1 | ABADIA RETUERTA SA SARDON DE DUERO 134
2 | ALEJANDRO FERNANDEZ TINTO PESQUERA SL PESQUERA DE DUERO 38
3 | ALTOS DE ONTANON SL FUENTECEN 20
4 | AVELINO VEGAS, SA SANTIUSTE DE SAN JUAN BAUTISTA 40
5 | BODEGA MATARROMERA SL VALBUENA DE DUERO 91
6 | BODEGA Y VINEDOS FERNANDEZ RIVERA SL PESQUERA DE DUERO 28
7 | BODEGAS ARZUAGA NAVARRO SL QUINTANILLA DE ONESIMO 41
8 | BODEGAS CONDADO DE HAZA SL PESQUERA DE DUERO 23
9 | BODEGAS COPABOCA SL TORDESILLAS 35
10 | BODEGAS EMILIO MORO S.L. PESQUERA DE DUERO 90
11 | BODEGAS FARINA SL CASASECA DE LAS CHANAS 45
12 | BODEGAS GRUPO YLLERA SL RUEDA 56
13 | BODEGAS HACIENDA MONASTERIO SA PESQUERA DE DUERO 21
14 | BODEGAS HERMANOS PEREZ PASCUAS SL PEDROSA DE DUERO 23
15 | BODEGAS JOSE PARIENTE SL LA SECA 20
16 | BODEGAS MAURO SA TUDELA DE DUERO 20
17 | BODEGAS PENALBA LOPEZ SL ARANDA DE DUERO 35
18 | BODEGAS PORTIA SL GUMIEL DE IZAN 20
19 | BODEGAS VEGA SICILIA SA VALBUENA DE DUERO 90




20 | BODEGAS VINOS DE LEON VILE SA LEON 21
21 | BUEZO VENDIMIAS SELECCIONADAS Y VINOS DE GUARDA SL BURGOS 24
22 | DESCENDIENTES DE J. PALACIOS S.L. CORULLON 30
23 | ENTRECANALES DOMECQ E HIJOS SA QUINTANILLA DE ONESIMO 122
24 | GORDONZELLO, SA GORDONCILLO 31
25 | HIJOS DE ALBERTO GUTIERREZ SA SERRADA 23
26 | HIJOS DE ANTONIO POLO SL PENAFIEL 20
27 | PAGO DE CARRAOVEJAS SL PENAFIEL 100
28 | PROTOS BODEGA RIBERA DUERO DE PENAFIEL, SL PENAFIEL 67
29 | VINEDOS Y BODEGAS GARCIA FIGUERO SL LA HORRA 21

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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ANEXO 2: PESO RELATIVO DE LAS PARTIDAS QUE COMPONEN EL BALANCE DE SITUACION

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

% Activo no corriente sobre Activo total 66,53 65,08 6356 61,17 5955 5810 55,01 54,23 52,32 55,46
% Activo corriente sobre Activo total 33,47 3492 36,44 38,83 40,45 4190 4499 4577 47,68 4454
% Existencias sobre Activo total 19,72 20,56 21,10 23,28 24,06 23,16 23,99 24,10 23,64 24,99
% A.C. Realizable sobre Activo total 10,11 9,59 9,13 9,65 947 10,16 10,84 10,35 | 9,91 8,98
% A.C. Disponible sobre Activo total 3,63 4,76 6,21 5,90 6,92 8,58 10,15 11,32 14,12 10,56
A. Realizable + Disponible sobre Activo total 13,74 14,36 15,34 1555 16,39 18,75 21,00 21,68 24,03 19,54
% Pasivo corriente sobre Pasivo total 22,09 19,77 21,35 1894 26,75 20,83 22,05 19,63 24,37 20,85

% Fondos propios sobre Pasivo total 54,97 57,42 58,18 60,35 62,14 67,27 6539 6830 64,96 67,32

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI



ANEXO 3: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALITICA (Miles de EUR)

(Miles de EUR)

Importe neto cifra de ventas

EBITDA

- Dotaciones para amortizacion de
inmovilizado

EBIT: Resultado Explotacién
Resultado financiero

+ Ingresos financieros

- Gastos financieros

Resultados ordinarios antes
Impuestos

- Impuestos sobre sociedades

Resultado del ejercicio

2010
19473
0

57646

26839

30808
-1570
4427
5997

29238

5728
23510

2011

200893

34190

29117

5073
-3495
4086
7582

1578

-32
1609

2012

199730

54845

25471

29374
-1597
3517

5115

27777

1272
20505

2013

222104

55592

26587

29005
67
4834
4767

29072

7054
22018

2014
24472
8

57449

25987

31461
-1671
3085

4757

29790

9002
20788

2015
25059
2

75595

24719

50876
-513
4864
9377

50363

12033
28740

2016
27470
8

83845

27789

56056
-7784
4749
12533

48272

11320
36951

2017
30289
4
10363
3

29774

73859
1677
5424
3747

75536

17684
57852

2018
32154
1
11100
0

29852

81148
3541
8350
4809

84690

18938
65752

2019
31246
0
11335
2

31430

81922

11552

14336
2784

93473

18716
14757

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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ANEXO 4: CASH FLOW OPERATIVO Y CASH FLOW TOTAL

(Miles de EUR)

2010
Cash flow operativo 57.647
Resultado de explotacion 30.808
Amortizaciones del ejercicio 26.839
Cash flow total 50.349

Beneficio después de impuestos 23.510
Amortizaciones del ejercicio 26.839

2011
34.190
5.073
29.117
30.726
1.609
29.117

2012
54.845
29.374
25471
45.976
20.505
25471

2013
55.592
29.005
26.587
48.605
22.018
26.587

2014
57.448
31.461
25.987
46.775
20.788
25.987

2015
75.595
50.876
24.719
53.459
28.740
24.719

2016
83.845
56.056
27.789
64.741
36.951
27.789

2017 2018 2019
103.633 111.000 113.352
73.859 81.148 81.922
29.774 29.852 31.430
87.626 95.604 106.188
57.852 65.752 74.757
29.774 29.852 31.430

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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ANEXO 5: CALCULO DESGLOSADO DEL FONDO DE MANIOBRA

(Miles de EUR)

Inmovilizado
inmaterial
Otros activos
fijos
Inmovilizado
material
Necesidad
bruta de
financiacién
por
inversiones a
largo plazo
Fondos
propios
Pasivo no
corriente
Financiacion a
largo plazo
Necesidad de
Fondo de
Maniobra
FONDO DE
MANIOBRA

2010
7.632

158.628

366.265

532.525

439.988

183.567

623.555

-91.030

91.030

2011
8.172

161.690

345.958

515.820

455.111

180.802

635.913

-120.093

120.093

2012
7.399

160.029

346.163

513.591

470.083

165.396

635.479

-121.888

121.888

2013
15.285

152.279

335.506

503.070

496.342

170.294

666.636

-163.566

163.566

2014
14.748

157.046

329.231

501.025

522.837

93.486

616.323

-115.298

115.298

2015
14.984

170.043

332.383

517.410

599.096

105.932

705.028

-187.618

187.618

2016
5.894

346.926

156.527

509.347

605.385

116.376

721.761

-212.414

212.414

2017
5.009

160.493

356.256

521.758

657.191

116.084

773.275

-251.517

251.517

2018
4.859

170.411

375.617

550.887

683.921

112.323

796.244

-245.357

245.357

2019
5.132

174.611

404.234

583.977

708.846

124.564

833.410

-249.433

249.433

Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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ANEXO 6: CUENTAS ANUALES AGREGADAS DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR 2010 - 2019 (Miles de EUR)

BALANCE DE SITUACION
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
--\-!!i***i
I. Activo no corriente 532526 515819 513591 503071 501026 517410 509346 521758 550888 @ 583977
1. Inmovilizado inmaterial 7.632 8.172 7.399 15.285 | 14.748 @ 14.984 5.894 5.009 4.859 5.132
2. Inmovilizado material 366.265 | 345.958 | 346.163 | 335.506 | 329.231 | 332.383 | 346.926 356.256 | 375.617 404.234
3. Otros activos fijos 158.628 | 161.690  160.029 | 152.279 | 157.046 170.043 | 156.527 160.493 | 170.411 174.611
II. Activo corriente 267844 | 276761 294428 319345 340347 373166 416530 440425 501996 = 468914
1. Existencias 157.854 | 162.983 1 170.469 | 191.419 | 202.425 206.227 | 222.135 231.871 | 248.952 263.160
2. Deudores 80.903 | 76.046 @ 73.790 | 79.380 | 79.703 @ 90.525 | 100.377 @ 99.620 | 104.384 94.598
3. Otros activos liquidos 29.087 | 37.731 @ 50.169 @ 48.546 | 58.219 @ 76.414 | 94.018 | 108.934 | 148.659 111.156
4, Tesoreria 12.645 | 17.388 @ 16.325 | 22.449 @ 22.751 @ 36.678 | 39.193 @ 38.651 51.330 41.650

\\
-----—-——

I. Fondos propios 439.988 455.111 470.083 496.342 522.837 599.096 605.385 657.191 683.921 @ 708.846
1. Capital suscrito 101.765 | 101.875 114.772 115.950 115.970 182.319 182.732 119.544 119.305 @ 119.305
2. Otros fondos propios 338.224 | 353.236  355.311 380.392  406.867 416.777 422.653 537.648  564.616 @ 589.541
I. Pasivo no corriente 183.567 180.802 165.396 170.294 93.486 105.932 116.376 116.084 112.323  124.564
1. Acreedores a L. P. 166.195 159.271 146.324 153.132 78.800 @ 92.314 102.867 101.796 98.422 | 110.850
2. Otros pasivos fijos 17.372 | 21.530 19.072 17.162 14.686 13.618 | 13.509 14.288 @ 13.900 13.715
3. Provisiones 378 994 1.464 717 111 n.d. 45 812 355 274

lll. Pasivo corriente 176.814 | 156.667 172.540 155.780 225.049 185.548 204.115 188.907 256.640 @ 219.480
1. Deudas financieras 38530 @ 35.798 @ 27.127 @ 25562 @ 22.899 @ 26.473 @ 29.216 28.149  41.626 46.796
2. Acreedores comerciales 33.612 | 30.850 32.385 @ 42.923 @ 43.496 36.912 43.431 39.319 44.363 38.122
3. Otros pasivos liquidos 104.672 @ 90.019  113.027 | 87.295 | 158.654 122.163 | 131.469 121.438 | 170.651 134.563

| TOTAL FONDOS PROPIOS Y PASIVO___| 800.370  792.580 | 808.019 | 822.416 841372 890,576 925.876 | 962.183 |1.052.883 1.052.891 |
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Ingresos de explotacion
Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y
de materias

Resultado bruto

Otros gastos de explotacion
Resultado Explotacion
Ingresos financieros

Gastos financieros
Resultado financiero
Resultado ordinario
antes Impuestos
Impuestos sobre sociedades
Resultado actividades
Ordinarias

Ingresos extraordinarios
Gastos extraordinarios
Resultados actividades
extraordinarias

Resultado del Ejercicio

Materiales

Gastos de personal
Dotaciones para amortizacion
de inmovilizado

Otros Conceptos de
Explotacion

Gastos financieros y gastos
asimilados

2010
200.212
194.730

n.d.
n.d.
n.d.

30.808

4.427
5.997

-1.570

29.238
5.728

23.510
n.d.
n.d.

n.d.
23.510

67.296
35.722

26.839
-39.013

5.366

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2011
204.407
200.893

n.d.
n.d.
n.d.

5.073
4.086
7.582

-3.495

1.578
=32

1.609
n.d.
n.d.

n.d.
1.609

73.660
37.771

29.117
-63.602

5.721

2012
204.166
199.730

n.d.
n.d.
n.d.

29.374

3.517
5.115

-1.597

27.777
7.272

20.505
n.d.
n.d.

n.d.
20.505

75.122
38.189

25471
-42.505

4.330

2013
228.260
222.104

n.d.
n.d.
n.d.

29.005

4.834
4.767

67

29.072
7.054

22.018
n.d.
n.d.

n.d.
22.018

89.017
42.041

26.587
-49.658

4.105

2014
252.011
244,728

n.d.
n.d.
n.d.

31.461

3.085
4.757

-1.671

29.790
9.002

20.788
n.d.
n.d.

n.d.
20.788

99.596
43.427

25.987
=581335

3.499

2015
260.401
250.592

n.d.
n.d.
n.d.

50.876

4.864
5.377

-513

50.363
12.033

38.330
n.d.
n.d.

-9.590
28.740

92.852
46.086

24.719
-49.721

3.033

2016
284.874
274.708

n.d.
n.d.
n.d.

56.056

4.749
12.533

-7.784

48.272
11.320

36.951
n.d.
n.d.

n.d.
36.951

111.254
47.413

27.789
-52.098

2.991

Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

2017
315.664
302.894

n.d.
n.d.
n.d.

73.859

5.424
3.747

1.677

75.536
17.684

57.852
n.d.
n.d.

n.d.
57.852

116.861
50.464

29.774
-50.520

2.924

2018
336.786
321.541

n.d.
n.d.
n.d.

81.148

8.350
4.809

3.541

84.690
18.938

65.752
n.d.
n.d.

n.d.
65.752

133.283
52.721

29.852
-44.977

2.565

2019
328.027
312.460

n.d.
n.d.
n.d.

81.922

14.336
2.784

11.552

93.473
18.716

74.757
n.d.
n.d.

n.d.
74,757

129.114
55.493

31.430
-46.978

2.711
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ANEXO 7: CUENTAS ANUALES AGREGADAS DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR 2020 (Miles de EUR)

BALANCE DE SITUACION

FONDOS PROPIOS Y

ACTIVO PASIVO
I. Activo no corriente 490.611 | I. Patrimonio Neto 639.936
1. Inmovilizado inmaterial 4.936 | 1. Capital suscrito 70.025
2.Inmovilizado material 342.267 | 2. Otros fondos propios 569.911
3. Otros activos fijos 143.408
Il. Pasivo no corriente 126.568
Il. Activo corriente 413.536 | 1. Acreedores a L. P. 115.124
1. Existencias 239.219 2. Otros pasivos fijos 11.444
2. Deudores | 83.531 | 3. Provisiones 353
3. Otros activos liquidos | 90.786 | lll. Pasivo corriente 137.643
4. Tesoreria | 52.911 | 1. Deudas financieras 36.313
| { 2. Acreedores comerciales 24.427
I 3. Otros pasivos liquidos 87.052
|

TOTAL FONDOS PROPIOS
TOTAL ACTIVO 904.146 Y PASIVO 904.146

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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268.920

255.017

n.d.

n.d.

n.d.

Resultado Explotacion

55.531

7.595

4.022

Resultado financiero

3.573

Resultado ordinarios antes Impuestos

59.104

12.257

Resultado Actividades Ordinarias

46.847

n.d.

n.d.

n.d.

Resultado del Ejercicio

46.847

99.304

50.176

29.336

-42.934

2.213

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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ANEXO 8: RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA EN LOS EJERCICIOS 2019 Y 2020

0,07977139 | 0,06141818
0,24954781 | 0,21775411
0,31966376 | 0,2820529

0,10676196 A 0,07320576
1,33834899 | 1,19192331

Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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