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La industria alimentaria es una actividad de suficiente entidad, diversidad y
caracter estratégico como para animarnos a analizar su trayectoria econémica desde el
lado empresarial, atendiendo a la respuesta que ofrecen sus empresas frente a los cambios
gue se estan produciendo desde la integracion plena de nuestro pais en la Union Europea.

Por ello, el objetivo especifico de nuestro trabajo es averiguar el
comportamiento empresarial de las pequefias compariias del sector, clasificadas de
acuerdo con la actividad que desarrollan.

Para poder aproximarnos al conocimiento de la estructura econdémica y
financiera de las pequefias empresas del sector en el &mbito nacional nos hemos basado
en la informacion facilitada por el Centro de Proceso de Estados Contables, que recoge
datos agregados de las cuentas anuales que depositan en el Registro Mercantil las
entidades obligadas a hacerlo segun la legislacion vigente.

1. INTRODUCCION

Sobradamente conocida es la importancia que tiene la industria transformadora
de alimentos en Espafia, compuesta por mas de 36.000 establecimientos, en donde
trabajan unas 372.000 personas y con una produccién préxima a los 8 billones de pesetas,
magnitudes todas que otorgan a este sector una fuerte especializacién productiva dentro
de nuestro sistema economico en relacion al resto de los paises de la Union Europea. Se
trata asi de una actividad industrial de suficiente entidad, diversidad y caracter estratégico
como para animarnos a analizar su trayectoria econémica desde el lado empresarial,
atendiendo a la respuesta que ofrecen las firmas frente a los cambios que se estan
produciendo desde la integracion plena de nuestro pais en la Unidn Europea. Por ello, el
objetivo especifico de nuestro trabajo es averiguar el comportamiento empresarial de las
pequefias compafiias del sector, clasificadas de acuerdo con la actividad que desarrollan,



a la vista de los resultados obtenidos durante el periodo 1.994-97 de recuperacion
econdémica.

Para poder aproximarnos al conocimiento de la estructura econémica y
financiera de las empresas del sector en el &mbito nacional nos hemos basado en la
informacion facilitada por el Centro de Proceso de Estados Contables (CPEC), que
recoge datos agregados de las cuentas anuales que depositan en el Registro Mercantil las
entidades obligadas a hacerlo segin la legislacion vigebee.esta manera, la base
informativa de la que hemos dispuesto incluye los datos relativos al ejercicio econémico
de 1.996 correspondientes a 2.505 empresas del sector, consideradas todas ellas como de
pequefio tamafo por parte del CPEC, dado que el nimero de empleados por empresa no
alcanza los 100 y que tanto el importe de los ingresos del ejercicio como su activo total
no sobrepasan los 5.900 millones de pesetas por emfrasdistribuciéon geogréfica de
las empresas abarca 25 provincias espafiolas, representativas en conjunto del 58 por
ciento de la produccion alimentaria espafiola, y donde destacan algunas por su gran peso
en el sector, caso de Barcelona, Madrid, Valencia, Sevilla, Cadiz, Gerona, Alicante y
Zaragoz&.

Debemos indicar asimismo que, dado el breve periodo temporal del que
actualmente dispone el CPEC en relacién con la informacion solicitada, puede resultar
arriesgado establecer resultados concluyentes a partir de nuestro andlisis, por lo que
vamos a considerar estas primeras apreciaciones del presente trabajo como parte de un
andlisis mas amplio que se ira desarrollando con posterioridad, en etapas sucesivas, a
medida que se vaya ampliando la base de datos disponibles, tanto en cuanto al periodo
temporal, como en relacién al nimero de empresas que la componen.

2. RASGOS BASICOS Y EVOLUCION RECIENTE DE LA INDUSTRIA
ALIMENTARIA EN ESPANA

El panorama general en el que se ha venido desarrollando esta industria en
nuestro pais viene principalmente determinado por el estancamiento de la demanda
alimentaria, tal y como se viene manifestando a través de la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares referida al gasto alimentario medio por hogar en Espafa
(Grafico 1). Esta circunstancia constituye la pauta principal que han seguido las empresas
del sector hasta 1.996; asi, los incrementos de produccion han sido mas bien discretos,
cuando no negativos (Grafico 2), ademas de haber permanecido estancado el nivel de
utilizacion de la capacidad productiva hasta 1.996 en torno al 70 por ciento del total,
proporcién que incluso resulta inferior a la que se registra en el resto de los sectores
industriales (Grafico 3). El nUmero de trabajadores ocupados ha permanecido estable a
consecuencia de ello, si bien, en algunos momentos, se han producido también
reducciones de plantilla. Asimismo, se han registrado cambios en el empleo, dirigidos a
la sustitucion de trabajo fijo por temporal, animados, sin duda, por el afan de las



empresas a la hora de reducir costes de produccién, dado que deben enfrentarse a un
mercado cada vez mas abierto y competitivo.

-GRAFICO 1 -

EVOLUCION DE LA DEMANDA ALIMENTARIA EN
ESPANA: GASTO MEDIO POR HOGAR
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Por tanto, todas estas consideraciones, observadas de forma reiterada a lo largo
de los ultimos cinco afos, vienen a poner de manifiesto las escasas posibilidades de esta
industria cara a la generacion de nuevos puestos de trabajo, no obstante ser una actividad
que, en términos generales y comparada con otros subsectores industriales, emplea mayor
cantidad de mano de obra en relacién a las inversiones efectuadas.
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INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL ALIMENTARIA
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La nota mas positiva observada en este sector durante los dos Ultimos afios ha
sido el favorable comportamiento que estd demostrando frente a los mercados exteriores.
Buena prueba de ello ha sido el continuo incremento de las exportaciones, por encima
incluso del correspondiente a las importaciones, llegando las primeras a cubrir
sobradamente las segundas, algo poco usual en el sistema alimentario espafiol (Grafico



4). Este proceso, que tuvo su origen en los efectos beneficiosos de la devaluacién de la
peseta durante el afio 1.993, parece haberse consolidado posteriormente, sustentandose
esta vez en factores de competitividad distintos de los que en principio pudieron derivarse
de la pérdida de valor de nuestra moneda. En el momento actual, abandonada ya la
posibilidad de resolver situaciones de competitividad del sector por la via de los tipos de
cambio, nos encontramos con unos mercados mucho mas integrados, y en los que la
competencia es cada vez mayor, especialmente en la Unién Europea, de donde proceden
y a donde se dirigen dos terceras partes de nuestros intercambios exteriores.

Por otra parte, la evolucién de los precios de los alimentos se encuentra bastante
estabilizada en el mercado espafiol, ante lo cual las empresas han tratado de moderar sus
costes, comenzando por los salariales y, en la medida que las condiciones
macroecondmicas permitian reducir los tipos de interés en los mercados, recortar también
los costes financieros, de forma especial aquellas firmas que habian mantenido elevados
niveles de endeudamiento (Grafico 5). Asimismo, la mayoria de las empresas han tratado
de ganar competitividad a través de otros factores, tales como la eficacia organizativa, la
mejora en sus sistemas de distribucion y las innovaciones en proceso y producto, donde
la investigacion aplicada tiene un papel mas que relevante.
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- GRAFICO 5 -

COSTES Y PRECIOS

130 | Indice 1993 = 100

1993 1994 1995 1996 1997

Precios = = = = Coste laboral — = — Coste de capital

Fuente: Boletin de Coyuntura Industrial. MINER.

Llegados a este punto nos vamos a interesar en analizar este sector desde la
Optica empresarial, para conocer asi el grado de respuesta que las pequefias firmas estan
mostrando ante la reciente evolucion de la industria transformadora de alimentos en
Espafia, habida cuenta de que la estructura empresarial del sector esta caracterizada por el
predominio de este tipo de establecimientos.

3. ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS PEQUENAS
EMPRESAS SEGUN LA ACTIVIDAD QUE DESARROLLAN

La industria de productos alimenticios y bebidas se caracteriza por una gran
atomizacion, dado que un 96 por ciento de las empresas no supera los 25 empleados;
ademas de esta circunstancia, tenemos que considerar la heterogeneidad del sector,
puesto que mientras las empresas pequefias son de caracter familiar y ejercen una
influencia local, las grandes empresas, con instalaciones modernas y automatizadas,
tienen una proyeccion internacional, acaparan la mayor parte de la produccién vy, en
muchos casos, su capital es extranjero.



- CUADRO 1 -
CLASIF. DE ACTIVIDADES EN LA INDUSTRIA DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS Y BEBIDAS
Cadigos| Sectores (CNAE 1.993)

15.1 Industria carnica

15.2 Elaboracién y conservacion de pescados y productos a base de pescado
15.3 Preparacién y conservacion de frutas y hortalizas

154 Fabricacion de grasas y aceites (vegetales y animales)

155 Industrias lacteas

15.6 Fabricacion de productos de molineria, démes y productos araiteos

15.7 Fabricacion de productos para la alimentacion animal

15.8 Fabricacion de otros productos alimenticios

15.81 | Fabricacién de pan y de productos de panaderia y pasteleria frescos
15.82 | Fabricacion de galletas y de productos de panaderia y pasteleria de larga duracion
15.83 | Industria del aztcar

15.84 | Industria del cacao, chocolate y confiteria
15.85 | Fabricacion de pastas alimenticias

15.86 | Elaboracién de café, té e infusiones

15.87 | Elaboracién de especias, salsas y condimentos
15.88 | Elaboracién de preparados para la alimentacion infantil y preparados dietéticos
15.89 | Elaboracién de otros productos alimenticios
15.9 Elaboracién de bebidas

Esta heterogeneidad de la industria se repite también en cada uno de los sectores
gue la componen (Cuadro 1); por ejemplo, mientras que en la industria del azucar la
produccion esta a cargo de unos pocos grupos industriales con establecimientos de
tamafio mediano y grande, en otros, como la fabricacion de pan y de productos de
panaderia y pasteleria, el producto surge de una miriada de pequefios establecimientos
familiares.

Estas caracteristicas se corresponden con la estructura que reflejan los datos
empleados para la elaboracién de este trabajo, de tal modo que los sectores mayoritarios
en cuanto a numero de empresas y de trabajadores en relacién al total son los de
fabricacion de pan y de productos de panaderia y pasteleria frescos, la industria carnica y
la elaboracién de bebidas, sumando mas del 61 por ciento de las 2.505 empresas
analizadas y suponiendo alrededor de las tres quintas partes del personal contratado
(Gréfico 6).
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DISTRIBUCION DE EMPRESAS POR SECTORES DE ACTIVIDAD
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Ademas, si consideramos los importes medios del personal fijo y eventual por
empresa, obtenemos una plantilla media para la industria de 11 trabajadores a lo largo de
1.996, si bien existen diferencias significativas entre cada uno de los sectores: en tanto
que las empresas dedicadas a la fabricacion de pastas alimenticias duplican esa cifra,
aquellas otras dedicadas a la fabricacion de grasas y aceites o las integrantes de la
industria del azucar, por citar algunas, cuyo nimero medio de asalariados no llega a los
diez, bien pueden calificarse como microempresas o muy pequefias empresas (Grafico 7).
El gasto medio por trabajador abarca desde los 2 millones de pesetas, para los sectores de
elaboracién y conservacion de pescados e industrias lacteas, hasta los mas de 4 millones
de pesetas, correspondientes a la fabricacion de pastas alimenticias, pasando por importes
que fluctban entre los 2’5 y 3 millones de pesetas, mayoritarios entre los restantes
sectores. Diferencias mas notables se producen cuando relacionamos la participacion de
los gastos de personal en el valor afiadido bruto de cada sector; aqui los porcentajes
varian de modo amplio, desde un 50 por ciento en la elaboracion de bebidas, hasta un 82
por ciento en las empresas fabricantes de pan y de productos de panaderia,
correspondiendo a la mayoria de los sectores porcentajes que varian del 60 al 70 por
ciento.



- GRAFICO 7 -

PLANTILLA MEDIA POR EMPRESA SEGUN SECTORES DE ACTIVIDAD

N° Trabajadores

Sectores

En cuanto al reparto del casi medio billon de pesetas correspondiente al importe
neto de la cifra de negocios de las pequefias empresas estudiadas, destaca la participacion
de la industria carnica (29%), de la fabricacién de pan y de productos de panaderia y
pasteleria frescos (12%) y de la elaboracién de bebidas (10%), si bien, tomando valores
medios por empresa de dicha magnitud, hallamos notables diferencias entre sectores. Asi,
las empresas fabricantes de pastas alimenticias multiplican por cuatro la facturacion
media de la totalidad de la industria, cifrada en 193 millones de pesetas, destacando
también en este aspecto las empresas fabricantes de productos para la alimentacion
animal, las de grasas y aceites y la industria carnica. En sentido contrario hay que
destacar el reducido volumen medio de ventas por parte de las empresas fabricantes de
pan y de productos afines, al no llegar tan siquiera al 40 por ciento de la facturacion
media de la industria (Grafico 8).
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En el reparto del valor afladido generado por las pequefias empresas
alimentarias, destaca la participacion, en valores absolutos, de la fabricacion de pan y de
productos de panaderia y pasteleria frescos (24%), de la industria carnica (21%) y de la
elaboracién de bebidas (12%), si bien este orden se ve alterado cuando se toman valores
medios de dicha magnitud por empresa. Las empresas fabricantes de pastas alimenticias
multiplican por cuatro el valor afiadido medio de la totalidad de la industria, cifrado en 38
millones de pesetas, destacando también en este sentido las empresas que elaboran
preparados para la alimentacién infantil, las empresas fabricantes de productos para la
alimentacion animal y aquellas otras que elaboran café, té e infusiones. Por contra,
merece resaltarse el reducido volumen medio de valor afiadido generado por las empresas
de la industria del azucar, por las empresas fabricantes de grasas y aceites y por aquellas
otras que elaboran pan y productos afines, las cuales no alcanzan el 70 por ciento del
valor afiadido medio por empresa de la industria.

Desde el punto de vista patrimonial, las empresas pertenecientes a los sectores
de elaboracién de café, té e infusiones y de fabricacién de productos de molineria,
almidones y productos amilaceos fueron las que mayor porcentaje de fondo de maniobra
presentaron durante 1.996, con valores en torno al 30 por ciento del importe de sus
activos respectivos. Aunque inferiores, también fueron significativos los presentados por
la industria del azlucar y las empresas dedicadas a la elaboracion de especias, salsas y
condimentos, en torno a un 25 por ciento. En cambio, merece resaltarse por su pésimo
comportamiento en relacion a este indicador al sector dedicado a la fabricacion de pany
de productos de panaderia y pasteleria frescos, cuyas empresas presentaron un capital
circulante negativo ese mismo afio. Los sectores fabricantes de grasas y aceites, de
galletas y de industrias lacteas, ademas del dedicado a la elaboracion de preparados para
la alimentacién infantil y preparados dietéticos, presentaban valores positivos muy
reducidos en sus respectivos fondos de maniobra.

En términos de liquidez, esto es, de la tesoreria disponible para hacer frente a las
deudas a corto plazo, conviven sectores con elevados importes, como el de elaboracién
de café, té e infusiones, con otros donde esta relacién se sitla por debajo del 7 por ciento,
caso de las industrias lacteas, de la preparaciéon y conservacion de frutas y hortalizas y de
la industria del cacao, chocolate y confiteria.

La calidad de la deuda o proporcién existente entre deuda con vencimiento a
corto plazo frente al endeudamiento total, estaba situada para 1.996 entre el 70 y el 80 por
ciento en todos los sectores, llegando Unicamente a superar el limite superior las
empresas que elaboran y conservan pescados y aquellas otras fabricantes de grasas y
aceites.

La relacion de endeudamiento total o proporcion que guardan los recursos
ajenos frente a los propios, pone de manifiesto las importantes diferencias que en este
apartado existen entre sectores. De un lado, figuran aquellos sectores mas endeudados,
con mas del doble de recursos ajenos que propios, caso de la elaboracién y conservacion



de pescados, de la industria carnica, de las industrias lacteas, de la fabricacién de grasas y
aceites y de la elaboracion de preparados para la alimentacién infantil; en el otro extremo
figuran aquellos sectores con ratios de endeudamiento inferiores a la unidad, como son
los dedicados a la elaboracién de café, té e infusiones, a la fabricacion de pastas
alimenticias y a la fabricacion de productos de molineria.

Cuando analizamos los gastos financieros en relacién al exigible total, hallamos
gue los mayores porcentajes se corresponden con la industria del azlicar y con la
elaboracién de preparados para la alimentacion infantil, si bien debe reconocerse que la
mayoria de los sectores presentan valores muy similares en este aspecto, situados en
torno al 7 por ciento.

El ratio de garantia ofrece, en términos generales, cifras bastante uniformes por
sectores, siendo los activos totales capaces de hacer frente a un hipotético reembolso de
la totalidad de los recursos ajenos, dado que esta relacion presenta para todos los sectores
valores superiores a la unidad, alcanzando en los de elaboracion de café, té e infusiones,
de fabricacion de pastas alimenticias, de pan, de productos de molineria y en la industria
carnica, importes superiores a dos.

En el apartado de los indices de rotacidn sobre la cifra de negocios, merece
destacarse el comportamiento del sector dedicado a la fabricacion de productos para la
alimentacion animal, que es aquel donde mas rapidamente se recupera con las ventas
cada peseta invertida en activos, recursos propios y existencias, siendo superado por las
empresas fabricantes de grasas y aceites Gnicamente en productividad, entendida como
relacion entre el importe neto de la cifra de negocios y los gastos de personal. La
industria cérnica, la fabricacion de pan y de galletas, asi como de productos de panaderia
y pasteleria, son sectores que muestran valores por encima de la media en cada uno de los
indices aludidos, en tanto que el sector de elaboracién de bebidas es quien presenta los
peores datos.

El analisis de la estructura de los ingresos registrados por cada uno de los
sectores ofrece una homogeneidad en cuanto a la participacion de los ingresos de
explotacion en el importe de los ingresos totales, cifrada alrededor del 98 por ciento.
Ahora bien, determinados sectores sobresalen en la participacion relativa tanto de los
ingresos financieros como de los de caracter extraordinario, caso de la fabricacion de
productos de molineria o de la elaboracion de bebidas.

En relacién con los resultados en sus distintos margenes, tanto los relativos al
resultado bruto y neto de explotacién, como al resultado correspondiente a las actividades
ordinarias y al resultado antes y después de impuestos, estan a la cabeza los sectores de
elaboracién de café, té e infusiones y de elaboracion de bebidas, cuyos margenes de
resultados sobre ingresos totales superan en cualquier caso al resto de los sectores. Por
otra parte, las empresas dedicadas a la fabricacion de productos de molineria sobresalen
en el margen de sus resultados antes y después de impuestos debido a sus ingresos de



caracter extraordinario. Ademas, tanto la elaboracion de preparados para la alimentacién
infantil como la preparacion y conservacion de frutas y hortalizas, presentan resultados
del ejercicio negativos, a pesar de los buenos margenes de resultado bruto y neto de
explotacion alcanzados, situacidon que se explica por las elevadas cargas financieras que
soportan las empresas de ambos sectores. La elaboracién de especias, salsas y
condimentos junto con la fabricacién de pastas alimenticias son sectores con margenes de
resultados equilibrados y con porcentajes superiores a la media del resto de sectores.
Indicar también que tanto industrias lacteas como fabricacion de grasas y aceites son los
sectores cuya evolucién en cuanto a margenes de resultados es mas irregular, con valores
proximos a cero.

El importe de los recursos financieros generados en la actividad por cada uno de
los sectores ofrece un amplio abanico de importes medios por empresa; asi, destaca el
sector fabricante de pastas alimenticias, con mas de 50 millones de recursos medios
generados por empresa, seguido por la industria de elaboracion de bebidas y la
fabricacion de productos para la alimentacion animal, con importes cercanos a los 18
millones de pesetas. Con importes por debajo de los 5 millones de pesetas por empresa se
encuentran los sectores de preparaciéon y conservacién de frutas y hortalizas, de
fabricacion de pan e industria del azdcar. No obstante, cuando se relacionan los recursos
totales generados con la cifra de ventas, son la elaboracién de café, té e infusiones junto
con la elaboracion de bebidas, los sectores que mayores porcentajes alcanzan, entre un 7
y un 8 por ciento, estando situadas en los Ultimos lugares tanto las empresas dedicadas a
la elaboracion y conservacion de pescados como las pertenecientes a la industria del
azucar.

La rentabilidad econémica o rentabilidad que se obtiene de las inversiones
efectuadas con independencia de la financiacion empleada para llevarlas a cabo, ofrece
cifras muy dispares para cada uno de los sectores. Asi, destaca claramente el sector de
elaboracién de café, té e infusiones, con un rentabilidad econémica superior al 14 por
ciento, seguido por la fabricacién de productos para la alimentacién animal y la
elaboracién de especias, salsas y condimentos, con valores cercanos al 10 por ciento. Los
sectores menos rentables en este aspecto son las industrias lacteas y la preparacion y
conservacion de frutas y hortalizas, con importes por debajo del tres y del cuatro por
ciento, respectivamente.

La rentabilidad financiera, esto es, la rentabilidad que los propietarios obtienen
de su participacion en la empresa, se encuentra condicionada por la rentabilidad
econOmica, el coste de los recursos ajenos y el nivel de endeudamiento total de la
empresa. La conjuncién de los valores de estos tres parametros a nivel de cada uno de los
sectores analizados, da como resultado que las mayores rentabilidades financieras se
alcancen por parte de los sectores de elaboracion de café, té e infusiones, de elaboracion
de especias, salsas y condimentos y de fabricacion de productos para la alimentacion
animal. En cambio, industrias lacteas y preparacion y conservacion de frutas y hortalizas



son sectores que presentan importes negativos en sus respectivas rentabilidades
financieras.

4. CONSIDERACIONES FINALES Y CONCLUSIONES

El conjunto del sector presenta hasta 1.996 una produccién estable, que responde
a las caracteristicas de su demanda, acompafiada de una mejora en la posicion
exportadora y de una coyuntura favorable que ha permitido mantener los costes laborales
y reducir considerablemente los costes financieros.

Otros aspectos a considerar en el conjunto de empresas analizadas son, en
primer lugar, la disparidad sectorial en funcion del tamafo de las firmas, tanto en relacién
al numero medio de trabajadores, como por la facturacion media por empresa, y, en
segundo lugar, la homogeneidad que presentan tanto en el nivel de endeudamiento a corto
plazo como en la similar proporcién que guardan los costes financieros respecto al
exigible total.

La actividad de fabricacion de pan y de productos de panaderia y pasteleria,
representativa de la tercera parte de las empresas analizadas, viene caracterizada por su
escasa productividad, medida en términos del valor afiadido sobre gastos de personal,
tratandose, asimismo, de empresas con un reducido volumen de negocios unitario, que
esta en consonancia con el bajo nivel de recursos financieros generados. No obstante,
estas empresas presentan aceptables margenes de resultados y tasas de rentabilidad en
comparacion con el resto de la industria.

La industria carnica ha ocupado también una posicidn relevante en nuestro
analisis, al englobar una quinta parte de las empresas estudiadas. Este sector destaca por
su elevada cifra media de ventas por empresa, acompafiada de un alto nivel de
endeudamiento, pero sin que este hecho suponga menoscabar el indice de garantia y la
rentabilidad financiera del sector.

La elaboracion de bebidas es otro de los grandes sectores analizados, tratandose,
en este caso, de empresas muy pequefias que, dadas las caracteristicas propias de su
actividad, generan elevados niveles de valor afiadido y que, a pesar de sus significativos
costes unitarios del factor trabajo, pueden sostener tasas de productividad del mismo
superiores a las del resto de los sectores. A su vez, es preciso destacar que estas empresas
generan elevados recursos financieros y son aquéllas que mayores margenes obtienen en
cuanto a los resultados del negocio.

Otras actividades cuya situacion merece destacarse, a pesar de su escasa
representacion, tanto en el conjunto de la industria alimentaria, como por el nimero de
empresas estudiadas, son la fabricacién de pastas alimenticias y la elaboracion de café, té
e infusiones.



La primera de ellas esta constituida por un grupo de firmas de tamafio
considerablemente mayor al del resto de empresas integrantes de otros sectores, aspecto
gue se manifiesta en las cifras de produccién, empleo y valor afiadido generado; ademas,
su situaciéon econdémica y financiera esta caracterizada por la capacidad para obtener
elevados recursos financieros, manteniendo, al tiempo, un alto nivel de garantia y un
escaso endeudamiento.

La actividad de transformacién de café, té e infusiones es aquélla que presenta
los mejores margenes de resultados, lo cual se traduce en la consecucién de la tasa de
rentabilidad econémica mas alta de todos los sectores, presentando, al mismo tiempo, el
mejor comportamiento en cuanto a los recursos generados sobre la cifra de ventas, junto
con el sector de elaboracién de bebidas. Estamos también frente a las empresas menos
endeudadas, con los ratios mejores de garantia y de liquidez y con el nivel mas alto de
rentabilidad financiera de cuantas se han estudiado.
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