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1. INTRODUCCION.

El sector de industrias alimentarias recoge todas las actividades: relacionadas con la
transformacion de materias primas agricolas 'y biotecnolégicas en productos alimentarios,
incluyendo las industrias camicas, lacteas, de alimentacién animal y vinicola, asi como la
fabricacion de cualquier otro producto alimenticio.

Este sector posee una gran relevancia en la Comunidad de Castilla y Ledn, ya que
muchas de las actividades en él incluidas estan muy relacionadas con las produccuones
agricolas y ganaderas de la region. La gran importancia que la actividad primaria tiene en
Castilla y Ledn es un gran aliciente para potenciar el desarrolio del sector ‘'de productos
alimenticios que, ademas, representa el 22% del empleo total en la Comunidad (Escudero
Barbero, 1992, pag. 11). .

El Instituto de Estudios Econémicos {1980, pag. 46) pone de manifiesto Ia importancia
de potenciar el sector agroalimentario incidiendo directamente sobre el valor afiadids:gemerado.
La transformacion agraria se pretente encaminar precisamente.en ese sentidoy’ lograr, entre
otras cosas, detener el abandono de las zonas rurales, las comientes. migratorias campo-
ciudad, corregir desequilibrios entre regiones y transferir recursos:a Zonas-agrarias:

Castila y Ledn ocupa el tercer lugar en cuanto & produccion: alimentaria a nivel
hacional, posicién que se ha mantenido en los Gitimos arios, representando un’9% sobre el
valor total nacional (Gordo Gémez, 1994, pag. 323).-Si se analiza‘el nivel dé valor afadido
generado por la produccion, la posicion de la regitin es mas discreta, observandose un nivel de
desarrollo. inferior y una productividad de estas industrias menor a la media nacional. Las
caracteristicas del sector en: Castilla y Ledn las pone de manifiesto Gordo Gémez (1988, pp.
231-234) cuando afia que el tamarfio de las empresas del sector es reducido, en
consonancia con el observado a nivel nacional, su localizacién depende en gran medida de la
proximidad a los centros de consumo y ademas esta sufriendo un proceso de concentracién
empresarial.

Por otra parte, la integracion espariola en la Union Europea, 'segun recoge el Plan de
Desarrolio Regional de Castilla y Ledn (1991, pag. 254), supone para este tipo de actividades la
posvbllldad del incremento de sus exportaciones. Sin embargo, para alcanzar ese objetivo y -



Evolucién de las Industrias Alimentarias en Castilla y Ledn: andlists econémico-financiero 839

ganar cuota de mercado fuera de nuestras fronteras hay que superar algunas limitaciones que
pueden afectar al desarrollo adecuado del sector agroalimentario’. Entre estas limitaciones
cabe destacar las siguientes:

- Existencia de un retraso en el sector agricola que.provoca problemas de competitividad
en el de industrias alimenticias, asi como de adaptacién de los -productos a las
condiciones de'la Unidén Europea, siendo necesario una reordenamon regional en este’
sentido.

- El minifundismo mdustnal en el sedtor dificulta la competencia y la penetracnon de Ios
productos en los mercados comunitarios.

- Los defectos en la comercializacion ‘encarecen los productos y su'presentacion -no se
adapta a las normas y costumbres de fa Union Europea,:siendo necesarla la utilizacién
de sistemas comerciales m#s avanzados.

La acciéon de tas empresas del sector ante el mercado Unico- europeo debe ir
encaminada, segun Martinez Villar (1994, pag. 1703), a mejorar su posicion competitiva tanto a
nivel nacional como internacional, estableciendo una estrategia que permita, entre otras cosas,
mejorar los canales de distribucion, reducir el poder negociador de las distribuidoras
comerciales; mejorar la productividad de las empresas y aprovechar la imagen de los productos
‘con 'denominacién de origen.

"Ante estas expectativas de desarrollo de la actividad econdmica en Castilla y Ledn es
necesario analizar la situacion real en la que se encuentran las empresas pertenecientes al
sector de productos agroalimentarios. Conocer los. rasgos que caracterizan a estas unidades
econdmicas es un punto de partida basico para poder incidir sobre las debilidades que pueden
afectar a su'futuro. Por ello, el objetivo del presente trabajo es poner de manifiesto la situacion
en gue se encuentra el sector de Productos alimenticios, bebidas y tabaco, y la evolucion que
ha-sufrido‘durante el periodo 1990-1994 a través del andlisis de 1a informacion contable que las
-empresas facilifan a“los distintos usuarios. En concréto, podrian especuflcarse los siguientes
subobjetivos:

Analizar las ‘caracteristicas del sector de Productos alimenticios en la Comunidad ‘de

‘Castilla'y Le6n en cuanto a distribucion de las unidades econdmicas.

- -Analizar la evolucion sufrida por las empresas pertenecientes a este sector en las
wvariables mas representativas de sus resultados.

- “Analizar la estructura econémico-financiera.

- . 'Analizar la evolucion del resultado.

2. METODOLOGIA.

La informacion contenida en la presente comunicacion forma parte de los resultados del
Proyecto de Irivestigacion titulado “Analisis econémico-financiero de las empresas de Castilla y
Ledn por sectores de actividad 1993-1994”, financiado por la .Consejeria de Economia y
Hacienda de la Junta de Castilla y Ledn y que se ha llevado a cabo por un grupo de profesores
de la Universidad de Salamanca, junto con la colaboracion de las Delegaciones Territoriales del
Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia, en representacion de los

Pueden verse también Gordo Goémez(1992) y Blanco Rodriguez y
otros(1990). ' '
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Registros Mercantiles de las nueve provincias de la Comunidad. En el citado Proyecto se lieva
a cabo un andlisis de la situacion y. evolucion de las empresas de nuestra Comunidad
agrupadas en funcién del sector de actividad al que pertenecen y forma parte de una labor de
investigacion que:se inicié en 1990 y que se ha venido realizando de forma continuada desde
entonces. La metodologia seguida se ha adaptado a la elaborada por la Central de Balances
del Banco de Espafia, lo que facilita la realizacion de comparaciones con la informacion-a nivel
nacional, pero su aplicacion solo es posible de forma parcial, ya que fa Central de Balances
dispone de determinada informacion complementaria que no puede obtenerse directamente de
la informacion contable facilitada por las empresas a través del deposito en los Registro
Mercantiles de sus Cuentas Anuales.

’ La investigacidn se ha desarrollado tomando como base Ia informacion recogida en las
cuentas anuales que las Sociedades mercanties con domicilio en Castilla y Leén han
depositado en los Registros mercantiles de las nueve provincias de la Comunidad.
Basicamente se trata de las Cuentas correspondientes al ejercicio 1994 en las cuales también
aparecen los datos relativos a 1993. Esta informacion ha sido complementada con los
resultados obtenidos en los arios anteriores, lo cual ha permitido obtener datos econdmico-
financieros del periodo 1990-1994 que seran el objeto de analisis para la presente
comunicacion.

,

Obtencion de la informacion.

La informacién manejada en este estudio correspondiente al ejercicio 1990 procede de
las cuentas anuales depositadas por todas las empresas de la Comunidad pertenecientes al
sector de Productos alimenticios, bebidas y tabacos. Por su parte, la correspondiente a los
ejercicios 1991, 1992, 1993 y 1994 se ha obtenido a partir de una muestra de empresas que
permitiera:garantizar estadisticamente la obtencién de resultados coherentes. Dicha muestra
estd compuesta por todas las empresas que en 1990 superaron los 480 miliones de pesetas de
cifra de negocios y por un grupo de empresas, elegido a fravés de muestreo estratificado y
segun provincias (Prado Lorenzo, 1995, pag. 21), de entre aquellas cuya cifra de negoaos no
super6 la mencionada.

La informacion de las empresas se solicito a los Registros Mercantiles correspondientes
y ha pasado por un proceso de codificacion, homogeneizacion y verificacién de los datos
contenidos en las cuentas anuales, subsandndose los errores siempre que la informacion
facilitada por la empresa o permitio.

El nimero de empresas que se ha utilizado en cada uno de los afios para la realizacion
del andlisis presentado son los siguientes:

Ejercicio 1990 = 668 empresas.
Ejercicios 1991y 1992 = 293 empresas.
Ejercicios 1993 y 1994 =294 empresas.

Una vez obtenida la informacion individual de cada una de las empresas se llevo a cabo
un proceso de agregacion que permite ofrecer datos globales del sector recogidos en distintos
cuadros y estados de los cuales se han obtenido las conclusiones mas importantes.
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3. RESULTADOS.

A. Caractenstlcas del sector de Productos alimenticios, bebidas y tabacos en la comumdad de
Castilla y Lebn.

El Cuadro 1 recoge como se distribuyen las empresas pertenecientes a este sector
entre las nueve provincias de la-Comunidad, asi como el tipo de forma juridica predominante.
En este sentido, puede observarse que la mayor concentracion de empresas se da. en dos
provincias: Salamanca, con casi el 22% del total y Ledn con cerca del 20%, seguidas en cuanto
a importancia por Burgos con cerca del 13%. Ninguna de las seis provincias restantes alcanza
valores del 10% del total en el afio 1990 que se toma como base en el estudio.

En cuanto a la forma juridica, se observa que es la Sociedad Anonima la que tiene
mayor representacion, con cerca del 63% del total en el afio 1990, no alcanzado el 3% el
numero de empresas: que tienen una tipologia distinta a la Sociedad Andnima o Sociedad de
Responsabilidad Limitada. En los afos siguientes, las Sociedades Limitadas incrementan su
representacion al tiempo que disminuye el de Sociedades Andnimas. Este hecho puede
explicarse faciimente si se tiene en cuenta la incidencia de los cambios introducidos por la
nueva legislacion relativa a este tipo de Sociedades. Concretamente nos. referimos " al
incremento de la cifra minima de Capital Social que deberia escriturarse a.la creacion de una
Sociedad Andnima. Consecuentemente un importante niimero de Sociedades Andnimas se ha
transformado en Sociedades Limitadas. Puede decirse que esta transformacién es mayor en la
realidad de lo que se observa en el Cuadro 1, puesto que, como se recoge en la metodologia,
en la muestra seleccionada tienen un peso importante las empresas 'de mayor tamario, las
cuales se han visto afectadas en menor medida por la normativa que establece como capﬂal
minimo de una sociedad anonlma 10 millones de pesetas.

B. Evolucion de las empresas

Es evidente que debido al planteamiento de partida de utilizar una poblacién para el
periodo inicial del estudio y una muestra para los sucesivos ejercicios pueden surgir
limitaciones al andlisis posterior. A pesar de ello, es posible conocer cual es la evolucién que
han sufrido las empresas de las que se posee informacién para todos los afios que abarca.el
estudio. Concretamente, segun se desprende del Cuadro 2, hay 257 empresas de las que se
posee informacion individualizada en los 5 ejercicios que forman parte del estudio y que
representan el 38,4% sobre el total de la poblacién en 1990.

Puede observarse que, atendiendo a su cifra de negocios, las empresas se clasifican
siguiendo una distribucién de caracteristicas normal, ya que los intervalos con mayor niimero",
de individuos son los centrales (entre 100 y 230 millones de pedetas) y disminuye de forma
simétrica a medida que nos acercamos a los intervalos de los extremos.

El activo medio de las 257 empresas se situaba en 1990 en tomo a los 395 miliones de
pesetas, y pasa a. ser de 611 millones cinco afios después. Este incremento, de
aproximadamente el 55 %, no es uniforme a lo largo del periodo analizado. Es entre 1991 y
1992 cuando el activo medio tiene una evolucién mayor, en torno al 30%, siendo unicamente
en el gjercicio 1993 cuando se observa una disminucion del mismo con respecto al ejercicio
anterior, y que esta motivada principalmente por la reduccién de activos en las empresas que
se localizan en los intervalos altos de la clasificacion por tamario.
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Por otra parte, el aumento del pasivo exigible medio es ligeramente superior al del
activo y se sitia en toro at 65 % entre 1990 y 1994, produciéndose también el incremento
mayor entre los ejercicios 1991 y 1992 (37%). Del mismo modo, en 1993 los valores de esta
magnitud disminuyen como consecuencia de la evolucion de las grandes empresas del sector.

En términos parecidos podemos referimos a la evolucion de la cifra de negocios media.
Si embargo, el comportamiento del coricepto de resultado medio del ejercicio difiere
significativamente de lo comentado para las tres variables anteriores. Al contrario que en el
activo, pasivo exigible y la cifra de negocios, los resultados medios del ejercicio para las 257
empresas de las que se posee informacion en los 5 afios no incrementan, ya que se pasa de
un resultado medio de 20 miilones de pesetas en 1990 a 19 millones en el afio 1994. Ademas,
en contra de la tendencia de aumento sucesivo de las otras variables, ia'evolucion del resultado
presenta una primera fase de disminucion que comprende el periodo que va de 1990 a 1992,
en el que disminuye hasta los 9 millones de pesetas. Esta tendencia se observa no solo a nivel
general, sino en muchos de los intervalos, pero sobre todo en el de grandes empresas, que de
333 millones de beneficios en 1990 pasa a tener unas pérdidas medias de 115 millones dos
afos después. Esta cuestion tiene una gran influencia sobre los datos medios obtenidos enel
cuadro.

C. Estructura econodmico-financiera,

El estudio de las caracteristicas de las inversiones y de las fuentes de financiacion de
las empresas del sector Productos alimenticios, bebidas y tabaco Io podemos readlizar a través
del ana|15|s del Estado de Equilibrio Medio .

Con respecto a la estructura econdmica media de las empresas del sector, cabria
‘'sefalar el incremento del total de las inversiones medias representadas por la cifra de activo,
destacando un importante aumento en el afio 1992 (25%) con respecto a las cifras de activo
medio del ejercicio anterior. Puede observarse ademas que las inversiones en activo fijo
suponen, salvo pequefias variaciones, alrededor del 40% del total de los activos en todos los
afios que abarca el estudio, siendo la mayor parte de las mismas inversiones en inmovilizado
material (30% sobre el activo total). Por ofra parte, los inmovilizados: inmateriales van
adquiriendo mayor importancia, puesto que pasan de representar escasamente el 0,55% en el
afo 1990 al 2,17% cinco afios después. :

En cuanto a la composicion del activo circulante, que en la totalidad de los cinco afios
que comprende el estudio asciende aproximadamente al 60% de la estructura econdmica de
tas empresas del sector, hay que destacar que el principal componente es el relativo a la
explotacion, que supone, dependiendo de los afios, entre el 50 y el 55 % de! total de los activos
medios. Ei activo circulante de la explotacion esta compuesto, tal y como puede observarse en
€l estado de equilibrio, por las partidas de existencias y de deudores, no observandose
variaciones significativas a lo largo de los cinco ejercicios. En-este sentido, las existencias
representan aproximadamente el 20% de los activos y los deudores comerciales el 30%.

Los activos circulantes ajenos a la explotacion practicamente no tienen peso en la
estructura econdmica, ya que en ningun caso se sntuan por encima del 0,5% del fotal de la
inversion.
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En relacién a los activos liquidos, puede observarse que reducen su participacion en la
estructura global al pasar de representar casi el 11% en 1990 al 7,3% en el afio 1994. Tanto la
tesoreria como las inversiones financieras temporales disminuyen su importancia con respecto
al total, ya que, si bien la cuantia de las inversiones financieras ‘temporales medias ha
aumentado durante el periodo, lo ha hecho en menor proporcién que el incremento de los
activos medios.

En cuanto a la estructura financiera, hay que destacar que al utilizar los modelos
abreviados de las cuentas anuales, donde los acreedores estén agrupados en una sola partida
denominada Acreedores a corto plazo, no es posible ‘distinguir entre los acreedores a corto
plazo comerciales y no comerciales. Teniendo en cuenta esta limitacion, que nos impide
realizar un analisis mas en profundidad, se puede observar en el estado de equilibrio medio
que la financiacion a corto plazo representa aproximadamente el 50% del total de la recibida
por la empresa.

En lo referente a la financiacion permanente de la empresa, lo. mas significativo es el
aumento de los fondos ajenos a largo plazo en detrimento de la participacion de los fondos
propios en los recursos financieros. Teniendo en cuenta que ‘la importancia del pasivo
circulante permanece estable a lo largo del periodo de estudio, se puede afirmar que el
endeudamiento de las empresas pertenecientes a este sector se ha visto incrementado. En
1990 el total de fondos ajenos representaba el 58% de los fondos totales y en 1994 este
porcentaje es de 61%, alcanzando el valor maximo en 1992 (63%). Este incremento del
endeudamiento medio en el ejercicio 1992 se debe a un aumento mas que proporcional de los
fondos-ajenos a largo plazo, ya que el nivel de pasivo circulante evoluciona.de una forma mas
uniforme.

En todos los afios, el activo circulante supera al pasivo circulante, 1o que supone un
fondo de rotacion positivo que se sitGia entre el 12 y el 13% de total de la inversidn. Debido a la

variacién negativa del activo circulante, en el ejercicio 1993 el fondo de rotacién disminuye

hasta situarse en torno al 8,5%.

D. Evolucion del resultado.

La composicién y evolucion de cada uno de los conceptos integrantes de la cuenta de
resultados de las empresas del sector para el periodo de 5 afios.que estamos analizando
puede verse en la cuenta de perdidas y ganancias analitica media.

Si comparamos el beneficio obtenido por las empresas con sus ingresos de explotacion
podemos comprobar que, en la mayor parte de los afios, el excedente empresarial se sitlia en
tomo al 1,5-2%, siendo €l afio 1992 en el que se observa el menor valor con un 0,8% sobre el
total de los ingresos. El beneficic medio que obtienen las empresas del sector es una magnitud
lmportante pero es necesario, y mucho mas interesante, realizar un andlisis de las partidas de
ingresos y gastos que dan lugar a ese resultado.

Los ingresos de explotacion tienen 'su principal ‘origen en las ventas realizadas,
representando un 99% sobre el total de estos mgresos teniendo un papel escasamente
importante los otros ingresos de explotacién.

La primera magnitud significativa que surge de la comparacién de ingresos y gastos es
el valor afiadido de la empresa. Las empresas castellano-leonesas de este sector de actividad
tienen por término medio un valor afiadido que se sitda entre el 17 y el 19% del total de los

s
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ingresos de explotacion. Si tenemos en cuenta que las empresas espainolas de este sector,
que forman parte de la base de datos de la Central de Balances del Banco de Espana, en el
ano 1990 tienen como media un valor afadido en torno al 23,77%, el sector en nuestra
Comunidad aparece claramente en desventaja respecto a sus competidores nacionales. La
causa principal de esta diferencia se debe a que las empresas de la regidén tienen unos
consumos que suponen alrededor del 70% de los ingresos, mientras que sus competidoras
nacionales de mayor tamario sitGian su consumo en torno al 60% en el afio 1990.

Los gastos se entuentran marcados principaimente por los consumos y los gastos
extemnos y de explotacién, los cuales representan el 80% de los ingresos de explotacion. Por su
parte, los gastos de personal tan sélo suponen el 10% de los ingresos, cifra que en 1994 se
reduce minimamente. Estos valores originan que el beneficio bruto de explotacion y el
resultado neto medios obtenidos por las empresas se sitien en tormo al 7% y 4,5%
respectivamente. :

Observando el comportamiento de los gastos financieros, puede comprobarse que su
importancia aumenta durante los cuatro primeros arfios entre un 13- 20%, y disminuye en el
ultimo periodo de andlisis. Esta evolucién se puede observar también en relacion al peso que
los gastos financieros tienen sobre los ingresos de explotacién, aumentando casi un punto en
esos cuatro primeros afios y disminuyendo al 2,7% de los ingresos en 1994.

Es necesario sefialar que en el afio 1993 los ingresos de explotacién se reducen en
relacion al ejercicio anterior. Tanto los gastos de explotacién como los consumos tienen un
comportamiento en el mismo sentido, pero mas que proporcional, lo.que supone que en ese
afo el valor afiadido medio de la'empresa alcance el 20% de los ingresos (el mayor de los
cinco ejercicios estudiados). El unico componente de la cuenta de resultados de ese ejercicio
que tiene un comportamiento totalmente distinto al de los ingresos de explotacién son los
gastos financieros, que no sélo no disminuyen, sino que ‘'se incrementan un 17,3% con
respecto a los del gjercicio 1992, probablemente debido al incremento del endeudamiento que
se ha observado en el sector en los afios 1990, 1991y 1992,

E) Evolucién de los ratios medio‘s mas significativos.

Como se puso de manifiesto al estudiar la estructura econdémico-financiera de las
empresas del sector, el fondo de rotacién medio es, en todos los afos, positivo, lo que da lugar
a que el ratio Activo circulante/ Financiacion-a corto plazo tenga unos valores superiores a 100.
A partir de estos valores se podria pensar que, por termino medio, las empresas del sector no
presentan problemas de solvencia. Para poder realizar esta afirmacion con plenas garantias
seré necesario un andlisis mas detallado de la situacion, ya que el activo circulante se compone
de elementos con una gran heterogeneidad en cuanto a su grado de liquidez. Dentro de estos
elementos se encuentran las existencias; que para transformarse en liquidez necesitan ser
elaboradas y vendidas, siendo su grado de conversién en liquidez el menor de todos, y su
ihclusion en el activo circulante para estudiar la solvencia pueden estar ofreciendo un efectos
distorsionante. Teniendo en cuenta esta observacion se calcula e} ratio de (Activo circulante -
Existencias) / Financiacién a corto plazo, a través del cual se observa que la situacion de
liquidez a corto plazo de las empresas sigue siendo buena, ya que en todos los casos se situa
entre el 75 y el 85% de las deudas a corto plazo.
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Para las empresas es de vital importancia poder hacer frente a las deudas con terceros
sin tener que ver afectado el ritmo de su proceso productivo, debiendo mantener unos saldos
minimos de los elementos de explotacion del activo’circulante, por lo que hay una parte de
esos elementos que tienen un caracter de fijo. Este equilibrio no se ve afectado cuando los
recursos permanentes de las empresas financian los activos fijos mas la parte de activo
circulante que se consideran necesarios. Una idea aproximada de este equilibrio nos la puede
dar el ratio Recursos permanentes / (Activo fijo neto + Activo circulante de explotacion), que en
los cinco afios que abarca el analisis se situa en tomo al 55 %.

La cobertura de los gastos financieros por los resultados de explotacién es suficiente en
todos los afos, ya que se encuentra por término medio en torno al 150%, siendo su valor mas
bajo el 132% en el afio 1992,

. &

El ratio Valor afiadido / Activo total medio nos informa acerca del rendimiento del sector,
y en él podemos comprobar como tiene lugar un ligero ascenso en el segundo afio del estudio,
pasando del 80% a casi el 87%, mientras que en los dos afos siguientes, 1992 y 1993, el
_ rendimiento sufre una disminucion y se sitia en tomo al 76%.

En cuanto al reparto del valor afiadido podriamos decir que la retribucion al personal es
la. mas importante de todas, ya que segin se desprende de ios valores del ratio Gastos de
Personal / Valor afiadido, casi el 60% es dedicado a retribuir a |os trabajadores.

) La retribucidn a los propietarios solo es posible de conocer en los afos 1990, 1992 y
1994. En los dos primero casos los propietarios reciben en forma de dividendos
aproximadamente el 18% del excedente empresarial, cifra que disminuye sensiblemente en
1994, situandose en un 6,91%.

En el cuadro 6 podemos ver la evolucion de la rentabilidad de explotacion de la
inversion, medida a través del ratio Resulfado bruto de la explotacién / Activo total medio. Se
puede comprobar una tendencia ligeramente descendente del valor del ratio hasta 1992 y una
recuperacion en los dos Ultimos ejercicios. Descomponer la rentabilidad en margenes y
rotaciones posibilita -alcanzar una idea mas clara de las causas de la evolucion de este
indicador. Ei descenso que se produce en los valores del ratio desde 1990 hasta 1992 viene
moftivada, en gran medida, por una dlsmmuc'on de los margenes con los gue se opera en el
sector, presentando el indice de rotacion una reduccién de menor importancia. En el afio 1993
se producia un cambio en la tendencia de la rentabilidad y se pasaba de un valor del. 11,37% al
12,39%. En este periodo de tiempo el crecimiento del margen es tan importante que compensa
la reduccion que se produce en la rotacion del activo. En el afio 1994 se produce otro
“incremento en la rentabilidad de la inversion, esta vez de menor importancia que en el afio
anterior. Sin embargo, en'este caso la causa es distinta, ya que ha tenido lugar un importante
aumento de la rotacién de los activos que ha compensado la dnsmnnucuon de los margenes con
respecto al ejercicio anterior.

La rentabilidad de los fondos propios, expresada en el ratios Resultado neto total /
Recursos propios medios, puede observarse en el cuadro nimero 7. E! valor de este ratio esta
influenciado por la rentabilidad que la empresa obtiene por cada unidad invertida, por el coste
-de los recursos ajenos y por el nivel de endeudamiento. Para medir el nivel de rentabilidad
alcanzado por la empresa tomamos el ratio (Resultado neto total + Gastos financieros) / Activo

. total medio. El coste de la deuda viene reflejado por el ratios Gastos financieros / Recursos
ajenos totales medios y el endeudamiento sera igual a los Recursos ajenos totales / Recursos
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propios. Ademas se incluye en el cuadro el valor del efecto apalancamlento denvado de la
existencia de financiacion ajena.

La rentabilidad de los fondos propios en el afio 1990 se situaba en el 10,5%. A partir de
ese momento sufre una reduccién que puede catalogarse de importante en el ejercicio 1992
cuando se sitta en tomo al 4,02%, aumentando en los dos afos siguientes hasta alcanzar un -
valor del 8%. Analizando las causas de esta evolucién podemos comprobar cémo en los dos
primeros afios el efecto apalancamiento es positivo, ya que la' rentabilidad ‘que obtiene la
. empresa por cada unidad monetaria invertida en el proceso de explotacion es superior al coste
medio de la financiacion ajena. En el afio 1992 se observa una disminucién en la rentabilidad
de la inversion, que se sita en tomo al 6,96% debido en gran parte a la reduccion del margen.
En este afio el efecto apalancamiento va a ser negativo, ya que el coste de la deuda
permanece en tomo al 8,6%. Si a esta circunstancia unimos que en ese mismo periodo el ratio
de endeudamiento sufre un aumento considerable, podemos expllcamos por qué la
rentabilidad de los fondos propios ha disminuido hasta niveles del 4%.

En el afio 1993 el efecto apalancamiento contintia siendo negativo, aunque de menor
cuantia que en el ejercicio precedente, debido a que la diferencia entre la rentabilidad de la
inversion y el coste de la deuda ha disminuido sensiblemente y también a fa ligera disminucion
de! nivel de endeudamiento medio que se mantiene en el sector. El efecto apalancamiento
vuelve a ser positivo en el ejercicio 1994, debido a que el coste de la deuda se sitia mas de un
punto por debajo del existente en el afio anterior, con una disminucion muy superior a la
experimentada por el indice de la rentabilidad de la inversidn.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES.

Una vez analizada la informacién depositada en los Registros ‘Mercantiles por las
empresas castellano-leonesas del sector, a modo de resumen se pueden establecer ias
siguientes conclusiones acerca de su situacion econémico-financiera:

- Se observan dos focos principales en cuanto a la localizacién geografica de las
unidades economacas perteneuentes a este sector: las provincias de Sa|amanca y
Ledn.

- La mayoria de las sociedades presentan una dimension baja-media, ya que el 74% de
las 2567 empresas de las que se posee informacién en los cinco ejercicios de que
consta el analisis presentan una cifra de negocms inferior a 480 millones de pesetas
para el afio 1990. En estas empresas se observa un aumento continuado de los valores
medios de activo, pasivo exigible y cifra de negocios durante el periodo de estudio, a
excepcion del ejercicio 1993. Esta circunstancia no se advierte en el resultado medio
del ejercmo en el que se descubren grandes cambios de tendencia.

- La estructura economica y financiera media del sector presenta un alto ‘grado de-

- estabilidad. Se mantiene constante a lo largo de los cinco afios Ia proporcion del Activo
Fijo y'de Circulante (40-60) y la de los Recursos permanentes y la Financiacion a corto
plazo (50-50). En cuanto a la composicion del activo fijo destaca la gran importancia de
los saldos de existencias 'y de deudores comerciales, mientras que los saldos de las
cuentas ajenas a la explotacion muestran unos. saldos casi insignificantes. Debe
destacarse el incremento que se observa en el endeudamiento medio de las empresas
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del sector, en especial del endeudamiento a' largo plazo, ya que la proporcion del
pasivo circulante en relacion al total de fondos permanece constante.

- Se observan unos bajos niveles de valor anadido en relacion ‘a los ingresos de
explotacién (17-19%), debido a la existencia de una elevados consumos de
explotacion. Los gastos de personal se sitian en tomo, al 10% de los ingresos y los
gastos financieros aumentan su importancia en los cuatro primeros anos disminuyendo
en 1994, alcanzando como valores maximos casi el 4% de los ingresos..

- Rentabilidad de la inversion muy afectada por los margenes de explotacién con los que
se trabaja en el sector, ya que las rotaciones permanecen mas estables.

- La Rentabilidad de los fondos propios sufre fuertes variaciones, sobre todo en 1992,
debidas a una considerable disminucion de la rentabilidad de la inversién, que se sitia
por debajo del coste efectivo de la deuda, lo que origina un efecto apalancamiento
negativo. En el ultimo ejercicio, debido sobre todo a una disminucion del- coste de la
deuda, se consigue que el efecto apalancamlento sea positivo.
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CUADRO §
RATIOS MEDIOS.
RATIOS 1990 1981 1892 1993, 1994
Activo circulante/ Financiacion a corto plazo 1306 127,77 122,99 116,59 125,81
{Activo circulante - existencias) / Financiacién a corto plazo 84,28 83,20 79,35 76,15 83,19
Recursos Permantes / (Activo fijo neto+Activo circulante de 60,17 55,13 53,94 54,19 56,07
explotacion)
Rtdo explot / Gastos {i 158,99 157,07 ; 131,89, ’ 142,18 164,71
Valor afidido de la emrpesa / Aclivo fijo neto medio 80,62 ss,qa ’ 83,15 75,44 76,06
Gastos de personal / Valor afadido de la empresa 58,86 61,66 63,26 58,7 58,78
Dividendo / Rtado neto lotal 17,17 . - 18,28 - | 6,91
CUADRO 6 ‘
Rentabilidad de la explotacién
. MARGEN ROTACION RENTABILIDAD
ANO i
R bruto de 1 Importe neto cifra de ! R do bruto de expl ton /
Importe neto cifra de negocios Activo total medio Activo total medio
1990 733 177,44 13,0
1991 724 172,82 12,61
1892 8,59 172,66 11,37
1993 8,16 151,91 12,39
1994 698 180,44 126
CUADRO 7
Rentabilidad de los: fondos propios.
- RENTABILIDAD DE LA COSTE MEDIO ENDEUDAMIENTO REN. FONDOS N ) EFECTO |
ANO INVERSION . PROPIOS APALANCAMIENTO

{Resultado neto total
+ gastos financieros)

Gastos financieros'/
Recursos ajenos

Recursos ajenos
‘totales medios /

Resultado-neto total /
Recursos propios

{Rentab. inversion -
coste medio) X ratio

IActivo totalneto totales medios ‘Recursos propios medios. endeudamiento
medio -medios
1990 10,09 9,76 134,44 10,5 +0,4436
1991 9,12 8,99 154,72 93 40,2011
1992 6,96 8,68 170,79 4,-02 -2,9375
1993 8,12 8,83 166,59 6,9 -1,1827
1994 7.73 754 157,18 8,0 +0,2086




