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1. INTRODUCCION

La presente comunicacion se ha elaborado a partir de los resultados obtenidos en €
Proyecto de Investigacion “Presente y futuro del Jamon Ibérico en Castillay Ledn”, financiado
por la Consgeria de Economia y Hacienda de la Junta de Castillay Ledn, llevado a cabo por un
grupo de profesores del Departamento de Economia Financiera'y Contabilidad de la Universidad
de Valladolid, durante los afios 1999 y 2000.

El objetivo del presente trabgjo consiste en andizar desde un enfoque externo la situacion
econdmica y financiera del conjunto de empresas productoras y elaboradoras de jamon ibérico
acogidas a la Denominacion de Origen de Guijuelo, partiendo de la informacion contenida en las
Cuentas Anuales depositadas en €l Registro Mercantil de Salamanca en € periodo 1993-1998.

Con este propésito € trabgjo se ha estructurado de la siguiente manera: en € primer
apartado se procede a exponer la metodologia empleada y la muestra de empresas escogidas,
para andizar a continuacion la forma juridica que presentan las empresas acogidas a esta
Denominacién. En € cuarto gpartado se presenta la evolucion y composicion de la situacion
econodmico y financiera de estas empresas en € periodo considerado, a través del estudio de la
diferentes partidas del Balance de Situacién y Cuenta de Pérdidas y Ganancias. En quinto lugar
se andliza la capacidad de las empresas para hacer frente a sus deudas con terceros. Por Ultimo,
en e sexto gpartado se recogen los resultados obtenidos en relacién con la rentabilided
econdmicay financiera

2. OBTENCION DE LA INFORMACION Y METODOL OGIiA

El presente trabgjo se ha desarrollado tomando como punto de partida la informacion
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recogida en las Cuentas Anuales que las sociedades mercantiles acogidas a la Denominacion de
Origen de Guijuelo han depositado en & Registro Mercantil de Salamanca. Se trata de las
cuentas correspondientes a los gercicios de 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998 (teniendo en
consideracion que las cuentas del gercicio economico de 1994 incluyen, asu vez, € Baance de
Situacion y Cuenta de Perdidas y Ganancias ddl afio 1993).

El proceso de obtencidn de la informacion se hainiciado con € listado de empresas acogidas
a la Denominacion facilitado por la Agencia de Desarrollo Econdmico. La solicitud de datos a
Registro Mercantil tuvo como base la totalidad de empresas acogidas a esta Denominacion en €
afio 1999; este colectivo abarca un total de 75, habiéndose obtenido para cada uno de los
gercicios econdmicos analizados € nimero de empresas que se recogen a continuacion:

Afnos
1993 1994 1995 1996 1997 1998
NuUmero de empresas 55 57 56 60 538 59

Para € periodo objeto de andisis no ha sido posible disponer de las Cuentas Anuales de
todas las empresas debido a la disolucion, liquidacion o extincién de agunas de éllas, asi como a
la conversion en formas juridicas diferentes 0 a su congtitucion con posterioridad a 1993. Es
preciso tener en cuenta que, pese a que las empresas elaboradoras de jamén ibérico acogidas a
la Denominacion de Origen estan Situadas en la provincia de Sdamanca, algunas de dlas, en
concreto sete, no tienen e domicilio socia en dicha localidad por lo que no han depositado las
cuentas en € Registro Mercantil de Salamanca, no habiéndose accedido a las mismas por
considerar que la muestra disponible es suficientemente representativa del colectivo. También
han quedado excluidas ddl estudio las empresas individuaes, y aquellas que, bien por sus propias
peculiaridades, bien por su forma socid, no estén obligadas a presentar sus cuentas.

Una vez obtenidas las Cuentas Anuaes individuales de cada una de las empresss, se
procedio a la informatizacion de los datos contenidos en € Baance de Situacion, la Cuenta de
Perdidas y Ganancias, asi como de los datos més significativos de la Memoria, mediante la hoja
de cdculo EXCEL, llevandose a cabo posteriormente un proceso de agregacion y calculo de
valores medios de los mismos para cada uno de los afios. Debido a la existencia de Cuentas
Anuales normales y abreviadas fue necesario redizar un proceso de homogeneizacion y
verificacion, con d fin de facilitar la agregacion y comparabilidad de los resultados obtenidos.

A continuacion, se llevé a cabo e andlisis de estados financieros. Para ello, se ha seguido la
metodologia disefiada en € estudio “Andisis econémico-financiero de las empresas de Castillay
Ledn por sectores de actividad 1993-1994" (Prado Lorenzo, [Dir.], 1997), con objeto de poder
efectuar un andlisis comparativo, tanto con las empresas que realizan la misma actividad, como
con las empresas del mismo sector de actividad o dd mismo ambito provincid, regiona o
naciond.

3. ANALISISDE LA FORMA JURIDICA

La forma juridica predominante es € tipo societario: de las 75 empresas acogidas a la
Denominacion de Origen en € afio 1999, 36 son Sociedades Anénimas y 32 Sociedades de
Responsabilidad Limitada. Este hecho llama la atencion d compararlo con la compaosicion de la
industria  transformadora de ibéricos en Extremadura, donde € tipo de empresa mas
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frecuentemente adoptado es € de empresario individual (Caero, y Gomez Nieves, 1999, p. 126).

La distribucion dedl tipo societario ha variado sustancialmente con la existente siete afios
antes. Asi, araiz delaLey 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada,
ha aumentado de forma espectacular e nimero de este tipo de sociedades constituidas,
aterando radicalmente la tendencia anterior, en la que € tipo mas frecuente era e de Sociedad
Anonima, seguido del de Sociedad de Responsabilidad Limitada a considerable distancia. De tal
manera, que la totalidad de las empresas acogidas a la Denominacién congtituidas a partir de la
Ley anteriormente mencionada |o hicieron bgjo la figura de este Ultimo tipo societario.

Ta hecho tiene su explicacion en las caracteristicas propias de esta formajuridica, asi como
en la incidencia que los cambios introducidos en la nueva legidacion mercantil y fisca han
supuesto en relacion con este tipo de sociedades. Entre estas razones, cabe destacar:

- Tratamiento fiscal favorable alas sociedades de responsabilidad limitada.

- Posibilidad de constitucion de sociedades unipersonales.

- Limitacion de la responsabilidad del socio, quien no ha de responder
personalmente de las deudas sociales.

- El capitd minimo para condtituirlas es de 500.000 ptas., frente a los 10 millones
de la Sociedad Andnima, habiendo de estar totalmente desembolsado en e momento
de la congtitucion.

- Régimen relativamente mas flexible que € de la Sociedad An6nima, etc.

Por dltimo, cabe sefidar que este cambio en la distribucidn ha de ser considerado como un
indicativo del progreso de la industria elaboradora de productos derivados del cerdo ibérico
acogida a la Denominacion de Origen de Guijuelo.

4. ANALISISDE LA ESTRUCTURA ECONOMICO-FINANCIERA

El andlisis de la situacion econdmico-financiera de las empresas acogidas a la Denominacion

de Origen de Guijuelo se va aredizar através del andisis del Baance de Situacion (estructura

patrimonial), y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (estructura de resultados).

4.1. Evolucion y composicion del Balance de Situacion

Para € estudio de las caracteristicas de las inversiones y fuentes de financiacion de las
industrias elaboradoras de productos derivados del cerdo ibérico, se ha tomado como base
Balance de Situacion propuesto por la vigente legidacion mercantil. Paratal finy partiendo de la
informacion disponible correspondiente a las industrias elaboradoras acogidas a la Denominacion
de Origen de Guijuelo, se han confeccionado los Cuadros 1, 2 y 5. En los mismos se recogen |os
datos més significativos de la situacion patrimonial de las empresas objeto de estudio. En €
primero de ellos se muestra para cada uno de los afios la proporcion que cada partida del
Balance de Situacion representa respecto del activo medio, mientras que en € Cuadro 2, se
recoge la variacion de cada una de las partidas con respecto ala cifradel gercicio anterior. Por
otra parte, en € Cuadro 5 figuran los ratios en base a datos medios para cada uno de los afios
andizados.

4.1.1. Evolucion y composicion del activo

Con respecto ala estructura econdémica media de las empresas acogidas a la Denominacion,
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cabria sefialar & aumento de las inversiones medias -representadas por la cifra de activo- en un
52% durante € periodo andizado, sendo los afios de 1995 y 1998 donde los incrementos son
mas significativos, en torno a un 15% con respecto alas cifras del gercicio anterior.

La composicién de la estructura econdémica se redliza a través del estudio dd ratio activo fijo
/ activo total (Cuadro 5), que informa acerca de cOmo se reparten las inversiones totales entre
activo fijo y activo circulante. A lo largo de los afios andizados las inversiones en activo fijo
suponen, salvo pequefias variaciones, arededor de un 25% del total del activo medio,
correspondiendo la participacion més elevada a afio 1996, en detrimento del activo circulante.

Durante € periodo andizado € incremento del inmovilizado ha sdo superior a dd total de
activo, alcanzando un 75,78%, sSendo en 1995 cuando & aumento resulta mas significativo.

Con respecto a las partidas de accionistas por desembolsos no exigidos y gastos a distribuir
en varios gercicios, practicamente no tienen peso especifico dentro de la estructura econémica,
ya que los primeros en ningun afio se Sittan por encima del 0,1% y los segundos, pese a
representar practicamente un 2% de total de activo en € afio 1996, su participacion en la
edtructura econdmica media es pequefia en comparacion con € inmovilizado y € activo
circulante.

En general, las inversiones efectuadas por las empresas productoras de jamén Ibérico de
Guijuelo han sido destinadas basicamente a elementos de activo circulante, entre un 71 y un
79%. Durante e periodo objeto de estudio, € aumento de la cifra de activo drculante ha sido
sensiblemente inferior a experimentado por € activo total, produciéndose € aumento més
significativo en los afios de 1997 y 1998, con respecto a las cifras del gercicio anterior.

Debido a elevado peso dd activo circulante dentro del activo total, resulta conveniente
andizar la participacion de adgunas de las principales masas patrimoniaes que lo componen. La
principal partida del activo circulante lo constituyen las existencias, como consecuencia del largo
proceso de elaboracidn y curado de los jamones y paletas ibéricos (en torno a una media de dos
anos), revistiendo asi mismo importancia la partida de Deudores compuesta en su mayor parte
por deudas de clientes.

Las existencias representan en € gercicio econémico de 1993 un 47,69% de total de la
estructura econdmica; sin embargo, alo largo de los gercicios posteriores su participacion dentro
dd activo tota va perdiendo peso, suponiendo en 1998 un 35% dd total del activo. Este hecho se
ha debido a una reduccion del periodo de envegecimiento en bodega, provocado por un aumento
de la demanda, ya que esta disminucion de existencias va seguida de un incremento del importe
medio de la cifra de negocios. Hay que tener en cuenta que las existencias engloban:

Materias primas: carne de cerdo ibérico.

Productos en curso: embutidos en fase de curacion o de envgecimiento en bodega,
siendo la duracion de este proceso de 2 afios.

Productos terminados: embutidos aptos para su venta.

Durante e periodo andlizado, las existencias se incrementan en un 12%, siendo inferior a
aumento experimentado por € total del activo. Este incremento no es uniforme a lo largo dd
periodo andizado, sendo en 1998 cuando tienen una evolucion mayor, en torno a 15% con
respecto a gercicio anterior, disminuyendo dicho porcentgje en 1994 y 1996.

Dentro de las partidas del activo circulante de las empresas productoras del jamon ibérico
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sujetas a la Denominacién de Origen de Guijuelo es de destacar € considerable aumento de la
participacion de las inversiones financieras temporales, que pasan de representar € 1,37% del

total de activo en 1993 a congtituir un 9,3% en 1998. Este aumento de un 940% en € periodo
andizado reflgja la materializacion de los excedentes de tesoreria en la adquisicion de titulos a
corto plazo.

4.1.2. Evolucién y composicion de pasivo

En relacion con la composicion de la estructura financiera del balance es preciso
diferenciar la procedencia gjena o propia de la financiacion.

Por lo que respecta a las fuentes de financiacion propia, la participacion de los fondos
propios sobre e pasivo total aumenta en |os afos analizados, del 39% en 1993 a 53,72 en 1998.
El aumento de las partidas de los fondos propios de aproximadamente un 110%, no es uniforme
alo largo dd periodo, sendo en los gercicios de 1995 y 1997 cuando € aumento es mayor. En
1995 se produce un aumento de los fondos propios en términos absolutos de un 26%, debido
fundamentalmente a aumento de la cifra de capita y la prima de emision. Las empresas realizan
un fuerte compromiso de autofinanciacion para adquirir nuevo inmovilizado, ya que este aumento
del neto patrimonial es correativo a experimentado por € Inmovilizado. Por su parte, € aumento
experimentado por los fondos propios en € afio 1997, de aproximadamente un 20% con respecto
a las cifras del afio anterior, es debido fundamentalmente a incremento de los beneficios y de
reservas via retencion de beneficios.

La evolucion de los acreedores alargo y a corto plazo es inferior aladel activo medioy
sedtla entorno a 19,5y 14,17% respectivamente.

En & andisis de los recursos genos, merece especia atencion € hecho de que las
empresas de la denominacién acuden preferentemente a la financiacion a corto plazo. En
concreto en € afio 1998, los recursos gjenos alargo plazo representan practicamente un 10% del
pasivo total, mientras que |os recursos a corto se elevan hasta el 35% del mismo.

La evolucién de las masas patrimoniales queda sintetizada a través ddl estudio del fondo de
rotacion o de maniobra, que equivale a la diferencia entre € activo y € pasivo circulante, o lo
gue es lo mismo, a la diferencia entre los capitales permanentes (fondos propios y acreedores a
medio y largo plazo) y las inmovilizaciones. En nuestro andlisis, € fondo de rotacion es positivo,
aumentando a lo largo de los seis gercicios en torno a un 95%, debido fundamentalmente a que
el incremento experimentado por € activo circulante en estos afios es superior a de pasivo
circulante. El fondo de rotacion representa la parte de activo circulante que es financiada con
recursos permanentes.

Para conocer € grado de autonomia financiera que poseen las empresas dedicadas a la
elaboracion de estos productos analizamos € ratio Exigible total / Recursos propios, (Cuadro 5),
de modo que cuando toma valores inferiores a la unidad se dice que la empresa tiene autonomia
financiera. El valor medio del ratio disminuye alo largo de los afios estudiados (de 1,43 en 1993 a
0,80 en 1998), es decir, las empresas cada vez dependen menos de sus acreedores a ir
aumentando SuS recursos propios, y por tanto, disminuyendo latotalidad de la deuda.

4.2. Evoluciéon y composicion de la Cuenta de Perdidas y Ganancias




El estudio de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se va a redizar a través de los datos
recogidos en los Cuadros 3 y 4, donde se detalla su composicion y evolucion durante los afios de
1993 a 1998. La Cuenta de Pérdidas y Ganancias Andlitica muestra, mediante € calculo de los
saldos més significativos, tanto la contribucion de las empresas ala actividad econémica genera
(valor afadido bruto a coste de los factores) como |as rentas generadas en este proceso (gastos
de persond y resultado econdmico bruto de la explotacion), asi como la determinacion del
resultado neto total, después de hacer frente a los gastos financieros y € devengo del impuesto
sobre los beneficios, asignando las rentas generadas en € proceso de produccién de la propia
empresa (amortizacion y provisiones de explotacidn), las recibidas de otros agentes (ingresos
financieros) y los restantes ingresos netos gjenos a la explotacion. Hay que tener en cuenta que
los datos medios de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Andiitica reflgjan en un sola cifra cada
uno de los resultados, tanto s son positivos (beneficios), como s son negativos (pérdidas), por 1o
que a smple vista podria parecer que la totalidad de las empresas analizadas han obtenido
ganancias, cuando eso no es cierto. En la Cuenta de Pérdidas y Ganancias Andlitica, la
diferencia entre € resultado antes de impuestos y los impuestos no coincide con € resultado
después de impuestos debido a que estos pueden incrementar |a pérdida o beneficio en su caso.

Asimismo, del andisis individua de cada una de las empresas para cada uno de los afios se
observa que no todas dotienen beneficios. A continuacion, se muestra el nimero de empresas y
la proporcién de empresas que incurren en pérdidas en cada uno de los afios.

ANOS 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Empresas con pérdidas 8 5 2 9 3 2

Proporciondeempresss |\ 1) oo | gm0 | 35796 | 15% | 517% | 338%
con pérdidas

Fuente: Elaboracién propiaa partir de los datos del Registro Mercantil.

Como se puede observar, € afio en que més empresas han obtenido pérdidas es € de 1996;
no obstante las pérdidas medias més elevadas en valores absolutos se producen en € afio 1998.

Al comparar € beneficio medio obtenido por las empresas con sus ingresos de explotacion
se puede comprobar que en 1993 € excedente empresaria se sitlia en aproximadamente e 4%,
porcentgje que a lo largo de los afios objeto de estudio se va incrementando hasta alcanzar en
1997 & 9%, para posteriormente, en 1998 reducirse minimamente situandose en e 86%. El
aumento experimentado por & beneficio medio (243%) es sensiblemente superior a del Importe
neto de la cifra de negocios media (54%). Ello implica un aumento considerable del margen
operaciona derivado en parte del fuerte tiron experimentado por la demanda.

El beneficio medio que obtienen las empresas congtituye una magnitud importante, ya
gue contribuye a su autofinanciacion, siendo necesario y mucho mas interesante conocer como a
través del andlisis de las partidas de ingresos y gastos se genera aquél.

Los ingresos de explotacion tienen su principal origen en las ventas realizadas, representando
éstas un 99% sobre € totd, revistiendo escasa importancia los restantes ingresos de explotacion.
La variacion dd importe neto medio de la cifra de negocios a lo largo del periodo no es
constante, produciéndose |os mayores incrementos en 1os gercicios de 1997 y 98, suponiendo un
18,25% y 15,23%, respectivamente, sobre el importe medio del gercicio anterior.

La primera magnitud significativa que surge del estudio de la Cuenta de Pérdidas y
6



Ganancias es € vaor afiadido, establecido como la diferencia entre ventas netas y los consumos
y gastos externos de explotacion. Las industrias elaboradoras de productos derivados del cerdo
ibérico acogidas a la Denominacion de Origen tienen por término medio un vaor afiadido que se
Sitta en torno a 25% de los ingresos de explotacion, excepto en € afio 1998 en que disminuye d

22,8%, debido a que en este gercicio, los gastos por consumo suponen un 70% dd ingreso,

mientras que en € resto de los afios, las empresas sitlian sus consumos en torno al 67%.

La evolucion de los consumos medios de explotacion es ligeramente superior a la
experimentada por las ventas netas medias, y se Sitdia en torno a 67,4% entre 1993 y 1998,
produciéndose & mayor incremento en e gercicio de 1997.

Los gastos externos y de explotacion y gastos de persona suponen respectivamente en 1993
un 8,3% y un 8,2% de los ingresos de explotacién, porcentgje que se va reduciendo en € resto
de gercicios analizados.

Los anteriores valores justifican € hecho de que € beneficio bruto de la explotacion se site
en un 17% de los ingresos de explotacién, aumentando en un 61,1% en € periodo considerado.

Por su parte, es de destacar € escaso peso especifico de las dotaciones para amortizacion
del inmovilizado: un 2% en latotalidad de los afios.

Los ingresos financieros no revisten importancia dentro del conjunto de los ingresos de
explotacion, ya que en ningln caso se Sitlan por encima del 1%. Respecto a los gastos
financieros es de destacar que disminuyen en préacticamente un 57,8% a lo largo del periodo de
andisis, debido fundamentalmente a la sugtitucion ya comentada anteriormente de recursos
g enos por propiocs.

Dd andlisis conjunto de la cuenta de resultados, resulta importante constatar como € valor
afnadido por las empresas a los productos no resulta excesivamente elevado, siendo € coste de la
materia prima adquirida la principal partida de gastos.

5. ANALISISDE LA FINANCIACION

En este apartado se estudia la capacidad de las empresas para hacer frente a sus deudas
con terceros. Con € cédculo de los ratios de solvencia a corto plazo, liquidez inmediata y
tesoreria se mide la capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones de pago a corto
plazo mediante sus inversiones en bienes del activo circulante.

El coeficiente de solvencia nos indica la proporcién del activo circulante que esté financiado
CON recursos genos a corto plazo. Los valores de este ratio para los datos medios de la muestra
estan proximos o superiores a 2, es decir, € activo circulante esta financiado por exigible a corto
plazo y por recursos permanentes. En general, e vaor de este ratio aumenta a lo largo de los
afnos estudiados, por lo que las garantias que ofrecen estas empresas a sus acreedores
funcionales a corto plazo cada afio son mayores.

El ratio de liquidez inmediata trata de extraer un diagnéstico més gjustado a laredidad de la
liquidez de la empresa que € ratio de solvencia a corto plazo. A través de este indicador se
obtiene informacion de la capacidad de la empresa para generar recursos financieros y hacer
frente a las deudas a corto plazo con los activos circulantes, sin contemplar la realizacion de
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exigtencias (por ser la magnitud menos liquida y de mayor dificultad de conversién). En las
empresas elaboradoras de jamon ibérico resulta imprescindible efectuar € andlisis de este ratio,
pues las existencias, como ya se ha comentado, representan entre € 47,6% y € 34% del activo
total y permanecen en las empresas un largo periodo de tiempo hasta que son aptas para su
venta. Los valores medios que toma este indicador van aumentando en |os afios considerados,
pasando del 0,66 en & afio 1993 a valores cercanos y superiores a la unidad a partir del afio
1995. Esto es debido, en parte, a la menor participacion de las existencias dentro del activo
circulante pasando a tener mayor peso especifico € disponible. La mayor importancia del
disponible se puede apreciar a través de la evolucion dd ratio de tesoreria, cuyo valor medio
pasa del 0,10 en 1993 & 0,40 en 1998, ocasionado por € aumento de las inversiones financieras
temporales.

Dentro del andlisis de la financiacion a corto plazo, a las empresas también les interesa
conocer la capacidad de generar recursos financieros para afrontar las obligaciones de pago
concernientes a los gastos financieros devengados, es decir, |a cobertura de gastos financieros.
Cuanto mayor sea € valor obtenido ddl ratio Resultado explotacion / Costes financieros, mayor
serd la capacidad de la empresa para asegurar a los acreedores € pago de los intereses. El
resultado de este ratio para € conjunto de los datos medios aumenta en los afios objeto de
estudio, sobre todo en los dos ultimos (en 1993: 1,51; en 1998: 5,95), consecuencia de la
disminucion de los costes financieros en este Ultimo periodo. En genera, se puede decir que €
margen de seguridad de que disfrutan los acreedores como garantia de la percepcion de los
devengos derivados de | os intereses acordados aumenta a lo largo de los afios estudiados.

Una vez andlizada la situaciéon financiera a corto plazo, pasamos a estudiar la situacion
financiera alargo plazo. El ratio de garantiaindica la capacidad globa que aportan los activos de
que dispone la empresa para afrontar |a totalidad de sus deudas con terceros. Este ratio también
es conocido como “distancia de la quiebra’; su valor debe ser sempre superior a la unidad,
reduciéndose |a probabilidad de quiebra a medida que aumenta. El vaor de este ratio para los
datos medios de las empresas va aumentando en |os afios estudiados, pasando del 1,70 en 1993 a
2,25 en 1998.

El ratio de solvencia a largo plazo indica la cuantia del activo fijo que esta financiada con
recursos permanentes, poniendo de manifiesto s existe una correcta correlacion entre la
inverson y lafinanciacion. El ratio a nivel agregado toma valores proximos o superiores a 2,5, lo
gue nos permite afirmar que existe un equilibrio entre las exigibilidades y disponibilidades a largo
plazo, es decir, € activo fijo esta financiado en su totalidad por recursos permanentes.

6. ANALISISDE LA RENTABILIDAD

Para efectuar e analisis e la rentabilided, se relacionan los beneficios obtenidos con la
inversion que se necesita para llevar a cabo la actividad empresaria y también con los recursos
aportados por los accionistas. El nivel de rentabilidad es una medida de la posicion econémica de
la empresa més eficiente que € nivel de beneficios, ya que la rentabilidad relativiza los resultados
a compararlos con los recursos utilizados. La rentabilidad, a expresar 1os beneficios por unidad
de recursos, ofrece una base homogénea de comparacién econémica interempresas (Pérez-
Carballo, A.y J. y Vela Sastre, E. p. 169, 1997).



La rentabilidad econémica mide € rendimiento de la inversén neta de la empresa a
margen de la estructura financiera. Para las empresas objeto de estudio e valor medio se sitta
en torno al 10%.

La rentabilidad econdmica se puede descomponer en dos coeficientes bésicos. € margen
sobre ventas y la rotacion de los activos. EI margen sobre ventas pone de manifiesto € beneficio
obtenido por cada unidad monetaria vendida. Este indicador acanza un valor para la muestra
entre 0,11 y 0,13 en los afios analizados.

El otro componente de la rentabilidad econémica es la rotacion de los activos que expresa €
nimero de unidades monetarias vendidas por cada unidad invertida. Los datos medios que
ofrece este ratio se sitUian alrededor de 0,8.

Al analizar la rentabilidad econébmica en relacion con € activo tota de las empresas se
observa que en todos los gercicios econdmicos las rentabilidades més dtas las obtienen las
empresas con menor volumen de activo; €lo es debido ala mayor rotacion de los mismos.

La rentabilidad financiera indica la capacidad de la empresa para remunerar a sus
propietarios. Los vaores medios acanzan una rentabilidad entre e 8 y & 10% de 1993 a 1996
Stuandose en € 14% en 1997 y 1998.

En principio, se puede decir que cuanto mayor sea e exigible para una empresa, mayor
rentabilidad financiera, pero s € coste de los recursos gjenos es dto incidiria sobre € beneficio
neto. Anaizando € coste de los recursos genos (Gastos financieros / Exigible tota), los valores
medios que obtenemos van disminuyendo a lo largo de los afios estudiados, de modo que S en
1993 era de un 13%, en 1998 se sitlia en € 5%; la causa reside en la disminucion de los tipos de
interés que se ha producido en los ultimos afios, 0 que ha repercutido directamente sobre e
aumento de la rentabilidad financiera de las empresas.

7. CONCLUSIONES

De los anteriores resultados se puede concluir, en general, que existe una elevada inversién
en existencias dentro del activo. Como ya se ha indicado, la causa se debe a las caracteristicas
propias del proceso de elaboracion y curado de jamones y paetas ibéricos. No obstante, €
aumento de demanda en los Ultimos afios ha provocado una reduccion de dichas existencias con
un importante aumento medio de la cifra de negocios.

En relacion a la estructura financiera, se constata una progresiva sustitucion de recursos
Jpropios por recursos genos en las empresas de la Denominacion. Del andlisis de las partidas que
integran los fondos propios se observa que elo es debido a la palitica de autofinanciacion, a
destinar las empresas a reservas los beneficios obtenidos. Asimismo, las empresas cada vez
dependen menos de sus acreedores, como se observa por € andisis del grado de autonomia
financiera

Por lo que respecta a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, tan solo cabe sefidlar que €
consumo de materias primas es la principa partida de gastos, ago l6gico debido a su proceso
productivo.



En relacion con la liquidez a corto plazo se puede congtatar que las garantias que ofrecen
estas empresas a sus acreedores son cada vez mayores, tanto en lo referente ala devolucién del
principal como al pago de los intereses.

Por ultimo es de destacar € aumento de la rentabilidad financiera que se ha producido en los
Ultimos afios y que parece venir provocado por lareduccion de los tipos de interés.
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CUADRO 1. COMPOSICION DEL BALANCE DE SITUACION MEDIO

ANO 1993 1994 1995 1996 1997 1998
% vertical % vertical % vertical % vertical % vertical % vertical

A _ACCIONISTAS DESEMBOI SOSNO EXIGIDOS 001 0.09 008 005 005 0.00
B INMOVII IZADO 2116 2028 2495 27.33 26 64 2433
|_Gastos de establecimientc 007 004 004 003 001 001
11 _Inmavilizaciones inmateriales 074 088 064 072 057 053
L1l Inmovilizaciones materiales 1954 1825 2347 2409 24 34 2224
1\/- Inmaovilizaciones financieras 081 111 081 081 148 134
\/_Acciones pronias 000 000 000 1.69 025 021
\/1_Deaidares aneraciones de tréfico al/n 000 000 000 000 000 000
C GASTOSADIST ENVARIQSFIFERCICIQS 069 067 1.96 1.39 039 024
D ACTIVO CIRCUI ANTE 7815 7897 73.01 7123 72 92 7543
|_Acciaonistzs nar desemhbaolsns exididos 000 000 000 000 000 000
1l_Exigtencias 47 69 4343 3985 3564 3428 3493
L1l Deudares 2599 3089 2616 27 26 27
1\/_1nversiones financieras temnarales 137 208 346 509 813 Q37
\/_Acciones bronias a carta nlazc 000 000 000 000 000 000
\/1_Tesoreria 308 252 345 391 412 439
/11 _Aijustes nor neriadificacion 005 004 010 009 006 009
TOTAlL ACTIVO 100.00 100.00 100.00 100.00 10000 10000
A _FONDOSPRQOPIOS 3907 4076 44 89 46 32 5308 8372
| _Canital suscrita 15.36 15.68 1854 17.37 16.39 1426
1l_Primade emisidn 034 043 071 063 061 053
11l Reserva de revalarizacian 012 011 010 049 036 030
1\/_Reservas 2010 2088 2192 22 65 2757 3151
\/_Reqlltados de elercicios anteriares -026 -040 -013 043 032 -0 582
\/1 _Pérdidas v aanancias (heneficio nérdida) 341 407 375 476 784 766
\/11_Dividendo a cuenta entregado en el eiexcicia 000 000 000 000 -002 -002
\/111 _Acciones nronias bara reduccidn de canital 000 000 0.00 000 000 000
B INGRESOSA DIST ENVARIOSEIERCICIOS 209 155 1.05 135 155 190
C_PROVISION PARA RIESGOSY GASTOS 008 017 0.00 0.00 0.00 0.00
D ACRFEDORESA | ARGOQ Pl AZO 12.49 1432 1934 17.40 12.03 Q78
E_ACRFEDORESA CORTOPI AZQO 46 27 4320 3469 3492 3333 3459
E_PROV _PARA RIESGOSY GASTQSA C/P 000 000 003 001 001 001
TOTAl PASIVO 10000 10000 10000 10000 10000 10000

Fuente: Elaboracion propiaapartir de los datos del Registro Mercantil.
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CUADRO 2. EVOLUCION DEL BALANCE DE SITUACION MEDIO

1994 1995 1996 1997 1998
Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
respecto 1993 respecto 1994 respecto 1995 respecto 1996 respecto 1998 respecto 1993
A. ACCIONISTASDESEMBOL SOSNO EXIGIDOS 1728 1,79 -36,54 3,45 -100,00 -100,00
B. INMOVILIZADO 0,51 40,79 15,62 3,97 3,22 75,58
|. Gastos de establecimiento -44.82 12,32 -15,08 -51,67 -49,79 -87,23
I1. Inmovilizaciones inmateriales 24,99 -16,74 18,37 -16,13 6,08 9,60
I11. Inmovilizaciones materiales -2,03 47,11 8,32 7,80 3,29 73,81
IV: Inmovilizaciones financieras 43,38 -16,65 6,70 93,61 2,32 152,61
V. Acciones propias - _ _ -84,48 -1,69 _
V1. Deudores operaciones de tréfico al/p _ _ _ -100,00 _ _
C.GASTOSA DIST. EN VARIOSEJERCICIOS. 2,09 235,9 -25,21 -69,67 -31,33 -46,58
D. ACTIVO CIRCULANTE 6,00 5,78 2,97 9,19 16,93 47,42
I. Accionistas por desembol sos exigidos _ _ 86,67 -100,00 _ _
Il. Existencias -4,45 4,96 -5,61 2,61 15,15 11,86
I11. Deudores 24,69 -3,12 6,92 5,96 14,44 56,63
IV. Inversiones financieras temporales 59,17 90,31 55,07 70,57 30,27 943,78
V. Acciones propias a corto plazo _ _ _ _ _ _
V1. Tesoreria -13,59 56,64 19,88 12,42 20,23 119,31
VII. Ajustes por periodificacion -3,46 165,2 1,29 -35,88 91,79 219
TOTAL ACTIVO 4,90 14,41 5,55 6,67 13,03 52,73
A. FONDOS PROPIOS 9,43 26,00 8,93 22,22 14,40 110
|. Capital suscrito 7,05 35,34 -1,12 0,66 -1,67 41,8
I1. Prima de emision 33,79 89,33 -6,67 3,45 -1,69 140,4
I11. Reservade revalorizacion -3,51 1,79 4135 -20,06 -6,34 2775
IV. Reservas 8,96 20,11 9,08 29,82 29,19 139,4
V. Resultados de g ercicios anteriores 65,44 -63,04 -448,4 -20,15 -282,1 209,8
VI. Pérdidas y ganancias (beneficio pérdida) 25,22 5,43 33,95 75,90 10,39 243,37
VII. Dividendo a cuenta entregado en € gercicio _ _ _ _ -1,69 _
B. INGRESOSA DIST. EN VARIOSEJERCICIOS -22,06 -22,38 35,03 22,37 38,90 38,85
C. PROVISION PARA RIESGOSY GASTOS 138,2 -100,00 _ _ _ -97,66
D. ACREEDORESA LARGO PLAZO 20,23 54,53 -5,05 -26,21 -8,17 19,54
E. ACREEDORESA CORTO PLAZO -2,06 -8,12 6,25 1,81 17,30 14,17
F. PROVISIONESRIESGOSY GASTOSA C/P -73,65 -13,13 -1,69




TOTAL PASIVO | 4,90 14,41 5,55 6,67 13,03 52,73 |

Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos del Registro Mercantil.
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CUADRO 3. COMPOSICION CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALITICA MEDIA

ANO 1993 1994 1995 1996 1997 1998
% vertical % vertical % vertical % vertical % vertical % vertical

Ventas netas y prestacion de servicios 98,84 99,48 98,82 98,19 96,48 96,58
+ Otros ingresos de explotacién 1,16 0,52 1,18 1,81 3,52 3,42
INGRESOS DE EXPLOTACION 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
+ Consumos de explotacién 66,76 67,68 67,50 68,22 68,50 70,70
- Gastos externos 'y de explotacion 8,32 8,25 8,00 7,89 6,86 6,49
VALOR ANADIDO DE LA EMPRESA 24,92 24,07 24,50 23,89 24,64 22,80
- Gastos de personal 8,20 7,53 7,58 7,39 6,39 5,76
RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACION 16,72 16,54 16,92 16,51 18,25 17,05
- Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1,92 1,98 1,92 1,96 2,03 1,75
- Insolvencias de créditos y variacion de las provisiones  detrafico 0,90 0,95 2,29 0,81 1,59 0,68
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 13,90 13,62 12,70 13,74 14,63 14,62
Ingresos financieros 0,28 0,40 0,49 0,66 0,57 0,89
- Gastos financieros 9,19 7,04 6,15 5,16 3,31 2,45
- Dotaciones para amortizaciones y provisiones financieras 0,00 0,08 0,35 0,13 0,02 0,30
RESULTADO DE LASACTIVIDADES ORDINARIAS 4,98 6,89 6,68 9,11 11,87 12,76
+ Beneficios procedentes del inmovilizado e ingresos excepcionales 1,40 0,74 0,58 0,65 1,56 0,58
- Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepcionales 0,15 0,21 0,18 0,32 0,30 0,19
- Variacion provisiones inmovilizado 0,00 0,08 0,02 0,00 0,05 0,00
RESULTADO ANTESDE IMPUESTOS 6,24 7,35 7,06 9,44 13,08 13,15
+/ - Impuestos 2,26 2,48 241 3,28 4,08 451
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 3,98 4,87 4,68 6,16 9,01 8,64

Fuente: Elaboracién propiaapartir de los datos del Registro Mercantil.
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CUADRO 4. EVOLUCION CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS ANALITICA MEDIA

ANO 1994 1995 1996 1997 1998
Variacién Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
respecto 1993 | respecto 1994 | respecto 1995 | respecto 1996 | respecto 1997 | respecto 1993

Ventas netas y prestacion de servicios 2,93 8,96 1,07 18,25 15,23 54,46
- Otros ingresos de explotacion -53,96 147,69 56,22 133,81 11,70 365,20
INGRESOS DE EXPLOTACION 2,27 9,68 1,72 20,35 15,11 58,07
- Consumos de explotacion 3,69 9,39 2,80 20,84 18,81 67,40
- Gastos externos y de explotacién 1,36 6,37 0,34 4,70 8,88 23,33
VALOR ANADIDO DE LA EMPRESA -1,21 11,64 -0,80 24,10 6,54 44,66
- Gastos de personal -6,11 10,47 -0,87 4,07 3,76 11,02
RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACION 1,20 12,18 -0,77 33,07 7,51 61,16
- Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 5,53 6,48 3,57 24,78 -0,56 44,39
- Insolvencias de créditos y variacion de las provisiones de tréfico 718 165,80 64,07 136.11 51,00 18,40
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 0,21 2,32 10,02 28,17 14,99 66,25
+ Ingresos financieros 47,87 33,22 39,09 2,83 81,18 410,45
- Gastos financieros -21,61 -4,18 -14,70 -22,83 -14,67 -57,80
- Dotaciones para amortizaciones y provisiones financieras 405,75 -60,56 -81,52 1556,68

RESULTADO DE LASACTIVIDADES ORDINARIAS 41,55 6,34 38,56 56,86 23,73 304,76
+ Benghcms procedentes del inmovilizado e ingresos 45,83 1485 15,00 188.46 57,02 3419
excepcionaes

- Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepcionales 46,11 -6,20 81,21 13,49 -26,63 106,80
- Variacion provisiones inmovilizado -67,32 -107,16 -3726,1 -100,00

RESULTADO ANTESDE IMPUESTOS 20,55 531 36,01 66,81 15,70 233,24
+ / - Impuesto de sociedades 12,33 6,60 38,30 49,62 27,29 215,41
RESULTADO DESPUES DE |MPUESTOS 25,22 5,42 33,95 75,90 10,39 243,37

Fuente: Elaboracién propiaa partir de los datos del Registro Mercantil.
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CUADRO 5. RATIOSOBTENIDOSA PARTIR DE VALORESMEDIOS

RATIOS 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Activo fijo / Activo total 02 | 021 | 027 | 029 | 027 | 025
Activo circulante / Activo total 0,78 0,79 0,73 | 0,71 0,73 0,75
Recursos propios/ Pasivo tota 041 | 042 | 046 | 048 | 055 | 056
Exigible al/p / Pasivo totd 013 | 015 | 019 | 017 | 012 | 010
Exigible ac/p / Pasivo total 046 | 043 | 035 | 035 | 033 | 04
Exigible total / Pasivo tota 0,59 0,58 054 | 052 045 0,44
Recursos permanentes / Pasivo tota 0% | 057 | 065 | 065 | 067 | 065
Exigible total / Recursos propios 143 | 136 | 1,218 | 1,10 | 083 | 080
Solvenciaac/p 169 | 183 | 210 | 204 | 219 | 218
Liquidez inmediata 0,66 0,82 0,96 1,02 1,16 1,18
Tesoreria 010 | 011 | 020 | 026 | 037 | 040
Garantia 170 | 173 | 1,85 | 191 | 220 | 225
Solvenciaal/p 246 | 270 | 242 | 226 | 246 | 266
Rentabilidad financiera 0,09 010 | 008 | 0,10 014 | 014
Rentabilidad econémica 011 | 010 | 009 | 009 | 011 | 010
Margen ventas 013 | 012 | 011 | 011 | 013 | 011
Rotacion de activo 08 | 083 | 079 | 0,76 | 084 | 086
Coste recursos g enos 0,13 0,10 0,09 0,08 0,06 0,05
Cobertura gastos financieros 151 | 193 | 206 | 266 | 442 | 595

Fuente: Elaboracién propiaa partir de los datos del Registro Mercantil
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