Universidad deValladolid

FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES Y DEL TRABAJO DE
SORIA

Grado en Administracion y Direccion de Empresas

TRABAJO FIN DE GRADO

ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LA
EMPRESA CARNES SELECTAS 2000 S.A

Presentado por Maria Martinez Cabrito

Tutelado por: Pedro Antonio Martin Cervantes

Soria, 22 de junio de 2024

CET

FACULTAD de CIENCIAS EMPRESARIALES y del TRABAJO de SORIA



RESUMEN

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es realizar el analisis econdmico -financiero
de la empresa Carnes Selectas 2.000 S.A., perteneciente al grupo Campofrio Food Group

S.A. a través de un analisis de ratios.

La primera parte incluye una breve introduccion sobre el sector carnico en Espaiia, los
objetivos del trabajo, asi como la metodologia empleada para la realizaciéon del mismo.
La segunda parte del trabajo incluye la explicacion de la historia de la organizacion y del
sector carnico en Espana, el analisis econdmico-financiero de la empresa y por ultimo un
breve andlisis del entorno empresarial. La tercera y ultima parte desarrolla las

conclusiones sacadas una vez llevado a cabo el analisis de la empresa.

Para poder llevar a cabo el trabajo analisis ha sido necesaria la utilizacion del Balance de
Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias reunidas en las Cuentas Anuales

presentadas porla organizacion desde el afio 2008 hastael afio 2021 ,ambosano incluidos.
PALABRAS CLAVE
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INDICE

BLOQUE L.ttt ettt ettt e ettt s e e et e e e e e e eebaeeeeeens 1
L INETOAUCCION. « ..ottt e e et e e et e e e et e e e eeaeeeeanns 1

2 O OEIVOS. 1ttt ettt ettt et ettt e e e et e e s 2
3. MEtOAOLOZIA. .ottt e e e e 2
BLOQUE 2.ttt ettt ettt e ettt e e e et e e e e e e e eba e eenans 3
1. Historia de Carnes Selectas 2.000 S.A. ... iiiiiiiiiiiiee e e 3

2. AnAlisis del SECTOT CATTICO ... evvuuueeeieieeeiti e et et e e et e e et e e e et e e e etaeeeeean e eeeanaeeeaens 5

3. Analisis €CONOMICO-TINANCIEIO .. ceuunierneeti et ittt et et e e e e et e e e e e e e eeneeens 8
3.1 Analisis de las masas patrimoniales ...........ovevevereieiiiieiiiiieeiiere e 8

3.2 Analisis de 1a [IQUIACZ......ovvuniirneiiriiiieiie e e e e e e e e e 12

3.3 Ratios de endeudamiento...........uveeiuunieiiiinieiiii et 17

3.4 GeStiON A€ 108 ACLIVOS. . evevineeeiii ettt e ettt ettt ettt e et eeee e e e et e e eeaieeaens 19

3.5 PeriodOS MEAIOS ... cuuuiiun ittt ettt ettt aaaas 21

3.6 Rentabilidad econdémica y rentabilidad financiera.............cooeeviiiveiiineiiiniciennnenens 22

3.7 Apalancamiento fINANCIEIO. .......uuiieruuieeeiii et eeei et e et e e e reni e eens 26

4. Analisis del entorno emMpPresarial............ veeeuuiiiiiiieeeii e 27
BLOQUE 3. CONCLUSIONES. ...ttt ettt e e et e et e e eai e aees 33

BLOQUE 4. BIBLIOGRAFTA. .......ccoiiiiiiiiiie et 36



BLOQUE 1.
1. Introduccion

El propdsito de este Trabajo de Fin de Grado es analizar la situacién econémico -financiera
de la empresa Carnes Selectas 2000 S.A.-Campofrio Frescos, que pertenece al grupo

Campoftio.

El sector carnico en Espafa ostenta el 4° puesto méas importante dentro de la industria,
situandose unicamente detrdas de la industria automovilistica, la del petroleo y
combustibles, asi como el sector energético. Con alrededor de 3 mil empresas en toda la

geografia espafiola, este sector desempenaun papel significativo en laeconomia nacional.

Desde una perspectiva economica, el sector carnico contribuye con un 2,57% al Producto
Interior Bruto (PIB) del pais, representando el 16,69% del Producto Interior Bruto en el

ambito industrial y el 5,14% de la facturacion total de la industria espafola.

Actualmente, los precios de la carne en Espafia experimentan fluctuaciones constantes,
influenciados por diversos factores como la situacion en la guerra de Ucrania, las
condiciones climaticas, escasez de oferta, inflacion... A finales del 2023, los precios
promedios eran de 10 euros el kilogramo el vacuno, 6 euros el kilogramo para el cerdo,

entre 3 y 4 euros el kilogramo para el pollo y 12 euros el kilogramo para el cordero.

Para llevar a cabo este analisis, hemos seleccionado el periodo comprendido entre los
afios 2008 y 2021, dentro de los cuales se encuentran la crisis econémica del 2008 y la

pandemia del COVID-19 en 2020.

La eleccion de analizar esta empresa es debido a que he realizado las précticas
curriculares y extracurriculares de la carrera en esta empresa, lo que me ha permitido
observar parte de su crecimiento mediante diversos proyectos que impulsaron e

impulsaran la expansion de la planta.

La estructura del trabajo constara de cuatro bloques. El primero abordara la introduccion,
los objetivos del trabajo y la metodologia empleada. El segundo bloque se centrara en el
analisis economico-financiero de la empresa y nos proporcionara una vision mas
detallada de su historia. El tercer bloque se dedicara al desarrollo de las conclusiones
derivadas del trabajo realizado. Finalmente, el cuarto bloque consistira en la bibliografia,

que incluira las referencias utilizadas en la elaboracion del trabajo.



2. Objetivos

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado (TFG) consiste en examinar la
situacion financiera de Carnes Selectas 2.000 S.A. en el intervalo temporal que abarca
desde 2008 hasta 2021. De esta manera, se busca identificar como la empresa esta
gestionando sus recursos, generando ingresos, manejando los diferentes costes; y los
desafios y dificultades financiera que enfrenta la empresay, asi, obtener una vision de las

expectativas de la organizacion.

Los objetivos especificos podrian ser los siguientes:
e Llevar a cabo un analisis exhaustivo del sector carnico en Espaia
e Examinar las variaciones ocurridas en las Cuentas Anuales de la empresa durante
el periodo de investigacion
e Entender la estructura financiera de la empresa
e Evaluar los diferentes ratios financieros de la empresa a lo largo de los afios
seleccionados, identificando diferentes areas de mejora que podrian darse

3. Metodologia

El Trabajo Fin de Grado se estructura en cuatro bloques para poder obtener una vision
completa y detallada de la empresa. El primero aborda una breve introduccion acerca de
la empresa Carnes Selectas 2.000 S.A., la empresa objeto de andlisis en este trabajo.
Daremos a conocer datos relevantes como la ubicacion, el origen y la posicion dentro del
sector al que pertenece. Dentro de este bloque detallaremos los objetivos del TFG y se

expondra la metodologia empleada en su elaboracion.

En el segundo bloque, proporcionaremos una descripcion mas minuciosa de la empresa y
del conglomerado de empresas al que pertenece, junto que la contextualizacion del sector
en el que se enmarca. Este bloque contintia con el ntcleo central del trabajo: el andlisis
econdmico-financiero de la empresa, examinando tanto el Balance de Situacion como la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias obtenidas de las Cuentas Anuales realizadas por la
empresa. Aqui, se revelaran datos clave que arrojaran luz sobre la estructura financieray
operativa de la organizacion. También se estudiard el entorno empresarial que rodea a la

empresa.

En el tercer bloque y ultima parte del trabajo, se presentardn la conclusiones obtenidas a

partir del estudio realizado abordando los problemas identificados durante el analisis.



BLOQUE 2.
1. Historia de Carnes Selectas 2.000 S.A.

Campofrio es una empresa multinacional perteneciente al sector alimentario y subsidiaria
de la compaifiia mexicana Sigma Food, cuya sede se encuentra en Alcobendas, Madrid.
Destacdndose como lider en la produccion de productos carnicos en Europa, se posiciona
como una de las 5 principales empresas a nivel mundial de este sector. En el ambito
nacional, operabajo el nombre de Campoftrio Espafia, aportando el 49% de la facturacion

total del grupo.

Fundada en Burgosen 1952 porJosé Luis Ballvé con elnombre de Conservera Campofiio
S.A., la empresa se inici6 en el &mbito de las conservas. Sin embargo, 8 afios después, en

1960, diversifico sus operaciones hacia el sector de los productos carnicos.

En 1988, Campofrio tomo la decision de salir a bolsa, marcando el inicio de su
internacionalizacion en 1990 con la adquisicion de una planta en Mosct, Rusia. En 1995,
obtuvo la acreditacion ISO 9002, un reconocimiento que respalda su compromiso con la

calidad en la produccion, las instalaciones y el servicio postventa.

Durante los afios 1998 y 1999, el grupo experimentd un crecimiento significativo
mediante la adquisicion de empresas como Montagne Noire y Fricarnes en Francia,
Morliny en Polonia y Tabco en Rumania. En el afio 2000, Campofrio decidié fusionarse
con Navidul, una empresa espafola, y adquirir Oscar Mayer, especializada en la

elaboracion de productos carnicos, especialmente jamon y embutido.

En 2011, la empresa expandié ain mas su presencia internacional al comprar Cesare
Fiorucci, una compaiiia italiana especializada en embutidos. En 2013, Sigma Alimentos,
una empresa mexicana, lanz6 una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) porel 100% de
las acciones de Campofrio, después de haberadquirido previamente el 45% de la empresa

al comprar participaciones de la familia Ballvé, el fondo Oaktree y CaixaBank.

Una de las diversas instalaciones que conforman el conjunto de Campofrio Espaiia en el
pais es Carnes Selectas 2.000 S.A., situada en el poligono de Villalonquéjar, al norte de
la ciudad de Burgos.

Esta entidad, establecida en el afio 2003, abarca todo el proceso de fabricacion de
productos derivados del cerdo, desde la llegada del animal hasta la distribucion para su

posterior comercializacion.



En la actualidad, la empresa cuenta con una plantilla de 950 empleados, sin incluir a los
trabajadores temporales contratados a través de empresas de trabajo temporal para cubrir
bajas médicas y picos de produccion. A nivel nacional, se posiciona entre las 4.000
primeras empresas en el sector en Espafia, figurando entre las 50 principales en la

provincia y destacando en el &mbito de la industria cérnica.

La entidad gestiona 2 plantas, siendo la primera responsable de recibir a los animales en
sus respectivas cuadras, guidndolos luego hacia la sala del matadero y despiece para
obtener las piezas necesarias para el proceso de elaboracion. Dadas las condiciones en las
que se encuentran los animales, la empresa ha sido galardonada con el sello de bienestar
animal Animal Welfare para porcino en granjas seleccionadas, abarcando este

reconocimiento toda la cadena de produccion.

Las piezas resultantes son transportadas a la segunda planta, la planta de elaborados,
donde se lleva a cabo la confeccion del producto final destinado a la comercializacion.
Entre los alimentos manufacturados en esta planta se encuentran bandejas de filetes,
hamburguesas, salchichas, costillares y especialmente jamones. Una vez que los jamones
son manipuladosy limpiados cuidadosamente son trasladados a la otra planta con la que
cuenta el holding en Burgos, Jamones Burgaleses S.A., para continuar con su tratamiento

y puesta a disposicion del consumidor.

Es relevante destacar que la empresa no solo abastece al mercado espaiiol, sino que
también exporta a otros paises, siendo las exportaciones una fuente significativa de
ingresos para Carnes Selectas 2.000 S.A. Con mas de 260 clientes, la empresa fabrica
mas de 210 productos y exporta a mas de 30 paises, respaldada por acreditaciones como
IFS y BRC, que certifican sus instalaciones modernasy eficientes, asi como sus elevados
estandares de calidad. Algunos de los paises a los que exporta son China, Japon, EE.UU.,

Corea del Sur y practicamente toda América del sur.

Ademas de su enfoque en la fabricacion de alimentos, la empresa ha tomado la decision
deimplementaruna iniciativa programada para el afio 2024. Esta iniciativa implica el uso
de la sangre del cerdo, que serd purificada y tratada para ser empleada en medicina,
especificamente para la creacion de heparina, un medicamento utilizado en el tratamiento

de trombos en las personas.



2. Analisis del sector carnico

La industria carnica, como ya hemos mencionado anteriormente, constituye el 4° sector
industrial en nuestro pais, situandose Unicamente detras de la industria energética,
automovilistica y quimica. Este sector se haya divididosegtiinla actividad que desempefia,
clasificandose en matadero, salas de despiece, almacenes congeladores e industrias de
productos elaborados. En nuestro caso Carnes Selectas 2.000 S.A. cuenta con todo el

proceso.

El proceso comienza cuando los animales son trasladados desde las explotaciones
ganaderas a los mataderos, donde son descargados en corrales y esperan para ser
sacrificados. Tras el sacrificio en el matadero, los animales son llevados a la salas de

despiece.

En la salade despiece, se llevaa cabo el proceso de troceado, lavado y corte de las piezas,
las cuales posteriormente son trasladas a almacenes o camaras frigorificas, donde
permanecen durante un tiempo variable, dependiendo del tipo de animal que se esté
procesando. Las temperaturas en estas camaras son extremadamente bajas, oscilando

entre -30°C y -45°C, y presentan una humedad relativa alta, del 95%.

Una vez transcurrido el tiempo necesario en la cdmara frigorifica, las piezas se dirigen a
la sala de elaborados, que marca la primera fase en la produccion de productos frescos.
Aqui se lleva a cabo la mezcla con otros ingredientes como aditivos, grasas o especias,

segun el tipo de producto que se esté elaborando.

Una vez que se obtiene el producto final, este es nuevamente sometido a almacenamiento
en frio o a procesos de coccidon, dependiendo del tipo de producto deseado. Concluido
este procedimiento, el producto final se envasa para su distribucién y posterior

comercializacion.

Este sector cuenta con un entramado industrial compuesto por aproximadamente 3.000
empresas, distribuidas en toda la geografia espafiola, con una concentracion notables en
las zonas rurales. A pesar de su ubicacion, la mayoria de estas son pequefias y medianas
empresas (PYMES), aunque su desarrollo y consolidacion las han llevado a convertirse

en destacados grupos empresariales, con una presencia significativa a nivel europeo.

Graciasa la gran cantidad de produccion querealizan estas empresas haceque la industria

del sector carnico se sitie en primer lugar en la industria de los alimentos y las bebidas.



Estos porcentajes representan el 35% del conjunto del sector alimenticio espafiol, y en
términos monetarios, generan una cifra de negocios de 31 mil millones de euros. Es
relevante considerar también el significativo volumen de empleo proporcionado por esta
industria en nuestro pais, con alrededor de 86 mil personas empleadas, lo que constituye

el 25% de la ocupacion total de la industria alimentaria espafiola.

La produccion carnica en Espafia ha experimentado diversas variaciones a lo largo de los
anos, influida también por el tipo de animal con el que se trabaje.

Tabla 1: Produccion espaiiola de carne (Tm)

ANOS ESPECIES GANADERAS

ANOS PORCINO VACUNO OVINO CAPRINO
2009 2.912.390 631.784 232.331 18.801
2010 3.389.772 602.509 131.231 10.618
2011 3.469.348 604.111 130.587 11.142
2012 3.466.323 591.319 121.999 9.696
2013 3.431.219 580.840 118.261 8.939
2014 3.620.222 578.600 114.220 8.621
2015 854.658 626.304 115.864 9.120
2016 4.181.091 637.013 117.054 9.904
2017 4.298.789 643.861 115.114 10.713
2018 4.530.474 669.008 119.642 10.971
2019 4.641.162 695.164 121.338 10.420
2020 5.003.433 677.740 115.117 10.149
2021 5.180.058 717.879 120.386 10.127

Fuente: elaboracion propia con datos del MAPA

El sector porcino ha experimentado un crecimiento constante, aumentando de 3 millones
de toneladas en 2010 a 5 millones aproximadamente en 2022. Gracias a las mejoras en la
alimentacion que se han implementado, permitiendo un aprovechamiento mas eficiente

de los recursos.

Por su parte, el sector vacuno también ha experimentado un crecimiento progresivo a lo
largo del tiempo. Aunque no ha alcanzado las mismas magnitudes que el sector porcino,

haexperimentado un aumento pasandode 600 mila 740 mil toneladas aproximadamente.

Aunque los sectores porcino y vacuno han experimentado un crecimiento, el ovino y
caprino han experimentado un descenso, especialmente el ovino, que ha disminuido en
casi4 mil toneladas. Este fendmeno se atribuye a varios factores, como la desviacion de

la ingesta de proteinas ovinas haciala carne de cerdo y pollo debido a la crisis econdmica.



Ademas, los cambios generacionales han influido, ya que el consumo de carne de ovino

esta vinculado a personas principalmente de mayor edad y residentes en zonas rurales.

También se ha visto afectado por transformaciones en las dietas y en el estilo de vida de

la gente del siglo XXI.

Otro de los puntos a favor con los que cuenta este tipo de sector es que no solo produce

para nuestro pais, sino que ademads exporta a otros paises del mundo. En el afio 2022,

exportaron un total de 2,5 millones de toneladas superando los 6 mil millones de euros

vendidos en todo el mundo, concretamente llegando casi a los 10 mil millones de euros.

Tabla 2: Exportaciones espafiolas de carne (Tm)

ANOS
2009 2010 2011 2012 2013 2014
CARNE
PORCINO 864.938 | 869.020 | 979.958 | 1.030.121| 984.722 | 1.076.365
CARNE
VACUNO 102.569 | 116.170 | 125.159 | 133.898 | 127.364 | 124.404
CARNE
OVINO 18.244 27.475 28.854 32.289 34.594 33.531
TOTAL | 1.217.400| 1.231.262| 1.395.258 | 1.472.418| 1.386.908 | 1.532.255
Fuente: elaboracion propia con datos del MAPA
Tabla 3: Exportaciones espafolas de carne (Tm)
ANOS
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CARNE
PORCINO 1.254.370 | 1.490.036 | 1.554.981 | 1.523.885 | 1.718.910 | 2.130.808 | 2.213.707
CARNE
VACUNO 163.045 | 169.539 | 171.953 | 162.817 | 191.696 | 199.930 | 207.111
CARNE
OVINO 31.826 34.839 37.175 41.880 44.019 43.170 52.998
TOTAL | 1.775.788 | 2.090.953 | 2.133.560 | 2.195.369 | 2.527.913 | 3.070.733 | 3.189.825

Fuente: elaboracion propia con datos del MAPA

Como se puede observar en las tablas anteriores, las exportaciones han experimentado un

crecimiento a lo largo de los afos, aunque no de manera proporcional ya que en algunos

afios han disminuido en comparacion con los anteriores. Este aumento de las

exportaciones se atribuye al s6lido desarrollo de la produccion ganadera, la integracion

de las nuevas tecnologias, innovaciones y talento, lo que ha impulsado el crecimiento de

la productividad y la capacidad para competir en el mercado internacional.




Ademds de lo mencionado, otros eventos que han contribuido al aumento de las
exportaciones incluyen la participacion en ferias internacionales, misiones comerciales,
promociones en puntos de venta y la asistencia a jornadas de puertas abiertas. Como se
refleja en los numeros, se confirman los datos anteriores, con un crecimiento de las
exportacion de carne porcina de 864 mil toneladas en 2009 a 2 millones en 2021
aproximadamente; la carne de vacuno de 100 mil toneladas en 2009 a 224 mil en 2021 y

la carne de ovino de 18 mil toneladas en 2009 a 49 mil en 2021 aproximadamente.

3. Analisis econOmico-financiero

Después de llevar a cabo un breve analisis del sector carnico de nuestro pais, nos
enfocaremos en examinar la empresa seleccionada, Carnes Selectas 2.000 S.A. Para llevar
a cabo este analisis, hemos tomado en consideracion el periodo comprendido entre 2008

y 2021, dentro de los cuales ha habido crisis que puede que hayan afectado al sector.

3.1 Anaélisis de las masas patrimoniales

El balance de situacion es un estado contable de naturaleza estatica que presenta la
relacion de los elementos que componen la estructura financiera (patrimonio y pasivo) y
econdmica (activo) de la empresa en un momento concreto. (Archel, Lizarraga, Sanchez,

& Cano, 2015).

La estructura financierarefleja los recursos que la empresa ha adquirido, mientras que la

estructura economica representa las inversiones realizadas por la empresa.

A) Analisis balance: porcentajes verticales y horizontales

Los porcentajes verticales miden el peso relativo de una masa patrimonial con respecto a
otra de nivel superior al que pertenece dentro de un determinado estado contable (Archel,
Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2015).

[lustracion 1: Peso del Activo 2008

7,3682%

= ANC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
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Tlustracion 2: Peso del Activo 2014

= ANC =AC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
Ilustracion 3 Peso del Activo 2021

= ANC = AC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

En relacion con el Activo Corriente, observamos un aumento significativo, pasando del

7,36% en 2008 al 26,83% en 202 1. Este incremento se puede atribuir a varios factores:

e Un aumentodel 106%en las existencias, evidenciando el crecimiento continuo de

la empresa a lo largo de los afnos. La naturaleza de la actividad comercial de

Carnes Selectas 2.000 S.A. requiere mantener un almacén con materias primas

listas para la elaboracion de productos, productos en curso y sobre todo productos
terminados listos para su distribucion y venta.

e Un incremento del 95% de los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar,

representando los derechos de cobro derivados de la venta de productos a otras

empresas, especialmente a clientes, empresas del grupo y asociadas.



Un aumento de las inversiones en empresas del grupoy en inversiones financieras
a corto plazo. Destaca la inversion realizada en 2014 para apoyar a Jamones
Burgaleses S.A., una empresa del grupo que sufrié un incendio ese mismo afio, y
otra inversion destinada al crecimiento interno de la empresa en la planta de
elaborados.

Un aumento del 900% en las periodificaciones y del 250% en el efectivo y
equivalente de efectivo. Esto indica un aumento en la tesoreria y los gastos

anticipados, reflejando una gestion mas activa de los recursos financieros.

Estos cambios en el Activo Corriente indican una adaptacion estratégicade la empresa a

su entorno comercial y un manejo efectivo de los recursos pararespaldar su crecimiento

y las operaciones llevadas a cabo.

En relacion con el Activo No Corriente, observamos que, aunque en volumen en euros no

ha experimentado grandes cambios, su porcentaje respecto al total del activo si que ha

variado.

Estas variaciones se han producido en:

Un aumento en el inmovilizado material. Dado que la empresa se dedica a la
produccion, se requiere realizar inversiones en maquinaria, terrenos e
instalaciones para respaldar sus operaciones y mejorar la capacidad productiva.
Un incremento en las inversiones financieras a largo plazo, sobre todo en los
instrumentos de patrimonio. Esto se debe a las inversiones realizadas en otras
empresas con el objetivo de adquirir control sobre ellas, indicando una estrategia
de expansion o diversificacion del negocio.

En los activos por impuesto diferido se ha registrado un aumento constante desde
el afio 2008 en adelante. Este incremento implica que laempresa estd pagandouna
mayor cantidad de impuestos en el presente para evitar pagarlos en el futuro,
sugiriendo una gestion fiscal estratégica para adaptarse a las circunstancias

presentes y futuras de manera efectiva.
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[lustracion 4: Peso del Pasivo 2008

0,0002%

="PN = PNC = PC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

Ilustracion 5: Peso del Pasivo 2014

N

PN = PNC ® PC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

Ilustracion 6: Peso del Pasivo en 2021

0,2452% " = PNC = PC

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
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El pasivo, como se evidencia en los graficos anteriores, ha experimentado variaciones en

las tres masas patrimoniales que lo componen.

El Patrimonio Neto ha oscilado entre el 34,26%y el 52,95%. A lo largo de los
afios que hemos estudiado, el capital social se ha mantenido constante en el
tiempo, lo que ha limitado su capacidad para absorber el crecimiento del pasivo.
Por otro lado, la partida de reservas ha aumentado, proporcionando a la empresa
liquidez en caso de necesidad, mientras que las subvenciones handisminuido con
el tiempo.

El Pasivo No Corriente ha experimentado la mayor variacion, descendiendo
desde el 31,27% hasta el 0,2452%. Este cambio se debe a la reclasificacion de las
deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo, trasladandose al pasivo
corriente. Asimismo, la disminucion de los impuestos diferidos ha contribuido a
esta variacion, gracias a los resultados financieros positivos.

En cuanto al Pasivo Corriente, se ha observado un aumento en las deudas con
empresas del grupo y asociadas a corto plazo, asi como en los deudores

comerciales, que han experimentado un incremento con el paso de los afios.

3.2 Analisis de la liquidez

A) El fondo de maniobra

El componente central de la liquidez de la empresa es el capital corriente o fondo de

maniobra. El fondo de maniobra es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo

corriente (Garrigo & Ifiiguez, 2017).

El fondo de maniobra representa la parte del activo corriente que queda libre una vez que

son atendidos los compromisos de pago a corto plazo (Archel, Lizarraga, Sanchez, &

Cano, 2015).

Desde la perspectiva de la financiacion, el fondo de maniobra se refiere a la porcion del

Activo Corriente que no puede ser respaldada con deuda a corto plazo. En consecuencia,

la empresa se vera obligada a buscar financiacion a largo plazo.

La formula del fondo de maniobra es: FM= AC-PC
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Tabla 4: Fondo de maniobra

M

2008 -43.258.859¢€
2009 -41.379.888
2010 -37.379.888
2011 -33.660.658
2012 -26.088.181
2013 -21.240.498
2014 3.433.596
2015 -18.901.545
2016 -2.044.954
2017 -23.390.518
2018 10.924
2019 -22.555.443
2020 2.041.247
2021 -21.119.720

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

En esta situacion, se observa que el fondo de maniobra presenta dos escenarios. El
primero de ellos y el mas recurrente es cuando es negativo, lo que indica que el Activo
Corriente es menor al Pasivo Corriente. En este contexto, la empresa se encuentra en una
posicion de falta de liquidez y escasa cobertura, dependiendo de financiacion a corto

plazo. Para hacer frente a sus obligaciones, la empresa se ve obligada a vender parte de

sus Activos No Corrientes.

Ilustracion 7: Fondo de maniobra menor a 0

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

FM <0
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La segunda situacion en la que se encuentra la empresa es cuando el fondo de maniobra
es positivo, indicando que el Activo Corriente es mayor que el Pasivo Corriente. Esta es

la condicion 6ptima que la empresa deberia mantener cada afio.

En esta situacion, el Activo Corriente esta financiado con recursos permanentes dentro de
la empresa, lo que implica que no hay problemas de liquidez ni de cobertura. La empresa
tiene capacidad de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo e incluso aalgunas a largo
plazo.

Ilustracion 8: Fondo de maniobra mayor a 0

FM >0

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

B) Anélisis de los ratios de liquidez

Un ratio es el resultado de dividir una magnitud entre otra, y se utiliza para comp arar

relaciones significativas entre estas magnitudes.

El analisis de ratios se lleva a cabo con el proposito de evaluar las diferentes partidas de

una empresa a lo largo de distintos periodos de tiempo.

Los principales ratios para estudiar la evolucion de la empresa son: los ratios de liquidez,
que miden la capacidad que tiene un empresa para cumplir y cubrir sus obligaciones
(Lizarzaburu, Gomez, & Beltran, 2016) y los ratios de endeudamiento,que se utilizan
para diagnosticar la cantidad y calidad de la deuda que tiene la empresa, asi como de

donde obtiene el beneficio para soportar la carga financiera (Amat, 2008).
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Ratios de liquidez a corto plazo.

Tabla 5: Ratios de liquidez a corto plazo

LIQUIDEZ DISPONIBILIDAD TESORERIA
2008 0,1121 0,1016 0,0001
2009 0,1275 0,1162 0,0007
2010 0,1524 0,1370 0,0012
2011 0,1915 0,1705 0,0012
2012 0,1755 0,1448 0,0005
2013 0,3236 0,2886 0,0558
2014 1,2884 1,1858 0,5104
2015 0,4721 0,4356 0,2612
2016 0,8993 0,8383 0,4913
2017 0,4171 0,3857 0,1713
2018 1,0005 0,9404 0,5172
2019 0,5194 0,4950 0,2725
2020 1,0898 1,0422 0,5753
2021 0,5370 0,5139 0,3023

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
La liquidez son los recursos disponibles de la empresa en forma de tesoreria o activos

transformables facilmente en efectivo (Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2015).

El ratio de liquidez refleja la capacidad de la empresa para generar recursos liquidos
suficientes a partir de los cobros a corto plazo con el fin de cumplir con las obligaciones
del pasivo corriente. Se evalua la potencialidad de la empresa para hacer frente a las

obligaciones a corto plazo.

Se considera ideal que este ratio se sitie entre 1,5 y 2, aunque esto puede variar segun el
sector de la empresa. En este caso, el valor ha aumentado hasta el afio 2014, pero nunca

alcanza los valores ideales.

En los afios posteriores, variaal alza y a la baja debido a las reclasificaciones de la deuda
de largo plazo a corto plazo, lo que aumenta el Pasivo Corriente. Por lo tanto, concluimos

con que la liquidez no es la adecuada.

El ratio de disponibilidad inmediata o test 4cido indica el grado de cobertura que tiene el
Pasivo Corriente sin depender de la venta de existencias. Al eliminar las existencias en el
calculo, se obtiene una medida mas precisa, ya que estas son menos liquidas al requerir

suventa para convertirse en efectivo. Elratio ideal es aproximadamente 1, pero en nuestra
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empresa, pocos afios se acerca a estos valores, lo que sugiere persistentes problemas de

liquidez.

El ratio de tesoreria indica la parte de los activos a corto plazo que pueden convertirse en
liquidez de forma inmediata, permitiendo a la empresa hacer frente a las deudas a corto
plazo. Se observa un aumento hasta el afio 2014, seguido de variaciones inte rmitentes en
afios posteriores. El madximo que la empresa podria enfrente es el 52% de la deuda, lo que

indicar cierta capacidad, pero también sefiala areas de mejora en términos de liquidez.

Ratios de liquidez a largo plazo.

Tabla 6: Ratios de liquidez a largo plazo

AUTONOMIA

SOLVENCIA COBERTURA FINANCIER A
2008 1,5213 0,3699 0,9914
2009 1,5885 0,4107 0,9766
2010 1,6636 0,4470 0,9228
2011 1,7595 0,4933 0,9506
2012 2,0616 0,5876 1,0034
2013 2,1685 0,6484 0,8992
2014 2,1255 1,0571 1,0112
2015 2,0112 0,6923 1,1255
2016 1,8992 0,9697 1,1685
2017 2,0034 0,6458 1,0916
2018 1,9506 1,0002 0,7595
2019 1,9228 0,6621 0,6636
2020 1,9766 1,0311 0,5885
2021 1,9914 0,6838 0,5213

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
El ratio de solvencia evalta la capacidad de los activos de la empresa para cubrir la
totalidad de su deuda con terceros, ofreciendo una medida de garantia que la empresa

puede proporcionar a sus acreedores.

Se considera 6ptimo que este ratio esté por encima de 1,5. En todos los afios analizados,
la empresa muestra una solvencia adecuada, lo que sugiere que podria financiarse con

capitales propios y ajenos, ya que en algunos anos el valor se acerca a 2.

El ratio de cobertura compara los recursos financieros permanentes de la empresa con el
Activo No Corriente que es financiado poresos recursos, midiendo el riesgo a largo plazo.

El valor 6ptimo para este ratio deberia de acercase a 1. Sin embargo, en la mayoria de los
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anos analizados, el ratio se mantiene alejado de 1, indicando que los activos no corrientes

son financiados principalmente con recursos ajenos.

El ratio de autonomia financieramide el grado de independenciade laempresa en funcién
de la procedencia de los recursos financieros que utiliza. Se espera que este ratio se sitlie
entre 0,7 y 1,5, dependiendo del sector. En este caso, ninguno de los valores alcanza el
0,7, todos los valores son mas bajos, lo que sugiere que la empresa tiene limitada

capacidad para elegir la fuente de financiacion de manera optima.

3.3 Ratios de endeudamiento

Tabla 7: Ratios de endeudamiento

ENDEUDAMIENTO | ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO A LARGO PLAZO

2008 1,9183 1,9183 -

2009 1,6993 1,6786 0,0208
2010 1,5096 1,4878 0,0192
2011 1,3167 1,2964 0,0204
2012 09161 0,8810 0,0351
2013 0,8558 0,8257 0,0301
2014 0,8885 0,2979 0,5905
2015 0,9890 0,9090 0,0799
2016 1,1121 0,5004 0,6117
2017 0,9966 0,9679 0,0287
2018 1,0520 0,5051 0,5469
2019 1,0837 1,0732 0,0105
2020 1,0240 0,5088 0,5151
2021 1,0087 1,0038 0,0049

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
El ratio de endeudamiento mide el porcentaje de cada unidad monetaria de patrimonio

neto de la empresa que se utiliza como deuda (Garrigo & Iniguez, 2017).

El endeudamiento es un indicador que evalta el nivel de deuda de la empresa,

representando el riesgo tanto para los accionistas como los acreedores.

El valor 6ptimo para este ratio se sitlia entre el 0,5 y 0,65. En los primeros afios, el
endeudamiento era considerablemente alto, superando el 1. Esto indica que el volumen

de deuda podria ser excesivo, lo que resulta una pérdida de autonomia financiera de la
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empresa frente a terceros, aumentando el riesgo de insolvencia. En este caso, la empresa

muestra una significativa dependencia de recursos ajenos.

Para evaluar més detalladamente el endeudamiento, se emplean los ratios de
endeudamiento a corto y a largo plazo. El endeudamiento a corto plazo relaciona los
recursos ajenos con vencimiento a corto plazo con respecto a los recursos propios de la
empresa, mientras que el endeudamiento a largo plazo considera los recursos con
vencimiento superior a 1 afio. Se observa que el endeudamiento a largo plazo es superior
al de corto plazo, indicando que la empresa se puede enfrentar a tensiones de liquidez.

Tabla 8: Ratios de endeudamiento

CALIDAD DE | CAPACIDAD DE DEVOLUCION | COSTE DE LA
LA DEUDA DE LOS PRESTAMOS DEUDA
2008 1,000 -0,0345 0,0274
2009 0,9878 -0,0640 0,0147
2010 0,9873 -0,0669 0,0203
2011 0,9845 -0,0651 0,0390
2012 0,9617 -0,0845 0,0468
2013 0,9649 -0,0824 0,0460
2014 0,3353 -0,0886 0,0422
2015 0,9192 -0,1191 0,0385
2016 0,4500 -0,0685 0,0189
2017 0,9712 -0,0947 0,0202
2018 0,4801 -0,0866 0,0181
2019 0,9903 -0,0860 0,0170
2020 0,4969 -0,0845 0,0177
2021 0,9951 -0,0973 0,0176

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
El ratio de Calidad de la Deuda es una herramienta que indica la proporcion de deuda que
a una empresa se le puede exigir a corto plazo, comparada con la totalidad de la deuda

que tiene en ese mismo momento (Occident, 2022).

El valor 6ptimo para el ratio de Calidad de la Deuda se sitlia entre 0,4 y 0,6. Observamos
en la tabla que solo en algunos afios el ratio se encuentra dentro de estos valores. En 2014,
el ratio estd por debajo de 0,4, lo que indica que la empresa estd perdiendo autonomia
financiera. En los afos que supera el 0,6 la empresa cuenta con un exceso de capital. Es

importante destacar que las empresas industriales, que requieren una mayor inversion,
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tienden a tener un mayor endeudamiento, siempre y cuando, éste sea gestionado de

manera adecuada.

El ratio de Capacidad de Devolucion de los Préstamos indica que cuanto mayor sea el
valor de este ratio, mayor seré la capacidad de la empresa para devolver préstamos ya que
refleja el flujo de efectivo generado por la empresa. Ademas, se parte de la creencia de

que las deudas con los proveedores se deben devolver con los cobros de los clientes.

En este caso, se observa que los valores son negativos lo que indica que la empresa no
tiene buena capacidad de devolver los préstamos solicitados. Esta situacion sugiere que
la liquidez de la empresa no es 6ptima y podria enfrentarse a dificultades en términos de

capacidad para cumplir con los compromisos financieros.

El ratio del Coste de la Deuda mide la proporcion de financiacidon ajena que una empresa
tiene en relacion con su patrimonio (Baiges, 2008). Este ratio es un indicador donde un
valor menor indica que la deuda de la empresa es mas asequible, mejorando su situacion
financiera. Para determinar si el valor es adecuado, es crucial compararlo con el coste
medio del dinero durante el periodo en cuestion. Seglin los datos proporcionados por el
Banco de Espafa, la media es del 3,5%. Al comparar estos datos con los valores de la
empresa, se observa un resultado positivo, ya que en la mayoria de los afios el valor es
inferior al coste medio del dinero. Esto sugiere que la empresa ha gestionado
eficientemente su endeudamiento, beneficiandose de tasas de interés favorables, lo cual

puede contribuir a mejorar su situacion financiera.
3.4 Gestion de los activos

Tabla 9: Ratios gestion de los activos

ROTACION ROTACION ACTIVO ROTACION
ACTIVOS FIJOS CORRIENTE EXISTENCIAS
2008 0,5010 6,2980 66,9721
2009 0,5408 6,2787 70,5415
2010 0,5670 5,7024 56,3134
2011 0,6463 5,3854 9,1893
2012 0,7002 7,9796 45,6299
2013 0,7602 4,5197 41,8434
2014 0,8365 3,2788 41,1643
2015 0,8373 3,0432 39,3440
2016 0,7734 2,8566 42,1447
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2017 0,8621 3,4014 45,2012
2018 0,9208 2,8182 49,9360
2019 1,0200 2,7926 59,3138
2020 1,1048 2,9275 67,0445
2021 1,0840 2,9553 68,7439

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

La Rotacion de los Activos permite estudiar el rendimiento que se obtiene de los activos
de la empresa. La rotacion de los activos se define como el cociente entre las ventas de la
empresaalo largo deun ejercicio econdémico y la cifrade activos correspondiente a dicho
periodo (Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2015). Es una magnitud que refleja la
actividad de la empresa y la inversion necesaria para llevar a cabo dicha actividad. Este
tipo de ratios busca que el valor sea lo mas elevado posible, dado que evaluala eficiencia
con la cual la empresa utiliza sus activos para generar ingresos, siendo deseable un valor

alto, lo que sugiere una gestion eficiente y productiva de los recursos disponibles.

La Rotacion del Activo Fijo se calcula dividiendo las ventas de la empresa entre el Activo
No Corriente, el activo fijo. Un valor mas alto en este ratio indica una mayor generacion
de ventas con elactivo fijo. En el caso de nuestra empresa,se observaque la productividad
de los activos fijos es relativamente baja, ya que los resultados obtenidos son pequefios,

aunque muestran una tendencia gradual al aumento con el paso de los afios.

La Rotacion del Activo Corriente se obtiene dividiendo el valor de las ventas de la
empresa entre el Activo Corriente, refleja cuantas veces se ha utilizadoel Activo Corriente
para obtener ingresos. Inicialmente, el valor era elevado, pero disminuye con el tiempo,
indicando que se requiere una mayor inversion en activo corriente para llevar a cabo las

operaciones.

La Rotacion de Existencias se calcula dividiendo las ventas de la empresa entre el total
de existencias. Un mayor valor en este ratio sugiere una rotacién mas rapida de las

existencias, generando mas ventas con una inversion menor.

En este caso, el valor es positivo, indicando que las existencias se encuentran en rotacion

constante y renovacion, beneficiando el incremento de las ventas.

Para una mejor evolucion de la empresa, es deseable que los valores obtenidos en estos

ratios aumenten con el tiempo. Aunque ya se observa este aumento en algunos de ellos,
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la empresa deberad buscar mejorar la eficiencia en la gestion de activos para impulsar su

crecimiento.
3.5 Periodos medios

Para empezar con la explicacion de los ratios, es necesario saber antes que la unidad de
medida es en dias; y las celdas que se encuentran vacias es porque no ha sido posible
calcular esa cifra al no tener todos los datos necesarios para hacerlo (no disponer de datos

de afios anteriores).

Tabla 10: Periodo medio de pago

PERIODO MEDIO | PERIODO MEDIO DE | PERIODO MEDIO DE
DE COBRO PAGO EXISTENCIAS

2008 52.5053 1325.5809 -

2009 52.8323 1188.9346 203.3467
2010 57.1747 1070.5366 290.7501
2011 60.2151 1007.3096 318.5515
2012 37.6652 1134.6591 305.3756
2013 58.2522 1343.2387 394.6869
2014 58.3909 1170.4561 374.3658
2015 44.5507 1443.4270 366.3351
2016 49.4357 2337.0803 298.9013
2017 55.4661 2269.1819 348.9252
2018 55.0371 3168.5254 368.4072
2019 56.1035 3744.6846 252.3137
2020 53.5288 3221.4668 219.1460
2021 48.7543 3621.1512 250.8196

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
El Periodo Medio de Cobro (PMeCo) indica el numero de dias que se tarda en cobrar de
los clientes (Amat, 2008). Se obtiene dividiendo los saldos con los clientes entre las
ventas de la empresa y multiplicando el resultado por 365. Idealmente, este ratio deberia
ser lo mas pequeio posible, indicando que la empresa cobra antes de lo que tarda en pagar
a sus clientes. En la tabla, observamos que el periodo medio de cobro se ha mantenido
estable a lo largo de los afios, con una media de aproximadamente 53 dias, equivalente a

2 meses, lo cual es comun en nuestro sector.

El Periodo Medio de Pago (PMePa) indica el numero promedio de dias que la empresa

tarde en pagar a sus proveedores. Se calcula dividiendo el saldo de proveedores entre las
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compras anuales de la empresa y multiplicindolo por 365. Los valores en la tabla son
elevados, lo que indica que la empresa se demora significativamente en pagar a sus
proveedores, implicando que estos proporcionan financiacion a la empresa. Sin embargo,
superar el plazo acordado con los proveedores podria resultar en el corte de suministro

por parte de estos.

El Periodo Medio de Existencias (PMeEx) mide los dias que las existencias permanecen
en el almacén. Se calcula dividiendo el valor de las existencias entre las ventas de la
empresa y multiplicandolo por 365. Un valor més bajo indica una gestion mas eficiente
de las existencias. En este caso las existencias de la empresa permanecen en el almacén

un tiempo considerable.
3.6 Rentabilidad economica y rentabilidad financiera

El analisis de la rentabilidad permite relacionar lo que se genera a través de la cuenta de
pérdidas y ganancias con lo que se precisa, actividad y fondos propios, para poder
desarrollar la actividad empresarial (Amat, 2008). La rentabilidad compara los activos

que tiene la empresa con los fondos propios.

Se puede decir que el objetivo fundamental de toda empresa es maximizar la rentabilidad
de sus recursos financieros invertidos, pero sin poner en riesgos la continuidad de la
actividad empresarial con el paso del tiempo. La rentabilidad estd destinada a medir el
rendimiento de la empresa con los capitales invertidos en un periodo de tiempo

determinado.

Para medir la rentabilidad se tiene en cuenta cuatro variables: el activos, los fondos
propios, las ventas y los beneficios. Gracias a estas variables podemos obtener los ratios
de rentabilidad economica, rentabilidad financiera y el apalancamiento financiero dado
que la rentabilidad relaciona el beneficio y los fondos propios; y el apalancamiento

financiero compara el activo y los fondos propios.

La rentabilidad econémica (RE) se conoce como la rentabilidad de los activos (ROA) o
la rentabilidad de las inversiones (ROI). La rentabilidad econémica se define como la
relacion entre el resultado antes de intereses € impuestos (RAII) y el total del activo

(Garrigo & Iiiguez, 2017).

La rentabilidad econémica también se puede definir como la rentabilidad de las
inversiones realizadas por la empresa como unidad econémica o de produccién. (Archel,

Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2015).
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La rentabilidad econdmica se representa mediante una tasa de rendimiento que no esta
influenciada por la manera en que una empresa decide financiar sus activos, es decir, es
independiente de su estructura financiera y de los costes de ésta. Al usar la cifra de activo
total como base en la inversion, los ingresos debidos a este valor no se alteran, por lo que
no importa cémo se haya financiado la empresa. Esto quiere decir que,
independientemente de las fuentes de financiacion, cualquier activo generara el mismo
rendimiento, excepto que se produzca algun problema que provoque la eleccion de las

propias fuentes de financiacion.
Se calcula dividiendo el resultado antes de intereses e impuestos entre el activo total.

Lo ideal en este ratio es obtener el resultado mas elevado posible, lo que significa que
obtiene una mayor productividad de los activos. En el caso de que los valores de la
rentabilidad econdmica sean bajos querra decir que las inversiones que ha realizado la
empresa son poco atractivas.

Tabla 11: Rentabilidad economica

RENTABILIDAD ECONOMICA
2008 2,4337
2009 2,7828
2010 3,0789
2011 4,0902
2012 4,7871
2013 4,8379
2014 4,1302
2015 -0,5498
2016 2,1954
2017 2,0870
2018 2,1115
2019 2,0481
2020 1,5335
2021 1,3240

Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales
Como podemos ver en nuestra empresa la rentabilidad econémica no supera el 5% en
ningun caso, por lo que es bastante baja. Esto quiere decir que la empresa no obtiene una
buena rentabilidad, porque hasta el ano 2014 la rentabilidad crece, pero en ese afo

empieza a descender; y, ademas, en el afio 2015 nuestra rentabilidad es negativa.
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Podemos decirque los activos de nuestraempresano son capacesde generar rendimientos
elevados, el resultado antes de intereses e impuestos es mas pequefio que el activo total
con el que cuenta la empresa. Y el afio en el que la rentabilidad es negativa los activos
directamente generan pérdidas para la empresa, por lo que en este afio la empresa deberia

reducir gastos o restructurarse, aunque en los afios siguientes si que consiguid remontar.

Ademas, también hay que tener en cuenta que conesta ganancia laempresa debe de pagar
a los accionistas, la deuda que tenga y los impuestos al Estado, por lo que al ser baja o

negativa podria llegar a tener problemas y no obtener un buen resultado neto.

Las empresas cuentan con 2 opciones para aumentar el rendimiento de sus activos, la
primera de ellas seria vender los productos de calidad a precios elevados, que, aunque
estos tengan una rotacion mas pequeia, el margen que generar seria adecuado;y la
segunda seria ajustar los precios para vender el mayor numero de unidades posibles,

haciendo que, aunque no se compense el margen, la rotacién sea mayor.

La rentabilidad financiera (RF) o rentabilidad del capital propio (ROE) es la rentabilidad
de las inversiones realizadas por los propietarios en calidad de aportantes de financiacion
al patrimonio empresarial (Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2015). También puede

ser definida como la relacion entre el beneficio neto y los fondos propios (Amat, 2008).

En el caso de la rentabilidad financiera si que influye la forma en la que la empresa se
financie, dado que, en el numerador, que se encuentra el beneficio neto, ya se le han
restado los intereses de la deuda, quedando inicamente la remuneracion que obtendrian
los accionistas de la empresa. Es por esto por lo que en el denominar solo incluimos los

fondos de esos accionistas, lo que es el patrimonio neto.

La situacion ideal es obtener la mayor rentabilidad financiera posible, dado que el
objetivo de las empresas es la maximizacion de la riqueza a obtener por los accionistas,

por lo que cuanto mas alta sea mejor para todos.

Los afios en los que larentabilidad es pequefa o negativa laempresa tiene varias opciones
para que aumente: la primera de ellas es aumentar el margen elevando precios,
potenciando las ventas de los productos con mas margen o reducir gastos; la segunda de
las opciones es aumentar la rotacion de los activos vendiendo méas cantidad y la ultima de

las opciones es aumentar el apalancamiento.
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Los afios en los que la rentabilidad es positiva, los accionistas adquieren rendimientos de
la empresa, pero los afios en los que la rentabilidad es negativa los accionistas estan

perdiendo fondos de la empresa.

También hay que tener en cuenta que la rentabilidad financiera tiene que ser superior a
las expectativas que tengan los accionistas de la empresa. Estas expectativas estan

representadas por el coste de oportunidad?.

Para poder ver las expectativas de los accionistas vamos a comparar la rentabilidad
financiera con la deuda publica de Espana en los afios estudiados, dado que en estas

inversiones el riesgo es casi nulo.

Tabla 12: Rentabilidad financiera e interés de la deuda publica

RENTABILIDAD FINANCIERA | INTERES DE LA DEUDA PUBLICA
2008 7,1022 4,4249
2009 7,5118 3,8716
2010 7,7186 3,5763
2011 9,4760 3,9048
2012 9,1725 4,0743
2013 8,9781 3,7935
2014 7,7998 3,5976
2015 -1,0935 3,2477
2016 4,6369 2,9338
2017 4,1669 2,6535
2018 4,3328 2,4948
2019 4,2676 2,1530
2020 3,1037 1,8372
2021 2,6596 1,6971

Fuente: elaboracion a partir de las Cuentas Anuales y la pagina del Tesoro Publico

Como podemos ver en la tabla, los valores de la rentabilidad son positivos todos menos
el afio 2015 que es negativo. En este caso los valores son superiores a los del interés de
la deuda publica en Espafia por lo que los accionistas si que estan obteniendo b eneficios
conlainversionrealizada en esta empresa, aunquetambiénhay que decir que la diferencia

entre ellos no es muy exagerada.

1El coste de oportunidad es la rentabilidad que dejan de percibir los accionistas por no
invertir en otras alternativas financieras de riesgo similar.
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3.7 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es la variacién mas que proporcional que se produceen la
rentabilidad financiera como consecuencia de variaciones en la rentabilidad econdmica,
siendo el endeudamiento el causante de esta variacion. Apalancamiento financiero es
sinonimo de endeudamiento, por lo que una empresa cuando esta endeudada se dice que

esta financieramente apalancada (Garrigo & Ifiiguez, 2017).

Por otro lado, el apalancamiento financiero también se puede definir como un factor
explicativo del nivel de rentabilidad financiera alcanzado por una empresa en un periodo

de tiempo determinado y de la probabilidad de volver a alcanzar un determinado nivel de

rentabilidad (Archel, Lizarraga, Sanchez, & Cano, 2015).

El apalancamiento financiero lo podemos estudiar a partir de dos relaciones, la primera
de ellas es la relacion entre la deuda y los fondos propios de la empresa, mientras que la

segunda relaciona el efecto de los gastos financieros en los resultados de la empresa.

En principio, el apalancamiento financiero es positivo cuando el uso de la deuda permite
que la empresa aumente su rentabilidad financiera. En este caso la deuda es buena para

elevar la rentabilidad financiera, pero no siempre tiene porque ser asi.

Para poder estudiar el apalancamiento financiero es necesario calcular el coste de la
deuda, que es el cociente entre los gastos financieros y el pasivo, y después compararla
con la rentabilidad econémica de la empresa.

Tabla 13: Relacion entre rentabilidad economica y coste de la deuda

RENTABILIDAD ECONOMICA COSTE DE LA DEUDA
2008 2,4337 2,7378
2009 2,7828 1,4690
2010 3,0789 2,0269
2011 4,0902 3,8958
2012 4,7871 4,6848
2013 4,8379 4,6041
2014 4,1302 42201
2015 -0,5498 3,8466
2016 2,1954 1,8885
2017 2,0870 2,0158
2018 2,1115 1,8107
2019 2,0481 1,7028
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2020 1,5335 1,7687
2021 1,3240 1,7619
Fuente: elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales

Para poder analizar la tabla debemos tener en cuenta que en toda empresa se pueden dar
3 situaciones:

e En la primera el apalancamiento financiero es positivo, esto es porque la
rentabilidad economica (RE) es superior al coste de la deuda (i), haciendo que se
produzca un incremento en la rentabilidad financiera (RF). En esta situacion a la
empresa le es beneficioso financiarse con deuda.

e En la segunda situacion el apalancamiento financiero es neutro, esto se produce
porque la rentabilidad economica (RE) es igual al coste de la deuda (i), por lo que
no tiene efectos en la rentabilidad financiera (RF). En esta situacion a la empresa
le es indiferente financiarse con deuda o con fondos propios.

e En la tercera situacion el apalancamiento financiero es negativo, esto se debe a
que la rentabilidad econdmica (RE) es inferior al coste de la deuda (i), haciendo
que la rentabilidad financiera se vea reducida. En este caso la empresa debe
reducir la deuda o negociar su coste, ya que esta situacion es perjudicial para ella.

En este caso la empresa pasa por 2 de las situaciones anteriormente mencionadas. Los
primeros afios, del 2009 al2014, elapalancamiento financiero es positivo, ya que el coste
de la deuda es inferior a la rentabilidad econdémica, por lo que la empresa puede
financiarse con deuda; en las afios del 2015 al 2021 el apalancamiento financiero es

negativo, ya que el coste de la deuda es superior a la rentabilidad econdmica.

Es necesario destacar que, porque el apalancamiento financiero sea positivo, no quiere
decir que la deuda sea buena para la empresa, dado que el apalancamiento financiero solo
informa si el uso que se da a la deuda hace que se eleve. El apalancamiento financiero no

tiene en cuenta la devolucidon de la deuda o si esta es excesiva.

4. Analisis del entorno empresarial

Unavezrealizado el analisis econdmico de la empresa vamos a realizar un analisis intemo
y externo de la empresa. Para llevar a cabo el andlisis interno vamos a utilizar el analisis
DAFO. El analisis DAFO es una herramienta de gran utilidad para entender y tomar
decisiones en toda clase de situaciones en negocios 'y empresas. Es el acronimo de

Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades (Chapman, 2015).
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Para realizar el analisis externo llevaremos a cabo el analisis PESTEL. El analisis

PESTEL mide el mercado y potencial de una empresa segiin factores externos: politicos,

econdmicos, sociales, tecnologicos, ambientales y legales (Chapman, 2015).

A) Analisis DAFO
Debilidades:

1.

Riesgos de enfermedades animales: las enfermedades en animales representan una
amenaza significativa para la produccion ganadera, dado surapida propagaciony
sus devastadoras consecuencias econdmicas. Estas enfermedades no solo generan
pérdidas financieras, sino que también pueden afectar a la reputacion de la
empresa y reducir la poblacion animal.

Competencia: en un mercado competitivo, la captacion y retencion de clientes
puede ser un desafio. El sector carnico es un sector que cuenta con bastante
competencia por lo que la empresa deberia identificar las ventajas competitivas
para diferenciarse de la competenciay atraer a los consumidores, especialmente
cuando estos ofrecen productos similares a precios mas bajos.

Alta rotacidon de personal: la rotacion frecuente de los trabajadores conlleva
problemas para laempresa, como altos costes de contrataciony falta de formacion
en los trabajadores, asi como una disminucion en la calidad del trabajo y la
motivacion de los empleados, haciendo que en algunos casos se acaben yendo de

la empresa.

Amenazas:

1.

Conflictos politicos: las tensiones politicas pueden tener un impacto significativo
en el mercado global,y elmercado delacarneno eslaexcepcion. Lainestabilidad
politica y econdmica puede afectar a los precios de los productos basicos al
interrumpir la cadena de suministro. Un ejemplo es la guerra en Ucrania, que ha
contribuido al aumento del precio del cerdo.

Normativa sanitaria: los gobiernos establecen regulaciones rigurosas para la
produccion, procesamiento y distribucion de la carne, lo que implica un aumento
en los costes y en las inversiones necesarias para poder cumplir con dicha
normativa. Ademas, el incumplimiento de estas regulaciones puede terminar en

sanciones legales y dafiar la reputacion de la empresa.
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Fortalezas:

1.

Campafias publicitarias: uno de los aspectos destacados de la empresa es su
capacidad para desarrollar campafias publicitarias efectivas. Estas campafias han
ayudado a elevar el reconocimiento de la marca, a atraer nuevos clientes y a
fortalecer a los ya existentes.

Diversidad de productos: ofrecer una amplia gama de productos permite a la
empresa satisfacer las diversas necesidades y preferencias de los consumidores.
La empresa proporciona una seleccion variada que incluye diferentes tipos de
carne, productos procesados, opciones de empaquetado... abarcando varios
segmentos de mercado.

Innovacién tecnoldgica e inversiones: la adopcion y la inversion en tecnologia
avanzada e infraestructuras son elementos esenciales para mejorar la eficacia y
eficiencia de los procesos productivos, asi como la calidad del producto. Su
implementacion optimiza los procesos de produccion reduciendo coste y

mejorando la productividad de la organizacion.

Oportunidades:

1.

Control integral del proceso productivo: la capacidad de llevar a cabo todas las
etapas del proceso productivo, desde el matadero hasta el envasado final, otorgan
a la empresa el control sobre la calidad y la eficiencia en cada fase. Esta
integracidon permite optimizar la cadena de suministro, garantizando la
trazabilidad del producto y diferenciandose de la competencia.
Aprovechamiento del crecimiento en el consumo de carne de cerdo: el aumento
en el consumo de carne de cero representa una oportunidad para la empresa, que
puede diversificar su oferta de producto para satisfacer esta demanda en
expansion. La introduccion de nuevos productos permite a la empresa una mayor
diversificacion y penetracion en distintos tipos de mercados.

Alta capacidad de exportacion: la capacidad de exportar productos carnicos a
mercados internacionales abre oportunidades para diversificar los ingresos y
ampliar la presencia de la empresa en el exterior. Si la empresa cumple con los
estandares de calidad de otros paises tendras més facil acceso a estas nuevas

oportunidades de crecimiento y expansion.
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B) Analisis PESTEL

Factores politicos:

1.

Estabilidad politica: es un factor crucial para las empresas, ya que puede influir
significativamente en la percepcion de riesgo por parte de inversores extranjeros.
Si nuestro pais tiene una base politica s6lida, genera confianza en los inversores,
lo que es fundamental para nuestra empresa debido a sus operaciones en otros
territorios.

Politicas comerciales internacionales: siendo Carnes Selectas 2000 S.A. una
empresa multinacional, estd sujeta a politicas comerciales internacionales, que
incluyen aranceles, cuotasy acuerdos comerciales. Los cambios en estas politicas
pueden impactar en los costes de importacion y exportacion de materias primas y
productos terminados, afectando a los margenes y a la competitividad en el
mercado.

Politica de subsidios agricolas: las ayudas otorgadasa los productores y ganaderos
pueden afectar al precio de la materia prima clave, la carne de cerdo. Si los
subsidios se reducen se puede producir un aumento en el precio de la carne,
aumentando los costes de producciéon. Como consecuencia de esto la empresa
deberia de tomar decisiones dificiles como aumentar los precios afectando a la

competitividad.

Factores econOmicos:

1.

Condiciones economicas globales: el crecimiento econdmico, la inflacién y el
desempleo ejercen un impacto directo sobre el poder adquisitivo de los
consumidores. Durante los periodos de recesion econdmica, los consumidores
tienden areducir sus gastosy optar por productos mas economicos. Esta dinamica
puede tener consecuencias negativas en las ventas de la empresa, lo que podria
requerir ajustes en sus precios para adaptarse al nuevo contexto.
Fluctuaciones en los tipos de cambio: las variaciones en el tipo de cambio tienen
un impacto directo en los costes de produccion, en nuestro caso especialmente al
exportar parte de nuestra produccion al exterior. Para poder mitigar este riesgo, es
necesario que la empresa implante estrategias para garantizar la estabilidad de los
costes en el proceso productivo.

Coste de las materias primas: los cambios en el precio de las materias primas

afectan a la rentabilidad de la empresa. Si se produce un aumento del coste de la
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carne debido a la escasez de la misma o a factores climaticos, la empresa no sera
capaz de seguir ofreciendo su producto al mismo precio llegando a perder margen

de ganancias.

Factores sociales:

1.

Sensibilizacion sobre el bienestar animal: la concienciacion sobre el bienestar
animal esta creciendo, lo que impulsa a los consumidores a considerarlo al realizar
sus compras. Si la empresa implementa practicas sostenibles en el proceso de
produccion la ayudard a abrir nuevas oportunidades de mercado.

Diversidad cultural: debido a la globalizacion, es crucial que la empresa se adapte
a los gustos y preferencias de las distintas comunidades, tanto en el pais de origen
como en los paises a los que exporta sus productos. La diversidad de productos
ayudara a incrementar el nimero de ventas.

Tendencias de consumo: las preferencia de los consumidores se encuentran en
constante cambio, lo que requiere que la empresa se adapte para poder mantener
la cuota de mercado. Una estrategia efectiva ayudaria a la empresa a ampliar su

carterade clientes, llegando a satisfacer las necesidades de un ptiblicomas amplio.

Factores tecnologicos:

1.

Avances en la produccion: han revolucionado la manera en que se fabrican los
alimentos, permitiendo mejoras significativas en eficiencia y calidad. Esto
permite optimizar los procesos de fabricacion, reducir costes laborales y
minimizar errores. Como resultado se incrementa la velocidad de las lineas de
produccion y una uniformidad mayor en los productos finales.

Innovacién en los envases y en la conservacion: esto permite mejorar la frescura
y la vida util de los productos fabricados por la empresa. Ademas, estas
innovaciones también se pueden aplicar a la cadena de frio, mejorando tanto el
transporte como el almacenamiento en los camiones, reduciendo los desperdicios.
Internet de las cosas: ofrece nuevas oportunidades para optimizar la cadena de
suministro en la industria de la alimentacion. El uso de las nuevas tecnologias
permite llevar a cabo una mejor gestion del inventario, una planificacion mas
eficiente de la produccidony unarespuesta masrapida a las demandas del mercado.
Ademas, estos avances pueden proporcionar informacion atil para llevar a cabo

mejoras productivas.
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Factores ambientales:

1.

Cambio climético y sostenibilidad: la preocupacion por el cambio climatico y la
sostenibilidad esta llevando a los consumidores a un cambio en sus expectativas,
es por ello que Carnes Selectas 2000 S.A. debe llevar a cabo una reduccion del
impacto ambiental de la empresa. Esto puede implicar la reduccion de las
emisiones de carbono, la utilizacién de energias renovables en el proceso
productivo o disminuir la cantidad de residuos.

Impacto del embalaje: la eleccién de un embalaje adecuado puede tener un gran
impacto. Optar por materiales como cartén reciclado o biodegradable en lugar de
plasticos convencionales o explorar otras opciones puede ayudar a reducir la
huella de carbono.

Certificacion del producto: contar con certificaciones es crucial para Carnes
Selectas 2.000 S.A. Estos sellos y etiquetas acreditan que la carne ha sido
producida de manera sostenible y responsable con el medio ambiente. Esto ayuda
tanto a la imagen y a la reputacion de la empresa como a la atraccion de nuevos

consumidores concienciados con el cuidado medioambiental.

Factores legales:

1.

2.

3.

Normativa de seguridad alimentaria: esta normativa es un pilar fundamental para
las empresas de produccion alimenticia, ya que la calidad y la seguridad en su
elaboracion son primordiales tanto para la salud de los consumidores como para
la integridad de los productos. Para obtener una buena seguridad es necesario que
estas practicas sean llevadas a cabo tanto por la propia empresa como por sus
proveedores.

Normativa laboral: las leyes de caracter laboral son esenciales para una gestion
adecuada del personal, ya que establecen los derechos y responsabilidades de los
trabajadores y contribuyen a crear un ambiente de trabajo seguro y respetuoso. El
incumplimiento de la normativa laboral puede acarrear graves consecuencias
econdmicas y organizacionales a la empresa.

Normativa sobre competencia y publicidad engafiosa: exige a las empresas llevar
a cabo practicas justas y asi evitar competencia desleal y publicidad engafiosa.
Esto es necesario para asegurar una competitividad equitativay transparente en el

mercado y proteger a los consumidores de publicidad fraudulenta.
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BLOQUE 3. CONCLUSIONES

El anélisis realizado de los estados financieros de la empresa Carnes Selectas 2.000 S.A.,
parte del grupo Campofrio Food Group S.A., dedicada al sector carnico revela que su
situacion econdmica no es adecuada, a pesar de pertenecer a una multinacional de

renombre y con gran relevancia en el mercado nacional e internacional.

En primer lugar, se observa que la composicion de las partidas de la empresa es desigual.
Enel casodelosactivos, laestructura estda dominada por el activo no corriente, compuesto
principalmente por inmovilizado material e inversiones financieras a largo plazo. Esto es
comprensible debido a la considerable cantidad de maquinaria necesaria para llevar a

cabo su actividad econdmica.

En cuanto al pasivo, su composicion ha variado a lo largo de los afios. Inicialmente, el
pasivo corriente tenia un mayor peso debido a las deudas con empresas y acreedores
comerciales que tenia la empresa. El patrimonio neto también ha experimentado grandes
cambios debido a las fluctuaciones que se han llevado a cabo en las reservas y las
subvenciones recibidas. Ademas, el pasivo no corriente ha disminuido como resultado de

la reclasificacion de la deuda de largo plazo a corto plazo.

Sin embargo, se observa que la liquidez a corto plazo de la empresa no es adecuada, ya
que varios de los ratios utilizados en el analisis (fondo de maniobra, ratio de liquidez,
ratio de tesoreria...) muestran resultados negativos. Esto indica que la empresa no
dispone de los recursos suficientes para hacer frente a sus pagosy cumplir con sus

obligaciones a corto plazo.

Por otro lado, la liquidez a largo plazo es algo mejor, ya que la empresa tiene una buena
solvencia y puede hacer frente a sus deudas con terceros financidndose con sus propios
capitales. Sin embargo, no cuenta con una buena cobertura y autonomia financiera, lo

cual significa que depende de recursos ajenos para su financiacion.

En lo que respecta al endeudamiento, se observaque laempresa presenta valores bastante
altos, especialmente en los primeros afios. Estos niveles elevados podrian atribuirse a las
inversiones necesarias en activos para llevar a cabo su actividad empresarial. Esto indica
que la empresa aliin carece de autonomia financieray depende en gran medida de recursos

externos, por lo que aumenta su riesgo de insolvencia.
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Al examinar el endeudamiento a largo plazo, se observa que es significativamente
superior al endeudamiento a corto plazo, esto resulta en una capacidad negativa de
devolucion de los préstamos y puede generar nuevamente tensiones de liquidez. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que esto puede depender en parte del tipo de
actividad que esté llevando a cabo la empresa. Aquellas industrias que requieren una
mayor inversion tienden a enfrentar desafios de endeudamiento. No obstante, una gestion

eficiente puede mitigar estos riesgos.

La falta de liquidez también afecta a la gestion de los activos, ya que influye en su
rendimiento. Los valores obtenidos son relativamente bajos, indicando que la
productividad no alcanza el nivel deseado. Sin embargo, es alentador observar que estos
valores aumentan con el paso de los aflos, ello sugiere una mejora gradual en la eficiencia

de la gestion de activos.

Continuando con los periodos medios, hemos observado que los valores obtenidos no son
los adecuados, especialmente destacando el periodo medio de pagoy el periodo medio de
existencias, nuevamente afectando a la liquidez de la empresa. Sin embargo, el inico que
muestra valores adecuados es el periodo medio de cobro, lo cual es positivo para la
empresa, ya que lasituacion ideal es que el periodo medio de cobro sea inferior al periodo
medio de pago. Esto sugiere una gestion mas eficiente de las cuentas por cobrar, pudiendo

contribuir a mejorar la liquidez.

En términos de rentabilidad econdmica, se observa que la empresa no estd obteniendo
buenos resultados, ya que los indicadores de rentabilidad muestran cifras bastante bajas,
lo que sugiere que su gestion no esta siendo adecuada. Aunque al inicio de la creacion de
la empresa se obtuvieron resultados aceptables, a partir del afio 2014 se evidencia un

descenso, indicando que los activos no estdn generando rendimientos suficientes.

Por otro lado, en lo que respecta a la rentabilidad financiera, se puede afirmar que los
resultados son adecuados. Esto se debe a que, al compararlos con los valores de la deuda
publica del pais, la empresa siempre esta por encima, lo que significa que los inversores

estan obteniendo beneficios al invertir en ella.

En conclusion, Carnes Selectas 2000 SA muestra un claro predominio del pasivo sobre
los recursos propios de la empresa, lo que representa un porcentaje significativo de su
estructura financiera. Este patron se extiende no solo a nivel de la empresa individual,

sino también a nivel del grupo Campofrio Food Group S.A. Ademas, en comparacion con
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otras compaiiias del sector, sus niveles de endeudamiento son bastante elevados, siendo
financiados en su mayoria con deuda a largo plazo, a diferencia del resto de empresas del
mercado que tienden a tener una proporcion mas equilibrada entre deuda a corto y largo

plazo.

Este analisis resalta la necesidad de revisar y ajustar las estrategias financieras de Cames
Selectas 2000 para mitigar el riesgo asociado a su alta dependencia de la financiacion

externa.
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