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Resumen

En el presente trabajo se dispone a realizar un analisis completo del sector
azulejero espafiol. Para ello, se analizara en primer lugar la situacion del sector desde
una perspectiva mundial y europea, con datos de la produccién y el consumo de
azulejos de los principales paises, asi como los datos de las exportaciones e
importaciones. Tras ello, se acabard centrandose en la situacién espafiola mediante el
analisis una serie de datos econémicos.

Dado la importancia que tiene la congregaciéon de este tipo de empresas en la
provincia de Castellén para el sector azulejero espanol, se estudiardn detalladamente
las principales caracteristicas de dicha aglomeracion denominada cluster o distrito
industrial, considerando previamente el marco tedrico.

A continuacion, se realizara un andlisis econdmico-financiero de las empresas
pertenecientes al cluster, divididas en tres grupos, considerando para ello el estudio de
dos periodos: en primer lugar, se abarcard el periodo anterior a la crisis econédmica
considerando los afos desde 2004 a 2007, y en segundo lugar, el periodo durante la
crisis mediante el analisis de los afios de 2008 a 2012.

Por ultimo, mediante una serie de ratios econdmicos, se determinaran las
empresas que se presentan como exitosas en el sector, dada la buena gestidn de sus
cuentas financieras, con el fin de observar sus caracteristicas principales.



1. Introduccion y objetivos

El sector azulejero se ha consolidado como uno de los principales sectores de
Espana. Tiene una importancia singular para la economia espafiola ya que se trata de
una industria de origen y capital espafiol, que ocupa una posicidn de liderazgo tanto en
desarrollo tecnolégico como en disefio y calidad en materiales y servicios.

La industria conforma un cluster industrial con un enorme impacto econdmico,
social y laboral en un reducido espacio geografico, el distrito cerdmico de la provincia
de Castelldn. La competitividad del cluster castellonense se debe en gran medida al
esfuerzo realizado en I+D+i, que han situado a la industria azulejera como lider
mundial en dreas como los pavimentos cerdmicos o las fritas y esmaltes.

La década prodigiosa de la industria cerdmica abarcé de 1993 a 2002 donde la
produccién se duplicd, superando los 650 millones de metros cuadrados el ultimo afio.
Ademas el sector proporcionaba 35.000 empleos directos y tal vez otros tantos
indirectos, lo que equivalia aproximadamente a un tercio de todos los trabajadores de
la provincia de Castellén.

Pero la crisis ha golpeado duramente a este sector, y en 2009 la produccién se
habia reducido practicamente a la mitad con respecto a la alcanzada en 2002. No
obstante, los ultimos datos obtenidos son muy alentadores, ya que a fecha de 2012,
Espana representa el primer pais productor europeo y segundo exportador mundial.
Asimismo, es el tercer sector industrial espafiol que mas superdvit comercial aporta a
Espana, lo cual resulta muy favorable para la situacion actual.

Por tanto, a pesar de las dificultades en las que se encuentra actualmente el sector,
este sigue siendo muy competitivo. Lo demuestra tanto su capacidad de exportacion a
todo el mundo, a pesar del incremento de la competencia, como el hecho de que las
importaciones sélo cubren el siete por ciento del consumo nacional.

Por todo ello la industria cerdmica se presenta como un claro ejemplo de industria
asentada y con origen en Europa capaz de competir con éxito en un mercado global y
de crear riqueza y empleo en su entorno.

Asi pues, los objetivos que se pretenden conseguir con este estudio son:

=  Comprender la repercusidn que tiene el sector como productor de azulejos a
nivel mundial y europeo. La finalidad de este objetivo es establecer un marco
global de la situacién en general, observando la gran importancia que tiene el
sector y estudiando cudles son los principales paises que colaboran con esta
expansion en mayor o menor medida.

= Estudiar la importancia del sector en Espafa mediante el andlisis de datos
econdmicos y financieros. Se pretende por tanto, estudiar los datos que hacen
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gue Espafia sea considerada uno de los paises lideres en la produccién de
azulejos.

Conocer las principales caracteristicas del cluster de la cerdmica localizado en
Castelldn, dada la importancia que tiene éste tanto a nivel regional como a
nivel nacional.

Obtener un diagndstico de la situacion de las empresas del cluster, tanto en el
periodo anterior a la crisis como durante ella, con el fin de analizar el cambio
producido en las cuentas de las empresas con el inicio de la crisis econdmica.
Obtener las principales caracteristicas de las empresas azulejeras.

Analizar las variables que definen a las empresas viables del sector azulejero.
Mediante el estudio de algunos ratios econdmicos, se obtendran las
caracteristicas que han de tener las empresas que pretendan alcanzar el éxito
en el sector, y se determinaran cuales de ellas son las que obtienen los mejores
valores. Se trata de obtener una perspectiva mas realista de las empresas del
sector.



2. Metodologia

La metodologia que se ha seguido en este trabajo ha sido la utilizacidn de distintas
fuentes de informacién secundarias, tales como libros especializados e informes con
contenidos relacionados con datos e informacién del sector azulejero.

Algunas de las palabras clave utilizadas para la buisqueda bibliografica han sido las
siguientes: “empresas azulejeras”, “sector cerdmico”, “cluster ceramico en Castellon”,

”n u

“produccién mundial de azulejos”, “principales empresas”, entre otras.

Por otro lado, se ha utilizado la base de datos SABI como medio para obtener los
estados contables de las empresas azulejeras. La metodologia para establecer el filtro
de empresas a analizar ha sido determinada por la utilizacién del cédigo de actividad
CNAE 2331: Fabricacion de azulejos y baldosas de cerdmica. Ademds, se ha
especificado la ubicacion de las empresas en Castelldn, asi como la especificacién de
las empresas activas a fecha de 2012.
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3. Analisis de la situacion del sector azulejero

El sector azulejero ha experimentado una gran recuperacion en los ultimos afos en
la produccion mundial tras el periodo de incertidumbre de 2007 a 2009. La crisis
econdmica provocd que la fabricacién de baldosas de ceramica a nivel mundial se
estancara, mientras que en el continente europeo la fabricacion disminuyd en gran
medida. Este declive fue protagonizado principalmente por las industrias de Espafia e
Italia, que redujeron su produccién durante el periodo citado en alrededor de un 30
por ciento.

No obstante, el sector ha superado esta etapa y vuelve a estar en proceso de
crecimiento. A partir del afio 2010, la fabricacién mundial se ha visto incrementada
notablemente, superando en 2011 el total simbdlico de 10 mil millones de metros
cuadrados. Lo mismo ha ocurrido con la cifra del consumo mundial de azulejos, cuyo
aumento también ha permitido superar la cifra de los 10 mil millones.

A continuacion se analizara de manera detallada todas las areas del mundo que
han contribuido en mayor y en menor medida a esta expansién del sector, haciendo
hincapié en aspectos como la produccidn, el consumo, las importaciones y las
exportaciones, entre otros.

El estudio se realizard desde una perspectiva mundial y europea, para finalmente
centrarnos en la situacién de Espafia y mas concretamente en la Comunidad
Valenciana, que sera quien ocupe la principal atencién.

3.1. Situacion del sector a nivel mundial
3.1.1. Produccion

La fabricacién mundial de azulejos sigue en crecimiento después del estancamiento
ocasionado en los afios 2008 y 2009 tras estallar la crisis econdmica. En el afio 2012,
siendo éste el ultimo ano del cual se dispone informacidn, la produccién mundial se ha
visto incrementada en un 5,4 por ciento, un aumento ligeramente menor que con el
paso de 2010 a 2011, donde la produccidn crecié en un 10,1 por ciento, segun los
datos de Stock, 2013.

En la tabla 1 se puede apreciar la contribucién de cada area del mundo a la
produccién total de azulejos, ayudando asi a esa expansién del sector.
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Tabla 1. Areas mundiales de fabricacion

0, H HPSS 0,
AREAS 2012 % de la prod.  Variacion %

Mill. m2 mundial 12/11
Unidn Europea (27) 1.168 10,5 -0,8
Resto de Europa (Turquia incluida) 532 4,8 +8,6
América del Norte (México incluida) 300 2,7 +4,2
Centro y Sud-América 1.138 10,2 +3,6
Asia 7.674 68,7 +6,4
Africa 349 3,1 +7,1
Oceania 5 0,0 0,0
TOTAL 11.166 100,0 +5,4

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Stock, 2013

A primera vista, la situacién presenta pocos cambios respecto a 2011 en términos
de fabricacion global. Los paises asiaticos siguen reafirmando su liderazgo al aumentar
su cuota de produccién hasta un 68,7 por ciento, esto es mas de las dos terceras partes
de azulejos en el mundo. El vasto continente ha registrado un crecimiento en su
produccién anual del 6,4 por ciento. Las empresas asiaticas han fabricado 7.674
millones de metros cuadrados del producto, mejorando su récord del afio anterior que
era de 7.179 millones de metros cuadrados. Casi todo este crecimiento es debido a
paises como China, Iran y la India, pero los fructiferos esfuerzos de los fabricantes de
baldosas en Arabia Saudi también deben ser reconocidos.

En 2012, China produjo 5.200 millones de metros cuadrados de producto,
siguiendo un aumento de su produccién anual del 8,3 por ciento, pudiéndose observar
la evolucidon de su produccién en la tabla 2 desde 2005. Las empresas chinas, que
siempre se han visto lideres en la fabricacién de azulejos, han conseguido en 2012 el
46,6 por ciento de la produccién de azulejos del mundo, donde las dos terceras partes
del producto fueron fabricadas en Asia. Las estadisticas provenientes de China siguen
siendo bastante dificiles para autentificar, a causa de una discrepancia sin fin entre las
cifras disponibles. Las asociaciones locales sugieren que la produccién del pais podria
ser el doble de la cantidad antes mencionada, con estimaciones que van de 8 a 10 mil
millones de metros cuadrados. Lo que esta absolutamente fuera de toda duda es que
China ha impulsado el crecimiento mundial en la produccién, el consumo vy las
exportaciones durante los ultimos 15 afios y es probable que siga siendo asi en los
proximos afios. (Stock, 2013)

India se mantiene en el segundo lugar a nivel regional (y el tercero a nivel mundial)
después de mejorar en gran medida sus resultados de 2011. Las empresas del azulejo
en todo el pais han aumentado su produccién en un 12 por ciento, llegando a alcanzar
691 millones de metros cuadrados fabricados (tabla 2). Es destacable sefialar el hecho
de que en 2012, India ha conseguido producir mas baldosas de las que se consume, lo
gue proporciona al pais un mayor grado de autonomia y hace posible el desarrollo de
las exportaciones que hasta el momento se caracterizaban por envios pequeinos y
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esporadicos. Por otro lado, segun los datos de Stock 2012, la industria local tiene
previsto realizar gigantescas inversiones en la construccién urbana en la préxima
década. La urbanizacion es la fuerza impulsora detrdas de esta actividad de la
construccion, ya que se espera que una gran cantidad de indios migre del campo a las
ciudades de la nacién para el afio 2030. Este cambio demografico desencadenard un
aumento espectacular de la demanda de espacio comercial, residencial y comercial
gue sin duda dara lugar a un mayor uso per capita de baldosas de ceramica.

Respecto a los fabricantes de Iran, éstos contindan disfrutando de un éxito
envidiable ya que los fabricantes de azulejos casi han triplicado su produccién desde
2005. Las compaiiias iranies han aumentado su produccién en un 5,3 por ciento al
crear 500 millones de metros cuadrados de baldosas en 2012. Las empresas iranies
constituyen el tercer lugar en el ranking de paises productores en Asia, y el tercer lugar
en todo el mundo (tabla 2). Este éxito es atribuido mayormente a la empresa local
Arabia Ceramica, y a otras empresas de reciente creacién como Alfanar o Future. Estas
empresas ambiciosas estan tratando de satisfacer la demanda local para disminuir la
compra de azulejos extranjeros que habitualmente dominan el mercado saudi
floreciente (Stock 2012). Por otro lado, la produccién en los Emiratos Arabes ha
aumentado ligeramente en 2012, tras el estancamiento presentado en los dos afios
anteriores, mientras que la produccidn en la cercana Arabia Saudi se ha visto
incrementada en el Ultimo afio en un 9 por ciento.

Ha existido un gran crecimiento en las industrias de Tailandia y Taiwan, cuya
produccién se eleva en un 14,1 y un 14,7 por ciento, respectivamente. Este repunte de
la produccion ha sido muy beneficioso para las empresas tailandesas, cuya fabricacién
estaba entorno los 130 millones de metros cuadrados desde 2005 a 2010 (tabla 2). Con
el paso a 2011, la produccién progresd en un 12,9 por ciento y en el 2012 se ha llegado
a situar en 170 millones de metros cuadrados.

Indonesia y Malasia también han conseguido mejorar su produccidon respecto a
2011. El rendimiento de los productores indonesios ha aumentado solamente en torno
a un 4 por ciento en 2012, cifra que puede parecer decepcionante ya que con el paso
de 2010 a 2011 el aumento de la fabricacion de azulejos fue del 10,6 por ciento. No
obstante, al llegar a los 330 millones de metros cuadrados fabricados, ha superado con
relativa facilidad a su rival Vietnam y se ha situado en séptimo lugar de los paises mas
productores del mundo de la tabla 2. Por otro lado, Malasia se ha recuperado de una
caida inusual en 2011 al aumentar su produccion en un 7,3 por ciento a 88 millones de
metros cuadrados. Los citados fabricantes de Vietnam han tenido problemas vy
lamentablemente han sufrido la mayor caida en la produccién de baldosas de ceramica
de casi el 22 por ciento en el 2012. La cantidad de baldosas ceramicas fabricadas en
todo el pais se desplomo 380 millones a 298 millones de metros cuadrados.
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Tabla 2. Principales paises productores

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

PAISES Mill. m* Mill. m? Mill. m* Mill.m? Mill. m* Mill. m* Mill. m?
1 China 2.500 3.000 3.200 3.400 3.600 4.200 4.800
2 Brasil 568 594 637 713 715 753 844
3 India 298 340 385 390 490 550 617
4 Iran 190 210 250 320 350 400 475
5 Espafa 609 608 585 495 324 366 392
6 Italia 570 569 559 513 368 387 400
7 Indonesia 175 170 235 275 278 287 317
8 Vietnam 176 199 254 270 295 375 380
9 Turquia 261 265 260 225 205 245 260
10 México 196 210 215 223 204 210 219
11 Egipto 112 122 140 160 200 220 175
12 Tailandia 138 139 130 130 128 132 149
13 Rusia 100 115 135 147 117 126 136
14 Polonia 108 110 112 118 112 112 119
15 Emiratos Arabes 68 75 76 77 77 90 90
16 Malasia 71 75 75 85 90 90 82
17 Arabia Saudi 20 22 34 40 55 56 78
18 Argentina 48 54 60 60 56 58 58
19 Colombia 40 44 48 50 50 50 50
20 Estados Unidos 61 58 51 59 53 60 63
21 Ucrania 20 21 27 39 44 52 60
22 Marruecos 44 47 50 51 54 56 60
23 Alemania 62 64 67 59 51 50 55
24 Portugal 72 74 74 74 70 65 57
25 Peru - - - 37 38 49 47
26 Coreadel Sud 46 44 42 39 42 40 42
27 Bagladesh - - - 20 25 30 35
28 Taiwan 53 53 50 40 32 34 34
29 Algeria 28 28 28 28 29 30 33
30 Sudéfrica 33 37 38 38 32 32 33
TOTAL 6.667 7.347 7.817 8.177 8.183 9.193 10.142
TOTAL MUNDIAL 7.077 7.760 8.252 8.548 8.533 9.546 10.512

2012
Mill. m?
5.200
866
691
500
404
367
330
298
280
229
200
170
154
131
92
88
85
75
72
69
62
60
56
54
52
41
40
39
33
31
10.769
11.166

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Stock, 2013

Por otro lado, la segunda regién productora a nivel mundial se trata de la Unién
Europea, que en 2012 produjo 1168 millones de metros cuadrados de azulejos, lo cual
forma el 10,5 por ciento de la produccion mundial (tabla 1). La disminucién de
producciéon que ha tenido lugar de 2011 a 2012 ha sido solamente de 0,8 por ciento,
pero resulta particularmente negativo tras el crecimiento alentador que existié en
2011. Estos datos muestran la inestabilidad del sector en la Unidn Europea, que sigue
sin superar la crisis econdmica en la que se encuentra.
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En Espaiia, la industria azulejera estd respondiendo muy positivamente desde que
la produccién alcanzo su punto mas bajo en 2009, la cual se desplomd en un 35 por
ciento. Por tercera vez consecutiva la produccidon ha vuelto a aumentar (en 2012 el
incremento ha sido del 3,1 por ciento, llegando a los 404 millones de metros
cuadrados), y de este modo, han superado a sus homodlogos de Italia. Por tanto,
Espana se convierte en el mayor fabricante europeo de azulejos. Portugal, por otro
lado, no ha tenido la misma suerte. La industria cerdmica de Portugal ha suministrado
normalmente al mundo con cantidades mucho mds pequefas de los productos, pero la
fiabilidad y firmeza que hasta entonces caracterizd su participacion y la posicion en la
industria se ha evaporado por completo en los ultimos cuatro afos. Los fabricantes
portugueses estaban acostumbrados a la estabilidad durante un largo periodo de
crecimiento gradual, pero su produccién cayé un 5,4 por ciento en 2009, un 7,1 por
ciento en 2010, y un 12,3 por ciento en 2011. A pesar de que en 2012 el descenso no
ha sido tan acusado, siendo este de un 5,3 por ciento, parece que los fabricantes
portugueses estan aun lejos de la recuperacion de la crisis econdmica.

El descenso mds inquietante y considerable en la Unién Europea se ha sido
protagonizado por Italia, donde la produccién ha retrocedido en mas de un 8 por
ciento, a 367 millones de metros cuadrados. Segun los datos de Stock 2013, los
problemas de Italia se deben en cierta medida por la internacionalizacion de su
fabricacion de azulejos. Veinte empresas controladas total o parcialmente por grupos
ceramicos en lItalia han abierto centros de produccién de baldosas de ceramico en
Estados Unidos, Alemania y otros paises. Estas empresas fabrican 139,6 millones
metros cuadrados en 2012 (una expansion anual de cerca del 15 por ciento).

El esfuerzo mas notable en el continente europeo ha sido el de los fabricantes de
Polonia. Las empresas ceramicas polacas han estado resistiendo los efectos de la crisis
econdmica y han conseguido elevar su produccién en un 8,3 por ciento a 131 millones
de metros cuadrados. Estas empresas polacas son notablemente mds activas que los
fabricantes de baldosas en Alemania, cuya produccién no presenta grandes avances en
los ultimos afios al estar siempre entorno a unos valores de 50 y 60 millones de metros
cuadrados sobre una base anual. Ademas, solamente la mitad de su produccion se
consume en el pais, ya que los compradores nacionales estan mas inclinados a
comprar azulejos de proveedores italianos. En el ultimo ano analizado, la industria
azulejera alemana ha incrementado su produccién un 1,8 por ciento a 56 millones de
metros cuadrados en 2012.

En cuanto a los productores de azulejos en los paises de fuera de la Unién Europea,
estos han avanzado de manera impresionante, registrando el crecimiento mas
importante de cualquier otra region del mundo (tabla 1). Gran parte de dicho
crecimiento ha tenido lugar en Turquia y los estados eslavos de la antigua Unién
Soviética. En 2012, dichos paises no pertenecientes a la Unidn Europea han fabricado
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un 4,8 por ciento de azulejos de la fabricacion mundial (532 millones de metros
cuadrados), incrementando asi su produccién en un 8,6 por ciento respecto a 2011.

El centro de producciéon de baldosas de esta regidon es Turquia, un pais
transcontinental que en 2012 ha batido su récord de fabricacidn. Las empresas turcas
se han recuperado muy positivamente de los efectos de la crisis financiera mundial
que impacté negativamente en su desempeiio durante la década de los afios 2000. La
nacion ha mejorado su produccién en un 7,7 por ciento, alcanzando los 280 millones
de metros cuadrados de baldosas. Por otro lado, la industria del azulejo de Rusia ha
estado creciendo de manera exponencial, con una fabricacién de mas del doble en la
ultima década. En el dltimo afio disponible, esta nacién ha fabricado 154 millones de
metros cuadrados después de un aumento en la produccién de por encima de 13 por
ciento. Sin embargo, las empresas rusas son incapaces de satisfacer la demanda de
consumo local, lo que supone un desequilibrio estadistico observado simultdneamente
en otras naciones productoras de baldosas, como son Indonesia y los Emiratos Arabes
Unidos. En cuanto a los fabricantes de Ucrania, estos han ampliaron su produccién en
un 3,3 por ciento (a 62 millones de metros cuadrados) en 2012, existiendo ademds un
repunte en sus exportaciones.

La tercera region productora mas fructifera de azulejos fue América Central y
América del Sur, que en 2011 superd los mil millones de metros cuadrados de
produccién después de un incremento anual del 10 por ciento aproximadamente, y en
2012 se ha vuelto a incrementar su produccién en un 3,6 por ciento. El pais que mas ha
contribuido a este aumento ha sido Brasil, puesto que tres cuartas partes de los
azulejos originarios de esta regidon pertenecen a las empresas brasilefias. El estado
sudamericano mas importante ha aumentado su produccidn anual desde la década de
1980 y son completamente merecedores de su condicion de los segundos productores
mas grandes del mundo. Los fabricantes brasilefios ha producido 866 millones de
metros cuadrados de baldosas de cerdamica en 2012, una cifra que se manifiesta en un
repunte de la productividad del 3,1 por ciento, aumento que podria parecer
decepcionante tras el incremento de un 12,1 por ciento en 2011. La asociacién de la
industria de Brasil (ANICER) predice un mayor crecimiento para los proximos afios, ya
gue muchos de sus miembros se estdn esforzando por satisfacer las crecientes
demandas de los consumidores locales mediante la ampliacién de su capacidad en las
fabricas. Se espera que su capacidad de fabricacién siga aumentando entorno al 3 por
ciento en 2013, ya que segun los datos de Stock 2013, las empresas brasilefias tienen
una capacidad productiva de mas de mil millones de metros cuadrados.

Existe una evolucién positiva en Perd y en la vecina Colombia, donde la produccion
de baldosas se ha incrementado entorno a un 11 por ciento en 2012. Las empresas de
Argentina se han fortalecido en los ultimos anos con una produccién que ha oscilado
desde 56 millones de metros cuadrados en 2009 hasta 75 millones de metros
cuadrados en 2012.
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Respecto a la industria cerdmica de América del Norte, esta se centra en México y
Estados Unidos. Los primeros son responsables de producir 229 millones de metros
cuadrados de baldosas (situdndose en la décima posicion mds alta del mundo). En
cuanto a la produccién de azulejos en Estados Unidos, es destacable sefialar que las
empresas que mas contribuyen a la fabricacion total de azulejos del pais son parcial o
totalmente propiedad de sociedades italianas. Por otro lado, Canadd tan sélo ha
fabricado dos millones de metros cuadrados de producto, lo que sin duda refleja una
aversioén arraigada por este sector en una ubicacién tan invernal.

Pasando ya al continente africano, este ha experimentado una ligera recuperacién
del 7,1 por ciento en el dltimo afio analizado, tras el declive de 2011 donde
protagonizé una caida de produccion del 11,2 por ciento. El principal pais que provoca
estas fluctuaciones en la produccién africana es Egipto, que estd sometido a las
incertidumbres econémicas y sociales que surgen como consecuencia de la revolucién
qgue dio lugar el derrocamiento del régimen de Mubarak. La produccién de la nacién
disminuyd una quinta parte en 2011, pero se ha recuperado rapidamente en los
siguientes 12 meses con un incremento de la producciéon del 14,3 por ciento. Las
empresas egipcias han producido 200 millones de metros cuadrados, esto es el 57,3
por ciento de las baldosas de cerdmica de Africa, segun los datos de Stock, 2013.

Por otro lado, la produccién en Africa también viene dada en gran parte por Argelia
y Marruecos, que cuentan con instalaciones de produccidn razonables. Las empresas
de marruecos casi han duplicado la produccién desde primeros de este siglo, con el
aumento de 35 millones de metros cuadrados en 2002 a 60 millones de metros
cuadrados en 2012. No obstante, parece que su produccidén esta estancada al no
presentar ningun incremento con el paso de 2011 a 2012. Lo mismo ha ocurrido con la
fabricacion de Argelia, que se ha estancado con 33 millones de metros cuadrados
producidos.

Por ultimo, las naciones de Oceania han producido solamente cinco millones de los
11.166 millones de metros cuadrados de baldosas de ceramica hechas en todo el
mundo en 2012, una cantidad que se ha mantenido sin cambios respecto a 2011.

Para una mayor informacion, se presenta en las tablas 3 y 4 las empresas del
mundo mas importantes del sector, en base a datos del 2011. La primera tabla se
refiere al volumen de produccidn, mientras que la segunda hace referencia al valor de
las empresas en millones de euros.
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Tabla 3. Mejores empresas fabricantes de azulejos en volumen en 2011

Groups F".]d“mm Pmducl'mn % Exports Numhe'r of Locations
{mill. sq.m) Capacity factories
Siam Cement Group @| ) o
1 wwsogcoth ,SM(,:F' 127 150 13 77 17 Thailand, 4 Indonesia, 1 Philippines
2 RAK Cerarmcs Pii " 19 . 5 10 LM?-E. 1 Bangladesh, 1 Sudan, 1 China,
www._rakceramics.com 1India, 1Iran
Lamosa Grupo Y ;
3 104 120 il ] M
www.lamosa.com P s L A M 0 SA e
Ceramica Cleopatra Group J!'i N . M .
. - K
www.cleopatraceramics.com 5‘%5 * 1 - : o
5 — MARAZZI! % o5 80 12 Htaly, France, Spain, Russia, USA
WWW.Marazzigroup.com
Cersanit A~ o
6 . & * o # ¥ 1 Poland, 1 Russia, 1 Lith
WWIW.CErSanit.com cersanlt i 68 40 3 oland, 1 Russia, 1 Lithuania
H&R Johnson India g .
! www hrjohnsonindia.com . JOHNSON & & Z 10 -
Majopar .
8 WWW.majopar.com_br g ® = I P
9 el @ 5.4 69 2 8 Vietnam
www.ceramictiles.com.vn roar
Incefra e .
1 www.incefra.com.br Vincema * & : : fral
e o [oasy T '
1 . TO 574 60 7 7 Thailand
www.dynastyceramic.com WT”'E ad Al
12 Kale Group o K I 565 57 % 2 22 Turkey, 1 haly
www kale.com.tr
13 '."“Im i m _55 _?ﬁ na. 7 Indonasia
www.muliaceramics.com MLELIA |estimates) |estimates)
Saudi Ceramics . i L
veram gagaull i)
14 e saudiceramics.com Y B Caramics 455 455 14 5 Saudi Arabia
Lasselsherger #) LASSELSBERGER 5 Czech Rep., 1 Slovakia, 2 Hungary, 3
15 ww.|asselsbergercom sj CERAMICS % 45 2 12 Romania, 1 Aussia
Vitromex I " . .
18 WWW.VItromes. com \ + 448 556 L 5 Mexico
" Roca Grupo Roca 0 50 na. 5 2 Spain, 3 Brazil
Wwww.rocatile.com — s
Gruppo Concorde N .
18 wiww gruppoconcorde it aruprc MEMEN CONCORDE 18 na. na. 12 10 Italy, 1 France, 1 Russia
R —— - 38 M ] 3 Indonesia
WWW_arwanacitra.com
Interceramic AN i .
2 www.interceramic.com A |HtL‘f'l'L‘l‘EIIT]Il' a4 38 3 4 3 Mexico, 1 Usa
T ——— @% 35 2 18 5 4 South Africa, 1 Australia
WWW.CEramic.co.za e
Eliane .
p | Ewe eliane 54 8 10 5 | B
Sogutsen
Wwww._sogutsenseramik com. fr "#‘ = . B - —
Corona :
u . corona M5 402 0 5 Colombia
Vitra G ' L) }
5 fira roup v r r A 133 k7] 504 7 2 Turkey, 3 Germany, 1 France, 1 Russia
Www.vitra.com tr '
* 2010 Data
Fuente: Baraldi, 2012
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Tabla 4. Mejores empresas fabricantes de azulejos en valor en 2011

Groups
1 Roca Grupo Roca
pain — o
Corona
2 Colombia corona
5 Vitra Group = r ®
Turkey I r
4 Halaz;:l Group MARAZZI®
aly
Sanitec
’ Finland Sanitec
Siam Cement Group
6 Thailand @ SCG
- RAK Ceramics .
UAE
B Concorde GrDLIp aruPFPO HEEENE CONCORDE
Italy
-
o |lemesstupe ¥ LAMOSA
exico -
[ ] L ]
Fiandre - Iris Group . ®
10 o ranore” IS
1 Ceramica Cleopatra Group " - ;
12 Villeroy&Boch
Germany
1w Poramosa PORCELANOSA
Duravit
1 SODURAVIT
Germany LI\'IH Wrms
Interceramic s .
15 Mexico % Interceramic
16 Cersanit ~
Poland cersanit
17 Kale Group L1
Turcey ale
Gruppo Florim I
" FZQORIM
19 Panaria Group PANARIAGroU
ltaly e e o
20 Casalgrande Padana q)
ftaly S s ey
21 T eliane
razil =
2 Coop Imola IMOLA
Italy e,
27 H&R Johnson India uJOHNSON
India NOT st Files, Litestyled.
Lasselsbe .
| temewr | K besmeeneen
25 Saudi Ceramics - sagaull Bl
Saudi Arabia Saudi Ceramics
* 2010 Daia

Ceramic sector turnover
(mill. Euro)

1,551

1,267

845.1

8325

77

601

551

548

500
(not Group tumover)

*

486

462

450

352

328

328"

307

304.6

2841

2523

231

266.4

262

250

245

Fuente: Baraldi, 2012

Employees

21,100

10,000

6,250

6,000

7,200

7327

8,500

2,300

5,110

4,000

n.a.

4,000

5,980

3,265

1,313

1.741

1,085

2730

1,821

1,600

3,000

3400
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Se destaca la importancia de la empresa Roca en Espaia, que con una produccién
de 40 millones de metros cuadrados, con tan sélo 5 fabricas, sitlan a la empresa en el
numero 17 del ranking de empresas en volumen de fabricacidn, y la primera en el
ranking de volumen de cifra de negocios, con un valor de 1.551 millones de euros.
Porcelanosa también ocupa una buena posicidon en esta ultima tabla, con 450 millones
de euros de cifra de negocios que la sitian en el decimotercer lugar.

Es destacable también la predominancia de las empresas italianas en cuanto al
volumen de la cifra de negocios, lo que nos hace pensar que los azulejos procedentes
de dicho pais cuenten con un mayor valor afiadido en cuanto a calidad o disefo.

Por dltimo, a pesar de que China es el pais mas productor de baldosas a nivel
mundial, sus empresas tomadas de manera individual no han conseguido superar el
nivel de produccion de las empresas que si que estan representadas en las tablas.

3.1.2. Consumo

Como se puede apreciar en la tabla 5, el consumo mundial de azulejos ha sido
ligeramente menor que el de la produccidn:

Tabla 5. Areas de consumo del mundo

4 2012 % del consumo  Variacion %
AREAS Mill. m? mundial 12/11
Unién Europea (27) 874 8,0 -5,9
Resto de Europa (Turquia incluida) 528 4,8 +10,7
América del Norte (México incluida) 426 3,9 +5,7
Centro y Sud-América 1.221 11,2 +5,3
Asia 7.214 66,1 +4,4
Africa 609 5,6 +18,7
Oceania 40 0,4 -4,8
TOTAL 10.912 100,0 +4,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Stock, 2012

Los consumidores asidticos han sido de suma importancia para la industria, como
lo han sido en los ultimos anos. Son los responsables del 66,1 por ciento del consumo
de azulejos en el mundo. Los pueblos de Asia consumen sus propios azulejos a nivel
local, pero también estan expuestos a cantidades abrumadoras de importaciones
baratas de China. Los compradores asiaticos han aumentado su consumo en un 4,4 por
ciento respecto a 2011, esto son 7.214 millones de metros cuadrados a finales de 2012
constituyendo dos tercios de las ventas de baldosas de cerdmica. Se destaca la
hegemonia de la regién por el hecho de que seis de los siete mercados de azulejos mas
grandes del mundo se encuentran dentro de sus fronteras (Brasil es la notable
excepcion).
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China es el mayor mercado del mundo, en concreto ha consumido una
sorprendente cifra de 4.250 millones de metros cuadrados del producto, provocando
un incremento del consumo de baldosas en un 6,3 por ciento (tabla 6). En total
representa el 38,9 por ciento de las ventas globales de azulejos. El uso per cépita de
China es aproximadamente superior a tres metros cuadrados en la actualidad, que es
considerablemente mas alto que las cifras comparativas de la India e Indonesia. Estos
mercados estan floreciendo, sin embargo en 2012 han obtenido un crecimiento del 9
por ciento en ambos paises durante 2012. Los compradores de la India consumen 681
millones de metros cuadrados de producto, siendo la mayoria azulejos locales,
mientras que el consumo de baldosas por parte de Indonesia ha saltado de 312 a 340
millones de metros cuadrados. Por otro lado, recesiones poco caracteristicas han
debilitado los mercados iranies y vietnamitas. El consumo en Irdn se ha visto
disminuido en un 5,1 por ciento, lo cual es bastante negativo para el pais después de
los aumentos que ha habido en los uUltimos afios, y el crecimiento del mercado de
azulejos en Vietnam se ha detenido tras dos afios de expansién acelerada. El consumo
anual en el pais se ha contraido de 360 millones a 247 millones de metros cuadrados,
lo que ha significado una depresidén sin precedentes del 31,4 por ciento.

Por otro lado, el consumo de baldosas en Irak se ha disparado partiendo de la
cantidad de 3 millones de metros cuadrados en 2006 a 98 millones en 2012. Esta
ampliacidn tardia se ha producido a causa de circunstancias poco agradables, ya que la
demanda iraqui estd motivada principalmente por la necesidad de reconstruir el pais
después de un conflicto sangriento y prolongado. El pais ha visto aumentado su
consumo un 24,1 por ciento de 2011 a 2012, siendo sus compras siempre procedentes
de Iran. En cuanto al uso del azulejo en Arabia Saudi, éste ha superado los siete metros
cuadrados por persona, con 29 millones de habitantes, con la adquisicién de 230
millones de metros cuadrados en 2012. El aumento de consumo de los ultimos afios se
atribuye tanto al aumento de las importaciones, como por una mayor produccién de
los fabricantes nacionales. Aproximadamente un 60 por ciento del consumo de
azulejos se originan en el extranjero, donde China y Espana son los principales
exportadores de baldosas para el pais segun los datos de Stock, 2012. El consumo en
los Emiratos Arabes Unidos ha reducido en un 3,9 por ciento en 2012 a pesar de que
las importaciones han ido en aumento, por primera vez desde 2008. El mercado de
Corea del Sur ha experimentado una regresion casi indistinguible en el Ultimo afio,
volviendo a los 101 millones de metros cuadrados que se consumieron en 2010, lo cual
significa una disminucion del 3,8 por ciento. Por ultimo, el consumo tanto en Filipinas
como En Tailandia ha experimentado un cuantioso aumento. En filipinas, el consumo
de baldosas se ha duplicado en los ultimos seis anos y recientemente se ha elevado a
un maximo histdrico de 66 millones de metros cuadrados. Esta nacién en desarrollo se
ha convertido en un importador lider de productos chinos, que constituyen la mayoria
de los azulejos que se compran en Filipinas. Tailandia ha presentado el aumento mas
grande del consumo asiatico, donde las ventas se han amplificado un 15,7 por ciento a
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155 millones de metros cuadrados en 2012, siendo este su tercer aumento

consecutivo.

Tabla 6. Principales paises compradores

PAISES 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mill. m* Mill. m* Mill. m* Mill.m? Mil.m? Milm? Mill m?
1 China 2.050 2.450 2.700 2.830 3.030 3.500 4.000
2 Brasil 443 484 535 605 645 700 775
3 India 303 350 397 403 494 557 625
4 lIran 153 182 236 265 295 335 395
5 Indonesia 155 148 178 262 297 277 312
6 Vietnam 120 145 210 220 240 330 360
7 Arabia Saudi 90 100 110 136 166 182 203
8 Rusia 131 151 176 191 139 158 181
9 Estados Unidos 303 308 249 211 173 186 189
10 México 161 164 174 177 163 168 177
11 Turquia 169 179 161 129 138 155 169
12 Egipto 93 103 105 140 170 192 160
13 Tailandia 120 121 120 120 117 130 134
14 Francia 130 120 129 128 113 118 126
15 Alemania 132 128 124 112 106 105 118
16 Espafa 303 319 314 240 156 145 129
17 Iltalia 192 199 199 176 146 145 133
18 Polonia 101 102 100 103 93 90 96
19 Corea del Sud 94 99 110 99 99 101 105
20 Emiratos Arabes 70 80 81 96 77 100 103
21 Irak - 3 10 23 40 60 79
22 Malasia 52 45 53 50 69 80 79
23 Colombia 44 48 53 54 53 54 62
24 Marruecos 49 52 56 60 66 67 72
25 Argentina 44 48 55 59 55 58 60
26 Filipinas 30 33 37 38 40 50 59
27 Nigeria - - - 30 29 30 44
28 Algeria 33 34 35 37 40 48 55
29 Ucrania 29 33 47 59 48 53 57
30 Venezuela - - - 40 38 36 44
TOTAL 5.762 6.456 6.859 7.121 7.350 8.234 9.105
TOTAL MUNDIAL 6.750 7.420 8.060 8.350 8.500 9.410 10.370

2012
Mill. m?
4.250
803
681
375
340
247
230
213
204
187
184
161
155
123
116
109
107
103
101
98
98
83
81
75
72
66
60
59
55
54
9.490
10.912

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Stock, 2012

La menguante influencia de la Unidn Europea continda siendo evidente en 2012
con las cifras de consumo del bloque. La compra de azulejos ha disminuido en los 27
estados miembros en un promedio de 5.9 por ciento, aunque la mayor parte del
consumo de azulejos en la UE se reparte aproximadamente a partes iguales entre
Francia, Alemania, Espaia, Italia y Polonia. Respecto a Francia, este pais emerge como
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el principal consumidor de baldosas ceramicas en dicha regién, fundamentalmente
causado por el deterioro incesante de los mercados de Italia y Espafia. A pesar de ser el
principal comprador en la Uniéon Europea, su consumo se ha visto reducido
ligeramente en 2012 en un 2.4 por ciento. Lo mismo ha ocurrido en Alemania, donde
tras el esperanzador aumento del consumo en 2011, este se ha vuelto a reducir en un
1,7 por ciento. El descenso de consumo mads preocupante ha sido en Italia y Espafia,
con reducciones de mas del 15 por ciento. El mercado del azulejo en Espafia sigue en
descenso desde 2006, cayendo hasta 109 millones de metros cuadrados. La crisis
econdmica y el creciente endeudamiento de los hogares (agravado por la burbuja
inmobiliaria especulativa que estallé en 2007) han perjudicado gravemente al mercado
espafiol, que se ha visto reducido en aproximadamente un 65 por ciento desde el afio
2006. El mercado italiano también ha visto reducido su consumo por quinto afio
consecutivo, pasando en el ultimo afo analizado de 133 a 107 millones de metros
cuadrados. Por otro lado, los consumidores polacos han sido los Unicos que han
aumentado sus compras dentro de la UE, igualando el consumo que tuvieron en 2008,
con 103 millones de metros cuadrados. Segun los datos de Stock 2013, el consumo per
capita se sitla en 2.67 metros cuadrados, llegando sobretodo de los proveedores de
Italia y Espana.

Respecto al area de Europa fuera de la UE, el consumo en la zona ha aumentado
en 2012 un 10,7 por ciento, crecimiento solamente superado por Africa (tabla 5). La
demanda de azulejos en Rusia ha mejorado espectacularmente desde la caida en 2009,
donde el consumo estaba por debajo de un metro cuadrado por persona. El
crecimiento desde entonces ha sido muy positivo, ya que desde 2009 a 2012 el
consumo de baldosas ha aumentado mds de un 50 por ciento. El pais mas grande del
mundo ha consumido 213 millones de metros cuadrados de baldosas de cerdmica en
2012. Los rusos a menudo compran mas piezas de las que producen, lo que conduce a
la importacidn de azulejos de paises tan diversos como Italia, Espaia, China y cerca de
Bielorrusia. Turquia, por otro lado, continda comprando grandes cantidades de
baldosas de ceramica con un consumo total de 184 millones de metros cuadrados. El
mercado local es muy fuerte, ya que el consumo ha aumentado por cuarto afio
consecutivo y ha llegado a su maximo histérico en 2012. Por ultimo, el consumo en
Ucrania ha sido decepcionante al verse disminuido en un 3,5 por ciento en el ultimo
afo. Su consumo se duplicd de 29 millones de metros cuadrados en 2005 a 50 millones
en 2008, y desde entonces, la compra de azulejos ha ido fluctuando desde 2009 a
2012, anulando asi ese notable impulso de los afios anteriores.

En cuanto a las naciones de Centro y Sudamérica, éstas han utilizado 1.221 millones de
metros cuadrados de azulejos. Brasil se eleva por encima de sus vecinos, consumiendo
aproximadamente dos tercios de estas compras, pero han surgido preocupaciones en
los ultimos meses tras el crecimiento moderado del consumo en 2012, donde las
compras nacionales han aumentado solamente un 3,6 por ciento. Dicho crecimiento es
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preocupante ya que Brasil esta experimentando grandes cambios al acoger la Copa
Mundial de la FIFA y los Juegos Olimpicos. A pesar de esta desaceleracion del consumo
brasilefo, el consumo de azulejos es igual a cuatro metros cuadrados por habitante,
con 200 millones de personas, mediante la adquisicion de 803 millones de metros
cuadrados de baldosas en 2012, disfrutando asi de una superioridad incuestionable en
su propio mercado. Los otros dos mercados regionales de importancia son Argentina y
Colombia, que a menudo son muy similares en tamano, aunque esta vez Colombia
adelantado ligeramente a Argentina. El consumo de baldosas en el mercado
colombiano se ha incrementado en mas de un 50 por ciento desde 2009, y ha llegado a
los 81 millones de metros cuadrados tras un aumento por encima del 12 por ciento en
2012. Por su parte, Venezuela han alcanzado su propio récord de 54 millones de
metros cuadrados el ultimo afo analizado.

Las compras de baldosas en América del Norte se han producido casi por completo
en Estados Unidos y México, con el crecimiento del mercado en ambos paises. Los
consumidores estadounidenses han consumido 204 millones de metros cuadrados de
azulejos, que se ha manifestado en un crecimiento menor a un dos por ciento. El
consumo de azulejos en México se ha recuperado por tercera vez consecutiva y ha
conseguido volver a alcanzar los 187 millones de metros cuadrados, obteniendo la
mayor cifra vista en los afios analizados de la tabla 6. El otro ocho por ciento del
consumo de baldosas de América del Norte se ha producido en Canada y las islas del
Caribe.

El continente africano ha sido el que ha presentado un mayor aumento respecto a
todas las areas del mundo, con unas compras de 609 millones de metros cuadrados en
2012. Este crecimiento sin precedentes de casi el 19 por ciento se debe principalmente
a las demandas crecientes de los consumidores en Nigeria. El pais mas poblado de
Africa ha duplicado el uso de azulejos de 30 millones a 60 millones de metros
cuadrados en los ultimos dos afios. Con una poblaciéon que se ha mas que triplicado
desde 1971 (uno de cada cuatro africanos es nigeriano), la nacién representa una
oportunidad excepcional para los exportadores de baldosas, ya que al apenas producir
azulejos, sus compras se basan principalmente en las empresas extranjeras. Un
crecimiento mas moderado ha sido reportado en el mundo darabe con Egipto,
Marruecos y Argelia, al elevar sus compras de azulejos de entre 4,2 y 7,3 por ciento.
Los consumidores egipcios han adquirido 161 millones de metros cuadrados y se sitdan
en la duodécima posicidon de los mayores compradores de azulejos en el mundo. Un
crecimiento similar se ha visto al mismo tiempo en Ghana y Tanzania (Stock, 2013).

Por ultimo, Oceania consume 40 millones de metros cuadrados de baldosas de
ceramica, donde Australia representd la mayor parte de estas compras. Esta cifra
indica un descenso en las ventas de aproximadamente el 4,8 por ciento en 2012.
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3.1.3. Exportaciones e importaciones

Las exportaciones mundiales de azulejos se han incrementado en un 8,4 por ciento
en 2012 (tabla 7), donde la gran mayoria se han dado en las costas de Asia o de
Europa, con mas de 70 por ciento de los envios procedentes de cinco las naciones que
dominan el mercado, siendo las mds importantes China, Espaia e Italia, y en menor
medida, Irdn y Turquia.

Tabla 7. Areas exportadoras mundiales

p 2012 % del consumo  Variacion %
AREAS Mill. m? mundial 12/11
Union Europea (27) 745 6,8 +4,9
Resto de Europa (Turquia incluida) 147 1,3 +6,5
América del Norte (Méjico incluida) 72 0,6 +7,5
Centro y Sud-América 115 1,1 -2,5
Asia 1.221 11,2 +10,8
Africa 58 0,5 +45,0
Oceania 1 0,0 -
TOTAL 2.130 20,5 +8,4

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Stock, 2013

China tiene una presencia cada vez mayor en la mayoria de las partes del mundo
qgue le ha permitido exportar 915 millones de metros cuadrados de baldosas de
ceramica en 2012. Esta cifra ha representado un considerable 17,6 por ciento de la
produccién nacional y el 38,8 por ciento de las exportaciones mundiales (Stock, 2013).
Los principales consumidores de sus productos son los mercados africanos y asiaticos.
Arabia Saudi y Nigeria son los mayores importadores de baldosas de ceramica chinas,
pero en los ultimos afos, paises como Estados Unidos y Tailandia en mayor medida, e
Indonesia y Filipinas, han presentado también un crecimiento notable de las
importaciones de azulejos procedentes de China. Los paises sudamericanos como
Venezuela y Chile han preferido también azulejos de China en el ultimo afio analizado,
provocando asi una ligera caida de las exportaciones de Brasil. Por otro lado, los
aranceles impuestos por la Unién Europea para luchar contra las practicas de dumping
han provocado que las exportaciones chinas se hayan reducido en mas de un 50 por
ciento desde 2010 en los estados miembros. Respecto a India, su creciente produccién
de azulejos en los ultimos afios ha reducido la necesidad de importar el producto de
China, que ha disminuido en 2012 de 35 millones a 25 millones de metros cuadrados
(tabla 8). Por ultimo, los sudafricanos se estan convirtiendo en habituales
consumidores de los azulejos de China, al igual que los pueblos de Australia y de los
Emiratos Arabes Unidos.

En cuanto a Espafia, en 2012 se convirtido en el segundo mayor exportador de
baldosas de ceramica, adelantando asi a sus principales competidores en Italia. La
nacién ha establecido una reputacién envidiable en Africa y Asia, pues estas zonas en
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desarrollo representan mas del 50 por ciento de los 296 millones de metros cuadrados
exportados por las empresas espafiolas. Por un lado, las ventas del norte de Africa se
han disparado desde el area del Estrecho de Gibraltar y el Mar de Alboradn a los
fructiferos mercados de la cercana Argelia, Libia y Marruecos. Arabia Saudita e Israel
han intensificado su consumo en Espafa y lo han reducido en algunos de los mercados
no europeos mas importantes. También, los paises de Asia occidental, como Jordaniay
el Libano han comprado mds azulejos de Espafia en los Uultimos afios y las
exportaciones a Rusia y Nigeria aumentaron muy considerablemente. Por otro lado, las
exportaciones espafolas en los paises de la Unién Europea son principalmente
consumidas en Francia y el Reino Unido, aunque también se destinan con cantidades
mas pequeiias a Alemania, Italia y Portugal. Las exportaciones azulejos han generado
en 2012 aproximadamente unos 2080 millones de euros para la economia espafiola en
crisis, con un precio de venta promedio de entorno a los siete euros por metro
cuadrado. (KPMG, 2013)

Tabla 8. Principales paises exportadores

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PAISES Mill. m* Mill. m* Mill.m? Mil.m? Mil.m? Milm? Milm? Mill m?
1 China 342 450 500 570 584 715 830 915
2 Espafa 341 336 333 306 235 248 263 296
3 ltalia 390 396 379 355 281 289 298 289
4 Irdn 14 19 17 27 40 54 65 93
5 Turquia 97 93 104 92 67 84 87 92
6 Meéxico 46 55 56 63 52 57 63 68
7 Brasil 114 115 102 81 61 57 60 59
8 Emiratos Arabes 25 32 38 34 31 32 36 50
9 Egipto 16 17 22 34 40 38 25 44
10 Polonia 19 21 30 34 35 32 36 41
11 Vietnam 12 15 25 25 28 28 42 41
12 India - - - 11 13 13 29 32
13 Portugal 34 36 37 37 32 31 32 31
14 Tailandia 25 27 25 25 36 32 29 30
15 Malasia 18 22 18 23 23 23 25 28
16 Alemania 21 24 26 28 23 25 27 27
17 Ucrania - - 5 7 6 11 20 23
18 Indonesia - - 22 21 19 20 19 19
19 Peru - - - 12 12 17 18 19
20 Republica Checa - - - 16 14 16 16 17
TOTAL 1.514 1.657 1.699 1.704 1.531 1.714 1.908 2.214
TOTAL MUNDIAL 1.715 1.865 1.910 1.919 1.750 1.960 2.130 2.358

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Stock, 2013

Por otro lado, las exportaciones italianas se han visto disminuidas en 2012 en un 3
por ciento, pasando de 298 a 289 millones de metros cuadrados (tabla 7). Italia
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exporta mas azulejos del total de su produccién que cualquier otro pais, con unas
ventas internacionales que absorben el 79 por ciento de su produccién manufacturera.
Sus exportaciones son muy populares en la Unién Europea y en Estados Unidos. A
pesar de que las exportaciones a la UE se han reducido, estas representan mds de dos
tercios de las ventas totales, siendo los mercados mds importantes Alemania, Francia y
Austria y los Paises Bajos. Rusia y Suiza son los mercados no pertenecientes a la UE
muy importantes también para los italianos, ya que las ventas a estos paises superan
un total de 13 millones de metros cuadrados entre los dos. Los norteamericanos,
interesados también en la calidad de sus productos, constituyen aproximadamente el
16 por ciento de los ingresos de las exportaciones. Ademads, las ventas se han
mantenido estables en Asia, pero han generado mds dinero. En total, las
exportaciones italianas de todo el mundo han generado unos beneficios de 3660
millones de euros, segln los datos de Stock, 2013.

La demanda extranjera del azulejo de Irdn se ha cuadruplicado en los ultimos cinco
afios con los compradores internacionales, aumentando sus ventas en un 43,1 por
ciento en 2012, convirtiéndose en el cuarto exportador de azulejos a nivel mundial por
delante de Turquia (tabla 8). Aunque la mayoria de sus exportaciones estan destinadas
a ser utilizadas en los paises vecinos en ruinas como Irak, Turkmenistan y Afganistan.

Respecto a Turquia, quien ha disfrutado de una rdpida recuperacion tras las
dificultades en las que se encontraba hace cuatro anos, ha exportado 92 millones de
metros cuadrados de baldosas de ceramica en 2012, sobretodo a Asia y la Unién
Europea. Sus fabricantes han forjado también una gran presencia en numerosos paises
préximos como Irak, Israel y los Estados del Cducaso. Alemania, Reino Unido y Francia
son los consumidores mas importantes dentro de la UE, como son también Estados
Unidos y Canadd. Esas ventas al exterior generaron ingresos anuales de récord por
encima de 850 millones de ddlares.

Por ultimo, otros paises con grandes exportaciones son Brasil y México en América,
y los Emiratos Arabes y Vietnam en Asia, pudiendo ver la evolucién de sus ventas al
exterior en la tabla 8. Las exportaciones brasilefias se limitan a los paises vecinos como
Paraguay, Uruguay y la Republica Dominicana. Se destaca también Egipto, que amplid
sus exportaciones en un 76 por ciento en 2012, siendo el mayor aumento en el
periodo; e India, cuyas exportaciones se han triplicado desde 2008.

Los paises africanos han exportado 28 millones de metros cuadrados de producto,
mientras que la regién de Oceania enviado un millén de metros cuadrados de su
produccién al extranjero.

Si analizamos a los paises que mas producto importan, se puede apreciar en la
tabla 9 que después de varios afios de crecimiento, Arabia Saudita se ha convertido en
el mayor importador de la baldosa ceramica. El estado absolutista ha adquirido 150

millones de metros cuadrados en el extranjero, superando a Estados Unidos en el
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proceso. Los consumidores de Arabia Saudi se declinan especialmente por los azulejos
chinos y espafioles, con 87,4 millones de metros cuadrados que llegan desde el pais
asiatico, y 32,3 millones de metros cuadrados de Espafa. En menor medida, también
han existido compras en Egipto e India, donde solamente se ha comprado cinco
millones de metros cuadrados. Por otro lado, los exportadores italianos dan prioridad
a los mercados de Europa y Amércia, dando poca importancia al mercado de Arabia
Saudi en la actualidad (Stock, 2013).

En cuanto a Estados Unidos, a pesar de no ser ya el mercado que mdas azulejos
compra en el extranjero, el pais ha logrado elevar sus importaciones en un 6,1 por
ciento con el paso de 2011 a 2012. Las empresas mexicanas contintan cosechando los
beneficios de la proximidad geografica, llegando 43,7 millones de metros cuadrados a
los compradores estadounidenses. Aunque por otro lado, los consumidores
estadounidenses también utilizan grandes cantidades de producto chino, y adquieren
regularmente mas de 20 millones de metros cuadrados de Italia.

Tabla 9. Principales paises importadores

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PAISES Mil. m* Mill. m* Mill. m* Mill.m? Mil.m? Mil.m?> Mil m? Mill m?
1 Arabia Saudi 80 89 77 99 116 117 129 150
2 Estados Unidos 245 254 202 157 124 130 131 139
3 Francia 110 110 108 112 101 103 107 105
4 Irak 2 3 10 23 40 60 79 98
5 Alemania 90 87 83 80 78 80 90 87
6 Rusia 35 42 48 54 30 41 56 70
7 Coreadelsud 51 54 66 59 55 59 63 61
8 Nigeria 19 27 22 30 29 30 44 60
9 Emiratos Arabes 35 51 43 55 45 48 38 51
10 Inglaterra 64 66 67 58 43 43 41 46
11 Tailandia 22 20 22 25 28 30 42 44
12 lIsrael 29 26 30 30 30 39 41 42
13 Brasil - 2 6 11 12 23 41 41
14 Libia - - - 14 21 25 4 40
15 Chile - - 17 25 22 35 33 40
16 Filipinas 9 15 15 16 21 28 31 36
17 Indonesia - - - 11 7 10 20 34
18 Australia 32 31 37 31 34 36 35 33
19 Canada 32 33 35 30 27 33 30 33
20 Kuwait 19 18 16 23 19 20 26 28
TOTAL 985 1.043 948 962 885 991 1.116 1.238
TOTAL MUNDIAL 1.715 1.855 1.910 1.919 1.750 1.960 2.130 2.358

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Stock, 2012
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Se destaca el aumento de importaciones en Libia, donde ha sido necesaria la
reconstruccién del pais después de la guerra civil, dando lugar a un amento de diez
veces en la cantidad de azulejos que se envian a la nacién del norte de Africa.

Los principales mercados de importacion en la Unién Europea son Francia vy
Alemania, ya que ambos paises dependen de los fabricantes extranjeros para el
consumo de azulejos. Los gustos franceses estan generalmente concentrados en el
Mediterraneo, con mas del 85 por ciento de sus importaciones procedentes de Italia o
Espana. En Alemania también se compran baldosas de Italia, pero son mas propensos a
diversificarse, con cantidades considerables de productos obtenidos de proveedores
en Turquia, China y la Republica Checa. Aunque las alternativas como Espafia y Polonia
son también muy populares. Por otro lado, las importaciones britanicas han
aumentado ligeramente a 46 millones de metros cuadrados. Los azulejos espafioles y
turcos estan de moda en el Reino Unido, aunque los productos hechos en ltalia son
bien recibidos. Rusia ha adquirido 70 millones de metros cuadrados en el exterior,
provocando un crecimiento de las exportaciones en un 25 por ciento. Ucrania y
Bielorrusia han logrado establecerse en el mercado ruso, al igual que lo han hecho
China y Espana.

Por otro lado, las importaciones de Corea del Sur (que eran predominantemente
de origen chino) han caido en un 3,2 por ciento a 61 millones de metros cuadrados.
Tailandia y Filipinas han adquirido baldosas de ceramica en mayor medida de China, al
igual que lo ha hecho los Emiratos Arabes, aunque estos Gltimos también han llegado a
ser mas receptivos con los productos de fabricacién espanola. Los compradores de
Indonesia utilizan 34 millones de metros cuadrados de baldosas de china, que equivalia
a solo el diez por ciento de su consumo. Israel consume enormes cantidades de
producto de Turquia, mientras que Kuwait obtiene su baldosa ceramica de China y
Espafia. Brasil y Chile son los principales importadores de América del Sur con un total
combinado de 81 millones de metros cuadrados transportados a esos paises el ano
pasado.

Por ultimo, las importaciones australianas se han reducido en un 3,7 por ciento,
con 32,43 millones de metros cuadrados que llegan desde el exterior en el ejercicio
2012. Las baldosas ceramicas no esmaltadas se buscan sobre todo de China e lItalia,
con un interés especialmente particular de los consumidores en Victoria y Nueva Gales
del Sur. Queensland tiende a comprar baldosas ceramicas esmaltadas procedentes de
China o Malasia. Las importaciones a Nueva Gales del Sur aumentaron un tres por
ciento a 11,78 millones de metros cuadrados, pero disminuyeron en otra parte, con la
excepcion categodrica del Territorio del Norte, donde las empresas extranjeras envian
un adicional de 147.000 metros cuadrados de producto. La depreciacion mas
pronunciada en términos porcentuales fue presenciada en el sur del pais, y las
importaciones de Tasmania caer en un 17 por ciento.
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3.2. Situacion del sector en Espaiia

La industria espafiola de fabricantes de baldosas cerdmicas se caracteriza por ser
una de las mas innovadoras y dinamicas, y en el concierto internacional, ocupa una
posicion de liderazgo tanto en desarrollo tecnolégico como en disefio y calidad en
materiales y servicios. (ASCER, 2013)

Tal y como ya se ha comentado en el apartado anterior, Espaia es el primer pais
productor europeo de azulejos y el quinto a nivel mundial en 2012. La produccién en
dicho afio ha ascendido hasta 404 millones de metros cuadrados, con un aumento del
3,1 por ciento respecto a 2011. La previsidn para 2013 también es positiva, pues se
espera que la produccién siga aumentando y que la facturacion total crezca de forma
moderada experimentando un aumento del 5 o0 6 por ciento.

Este hecho mitiga un afio mas la fuerte caida que se produce en el mercado
nacional, por la contraccion en el sector de la construccion y el desfavorable
comportamiento del consumo privado que ha afectado al mercado.

Con los datos del 2012, Espafia es el primer pais exportador europeo de baldosas y
el segundo a nivel mundial sélo superado por China. Ademads, el sector cerdmico es el
tercer sector industrial que mas superavit comercial aporta a Espaiia (2.022 millones
de euros en 2012), solamente superado por el sector del automovil y el del material de
transporte, y el primer sector en cuanto a cobertura comercial. (ASCER, 2013)

El sector azulejero espaiiol facturd en total 2.656 millones de euros en 2012, de los
que el 78,4 por ciento correspondid a las ventas exteriores realizadas a mas de 180
paises. Esta cifra de ventas se ha manifestado en un aumento del 2,3 por ciento
respecto al afio anterior. Las exportaciones han superado la barrera de los 2.000
millones de euros, con un valor de 2.082 millones de euros, lo que supone un
incremento del 10 por ciento respecto a 2011 (tabla 10). Aunque las exportaciones
crecen de forma sostenida en los Ultimos tres ejercicios, la caida del mercado
doméstico ha sido muy importante estos afios. En 2012, las ventas en el mercado
nacional han llegado a caer un 18,5 por ciento, y la previsidon para 2013 también es
negativa, aunque la caida se manifestard de manera mas moderada, con un 3 por
ciento de descenso.

Tabla 10. Ventas del sector

Afo/mill € 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Exportaciones 2.295 2.211 1.673 1.747 1.897 2.082 2.240
Nacional 1.871 1.460 918 801 700 575 560
TOTAL VENTAS 4.166 2.671 2.591 2.548 2.597 2.657 2.800
*Estimacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ASCER, 2013
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La Comunidad Valenciana es la primera regién espaifola exportadora de estos
productos que participa con un 86 por ciento de la exportaciéon total espafiola.
Principalmente desde la provincia de Castellén, donde se originaron el 79 por ciento de
las exportaciones totales espaiolas de productos ceramicos. Los azulejos en particular
representaron el 95 por ciento de las exportaciones del sector ceramico valenciano,
siendo el 92 por ciento procedentes de Castelldn. (IVEX, 2013)

Respecto a las zonas a las que se destina el producto ceramico espaiol, el mercado
natural sigue siendo Europa donde durante 2012 se han destinado el 50% de las
exportaciones, principalmente a paises como Francia, Alemania, Reino Unido, Italia y
Rusia (tabla 11y 12).

Tabla 11. Exportaciones espafiolas por zonas geograficas (mill € y porcentajes)

12/11 Cuota
fomas 2011 2012

(%) (%)
Europa 1.042 1.029 -1,3 43,4
Union Europea-UE27 77d 734 -53,1 35,3
- UELS 661 628 -5,0 30,2
- Eurozona 585 544 -7.0 26,1
- UE Nuevos miembros 113 107 -5,9 31
Este de Europa 234 262 11,9 12,6
QOriente proximo 284 465 21,0 22,4
América del Norte 105 121 14,8 58
- EEUU 65 78 22,1 3.8
Ameérica Central 37 38 1,7 1.8
América del Sur 44 54 23,1 2,6
Asia 454 536 18,1 25,8
- Este y sudeste asiatico 54 60 9,9 2,9
Africa 197 289 a6,7 13,9
- Magreb 119 190 60,5 9,1
Oceania 12 14 16,1 0,7
TOTAL MUNDO 1.892 2.081 10,0 100

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ASCER, 2013

Acerca de las ventas a mercados no europeos, en 2012 la exportacion a Oriente
Medio ha aumentado un 21% respecto al afo anterior (tabla 11). Asia occidental se ha
convertido en una regién fructifera para las empresas espanolas con paises como
Arabia Saudi, Jordania, los Emiratos Arabes Unidos y el Libano que expresan un interés
particular en sus productos. Asimismo, en Africa el incremento experimentado ha sido
del 47%, debido a los mercados del norte de Africa de Argelia (Magreb) y Marruecos.
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De este modo, los mercados de Oriente Medio y Africa suponen una cuota del 22%
y del 14% del total de las exportaciones y adquieren paulatinamente un mayor peso
relativo en las ventas al exterior.

Por otro lado, en Estados Unidos el incremento ha superado el 22% y en América
del Sur se ha alcanzado un aumento del 23%.

Tabla 12. Principales paises de exportacién en Espafia (mill € y porcentajes)

Primeros 12/11
. 2011 2012
paises (%)

Francia 240,9 234.6 -2,6
Arabia Saudi  122,5 163,9 33,7
Fed. Rusa 1264 160.8 27,2
Reino Unido 92,9 93,8 6,3
Argelia 66,4 83,3 25,4
Alemania 82,0 82,9 1,1
EEUL 65,2 79,6 22,1
Israel 73,9 77,2 4.6
Italia 69,4 58,3 -16,0
Jordania 28,9 47,4 63,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de ASCER, 2013

En lo que respecta a las importaciones, estas se han visto disminuidas en 2012 en
un 25,4 por ciento, cubriendo sélo el 7 por ciento del consumo nacional. China ha sido
el principal proveedor de los azulejos en Espafia. (ASCER, 2013)

En su conjunto, se estima que el sector cerdmico espaiol daba empleo directo en
2012 a unos 14.400 trabajadores en empresas que, en su mayoria, son de pequefio y
mediano tamano. Se calcula que la industria genera mas de 5.000 empleos indirectos.
(IVEX, 2013)

Por ultimo, el sector de la cerdmica en Espafia se caracteriza por una elevada
inversion en |+D+i. Actualmente desde el sector se estdn realizando importantes
esfuerzos para consolidar al producto cerdmico entre los prescriptores. Con ello se
pretende un mayor uso del azulejo en obras no residenciales y en espacios no
tradicionales como los usos urbanos y en fachadas.

A pesar de las dificultades actuales, el crecimiento del consumo mundial de
ceramica esta garantizado y el sector azulejero espaiol tiene bases sélidas y futuro
gracias a su liderazgo mundial en |+D+i y a su alto grado de internacionalizacion.
(ASCER 2013)
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3.3. Analisis PEST en Espaia

Con el fin de identificar los factores del entorno general que afecta a las empresas
del sector azulejero, se dispone a realizar un andlisis PEST de la situacién espafiola, de
modo que se pueda apreciar la situacién politica, econdmica, social y tecnoldgica de
los ultimos afos.

e Factores politicos

En el ambito politico, el sector cerdmico se caracteriza por un periodo de
invariabilidad debido a que el sistema politico espanol es muy estable, y ademas, la
legislacidn y la regulacion de la actividad econdmica es bastante flexible y beneficiosa.

Se tiene que tener en cuenta que al estar hablando de un sector industrial, se
deben realizar fuertes inversiones continuas para ir actualizando sus inmovilizados y de
este modo, poder seguir innovando. Por ello, es fundamental la concesiéon de
subvenciones o ayudas por parte de distintos organismos publicos para fomentar a
aplicacion de mejoras en el sector.

El sector ceramico ha recibido muchas ayudas en los ultimos afos. El Instituto de la
Pequena y Mediana Industria Valenciana (IMPIVA) ha concedido al sector durante el
periodo de crisis de 2007 a 2011 un total de 14.138.291 euros a través de los Planes
Sectoriales de Competitividad, segun los datos del IVACE. Estos planes de IMPIVA
tenian como objetivo elevar el nivel competitivo de las empresas de la Comunidad
Valenciana e incrementar la presencia de estas empresas en proyectos nacionales e
internacionales de I+D.

Por otro lado, el Ministerio de Industria, Energia y Turismo (MINETUR) puso en
marcha en 2007 el Programa de Agrupaciones Empresariales Innovadoras (AEl), donde
se han concedido diversas subvenciones con el objetivo de apoyar a la creacién vy
fortalecimiento de “clusters” o agrupaciones empresariales. Este programa participa
de la estrategia europea de promocidn de la competitividad a través de la creacién y
desarrollo de clusters innovadores, acciones recogidas como prioritarias por el
Programa Marco (2007-2013) de Competitividad e Innovacion de la Unidn Europea.

En 2013, la convocatoria conté con un presupuesto de 7.983.570 euros, de los
cuales el sector industrial de la ceramica obtuvo una subvencién de 45.000 euros,
segln los datos del MINETUR. Las ayudas son destinadas al reforzamiento de las
estructuras organizativas y de coordinacién de las mencionadas agrupaciones, asi
como al desarrollo de actividades conducentes a la elaboracién de proyectos de
innovacion de tipo colaborativo y a fomentar la cooperacién entre empresas
encuadradas en diferentes agrupaciones o “clisters”.
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e Factores econdmicos

La recesion de la economia espafiola se mostré en incremento durante 2012,
donde la tasa de crecimiento del PIB fue negativa en un 1,4 por ciento respecto al afio
precedente, segln los datos del INE. El sector de la construccion sigue siendo uno de
los sectores que mas déficit aporta a al PIB, con una disminucién del 7,2 por ciento en
el periodo considerado. Dado que el sector azulejero se considera dentro de las
actividades auxiliares de la construccién, su evolucién estara, en parte, relacionada con
la recuperacidn de éste ultimo. Asi pues, en vista de los datos observados, no se espera
que la venta de azulejos en el mercado nacional aumente en el préximo afo, y por
tanto, el sector ceramico continuara dependiendo de las exportaciones.

Ademas, las fuertes tensiones financieras a nivel de Zona Euro, la debilidad de Ia
demanda interna y la reduccidn del gasto publico han sido algunos de los principales
factores explicativos de la considerable contracciéon econdmica registrada en Espaiia
en el afo 2012.

El mercado de trabajo en Espafia no ha sido ajeno a estas dificultades. El
desempleo se incrementd de manera significativa durante todo el afo, situandose la
tasa de paro al cierre de 2012 en un 26 por ciento, casi cuatro puntos porcentuales por
encima respecto al 2011. Este aumento, a pesar de ser generalizado, volvié a ser mas
acusado entre los mas jovenes con menor nivel de formacion, al igual que en 2011
(KPMG, 2013).

De la misma manera, la industria azulejera también presenta problemas relativos al
empleo. El nimero de trabajadores empleados en el sector ha pasado de 27.000 en
2007 a 14.400 en 2012, lo cual significa una disminucién del empleo de un 47 por
ciento (ilustracién 2). Ademas, las previsiones no son buenas, pues se espera que el
numero de trabajadores siga en descenso para los préximos afios.

llustracién 1. Nimero de trabajadores en el sector azulejero
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de ASCER, 2014
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No obstante, la situacion del sector en el ambito del comercio exterior es muy
distinta a la del mercado nacional. Tal y como se ha visto en los puntos anteriores, las
exportaciones constituyen una parte muy importante para la industria ceramica, y
siguen aportando superavit comercial a la balanza, como se puede apreciar en la tabla
13.

Tabla 13. Superavit comercial del sector azulejero en millones de euros
2007 2008 2009 2010 2011 2012

2.138 2.090 1.600 1.655 1.812 2.022

Superavit comercial
sectorial

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ASCER, 2014

El precio medio de los azulejos exportados normalmente suele oscilar entre los 7
euros por metro cuadrado (tabla 14).

Las importaciones de azulejos, por otro lado, representan una parte insignificante
del total. En 2012, solamente fueron comprados 5,7 millones de metros cuadrados
segun los datos de ASCER, lo que representa un valor de 59,7 millones de euros. Este
valor también se ha visto disminuido con la llegada de la crisis, ya que en 2007 se
llegaron a importar 18,1 millones de metros cuadrados (la mayoria procedentes de
China). Respecto al precio medio de la importacién, este siempre ha sido ligeramente
mas elevado al precio de exportacién, como se aprecia en la tabla 14:

Tabla 14. Precio medio de exportacién e importacion de azulejos (€/m?2)
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Precio medio de
exportacién
Precio medio de
importacion
Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de ASCER, 2014

690 723 7,11 7,05 7,19 7,04

8,67 903 805 794 8,69 10,551

Por dltimo, en lo que respecta al consumo de azulejos per capita, este dato
también se ha visto reducido en los ultimos afios. Mientras que en 2006 y 2007, con el
auge del sector de la construccidn, se consumian entorno a los 7 metros cuadrados por
persona, en 2012 el dato esta en un 2,3 aproximadamente, segun los datos de ASCER.

e Factores sociales

Como ya se ha comentado, el sector de la construccién estda préacticamente
estancado y por tanto, la realizacion de obras en la vivienda se ha reducido
considerablemente en los ultimos afos. Esto ha provocado que la venta de azulejos
haya disminuido de manera cuantiosa en el mercado nacional.

Ademas, las potencias como China e India que cada vez son mds importantes en la
industria azulejera, tienen unos costes mas bajos en su mano de obra y en sus materias
primas, lo que provoca que su producto pueda venderse a unos precios mas bajos que
los azulejos europeos, y a una calidad similar. Esto los hace muy competitivos, aspecto
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que perjudica a la economia europea, ya que los clientes occidentales preferiran
comprar los productos mas baratos.

Por otro lado, se destaca también la influencia de las tendencias y la moda en el
sector azulejero, que en muchas ocasiones las establecen los fabricantes italianos. Por
ello, las empresas tienen que renovarse y seguir creando nuevos disefios y formatos
para que con el paso de los afios, Espafia siga a la vanguardia en lo referente a disefio y
calidad de sus productos. Es remarcable también la importancia que tiene la marca
“Tile of Spain” para diferenciarse de la competencia y dar prestigio a los productos
espafioles.

Por ultimo, otro aspecto importante a sefialar en el sector cerdmico es el clima. No
en todos los paises utilizan azulejos para el suelo de sus casas, pues por ejemplo, en los
paises del norte donde las estaciones son frias, la madera es mas utilizada para la
construccion y decoracién. No obstante, los azulejos suelen ser utilizados en paises con
temperaturas mds altas y estaciones invernales menos acusadas. De este modo,
algunos paises de América latina estdan siendo demandantes de azulejos, y estan
ayudando a incrementar la exportacion de las empresas espafiolas.

e Factores tecnoldgicos

Actualmente, las empresas del sector cerdmico cuentan con grandes inversiones en
maquinaria y bienes de equipo, por lo que la fabricacion de azulejos estd
practicamente mecanizada. Es por eso que gracias a las nuevas tecnologias aplicadas
en el sector, los gastos de personal se han visto reducidos en los ultimos afos ya que la
participacion del personal se limita a la supervision y vigilancia de que la cadena de
produccién no se pare ni se produzcan errores.

La evolucién constante del sector ha llevado a las empresas a desarrollar nuevos
procesos productivos, nuevas tecnologias de colocacidon y agarre y sobre todo
productos para nuevos usos. En definitiva, el mercado mundial ha derivado en un
cambio constante hacia el disefio, la calidad y la innovacién, lo que ha llevado a
nuestros fabricantes a una constante mejora de sus productos, basada en la
especializacién y en un incremento de las actividades de |+D+i, con la colaboracién de
los Institutos Tecnoldgicos y del Instituto de Tecnologia Ceramica (ITC).

Una de las tareas del proceso productivo de los azulejos que es mads intensiva en
I+D+i es la fabricacion de fritas, esmaltes y colores ceramicos. Las empresas de fritas y
esmaltes cuentan con un numero destacado de trabajadores dedicados a tareas de
I+D+i, lo que supone un elemento diferencial en cuanto a disefio y calidad final de las
baldosas y pavimentos ceramicos.

Por tanto, el producto estrella de la tecnologia espafiola del sector seria el relativo
a las lineas de esmaltado y, dentro de éstas, las impresoras de inyeccidén digital.
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Conseguir adaptar la inyeccién en el proceso productivo ha significado para el sector
ceramico un cambio de concepto en la fabricacién y sobre todo en los materiales
resultantes, tanto por el disefio, como por la creacién de nuevos materiales y por la
adaptabilidad a la colocacién en nuevos espacios. Esta tecnologia ha provocado la
entrada del sector cerdmico en el mercado de la decoracidn, al permitir la produccién
de piezas personalizadas. (ICEX, 2011)

Por ultimo, la Unién Europea es cada vez mds estricta con las emisiones de gases a
la atmésfera, y para ello se han desarrollado diversas tecnologias para la depuracién y
filtrado de humos, aspecto que hace a Espafia la pionera en el mercado. (ICEX, 2011)
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4. El sector azulejero en la provincia de Castellon como cluster

4.1. El concepto de Cluster

La definicion de cluster mas utilizada fue establecida por Michael Porter en 1999, el
cual consideraba que los clusters son “son concentraciones geograficas de empresas e
instituciones interconectadas, pertenecientes a un campo concreto, unidas por rasgos
comunes y complementarias entre si”. Asi pues, los clusters se extienden
verticalmente en la cadena de valor incluyendo a proveedores e industrias auxiliares, y
horizontalmente hasta la tecnologia y sectores relacionados.

La principal ventaja de los clusters es la mejora de la ventaja competitiva de las
empresas que lo componen, que contribuye, a su vez, a la mejora de la competitividad
de la regidn en la que se situa.

Los factores a través de los que se produce dicha mejora competitiva se citan a
continuacion (Porter, 1999):

e Incremento de la productividad, producido como consecuencia de |Ia
especializacién, de la complementariedad entre las actividades de las empresas
participantes y del incremento del poder de negociacién de las empresas, que
reduce sensiblemente los costes de transaccién.

e Promocién de la innovacién, consecuencia de una mayor capacidad para
percibir nuevas necesidades de los clientes y nuevas posibilidades tecnoldgicas,
comerciales o productivas mediante la investigacion conjunta.

e Creacién de nuevas empresas, fruto de la reduccién del riesgo y las barreras de
entrada junto con la existencia de relaciones establecidas y clientes potenciales
para las nuevas empresas.

Ademads, muchos clusters incluyen organismos gubernamentales y otras
instituciones como universidades, agencias encargadas de fijar normas, centros de
estudio, proveedores de capacitacion y asociaciones de comercio, que proveen
entrenamiento, educacion, informacién, investigacién y apoyo técnico a las empresas
pertenecientes.

Por otro lado, no debemos olvidar que a pesar de que las empresas mantienen
relaciones de cooperacion y de complementariedad entre ellas, siguen siendo
competidoras. En la actualidad y mds concretamente entre las empresas miembros de
un cluster, la competencia mas interesante no es la competencia en precios, sino la
gue se produce como consecuencia de la capacidad innovadora de las empresas; es
decir, la competencia derivada de la creacién de nuevos productos, el desarrollo de
nuevas tecnologias, la deteccidn de nuevas necesidades, las nuevas formas de
organizacién y gestion, entre otras.
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Este tipo de competencia no elimina el comportamiento cooperativo, sino que son
dos conceptos intrinsecamente unidos, ya que el desarrollo de innovaciones no seria
posible sin la cooperacién de distintas empresas. Por ello, alcanzar el equilibrio entre
competencia y cooperacion se convierte en uno de los factores clave para el éxito de
un cluster.

Por ultimo, para garantizar el éxito del cluster se deben cumplir una serie de
requisitos relacionados con la creaciéon y composicion del mismo. El proceso de
creacién es complejo, principalmente por la existencia de diferencias culturales entre
las empresas, que dificultan el establecimiento de politicas y actividades
colaboradoras. Ademas, es necesaria la participacién plena e igualitaria de todos los
segmentos involucrados en el cluster, para lo que deberadn percibir la existencia de
valor afadido en el cluster y no presentarse situaciones de dominio de las empresas
grandes sobre las pymes, ni de los fabricantes sobre los suministradores. También se
debe considerar la labor a desarrollar por parte de la Administraciéon Publica, que
ejerce un papel fundamental en la etapa inicial del cluster (identifica y define el
cluster, pone en contacto a los componentes del mismo, financia las etapas iniciales...).

4.2. Elsector azulejero en Castellon y su identificacion como cluster

Como ya se ha comentado, una de las principales caracteristicas del sector
azulejero espaiiol es la alta concentracion geografica de la industria en la provincia de
Castelldn, en especial en el area delimitada al norte por Alcora y Borriol, al oeste por
Onda, al sur por Nules y al este por Castellén de la Plana (ilustracién 2).

Segun los datos de ASCER, aproximadamente el 94 por ciento de la produccién
nacional en 2012 tuvo origen en esta provincia, donde se ubica el 81 por ciento de las
empresas del sector.

Esta concentracion geografica de empresas del sector constituye un claro ejemplo
de organizacion de la actividad productiva en forma de clister o distrito industrial. En
él se dan la totalidad de elementos que definen un clister tanto en sus aspectos
cuantitativos, relacionados con la concentracidén geografica de la actividad, como en
los de caracter cualitativo, que hacen mencién al conjunto de relaciones que se
establecen entre sus integrantes. Esto le confiere un caracter Unico y es una de la
claves de su competitividad a nivel mundial.
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llustracion 2. Localizacion del clUster en Castelldn
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Segun los datos de ASCER, en el cluster castellonense se encuentran localizadas
una totalidad de aproximadamente 130 empresas, que dan empleo directo a unas
14.400 personas a fecha de 2012. En las fabricas, el nimero de trabajadores se situa
en un minimo de unos 40, si bien la media se aproxima a los 150 empleados.

Asi pues, el cluster estd integrado por todo tipo de empresas que abarcan el
proceso industrial de la fabricacidn, desde que entra la materia prima hasta que sale el
producto final. Dependiendo de la estrategia de cada empresa, por un lado existen las
gue tienen integradas las distintas fases de la produccién dentro sus mismas
instalaciones, con el fin de asegurarse sobretodo el control de las materias primas; y
por otro, estdn las empresas que se especializan en determinadas fases del proceso
productivo, sobretodo en aquéllas que aportan mayor valor afiadido o que requieren
un conocimiento o tecnologia mas especializado.
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Esto es un buen indicador de algunos comportamientos propios de los integrantes
de un cluster. Asi se observa, en primer lugar, la capacidad de las empresas de mayor
tamafio para aprovechar las economias de escala que se derivan de la incorporacion de
fases diversas del proceso productivo, y al mismo tiempo, se comprueba el
comportamiento cooperativo en fases concretas del proceso de fabricacién entre
empresas competidoras en producto final.

Por tanto, en el cluster encontramos los siguientes tipos de empresas:

- Empresas de fabricaciéon de pavimentos y revestimientos cerdmicos, que son las que
integran todas las fases del proceso productivo, desde la atomizacién de arcillas hasta
la fabricacidon de series completas de producto, incluyendo el disefio. Las relaciones
econdmicas con otras empresas del sector se limitan al abastecimiento de piezas
especiales, y a la subcontratacién esporddica de algunas piezas en picos de demanda
coyunturales.

- Empresas extractivas y atomizadoras, son las que suministran la materia prima
empleada por las empresas de pavimentos y revestimientos. El proceso de tratamiento
de arcillas requiere grandes instalaciones y exige un importante consumo energético.
En algunos casos, varias empresas de pavimentos estdn asociadas con una
atomizadora que asegura el abastecimiento de materia prima a todos los socios,
ademas de vender parte de su producto a otros clientes.

- Empresas de pavimentos y revestimientos cerdmicos, que se encuentran en el centro
del proceso productivo, al utilizar los inputs de atomizadoras, esmalteras, y fabricantes
de piezas especiales.

- Empresas de piezas especiales y de tercer fuego: Suministran estos productos a
pedido de las empresas fabricantes, en funcién de sus necesidades de disefio,
adaptdndose a las colecciones que contribuyen a completar. Suelen ser de pequefio
tamafio y hacen un énfasis mas marcado en los temas de innovacién tecnoldgica y de
producto.

- Empresas de fritas, esmaltes y colores ceramicos: conforman un grupo reducido de
empresas de gran tamafio con presencia internacional y una posicién de liderazgo
mundial. Aportan a la produccién cerdmica buena parte de la actividad de 1+D+i, lo que
supone la via mds importante de entrada de la innovacion en la ceramica. En este
sentido, el sector de fritas supone la via mas importante de entrada de la innovacién
en la ceramica de Castelldn. Trabajan en estrecha colaboracién con los fabricantes a la
hora de desarrollar nuevos productos y tecnologias productivas.

- Ademas, existe en el area el apoyo de industria auxiliar con un importante nimero
de empresas de maquinaria, mantenimiento, transporte especializado y servicios
ligados al sector cerdamico (incluso empresas de trabajo temporal especializadas en
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ceramica), aspecto que es valorado por los empresarios como un factor competitivo
fundamental.

Por tanto, con todas las empresas pertenecientes al cluster de Castelldn se genera
un flujo de informacién entre todas ellas, ya sean relaciones econdmicas entre
empresas de pavimentos y sus proveedores, relaciones econdmicas entre empresas
del mismo sector, e incluso relaciones informales entre empresarios, que a veces
derivan de la participacion en asociaciones empresariales, ferias y otros ambitos de
intercambio empresarial. Esta es una de las caracteristicas que hace que el cluster
castellonense sea tan competitivo.

Aunque uno de los puntos débiles del cluster lo constituye la construccién de
magquinaria, donde se muestra mayor grado de dependencia con empresas ajenas a
Castelldn. En concreto, la construccion de maquinaria ceramica en Espafia es reducida
y la mayor parte de la misma se importa desde ltalia. Esta debilidad del cluster, con
independencia del grado de internacionalizacion de las empresas de maquinaria y de
colaboracién en algunas fases del disefio y construccion, deja al sector espafiol en una
posicion claramente mejorable.

Por otro lado, otra de las caracteristicas que se dan en el cluster de Castellén es la
importancia que presentan las vinculaciones de las empresas con organismos e
instituciones de apoyo sectorial, fundamentalmente la Universidad y los Institutos
Tecnolégicos.

El asesoramiento técnico se presta sobretodo desde el Instituto de Tecnologia
Ceramica (ITC) de la Universitat Jaume | de Castellén, que es un Centro de Innovacion y
Tecnologia, creado con la misidn de apoyar y potenciar la industria cerdmica, y que
forma parte de la red de Institutos Tecnoldgicos del IMPIVA. Entre las funciones del ITC
se incluyen las actividades en I+D+i, la difusion de la informacion tecnolégica y
comercial, formacidon técnica (sobre todo destinada a técnicos, aunque también
ofertan formacion reglada y continua), ensayos y pruebas de laboratorio, control de
calidad y certificaciones, y otros servicios de asistencia técnica.

Pero a demds del ITC, también cabe destacar las siguientes entidades vy
organizaciones que prestan el apoyo a la industria cerdmica en Castelldn:

-ASCER, la Asociacion Nacional de Fabricantes de Baldosas Ceramicas, que es la
asociacién empresarial mds importante del cluster.

-ANFFECC, la Asociacion Nacional de Fabricantes de Fritas, Esmaltes y Colorantes
Ceramicos.

-ASEBEC, la Asociacidén Espafiola de Maquinaria y Bienes de Equipo para la Industria
Cerdmica.

-El Colegio Oficial de Ingenieros Industriales, copatrocinador de QUALICER.
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-ATC, la Asociacion de Técnicos Ceramicos, elemento aglutinador de los técnicos del
sector y drgano difusor de los conocimientos y recursos tecnoldgicos entre los mismos.
Tiene un papel muy importante en la difusién de informacién y conocimientos
tecnoldgicos.

-ALICER, la Asociacién para la Promocién del Disefio Ceramico. Forma parte de la red
de Institutos Tecnoldgicos del IMPIVA.

-El Laboratorio Ceramico Sebastian Carpi, del Colegio Oficial de Ingenieros Industriales
de Castelldn, que es un laboratorio de ensayos de producto acabado.

-El Instituto de Promocién Cerdmica, de la Diputacion Provincial de Castellén, difusor
de los usos arquitectdnicos de las baldosas.

-QUALICER (Congreso Mundial del Azulejo y del Pavimento Cerdmico), de periodicidad
bianual, donde se exponen parte de los logros tecnolégicos del sector.

-CEVISAMA, feria monografica de pavimento y revestimiento ceramicos y afines, que
se celebra anualmente.

-La Universitat Jaume | de Castellén.

Por tanto, ademas de las empresas del sector, todas estas asociaciones e
instituciones también han participado en el proceso de innovacion tecnoldgica del
cluster castellonense. Muchos de los estudios se realizan por equipos de trabajo
nacidos de la colaboracidn entre las universidades, institutos tecnolégicos y empresas,
y formardn la base sobre la que se asentardn las préximas generaciones de
equipamientos y materiales de la industria ceramica. Por todo ello, puede decirse que
se percibe con claridad la importancia de la cerdmica por el grado de participacion de
la industria en multitud de actividades desarrolladas en el entorno de Castellén.
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5. Analisis econdmico financiero del sector azulejero

5.1. Introduccion

A continuacién se dispone a realizar el analisis econdmico-financiero de las
empresas azulejeras del cluster de Castelldn. Para ello, se ha utilizado la base de datos
SABI, cuya metodologia para el filtrado de empresas se ha basado en el cédigo CNAE
2331 “Fabricacion de azulejos y baldosas de ceramica”, ademads de poner la ubicacién
de las empresas en la provincia de Castellén y escoger solamente aquellas empresas
gue se encuentran activas en la actualidad. Como resultado final, se obtienen 133
empresas que poseen estas caracteristicas.

Dado que se trata de un nimero de empresas muy elevado para realizar un andlisis
conjunto, se separaran en tres grupos en funcidn de su importe neto de la cifra de
negocios. Asi pues, obtendran la denominacion de empresas grandes aquellas que su
cifra de ventas supere los 15.000.000 euros, las empresas medianas seran las que
obtengan entre 5.000.000 y 14.999.999 euros, y por ultimo, las empresas pequefias
serdn aquellas que su cifra de negocios sea inferior a los 4.999.999 euros. De este
modo, el nimero de empresas clasificadas queda especificado en la tabla 15:

Tabla 15. Clasificacion de las empresas a analizar

Ndmero de

empresas
Empresas grandes 38
Empresas medianas 37
Empresas pequefias 58
TOTAL 133

Fuente: Elaboracion propia

Lo que se pretende es agrupar los datos del balance de situacién y de la cuenta de
resultados para cada uno de los tres grupos de empresas, de forma que los estados
contables queden agregados para el andlisis econdmico-financiero.

Por otro lado, respecto a los afios considerados para el analisis, estos también
vendran clasificados en dos grupos. En primer lugar se analizard el periodo anterior a la
crisis econdmica cuyo periodo considerado abarca desde el 2004 hasta el 2007, y en
segundo lugar se realizara el periodo durante la crisis considerando los afios de 2008 a
2012, que es el ultimo afio proporcionado por la base de datos SABI.

Con este enfoque se pretende evaluar los efectos que la crisis actual ha provocado
en las empresas del sector azulejero, y averiguar si ha afectado de la misma manera a
las empresas grandes, medianas y a las pequeiias.
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Hay que tener en cuenta que la base de datos SABI presenta limitaciones, por lo
que, dado el elevado rango de anos que se va a utilizar para elaborar el andlisis
econdmico-financiero, en alguno de ellos no constardn la totalidad de las empresas
disponibles para analizar. Para corregir este error y para que se puedan admitir los
datos de las cuentas anuales como representativos del sector, se trabajard mediante
los valores medios del agregado de las cuentas. Es decir, los valores dispuestos para el
analisis de las partidas tanto del balance de situacién como de la cuenta de pérdidas y
ganancias, son los valores agregados divididos entre en niumero total de empresas de
cada grupo, aspecto que facilitara el estudio de la situacion.!

Una vez aclarada esta salvedad en los datos disponibles para el andlisis, se dispone
a realizar el estudio econédmico-financiero del sector azulejero, donde en primer lugar
se analizard el periodo anterior a la crisis y en segundo lugar la etapa posterior.

5.2. Analisis econdmico financiero antes de la crisis econdmica

5.2.1. Analisis de la situacidn patrimonial

e C(Cdlculo de porcentajes e interpretacion

A continuacién, se expondran las principales masas patrimoniales del activo y del
patrimonio neto y pasivo con sus respectivos porcentajes de los tres grupos de
empresas: grandes, medianas y pequefias, para su posterior andlisis (las cifras y los
porcentajes han sido extraidos y calculados a partir de los datos del Anexo 1).

Tabla 16. Valores medios del activo en empresas grandes antes de la crisis. Valores absolutos
en miles de euros y porcentajes.

ACTIVO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
A. no corriente 33.633 34.251 35.100 36.510 | 54,68% 52,78% 49,81% 48,74%
A. corriente 27.881 30.644 35.370 38.392 | 45,32% 47,22% 50,19% 51,26%
Existencias 10.784 11.452 13.027 14.728 | 17,53% 17,65%  18,49%  19,66%
Realizable 14.333 16.846 19.115 20.539 | 23,30%  25,96%  27,13%  27,42%
Disponible 3.047 2.346 3.228 3.124 | 4,95% 3,62% 4,58% 4,17%
TOTAL 61.514 64.895 70.470 74.902 | 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 17. Valores medios del pasivo en empresas grandes antes de la crisis. Valores absolutos
en miles de euros y porcentajes.

PN + PASIVO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Patrimonio neto 28.488 28.795 31.466 31.390 | 46,31% 44,37% 44,65% 4191%
P. no corriente 13.022 14.213 14.639 16.234 | 21,17% 21,90% 20,77%  21,67%
P. corriente 20.689 22.272 24.750 27.705 33,63% 34,32% 35,12%  36,99%

TOTAL 61.514 64.895 70.470 74.902 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

1 . . ~ , .
En el Anexo | se puede ver el nimero de empresas analizadas en cada afio, asi como los valores medios
de las partidas tanto del balance como de la cuenta de resultados.
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En el estudio de las empresas grandes de las tablas 16 y 17, se observa que, en
términos absolutos, el valor del activo (y del patrimonio neto y pasivo) aumenta con el
paso de los aifos. De 2004 a 2007 dicho valor se ha visto incrementado en un 21,76 por
ciento, y a continuacién se estudiaran los principales motivos.

Analizando el activo en primer lugar (tabla 16), se puede observar mediante el
analisis porcentual que la estructura econdmica se presenta bastante equilibrada. En
2004, predominaba ligeramente el activo no corriente, pero esta tendencia ha
cambiado con los anos, llegando en 2007 a tener mas valor la masa patrimonial del
activo corriente, a pesar de que el activo fijo también ha ido en aumento en términos
absolutos.

La causa de este ligero cambio ha sido fundamentalmente el aumento de las
existencias y del realizable de las empresas. Las partidas que han presentado un
incremento mayor en las existencias han sido las materias primas y, en mayor medida,
los productos terminados. Este dato es coherente con el estudio del sector azulejero
en Espafia del apartado anterior, ya que como se ha visto, la produccién medida en
metros cuadrados se estaba incrementando llegando en 2007 a su punto maximo. En
cuanto al realizable, las partidas con un aumento mds notorio con el paso de los afios
considerados han sido los clientes por ventas y prestaciones de servicios y los
deudores de empresas asociadas.

Este cambio de tendencia se observa sobretodo con el paso de 2005 a 2006, donde
se acentUa el crecimiento de las partidas de productos terminados y clientes por
ventas.

Respecto al activo no corriente, también han existido importantes incrementos en
las partidas del inmovilizado material, concretamente en las instalaciones técnicas y
maquinaria y en los terrenos. Este hecho sigue corroborando la situacién de expansién
gue se estaba produciendo en el sector azulejero, ya que al aumentar la produccidn,
las empresas necesitaban ampliar sus instalaciones para poder satisfacer la demanda.

En general, la estructura econdmica de las empresas azulejeras grandes es
coherente con la estructura de las empresas industriales, y también presenta
coherencia con el entorno en ese periodo.

En segundo lugar, analizando la estructura financiera (tabla 17), se aprecia en el
analisis porcentual que las empresas se han decantado mas por la financiacién ajena
gue por la financiacién propia, hecho que se ha acentuado en 2007. Aun asi, la
estructura financiera de las empresas grandes se considera estable.

En términos absolutos, es destacable el incremento de 2006 a 2007 del pasivo no
corriente, concretamente, en la partida de deudas con entidades de crédito. Este
hecho puede parecer a priori desfavorable ya que se trata de financiacién con coste
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para las empresas. También es importante sefialar el aumento del pasivo corriente a lo
largo del periodo considerado, pero en este caso, el aumento viene dado por deudas
con entidades de crédito y ademas, por las deudas con proveedores por compras y
prestaciones de servicio. El incremento de esta ultima partida es un aspecto positivo
para las empresas del sector, al tratarse esta vez de financiacién que no conlleva carga
financiera. Ambos tipos de deuda han aumentado de manera similar. Todo esto indica
qgue las empresas se estaban endeudando ligeramente, y mas a corto plazo, aspecto
gue podria parecer negativo desde el punto de vista del plazo para hacer frente a las
deudas.

Por otro lado, el patrimonio neto se presenta estable en el periodo considerado.
Hubo un aumento significativo con el paso de 2005 a 2006 protagonizado
principalmente por el incremento de las reservas, que es la partida con un mayor peso
dentro de los fondos propios.

Tabla 18. Valores medios del activo en empresas medianas antes de la crisis. Valores absolutos
en miles de euros y porcentajes.

ACTIVO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
A. no corriente 5.926 6.035 6.674 7.445 | 45,66% 43,45% 42,49% 43,14%
A. corriente 7.053 7.854 9.033 9.810 | 54,34% 56,55% 57,51% 56,86%
Existencias 2.497 2.940 3.523 4.158 | 19,24% 21,17% 22,43% 24,10%
Realizable 3.590 3.999 4.360 4.677 | 27,66% 28,79%  27,76%  27,10%
Disponible 1.037 1.001 1.150 976 | 7,99% 7,21% 7,32% 5,66%
TOTAL 12.979 13.889 15.708 17.255 | 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 19. Valores medios del pasivo en empresas medianas antes de la crisis. Valores absolutos
en miles de euros y porcentajes.

PN + PASIVO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Patrimonio neto 6.376 7.044 7.672 8.415 49,13% 50,72%  48,84%  48,77%
P. no corriente 2.066 1.832 2.228 2.140 15,92%  13,19% 14,19% 12,40%
P. corriente 4.714 5.121 5.993 6.873 36,32% 36,87%  38,15% 39,83%

TOTAL 12.979 13.889 15.708 17.255 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Respecto a las empresas medianas (tablas 18 y 19), lo primero que se observa es la

diferencia del total

de activo/pasivo

respecto de

las

empresas

grandes;

aproximadamente las empresas grandes tienen el valor de tres veces el activo/pasivo

de las empresas medianas, lo que supone una gran diferencia entre empresas.

Se observa también que la situacién patrimonial sigue la misma tendencia

creciente en el periodo considerado que en las empresas grandes. A continuacion se
analizaran las causas de este crecimiento, aunque se puede adelantar que la evolucién
sigue una tendencia muy similar a la de las empresas grandes.
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Analizando el activo en primer lugar referido a la tabla 18, es importante sefialar
gue la estructura econémica de las empresas medianas se inclina por un mayor peso
en el activo corriente, aspecto que en las empresas grandes sucedia de manera muy
ligera. Este hecho es debido a que las empresas medianas no tienen la capacidad
productiva que pueden tener las grandes y por tanto, sus inmovilizados tienen un
menor valor. A pesar de ello, las partidas del activo no corriente que han presentado
un mayor incremento con el paso del periodo considerado son los terrenos y
construcciones, y las instalaciones técnicas y maquinaria, al igual que sucedia con las
empresas grandes. Respecto al activo corriente, en la masa patrimonial de existencias,
la partida mds destacable por su aumento ha sido la de los productos terminados; y en
cuanto al realizable, han aumentado la partida de clientes por ventas y prestaciones de
servicios.

Respecto al patrimonio neto y pasivo (tabla 19), se presenta una estructura
equilibrada entre la financiacién propia y la financiaciéon ajena. La situacién sigue
siendo similar a la analizada en las empresas grandes, puesto que en el patrimonio
neto la partida mas abundante y que mas ha aumentado son las reservas. Respecto al
pasivo, las empresas medianas prefieren en mayor medida la financiacién a corto
plazo, dividida fundamentalmente por entidades de crédito y deudas por compras o
prestaciones de servicios. En los siguientes apartados se analizard si las empresas
pueden hacer frente a la deuda a corto plazo, o si se presenta como un problema.

En el pasivo no corriente, la financiacion se presenta equilibrada respecto con las
entidades de crédito y los proveedores.

Tabla 20. Valores medios del activo en empresas pequefias antes de la crisis. Valores absolutos
en miles de euros y porcentajes.

ACTIVO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
A. no corriente 1.754 1.745 1.602 1.540 | 53,13% 42,10% 40,82% 38,64%
A. corriente 1.586 2.400 2.322 2.446 | 48,05% 57,90% 59,18% 61,36%

Existencias 661 637 611 706 | 20,03% 15,36%  15,58% 17,72%

Realizable 751 848 877 736 | 22,74%  20,47%  22,34%  18,47%

Disponible 306 1.012 975 1.180 | 9,28% 24,41%  24,85%  29,60%

TOTAL 3.301 4.145 3.924 3.986 | 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
Tabla 21. Valores medios del pasivo en empresas pequefias antes de la crisis. Valores
absolutos en miles de euros y porcentajes.

PN + PASIVO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Patrimonio neto 1.853 2.588 2.474 2.690 56,11% 62,43% 63,06% 67,49%
P. no corriente 509 489 450 382 15,41% 11,79% 11,46% 9,59%
P. corriente 1.053 1.175 1.114 1.017 31,90% 28,35%  28,40%  25,50%

TOTAL 3.301 4.145 3.924 3.986 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Por ultimo, se estudiara la situacién patrimonial de las 58 empresas pequefias del
sector. En este caso, como se puede apreciar en las tablas 20 y 21, no se observa una
tendencia de crecimiento de la situacidn patrimonial como sucedia en los dos casos
anteriores. Existié un crecimiento del 25,56 por ciento de 2004 a 2005, pero después la
situacidn se ha mantenido estable.

Observando los porcentajes de la estructura econdmica de las empresas pequeiias
(tabla 20), se puede ver como la masa del activo corriente ha superado al activo no
corriente, acentuandose la tendencia en 2007. La disminucién de los activos fijos se
debe al efecto de la amortizacion, ya que las partidas de terrenos e instalaciones
técnicas aumentan de manera ligera. Por tanto, se deduce de esta situacién que el
inmovilizado material de las empresas pequefias lleva muchos afios en las empresas y
por ello, se ha quedado obsoleto.

Por otro lado, en el caso del activo corriente llama la atencion la cantidad de
efectivo que dispone este tipo de empresas, ya que el disponible supera la suma de las
existencias y el realizable en 2005, 2006 y 2007. Estas dos ultimas masas patrimoniales
se presentan bastante estables en el periodo considerado, siendo destacable
Unicamente el aumento de productos terminados en el caso de las existencias, y la
disminucion de clientes por ventas y prestaciones de servicios en el caso del realizable.

La reduccidn en la partida de clientes por ventas y prestaciones de servicios puede
explicar el por qué ha aumentado la tesoreria de las empresas pequenas, ya que
podria ser que los clientes hayan pagado de manera mas rapida a las empresas.

Respecto al patrimonio neto y pasivo, se observa que sucede lo contrario que con
los otros dos grupos de empresas: las empresas pequefias optan por la financiacion
propia antes que por la financiacién ajena. Ademas, el patrimonio neto aumenta con
los afios, debido principalmente al aumento progresivo de las reservas, y al
extraordinario aumento del resultado del ejercicio en el paso de 2006 a 2007.

En cuanto al pasivo exigible, las empresas pequefias tienen mdas financiacién a
corto plazo que a largo, aspecto que sucedia en las grandes y en las pequeiias, pero no
se puede saber si se decantan en mayor medida por la financiacién con entidades de
crédito o con proveedores dado que pocas empresas presentan valores en dichas
partidas.

En resumen, la situacion de todas las empresas del sector azulejero de Castelldn
presenta una estructura econdmica financiera equilibrada, sin ningin problema
aparente. Las empresas grandes y medianas presentan una situacién de expansion y
crecimiento en el periodo anterior a la crisis econdmica, mientras que las pequefias se
mantienen mas estables y presentan mayores dificultades para progresar.
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e FEstudio del fondo de maniobra

Con el andlisis del fondo de maniobra se pretende determinar la coherencia entre
la estructura econdmica y financiera de los tres grupos de empresas anteriormente
analizados. Se ha calculado de la siguiente manera:

FM= AC— PC = (PN + PNC) — ANC

Tabla 22. Valores medios del fondo de maniobra en empresas grandes antes de la crisis. Miles

de euros.
2004 2005 2006 2007
7.192 8.372 10.619 10.687

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 23. Valores medios del fondo de maniobra en empresas medianas antes de la crisis.
Miles de euros.

2004 2005 2006 2007

2.339 2.733 3.040 2.938
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 24. Valores medios del fondo de maniobra en empresas pequefas antes de la crisis.
Miles de euros.

2004 2005 2006 2007

533 1.225 1.208 1.429
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Como se puede observar en las tablas 22, 23 y 24, en los tres grupos de empresas
el fondo de maniobra durante todos los ejercicios es positivo, lo que indica que existe
equilibrio econdmico-financiero. Desde el punto de vista de la situacion econémica, las
empresas azulejeras tienen suficientes activos liquidos para hacer frente a sus
obligaciones mas inmediatas, y desde el punto de vista de la situacién financiera, la
financiacion de las empresas a largo plazo tienen el suficiente volumen para financiar
las inversiones a largo plazo. Ademas, una parte de la inversion a corto plazo se esta
financiando con financiacién a largo plazo.

En las empresas grandes y medianas, la evolucién del fondo de maniobra sigue
una evolucion similar en los afios considerados. En 2004, 2005, 2006 se aprecia una
tendencia creciente, aspecto que se considera positivo ya que permite a las empresas
tener mas holgura para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. En el paso de
2006 a 2007, el fondo de maniobra permanece estable.

No obstante, en las empresas pequefias, es importante destacar la evolucién tan
grande del fondo de maniobra con el paso de 2004 a 2005, que se vio aumentado en
un 130 por ciento, debido fundamentalmente al aumento de la tesoreria como se ha
analizado en el apartado anterior. Este hecho no supone una sefial de estar en
equilibrio econdmico-financiero, ya que en los anos 2006 y 2007, el fondo de maniobra
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supera al pasivo corriente, lo que indica una situaciéon de posible ociosidad de Ia
situacidn patrimonial. Ademas, la situacidn parece agravarse en 2007:

FM2006= 1.208 > PC2006= 1.114 FM2007= 1.429 > PC2007= 1.017

Esta situacion significa que el activo corriente de las empresas pequenas es mas
del doble del pasivo corriente, es decir, existe el doble de activos para hacer frente a
los pagos de deuda a corto plazo, lo que lleva a una infrautilizacion de la tesoreria de la
empresa.

Por ultimo, para apreciar de forma mas clara el balance y el fondo de maniobra de
los tres grupos de empresas, se representard la estructura de forma grafica en el afio
2007 en las ilustraciones 3, 4 y 5:

llustracién 3. Estructura del balance en empresas grandes (2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

llustracion 4. Estructura del balance en empresas medianas (2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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llustracion 5. Estructura del balance en empresas pequeiias (2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

5.2.2. Analisis de la situacion de liquidez

Los ratios de liquidez informan de la capacidad de las empresas para afrontar sus
deudas con sus activos mas liquidos. Con este andlisis se complementara la
informacién obtenida en el estudio de la situacidon patrimonial. Para el estudio se
utilizaran los ratios de liquidez (AMAT, 2008):

CALCULO:
Ratio de liquidez= Activo Corriente / Pasivo Corriente
Ratio de tesoreria= (Realizable + Disponible) / Pasivo corriente
Ratio de disponibilidad= Disponible / Pasivo corriente

Ratio FM sobre activo= FM / Activo total
Ratio de FM sobre Pasivo Corriente= FM / Pasivo corriente

Tabla 25. Ratios de liquidez en empresas grandes antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

R. liquidez 1,35 1,38 1,43 1,39
R. tesoreria 0,84 0,86 0,90 0,85
R. disponibilidad 0,15 0,11 0,13 0,11
R. FM/Activo 0,12 0,13 0,15 0,14
R. FM/PC 0,35 0,38 0,43 0,39

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Observando los ratios calculados en la tabla 25, podemos extraer que los valores
de los tres primeros presentan en todos los anos unas cuantias menores a los que los
ratios consideran como valores éptimos, siendo entorno a 1,5 para el ratio de liquidez,
entorno a 1 para el de tesoreria, y entre 0,2 y 0,3 para el ratio de disponibilidad. Este
escenario puede indicar una situacién peligrosa para las empresas del sector, ya que la
capacidad para hacer frente a las deudas a corto plazo dependerd en gran medida del
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grado de liquidez de las existencias y el realizable. Ademas, el ratio de disponibilidad
indica problemas para atender a los pagos mas inmediatos.

La evolucidon de estos tres primeros ratios en el periodo anterior a la crisis es
creciente, llegando en 2006 a su mejor posicidn, muy cerca de los valores éptimos de
los ratios. El aumento fue debido a que el aumento del activo corriente fue mayor que
el aumento del pasivo corriente. Pero los ratios vuelven a descender en 2007,
provocando de nuevo esa posibilidad de problemas de liquidez.

Respecto al ratio de fondo de maniobra sobre activo total, este se sitla en unos
valores superiores al 10 por ciento, lo que indica que el fondo de maniobra de las
empresas grandes es estable y tiene suficiente holgura. En 2007, este ratio indica que
el fondo de maniobra supone un 14 por ciento del total del activo.

Por ultimo, el ratio del fondo de maniobra sobre el pasivo corriente informa de la
holgura del activo corriente de las empresas para hacer frente a sus deudas a corto
plazo. No aporta informacion adicional de los otros ratios analizados, pues nos informa
de que las empresas pueden tener problemas de liquidez para afrontar sus deudas, al
estar el valor por debajo de 0,5, que vendria a ser el éptimo.

Por tanto, en las empresas grandes se dependera en cierto modo de la capacidad
de pago de sus clientes para hacer frente a las deudas exigibles a corto plazo. En el
periodo analizado, el afio mas favorable para la liquidez fue 2006, a causa del aumento
considerable respecto a 2005 del activo corriente, como se ha analizado
anteriormente.

Tabla 26. Ratios de liquidez en empresas medianas antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

R. liquidez 1,50 1,53 1,51 1,43
R. tesoreria 0,98 0,98 0,92 0,82
R. disponibilidad 0,22 0,20 0,19 0,14
R. FM/Activo 0,18 0,20 0,19 0,17
R. FM/PC 0,50 0,53 0,51 0,43

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Respecto a los ratios de liquidez de las 37 empresas medianas, se puede observar
gue los valores obtenidos en la tabla 26 representan una mejoria respecto a los valores
de las empresas grandes. Los ratios de liquidez, tesoreria y disponibilidad en los afios
2004, 2005 y 2006 estan entorno a los valores éptimos, lo que indica que la situacién
de liquidez en las empresas medianas era equilibrada con respecto a sus pasivos
exigibles a corto plazo. Las empresas presentaban una situacién de holgura para
atender sus pagos, presentando su mejor aiio en 2005.

Sin embargo, en 2007, estos mismos ratios decrecen hasta llegar a valores que se
podrian considerar preocupantes para la situaciéon de liquidez de las empresas. Al igual
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gue en las empresas grandes, en 2007 se podrian presentar problemas para atender a
las deudas a corto plazo, llegando a depender de la capacidad de cobro y pago de
deudas. Aun asi, estos ratios en 2007 son mayores a los de las empresas grandes en el
mismo afo, por lo que se asume que la situacién de liquidez de las empresas medianas
es mejor que en las empresas grandes.

Por ultimo, el ratio de fondo de maniobra sobre la totalidad del activo y el ratio del
fondo de maniobra sobre el pasivo corriente, confirman la situacion analizada: en el
primero se aprecia como el fondo de maniobra se vuelve mas ajustado en 2007,
aunqgue es estable, y el segundo indica como las empresas pierden holgura para
atender al pasivo corriente a partir de 2005.

Tabla 27. Ratios de liquidez en empresas pequenas antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

R. liquidez 1,51 2,04 2,08 2,41
R. tesoreria 1,00 1,58 1,66 1,89
R. disponibilidad 0,29 0,86 0,87 1,16
R. FM/Activo 0,16 0,30 0,31 0,36
R. FM/PC 0551 1,04 1,08 1,41

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, los ratios de las empresas pequeinas del sector nos confirman la
tendencia que habiamos estudiado en el andlisis de la situacion patrimonial (tabla 27).

En 2004 se observan unos ratios muy favorables y equilibrados, presentado los
valores éptimos que se marcan. Pero ya en 2005, las empresas pequefias muestran
una situacidén de exceso de liquidez que se agrava con el tiempo, siendo la situacion
preocupante en términos de rentabilidad. La situaciéon se debe principalmente al
aumento del disponible de las empresas, tal y como se habia estudiado. Este es un
escenario desfavorable para las empresas pequenas del sector azulejero, ya que indica
gue no se obtiene ninguna rentabilidad de los activos mas liquidos.

Respecto a al ratio del fondo de maniobra sobre el activo total, este indica en el
afio 2007 que el fondo de maniobra supone un 36% del activo de las empresas, es
decir, que tiene una holgura suficiente para atender a los pagos. Y en cuanto al dltimo
ratio que es el fondo de maniobra sobre el pasivo corriente, a partir de 2005 supera la
unidad, lo que quiere decir que las empresas tienen el doble de activo corriente para
sus pasivos corrientes. Este ratio corrobora la situacion de de ociosidad de las
empresas pequefias.

En definitiva, la situacion de liquidez de las empresas grandes puede presentar
problemas para atender los pagos mas inmediatos durante todo el periodo analizado,
al igual que sucede en las empresas medianas aunque estas solamente durante el afio
2007, donde los ratios descendieron de forma importante.
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Todo lo contrario sucede con las empresas pequeias, que padecen una situacion
de ociosidad en su activo corriente, donde existe una posible pérdida de rentabilidad.

5.2.3. Analisis de la situacion de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento informan sobre la cantidad y la calidad de la deuda, y
si el beneficio es suficiente para soportar la carga financiera de esta. Para el analisis se
utilizaran los siguientes ratios de endeudamiento (AMAT, 2008):

CALCULO:
Ratio de endeudamiento= Pasivo / (Patrimonio neto + Pasivo)
Ratio de autonomia= Patrimonio neto / Pasivo
Ratio de solvencia= Activo / Pasivo
Ratio de calidad de la deuda= Pasivo corriente / Pasivo total
Ratio de gastos financieros sobre ventas= Gastos financieros / Ventas
Ratio de coste de la deuda= Gastos financieros / Pasivo con coste
Cobertura de gastos financieros= Rdo. de explotacidon / Gastos financieros

Tabla 28. Ratios de endeudamiento en empresas grandes antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

R. endeudamiento 0,55 0,56 0,56 0,59
R. autonomia 0,85 0,79 0,80 0,71
R. solvencia 1,82 1,78 1,79 1,70
R. calidad de deuda 0,61 0,61 0,63 0,63
R. gastos financieros/vtas 0,027 0,023 0,027 0,033
R. coste de la deuda 0,056 0,062 0,068 0,071

Cobertura gastos financieros 4,22 4,99 3,82 3,18
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Con el andlisis de los ratios de endeudamiento para las 38 empresas grandes del
sector, se observa en la tabla 28 que en los tres primeros ratios, que miden la cantidad
de la deuda, que las empresas presentan una situacion de endeudamiento adecuada,
sin llegar a ser excesiva. Por ello, las empresas poseen autonomia suficiente y no
dependen de la financiacién ajena. La tendencia en el periodo es estable, aunque en
2007 las empresas presentan un ratio de endeudamiento mas elevado, y por tanto,
tienen menos autonomia. La causa de este aumento es que con el paso de 2006 a
2007, la financiacidon ajena aumentd mientras que el patrimonio neto permanecié
estable. A pesar de ello, los valores del ratio de endeudamiento como el de autonomia
se aceptan como adecuados, presentando equilibrio entre financiacién propia vy la
ajena.

En cuanto al ratio de solvencia, este indica que las empresas tienen suficientes
activos para todos sus pasivos, y que por tanto, son solventes. Se observa una
reduccidon importante en 2007 debido a que los pasivos aumentaron mas que los
activos.
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Respecto al ratio de calidad de la deuda, se observa que la composicién de la
deuda de las empresas grandes estd mas inclinada hacia la deuda a corto plazo, tal y
como se observaba también en el analisis porcentual del balance. Esto supone una
deuda de mala calidad en lo que al plazo de pago se refiriere, aunque en el andlisis de
la gestion de cobros y pagos se comprobarad si esta situacion supone o no un problema.
Dentro de esta deuda a corto plazo, existe equilibrio entre las deudas con entidades de
crédito y las deudas con acreedores comerciales, aunque durante todo el periodo
considerado siempre ha predominado ligeramente mas las deudas con entidades de
crédito, conllevando esta la mayor parte de los gastos financieros.

Pasando ya a los ultimos ratios que miden la carga financiera, se observa que el
volumen de los gastos financieros no es excesivo, basdandose en el ratio de gastos
financieros sobre ventas, y que ademas se tiene cobertura suficiente para hacer frente
a ellos.

No obstante, mediante el ratio del coste de la deuda, se obtiene un valor
representativo para todas las empresas muy excesivo al compararlo con los datos del
Euribor durante el periodo considerado a fecha de diciembre, representado en la tabla
29:

Tabla 29. Euribor a fecha de diciembre en el periodo anterior a la crisis
2004 2005 2006 2007
2,30% 2,78% 3,92% 4,79%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Euribor-rates.eu

A pesar de que las entidades de crédito afiaden un diferencial al dato del Euribor,
el coste de la deuda sigue siendo excesivo, por lo las empresas grandes deberian de
renegociar su deuda. Ademas, el valor del ratio es creciente, llegando en 2007 al 7,1%.

En definitiva, la situacién de endeudamiento de las empresas grandes se considera
favorable, aunque empeora en 2007. Una posible causa para esta situacién podria ser
gue en dicho afo, el sector azulejero estaba en expansién y como se ha visto en el
analisis porcentual, las empresas estaban invirtiendo en inmovilizado material
fundamentalmente, por lo que se necesitaria financiacién para sus inversiones.

Tabla 30. Ratios de endeudamiento en empresas medianas antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

R. endeudamiento 0,52 0,50 0,52 0,52
R. autonomia 0,94 1,01 0,93 0,93
R. solvencia 1,91 2,00 1,91 1,91
R. calidad de deuda 0,70 0,74 0,73 0,76
R. gastos financieros/vtas 0,021 0,019 0,018 0,024
R. coste de la deuda 0,053 0,051 0,046 0,052

Cobertura gastos financieros 4,72 4,26 3,73 3,96
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Respecto a la situacion en las empresas medianas (tabla 30), se observa en los dos
primeros ratios que la situacidén de endeudamiento se presenta muy equilibrada entre
la financiacidn propia y la ajena, y que por tanto, las empresas tienen autonomia.
Ademas, los valores del ratio son muy regulares en el periodo considerado, ya que el
ratio de endeudamiento solo aumenta de manera insignificante con el paso de 2005 a
2006.

Por otro lado, el ratio de solvencia indica que por cada unidad monetaria que las
empresas tienen que pagar, se tiene casi el doble de activos por ese valor contable. Por
tanto, las empresas son solventes y existen suficientes activos para hacer frente a los
pasivos.

El ratio de calidad de la deuda confirma que la composicion de la misma es
fundamentalmente a corto plazo, aspecto que podria ser preocupante al tener que
hacer la mayoria de sus deudas en un periodo inferior al afo. Aunque un aspecto
favorable de la deuda a corto plazo es que, al contrario que sucedia con las empresas
grandes, la mayor parte de la deuda es con acreedores comerciales durante el periodo
considerado, lo que supone un punto favorable al tratarse de financiacidn sin coste.
Sin embargo, la tendencia de este ratio es creciente, aspecto que podria empeorar la
situacion de endeudamiento, pues en 2007 la situacion de liquidez de la empresa
también habia empeorado.

Por otro lado, respecto al ratio del coste de la deuda representativo de las
empresas medianas, éste resulta también excesivo en los afos 2004 y 2005 en
comparacion al Euribor del periodo anterior a la crisis representado en la tabla 26. No
obstante, en 2006 y 2007, a pesar de que el dato del Euribor sigue siendo menor al del
ratio, los valores se pueden considerar como aceptables tendiendo en cuenta el
diferencial que suelen afiadir las entidades de crédito a dato del Euribor. Por tanto, se
afirma que este grupo de empresas tiene mejor gestionada su deuda en comparacién
con las empresas grandes.

Por ultimo, la situacién de los gastos financieros es muy similar a las empresas
grandes, pues estos no tienen un volumen excesivo y las empresas tienen cobertura
suficiente para ellos.

Por tanto, la estructura de endeudamiento de las empresas medianas se considera
equilibrada respecto al patrimonio neto y el pasivo, considerando como aspecto
desfavorable que la mayoria de su deuda sea a corto plazo.
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Tabla 31. Ratios de endeudamiento en empresas pequefias antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

R. endeudamiento 0,47 0,40 0,40 0,35
R. autonomia 1,19 1,56 1,58 1,92
R. solvencia 2,11 2,49 2,51 2,85
R. calidad de deuda 0,67 0,71 0,71 0,73
R. gastos financieros/vtas 0,021 0,019 0,021 0,022
R. coste de la deuda 0,02 0,02 0,03 0,03

Cobertura gastos financieros 2,80 1,66 1,16 2,52
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, en cuanto a la estructura de endeudamiento de las empresas
pequefiias del sector, esta se presenta diferente a la de los dos grupos anteriores como
se puede observar en la tabla 31. En este caso, las empresas pequeiias estdn muy
capitalizadas, es decir, optan mas por la financiacién propia que por la ajena. Esto les
concede una mayor autonomia que a las empresas grandes y medianas. Ademas, esta
situacion se acentua en 2007, donde el patrimonio neto aumentd a causa de, como se
ha comentado anteriormente, al significativo aumento del resultado del ejercicio en el
paso de 2006 a 2007, mientras que el pasivo total disminuyé.

No obstante, en el aspecto de composiciéon de la deuda, todos los grupos de
empresas del sector coinciden: la mayoria de deuda es a corto plazo, y ademas, los
valores del ratio tienen tendencia creciente, por lo que cada vez se aumenta la deuda a
corto plazo.

Por ultimo, respeto a los ratios que miden la carga financiera, los gastos
financieros de las empresas pequeiias no tienen un volumen excesivo, como sucedia
también el los otros dos grupos de empresas. No obstante, las estas empresas tienen
una menor cobertura que en las empresas grandes y medianas, pero tienen la
suficiente como para hacer frente a los gastos financieros con su resultado de
explotacidn.

Respecto al ratio del coste de la deuda, en este caso, dado a las limitaciones de la
base de datos SABI, el dato obtenido no es representativo de todas las empresas
pequefiias del sector. En este caso, el dato del pasivo con coste que se utiliza para el
calculo del ratio lo tienen muy pocas empresas de este grupo en su balance
desarrollado, por lo que rechazamos el valor del ratio.

Asi pues, la situacidn de endeudamiento de las empresas pequeias es favorable,
siendo esta muy capitalizada. El pasivo que tienen es la mayoria a corto plazo, pero tal
y como se ha visto en la situacion de liquidez, parece ser que no habra problemas para
hacer frente a las deudas mas exigibles.
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5.2.4. Anailisis de la cuenta de pérdidas y ganancias
e (Cuenta de PyG analitica: valores absolutos y porcentajes

Tabla 32. Valores medios de la cuenta de PyG en empresas grandes antes de la crisis. Valores
absolutos en miles de euros y porcentajes.

2004 2005 2006 2007

Ventas 41.441 100,0% 44.258 100,0% 51.437 100,0% 54.152 100,0%
- Coste de ventas - 16.613 -40,1% - 18.520 -41,8% - 21.161 -41,1% - 24.263 -44,8%
Margen Bruto 24.828 59,9% 25.738 58,2% 30.276  58,9% 29.889 55,2%
- Otros gastos de explotacidn - 9.362 -22,6% - 10.396 -23,5% - 12.860 -25,0% - 13.331 -24,6%
+ Otros ingresos de explotacion 658 1,6% 714 1,6% 589 1,1% 670 1,2%
Valor Afiadido Bruto (VAB) 16.119 38,9% 17.162 38,8% 17.525 34,1% 18.041 33,3%
- Gastos de personal - 8.081 -19,5% - 8.669 -19,6% - 9.143 -17,8% - 9.606 -17,7%
EBITDA 7.468 18,0% 7.993 18,1% 8.231 16,0% 8.747 16,2%
- Amortizaciones y deterioros - 2.739 -6,6% - 2.988 -6,8% - 3.014 -5,9% - 2.997 -5,5%
BAII (Resultado de explotacidn) 4801 11,6% 5.086 11,5% 5.297 10,3% 5.750 10,6%
- Gastos financieros - 1.139 -2,7% - 1.018 -2,3% - 1.388 -2,7% - 1.807 -3,3%
+ Ingresos financieros 326 0,8% 434 1,0% 510 1,0% 708 1,3%
BAI 3.971 9,6% 4490 10,1% 4.419 8,6% 4.651 8,6%
(Resultado acts. extraordinarias) | - 298 -0,7% 321 0,7% 29 0,1% -

- Impuesto sobre beneficio - 951 -2,3% - 1.172 -2,6% - 1.081 -2,1% - 1.253 -2,3%
Resultado 2.810 6,8% 3.695 8,3% 3.454 6,7% 2.914 5,4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En un primer estudio del agregado de la cuenta de pérdidas y ganancias de las 38
empresas grandes del sector (tabla 32), se puede observar que el resultado total es
positivo en todos los ejercicios, aunque solo presenta un aumento en el ejercicio 2005,
ya que después disminuye, tanto en términos reales como en términos porcentuales.
Ademas, los resultados obtenidos se consideran ajustados, sobretodo en 2007, donde
el valor porcentual indica que por cada 100 unidades vendidas las empresas un
beneficio medio de 5,4€.

A continuacidn se analizardn los motivos de esta tendencia, utilizando también
para ellos los ratios de expansién (calculados dividiendo el valor del afio del que
gueremos obtener el ratio entre el valor del afo anterior) de la tabla 33:

Tabla 33. Ratios de expansidn en empresas grandes antes de la crisis.
2004-2005 2005-2006 2006-2007

Expansion de ventas 1,07 1,16 1,05
Expansion de MB 1,04 1,18 0,99
Expansion de VAB 1,06 1,02 1,03
Expansion de EBITDA 1,07 1,03 1,06
Expansion de BAII 1,06 1,04 1,09
Expansion de BAI 1,13 0,98 1,05
Expansion de resultado 1,31 0,93 0,84

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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En primer lugar, se aprecia que la tendencia de las ventas es creciente en todo el
periodo anterior a la crisis, lo que supone un aspecto positivo para las empresas del
sector. Como consecuencia del aumento de ventas, el coste de ventas, es decir, los
aprovisionamientos de las empresas, también se han incrementado con el paso de los
afios aunque de manera ligera. El Unico aumento significativo de dicho coste fue en
2007, llegando a suponer el 44,8 por ciento del total de las ventas.

El coste de ventas de las empresas son los gastos de naturaleza variable, por tanto,
gue dicho coste esté entorno un 40 o 44 por ciento indica que en las empresas grandes
tienen un mayor peso los gastos de naturaleza fija. Esto se puede considerar como un
hecho negativo para ellas, pues es mas dificil actuar sobre los gastos de naturaleza fija
para reducirlos, y por tanto se dice que la estructura de gastos de este grupo de
empresas no es flexible.

Si analizamos la estructura de la cuenta de resultados periodo a periodo, se puede
observar que con el paso de 2004 a 2005 existe un aumento de las ventas del 7 por
ciento, que provoca que los ratios de expansién que le siguen también presenten
ligeros incrementos respecto al afio anterior, ya que parten de un valor de las ventas
mayor. Se destaca en este periodo el aumento del ratio de expansion del BAI, debido a
la disminucidn de los gastos financieros de un ejercicio a otro. Esto equivale a una
buena gestidn de gastos por parte de las empresas grandes. Ademas, el resultado del
ejercicio aumenta un 31 por ciento de 2004 a 2005, debido fundamentalmente a las
partidas de ingresos y gastos extraordinarios, donde los ingresos aumentan y los
gastos disminuyen.

Siguiendo con el periodo de 2005 a 2006, se aprecia que el aumento de ventas fue
mas notorio, llegando a un incremento del 16 por ciento. Por tanto, es muy
desfavorable para las empresas del sector que a pesar de que en 2006 hayan
aumentado significativamente las ventas, el resultado total disminuya. Una de las
causas que ha dado lugar a esta situacion ha sido el aumento de los gastos de
explotacién, que ha provocado que el ratio de expansion del VAB no presente el
mismo incremento que el ratio de las ventas o del margen bruto. Por tanto, este hecho
perjudica también a los ratios posteriores.

Ademads, es destacable también en este periodo la disminucién del ratio del BAl a
causa de que los gastos financieros aumenten significativamente. El motivo de este
aumento de los gastos financieros puede ser debido, como se ha visto en el analisis de
endeudamiento, al aumento del coste de la deuda de las empresas que ademads
presentaban valores muy altos en los ejercicios de 2006 y 2007 como se podia
observar en la tabla 25. Por tanto, como las empresas tenian un mayor coste de deuda,
los gastos financieros derivados de ello han crecido provocando asi que el resultado
total disminuya tanto en 2006 como en 2007.
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Por ultimo, con el paso de 2006 a 2007, las ventas s6lo crecen un 5 por ciento y los
siguientes ratios también presentan ligeros incrementos o se mantienen estables.

Solamente se destaca en este periodo que la reduccién del resultado total fue debida a

un mayor valor del impuesto sobre sociedades, que es mas elevado que en los afios

anteriores.

Por tanto, el mejor aifo para las empresas grandes del sector azulejero es 2005, ya

que a pesar de no tener un aumento de ventas tan notorio, las empresas supieron

gestionar sus ingresos y gastos para que finalmente, el resultado con respecto el afio

anterior aumentara un 31 por ciento.

Tabla 34. Valores medios de la cuenta de PyG en empresas medianas antes de la crisis. Valores

absolutos en miles de euros y porcentajes.

2004 2005 2006 2007

Ventas 10.703 100,0% 11.294 100,0% 12.580 100,0% 14.053 100,0%
- Coste de ventas - 4956 -46,3% - 5.101 -45,2% 5.634 -44,8% 6.405 -45,6%
Margen Bruto 5.747 53,7% 6.192 54,8% 6.946 55,2% 7.648 54,4%
- Otros gastos de explotacion - 2.398 -22,4% - 2.628 -23,3% 3.328 -26,5% 3.515 -25,0%
+ Otros ingresos de explotacion 112 1,0% 96 0,9% 96 0,8% 97 0,7%
Valor Afiadido Bruto (VAB) 4.092 38,2% 4.069 36,0% 4400 35,0% 4967 35,3%
- Gastos de personal - 2.256 -21,1% - 2.590 -22,9% 2.612 -20,8% 2.888 -20,6%
EBITDA 1.701 15,9% 1.569 13,9% 1.500 11,9% 2.024 14,4%
- Amortizaciones y deterioros - 664 -6,2% - 644 -5,7% 657 -5,2% 709  -5,0%
BAIl (Resultado de explotacidn) 1.037 9,7% 925 8,2% 843 6,7% 1.315 9,4%
- Gastos financieros - 220 -2,1% - 217  -1,9% 226 -1,8% 332 -2,4%
+ Ingresos financieros 51 0,5% 70 0,6% 71 0,6% 81 0,6%
BAI 868 8,1% 778 6,9% 687 5,5% 1.064 7,6%
(Resultado acts. extraordinarias) 104 1,0% 19 0,2% 242 1,9% -

- Impuesto sobre beneficio - 329 -3,1% - 221 -2,0% 300 -2,4% 344  -2,5%
Resultado 655 6,1% 596 5,3% 629 5,0% 746 5,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 35. Ratios de expansidn en empresas medianas antes de la crisis.

2004-2005 2005-2006 2006-2007

Expansion de ventas
Expansion de MB
Expansion de VAB
Expansion de EBITDA
Expansion de BAII
Expansion de BAI
Expansion de resultado

1,06
1,08
0,99
0,92
0,89
0,90
0,91

1,11
1,12
1,08
0,96
0,91
0,88
1,06

1,12
1,10
1,13
1,35
1,56
1,55
1,19

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En las empresas medianas, la estructura de la cuenta de resultados de la tabla 34

se muestra muy similar a la de las empresas grandes. El resultado total en todos los

ejercicios también es positivo, pero presenta una disminucion importante de 2004 a
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2005. Después el resultado vuelve a aumentar, aunque en términos porcentuales se
mantiene estable ya que las ventas también aumentan. A continuacion se analizan las
causas de esta situacion.

En primer lugar, el ratio de expansién de ventas (tabla 35) representa un aumento
significativo de las ventas al pasar de ejercicio en todos los afios, y dicho aumento es
mayor que en las empresas grandes. Esto es un aspecto positivo para este grupo de
empresas, pues significa que siguen creciendo y expandiéndose, y que las ventas no se
estancan. El coste de ventas aumenta también de forma ligera al pasar de afio, y sigue
una estructura poco flexible de sus gastos al estar entorno a un 45 por ciento del total
de las ventas. Dicho coste es bastante estable durante todo el periodo, sin
protagonizar aumentos importantes con el paso de los ejercicios.

Por otro lado, del ejercicio 2004 a 2005, todos los ratios de expansion de la tabla
35 han disminuido a partir del ratio del Valor Afadido Bruto. La reduccién del VAB es
insignificante ya que se ha debido al ligero aumento de los gastos de explotacidn. Sin
embargo, la disminucion del EBITDA es ligeramente mas significativa en el periodo a
causa del aumento de los gastos de personal, que han pasado de ser un 21,1 por
ciento a un 22,9 por ciento del total de las ventas. Este hecho puede ser debido a la
expansion que estaban viviendo las empresas medianas del sector, que provocaba por
tanto que se necesitaran mas empleados en las fabricas.

Por tanto, la disminucidn del ratio de expansién del EBITDA ha perjudicado a los
demas ratios posteriores, que se han visto reducidos al partir de un valor del EBITDA
disminuido.

Con el paso de 2005 a 2006, los ratios de expansién también han descendido a
partir del EBITDA, debido nuevamente al aumento, esta vez mas ligero, de gastos de
personal en las empresas. No obstante, durante ese periodo el resultado total
aumenta a causa de la partida de ingresos extraordinarios, que son mas significativos
gue en el afio anterior.

Por ultimo, al pasar a 2007 todos los ratios de expansidn vuelven a aumentar y
ademas de manera significativa, a causa de un control de costes por parte de la
empresa, que cada vez tienen menos peso respecto a las ventas.

Por tanto, el ejercicio 2007 es el mejor para las empresas medianas, coincidiendo
con el auge del sector azulejero, ya que obtienen un resultado total mayor que en el
resto del periodo anterior a la crisis econdmica. Aun asi, es un resultado ajustado ya
gue el valor porcentual indica que de cada 100 unidades vendidas, las empresas
obtienen un beneficio medio de 5,3€, un valor muy similar al de las empresas grandes.
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Tabla 36. Valores medios de la cuenta de PyG en empresas pequefas antes de la crisis. Valores

absolutos en miles de euros y porcentajes.

2004 2005 2006 2007

Ventas 2.625 100,0% 2.643 100,0% 2.689 100,0% 2.578 100,0%
- Coste de ventas - - - 911 -35,3%
Margen Bruto - - - 1.667 64,7%
- Otros gastos de explotacidn - - - -

+ Otros ingresos de explotacion - - - -

Valor Afiadido Bruto (VAB) 1.113 42,4% 1.173  44,4% 1.151 42,8% 1.253 48,6%
- Gastos de personal - 778 -29,6% - 849 -32,1% 864 -32,1% 796 -30,9%
EBITDA 289 11,0% 232 8,8% 202 7,5% 270 10,5%
- Amortizaciones y deterioros - 139 -5,3% - 155 -5,9% 141 -52% 132 -5,1%
BAII (Resultado de explotacidn) 153 5,8% 84 3,2% 67 2,5% 144 5,6%
- Gastos financieros - 5  -2,1% - 51 -1,9% 57 -2,1% 57 -2,2%
+ Ingresos financieros 35 1,3% 57 2,1% 70 2,6% 89 3,4%
BAI 133 5,1% 88 3,3% 76 2,8% 174 6,7%
(Resultado acts. extraordinarias) 20 0,8% 47 1,8% 25 0,9% -

- Impuesto sobre beneficio - 40 -1,5% - 38  -1,4% 27 -1,0% 84  -3,3%
Resultado 115 4,4% 94 3,5% 74 2,7% 218 8,5%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 37. Ratios de expansidn en empresas pequefias antes de la crisis.
2004-2005 2005-2006 2006-2007

Expansion de ventas 1,01 1,02 0,96
Expansiéon de MB - - -

Expansion de VAB 1,05 0,98 1,09
Expansion de EBITDA 0,80 0,87 1,34
Expansion de BAII 0,55 0,79 2,17
Expansion de BAI 0,66 0,87 2,30
Expansion de resultado 0,82 0,79 2,96

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Observando la estructura de la cuenta de resultados en las empresas pequeiias del
sector (tabla 36), se aprecia que en los tres primeros afios analizados no se disponen
de los datos del coste de ventas, margen bruto e ingresos y gastos de explotacion. Esto
es debido a que muy poca cantidad de empresas presentan estos datos en las cuentas
de SABI, por lo que el dato que se obtendria no seria representativo de todas las 58
empresas pequefias del sector. Por tanto, el analisis en este grupo de empresas sera
mas limitado.

Como se puede observar en la tabla 37, los ratios de expansién de ventas para el
periodo considerado son estables, con pequefios aumentos en los afios 2005 y 2006, y
disminuyendo en 2007. Si a este hecho le afiadimos también el efecto de la inflacién
durante el periodo considerado, se deduce que las ventas en términos reales de las
empresas pequenas del sector estdn estancadas y en 2007 se dificultan Ias

posibilidades de aumentarlas.
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En el periodo de 2004 a 2006, los ratios de expansién presentan una tendencia
decreciente, debido a una mala gestion de los gastos de las empresas, ya que estos
aumentan y ademas cada vez obtienen un peso porcentual mayor respecto al importe
de las ventas.

No obstante, al pasar de 2006 a 2007, parece que las empresas pequeiias corrigen
estas desviaciones y, a pesar de obtener unas ventas menores, consiguen que el
importe del Valor Afladido Bruto aumente. Los siguientes ratios después del VAB se
incrementan también a causa del control de gastos por parte de las empresas
pequeiias. No obstante, el resultado total en este periodo aumenta de manera notoria
debido a posibles ingresos extraordinarios durante el ejercicio, de los cuales no se han
podido obtener los datos de todas las empresas.

Por tanto, la situacién de las empresas pequefias es complicada en lo relativo a las
ventas al estar estas estancadas. Han presentado problemas durante el periodo de
2004 a 2006 al incrementarse los gastos, pero en 2007 parece que las empresas
tomaron medidas y consiguieron de nuevo obtener mejores resultados, siendo el 2007
el mejor aino del periodo analizado.

En definitiva, la situacién que extraemos de todos los grupos de empresas es que
tanto las empresas grandes como las medianas estaban en un periodo de expansion ya
que la cifra de ventas aumentaba, y todo lo contrario ocurre en las pequefias. Los
resultados en todos los grupos son ajustados, presentando un margen de beneficio
relativamente bajo.

Por otro lado, las empresas presentan una estructura de gastos poco flexible ya
gue tienen mas peso los gastos de naturaleza fija (gastos de personal, amortizaciones,
gastos financieros, etc.) que de naturaleza variable. Aun asi, este hecho no parece
presentar problemas para las empresas dado que la situacién es coherente con el tipo
de empresas que estamos tratando, ya que las empresas industriales suelen tener esta
estructura de costes.

e Andlisis de la rentabilidad econdmica y financiera y su descomposicion

La rentabilidad econédmica o ROI (Return on investments) permite conocer la
evolucidn y los factores que inciden en la productividad del activo. A continuacién se
expondra este valor para todos los grupos de empresas, asi como su descomposicion,
gue se ha calculado de la siguiente manera (AMAT, 2008):
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CALCULO:

RO = Ventas BAIl BAII
~ Activo total Ventas  Activo total
%{ J %{ J
Rotacion Margen

del activo de ventas

Tabla 38. Descomposicién de la rentabilidad econémica en empresas grandes antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007
Rentabilidad econémica 0,078 0,078 0,075 0,077
Rotacién del activo 0,67 0,68 0,73 0,72
Margen de ventas 0,12 0,11 0,10 0,11
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

La rentabilidad econémica para las empresas grandes (tabla 38) se mantiene
estable en el periodo considerado, disminuyendo ligeramente en 2006 siendo este su
valor mas bajo. La causa de este descenso de valor es la disminucién del margen de
ventas, ya que causa de que a pesar de haber tenido mayor cifra de ventas de 2005 a
2006, el resultado de explotacion disminuye, por lo que se tiene menor margen.

Para saber si el valor de la rentabilidad econdmica es suficiente o no para las
empresas desde un punto tedrico, se ha de comparar con el ratio del coste de la deuda
estudiado en el andlisis de endeudamiento en la tabla 25, cuyos valores eran de 0,073
en 2004, 0,066 en 2005, 0,081 en 2006 y 0,085 en 2007.

De estos datos se extrae que, en los ejercicios 2004 y 2005, la rentabilidad
econdmica si que era suficiente para este grupo de empresas ya que la productividad
gue se obtenia de los activos era mayor a lo que costaba financiarlo. Sin embargo, en
los afos 2006 y 2007, el valor del ratio del coste de la deuda aumentaba de manera
significativa, lo que provoca que, al mantenerse estable la rentabilidad econdmica,
esta no fuera suficiente para las empresas grandes en términos de productividad.

Analizando la descomposicién de la rentabilidad econdmica, se puede observar
gue la estrategia de las empresas grandes consiste en tener una alta rotacidon y un
margen ligeramente ajustado. Se aprecia que el ratio de rotacidn presenta un aumento
al pasar de 2005 a 2006 debido a que el aumento de las ventas fue mayor al aumento
del activo total, por lo que los activos fueron mas productivos. En el margen de ventas
no se observan cambios bruscos, y parece estable en el periodo considerado.

Por todo ello, se concluye diciendo que la estrategia de las empresas grandes del
sector azulejero podria decantarse ligeramente por una estrategia de venta del mayor
volumen de sus productos, dando una menor importancia al margen de beneficio
unitario que se obtenga.
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Tabla 39. Descomposicidn de la rentabilidad econdmica en empresas medianas antes de la
crisis.
2004 2005 2006 2007
Rentabilidad econémica 0,080 0,067 0,054 0,076
Rotacidn del activo 0,82 0,81 0,80 0,81
Margen de ventas 0,10 0,08 0,07 0,09
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

La rentabilidad econdmica de las empresas medianas del sector, presentada en la
tabla 39, es bastante fluctuante durante el periodo considerado. En el afio 2004, la
rentabilidad econédmica era muy elevada y mayor al coste de la deuda, que se situaba
en 0,065 como se puede apreciar en la tabla 27, por lo que la situacién era muy
favorable y por tanto, la productividad obtenida de los activos era mayor a lo que
costaba financiarlo. No obstante, en 2005 el valor disminuye debido a la reduccién
tanto de la rotacion del activo como del margen de ventas, y lo mismo ocurre en 2006.
En estos dos afios, la rentabilidad econdmica no es suficiente para este grupo de
empresas al ser inferior al coste de la deuda, situado en 0,071 en 2005 y 0,059 en
2006. Pero en 2007, parece ser se corrige esta tendencia y la rentabilidad econdmica
vuelve a aumentar, volviendo a superar al coste de la deuda que en 2007 era de 0,068.

Ademas, el valor de la rentabilidad econdmica en 2007 es casi igual al de las
empresas grandes, lo que supone un aspecto favorable para el grupo de las empresas
medianas.

Si se analiza la descomposicidn de la rentabilidad econdmica, se puede apreciar
como se acentua la tendencia que se observaba en las empresas grandes, ya que este
grupo tiene una rotacién mayor y un margen de ventas mas ajustado. Una posible
explicacion para esta situacion de las empresas medianas es que estas pueden resultar
menos conocidas, por lo que el producto final no esta tan diferenciado como podria
estarlo en las empresas grandes. Por tanto, su margen de ventas esta mas ajustado al
no contar con ese valor afiadido que podria ser la notoriedad de una marca reconocida
por los compradores de azulejos.

Por tanto, la estrategia en las empresas medianas seria intentar vender el maximo
de productos a pesar de obtener unos margenes de beneficio por pieza mas ajustados.
Es la misma estrategia que se veia en las empresas grandes, pero ligeramente mas
acentuada.

Tabla 40. Descomposicién de la rentabilidad econdmica en empresas pequeias antes de la
crisis.
2004 2005 2006 2007
Rentabilidad econémica 0,046 0,020 0,017 0,036
Rotacion del activo 0,80 0,64 0,69 0,65
Margen de ventas 0,06 0,03 0,02 0,06
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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En el caso de la rentabilidad econdmica en las empresas pequefias que se aprecia
en la tabla 40, no se puede determinar si el valor es suficiente o no para las empresas,
ya que como se habia estudiado en el andlisis del endeudamiento, el valor del coste de
la deuda no era representativo para todas las empresas pequefas a causa de no
disponer de suficientes datos. Por tanto, en este caso no se puede determinar si la
productividad de los activos es suficiente para cubrir su financiacidn.

No obstante, si que se puede apreciar la diferencia de valores de este grupo de
empresas y los valores de las empresas grandes y medianas, ya que en las empresas
pequefias la rentabilidad econdmica es bastante mas inferior, aspecto que podria
resultar coherente ya que los activos de estas empresas pueden tener una tecnologia
mas baja, y no tienen el mismo retorno en el proceso de produccién.

También se observa una tendencia similar a la de las empresas medianas,
obteniendo un valor alto en 2004, que disminuye notoriamente en 2005 y 2006, y que
después vuelve a aumentar en 2007. Las causas de la reduccion en los ejercicios 2005 y
2006 son, el primer lugar, a causa de la disminucidn de la rotacién del activo debido a
aumentar de forma mas significativa el activo que las ventas, por lo que los activos de
las empresas pequeiias fueron menos productivos. Y en segundo lugar, por la
reduccion del margen de ventas debido a que el resultado de explotaciéon disminuyd
mientras que las ventas aumentaron en ese periodo. Estos efectos combinados
conjuntamente provocaron el descenso tan destacable de la rentabilidad econdmica.

Aunque al pasar a 2007, el valor de la rentabilidad vuelve a aumentar
fundamentalmente por el aumento del margen sobre ventas, ya que se habia
estudiado en el analisis de la cuenta de resultados que durante ese afio, las empresas
pequefias habian experimentado un incremento de los resultados bastante destacable,
lo cual suponia un aspecto beneficioso.

Por otro lado, cendrandose en el valor del margen de ventas, este vuelve a ser
mas ajustado que en las empresas medianas, y que por tanto, en las empresas
grandes. Este aspecto sigue aprobando la teoria de que al no tratarse de empresas
conocidas en el sector, no pueden aplicar el valor afiadido que supone una marca
reconocida, y optan por ajustar los precios y vender lo maximo posible para obtener
resultados positivos.

Por tanto, como conclusion de los aspectos de la rentabilidad econdmica, se
puede decir que en el ejercicio 2007 el valor se presenta favorable, y lo es mas para las
empresas medianas al superar el coste de la deuda; y que la estrategia general que
siguen las empresas es la de vender grandes cantidades aunque se tenga que ajustar el
precio.
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Respecto a la rentabilidad financiera o ROE (Return on equity), esta mide el
resultado generado por la empresa en relacidn a la inversion de los socios. A
continuacion se expondra dicho valor de la rentabilidad para los tres grupos de
empresas, al igual que los valores de su descomposicion (AMAT, 2008):

CALCULO:
Ventas BAII Activo BAI Resultado Resultado
ROE = - X X X X =
Activo total Ventas PN BAII BAI PN

H(_JH( J ~ JH(_J

Rotacidn Margen  Apalancamiento  Efecto
del activo  de ventas financiero fiscal

Pero antes de empezar con el andlisis, se debe observar cudl era la rentabilidad de
los activos financieros de riesgo nulo (Letras del Tesoro) y la rentabilidad de los
accionistas en las empresas del IBEX 35 en el periodo anterior a la crisis, ya que de este
modo se podrdn comparar los datos obtenidos con los de las empresas azulejeras, y se
podra saber si la rentabilidad financiera de estas empresas cumple las expectativas de
los accionistas o no.

Tabla 41. Rentabilidad de las Letras del Tesoro a 12 meses de 2004 a 2007.
2004 2005 2006 2007
2,26% 2,72% 3,86% 4,12%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Tesoro Publico

Tabla 42. Rentabilidad de los accionistas en las empresas del IBEX 35 de 2004 a 2007.
2004 2005 2006 2007
21,09% 21,98% 36,04% 10,71%
Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de Bolsa y Mercados

Tabla 43. Descomposicién de la rentabilidad financiera en empresas grandes antes de la crisis.

2004 2005 2006 2007
Rentabilidad financiera 0,099 0,128 0,110 0,093

Rotacién del activo 0,67 0,68 0,73 0,72
Margen de ventas 0,12 0,11 0,10 0,11
Apalancamiento finan. 1,79 1,99 1,87 1,93
Efecto fiscal 0,76 0,76 0,77 0,63

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Empezando en primer lugar con la situaciéon de las 38 empresas grandes, se
observa en la tabla 43 que la rentabilidad financiera es positiva durante todos los anos.
Si comparamos estos valores con la rentabilidad de las Letras del Tesoro a 12 meses,
observada en la tabla 41, se puede apreciar que la rentabilidad de las empresas del
sector esta por encima de esta ultima en todos los ejercicios, por tanto, desde la éptica
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de accionistas de las empresas azulejeras grandes, la rentabilidad es suficiente para
ellos comparada con los activos financieros de riesgo nulo.

No obstante, comparada con la rentabilidad obtenida para los accionistas en las
empresas del IBEX 35, la rentabilidad financiera de este grupo empresas no es
suficiente para sus accionistas, puesto que, tal y como se observa en la tabla 42, la
rentabilidad en el IBEX 35 supera en gran medida a la de las empresas azulejeras. Sin
embargo, en 2007, esta distancia parece acortarse a causa del cuantioso descenso en
la rentabilidad de las empresas del IBEX, que cae hasta un 11 por ciento, mientras que
las azulejeras obtienen un 9,3 por ciento.

Estudiando la tendencia de la rentabilidad financiera de las empresas, se observa
en primer lugar un crecimiento importante con el paso de 2004 a 2005, a causa de que
el resultado del ejercicio aumentd en mayor medida que el patrimonio neto. Este
hecho significa que la inversidn realizada por los propietarios fue mas rentable en 2005
que en 2004.

Ademas, en este periodo se puede apreciar también como aumenta el valor del
apalancamiento financiero, debido a que la situacién de endeudamiento se mantiene
estable, y sin embargo los gastos financieros se reducen en el periodo, por lo que las
empresas han tenido una mejor gestion de los gastos de la deuda. Asimismo, que el
valor del apalancamiento sea mayor a la unidad indica que la utilizacién de la deuda
hace aumentar a la rentabilidad financiera y por tanto es conveniente para ésta.

En los siguientes afios, la rentabilidad de las empresas se ve reducida ya que el
resultado del ejercicio disminuyd, tal y como se veia en el analisis de la cuenta de
resultados, mientras que el patrimonio neto de las empresas permanecié constante, lo
que indica que la inversidn de los socios es menos rentable. Ademas, disminuye el
apalancamiento financiero al pasar al ejercicio de 2006, aunque sigue siendo mayor
que la unidad, y disminuye también en este periodo el efecto fiscal, a causa de que el
impuesto sobre sociedades vuelve a ganar peso.

También es consecuencia de la disminucion del efecto fiscal que en 2007 se
reduzca la rentabilidad financiera. En dicho afio, la presidn fiscal para las empresas es
ligeramente desfavorable ya que indica que el impuesto sobre sociedades estuvo
entorno a un 37 por ciento, un porcentaje relativamente exagerado ya que en 2007 se
situaba entorno al 30 por ciento.

En definitiva, la conclusidon extraida del analisis de la situacion de la rentabilidad es
gue, aungque no se conozcan las expectativas de los socios, se puede decir que la
rentabilidad financiera de las empresas azulejeras no fue suficiente para ellos
comparada con la rentabilidad que obtenian los accionistas en las empresas del IBEX.
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Tabla 44. Descomposicién de la rentabilidad financiera en empresas medianas antes de la
crisis.
2004 2005 2006 2007
Rentabilidad financiera 0,103 0,085 0,082 0,089

Rotacién del activo 0,82 0,81 0,80 0,81
Margen de ventas 0,10 0,08 0,07 0,09
Apalancamiento finan. 1,70 1,66 1,67 1,66
Efecto fiscal 0,67 0,74 0,68 0,70

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

En el caso de las empresas medianas, se puede observar en la tabla 44 que al igual
gue sucedia con las empresas grandes, la rentabilidad financiera es positiva en todos
los afios. Ademads, esta es superior al valor de la rentabilidad de las Letras del Tesoro
de la tabla 41, e inferior a la rentabilidad para los accionistas de las empresas del IBEX
35 de la tabla 42. Por este motivo, la rentabilidad financiera de las empresas medianas
es suficiente para los propietarios del capital desde el punto de vista de los activos sin
riesgo, pero insuficiente si se compara con rentabilidad de las demds empresas.

Respecto a la tendencia, se observa que es decreciente de 2004 a 2006, pero que
en 2007 vuelve a aumentar ligeramente. El motivo del descenso en este periodo ha
sido que, mientras que el patrimonio neto aumentaba, el resultado total ha
disminuido, y por tanto se pierde rentabilidad. Ademas, con el paso de 2004 a 2005 se
reducia también el margen de ventas, estudiado en el andlisis de la rentabilidad
econdmica, y ratio del apalancamiento financiero. Y por otro lado, el motivo del
aumento en 2007 fue el aumento de la rentabilidad econémica, es decir, que los
activos fueran mas productivos en ese periodo beneficid a la rentabilidad financiera.

En cuanto al andlisis del ratio del apalancamiento financiero, al igual que sucedia
en las empresas grandes, este es mayor que la unidad, por lo que ayuda a que la
rentabilidad financiera aumente y por ello la utilizacién de la deuda es conveniente
también para las empresas medianas.

Por ultimo, analizando el efecto fiscal de las empresas, se extrae que este ha sido
mas beneficioso en este grupo de empresas que en las grandes, ya que el impuesto
sobre sociedades estaria entorno al 30 por ciento, lo cual estd entre los valores que se
consideran normales.

Asi pues, con todo lo analizado, la situacién de las empresas medianas del sector
es muy similar a la de las empresas grandes, aunque los valores de la rentabilidad
financiera sean ligeramente menores.
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Tabla 45. Descomposicién de la rentabilidad financiera en empresas pequefias antes de la
crisis.
2004 2005 2006 2007
Rentabilidad financiera 0,062 0,036 0,030 0,081

Rotacidn del activo 0,80 0,64 0,69 0,65
Margen de ventas 0,06 0,03 0,02 0,06
Apalancamiento finan. 1,55 1,67 1,81 1,79
Efecto fiscal 0,75 0,69 0,73 1,26

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, en el caso de las empresas pequeiias del sector (tabla 45), el valor de
la rentabilidad financiera es bastante mas pequefio en comparacién con los otros dos
grupos de empresas, excepto en 2007 que existido un aumento bastante significativo en
este grupo de empresas.

Estos valores son por tanto menores a los de la rentabilidad de las empresas del
IBEX 35, por lo que para los socios de las empresas pequefias la rentabilidad no es
suficiente. Desde el punto de vista de los activos sin riesgo, la rentabilidad financiera
de las empresas supera la rentabilidad de las Letras del Tesoro, excepto en 2006, que
la de las empresas fue del 3 por ciento, siendo esta la mas baja en el periodo
considerado, y las de las Letras a 12 meses fue del 3,86 por ciento.

A pesar de que en 2006 la rentabilidad financiera obtuviera el valor mas reducido,
el apalancamiento financiero crecié en gran medida, debido a que los gastos
financieros tuvieron una menor incidencia en el resultado final.

Por otro lado, el incremento tan notorio de 2007 fue debido a, como ya se ha
visto, el aumento extraordinario del resultado total del ejercicio que fue causado por el
aumento de ingresos extraordinarios en las empresas pequefias.

Por ultimo, el efecto fiscal en las empresas pequefias esta entorno a los valores
normales, excepto en 2007, que es muy beneficioso.

5.2.5. Analisis del fondo de maniobra

Para terminar con el andlisis del periodo anterior a la crisis, se analizara el fondo de
maniobra de los tres grupos de empresas mediante el ciclo de maduracién y el ciclo de
caja.

El ciclo de maduracién es el plazo de dias que transcurre desde que se compra la
materia prima hasta que se cobra al cliente, pasando por el proceso de produccién,
almacenamiento y venta. Por tanto, representa el nimero de dias en que las empresas
tienen necesidades tedricas de financiacion. Dado que en el balance agregado de las
empresas azulejeras no se especifica el valor de las materias primas, productos en
curso y productos terminados para todas ellas, se ha tomado para el calculo de los
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plazos el valor de las existencias en su conjunto. De modo que, aunque el valor que se
obtenga no sera el real para el conjunto de todas las empresas, puede servir para
hacer una aproximacion.

Por otro lado, el ciclo de caja es el periodo, en dias, en que la empresa ha de
financiar su explotacion, es decir, el plazo entre que se pagan los materiales y se cobra
de los clientes. Representa pues, las necesidades reales de financiaciéon para las
empresas.

El calculo de los plazos se ha calculado de la siguiente manera, considerando para
los plazos de cobros y pagos el valor del IVA del 16 por ciento:

CALCULO:
Ciclo de maduracion= Plazo existencias + plazo de cobro a clientes
Plazo de existencias= (Existencias/Aprovisionamientos) x 365
Plazo de cobro a clientes= (Clientes por ventas y prest. serv/(Ventas x(1+IVA)) x 365

Ciclo de caja= Ciclo de maduracion - plazo de pago a proveedores

Plazo de pago= (Proveedores/(Aprovisionamientos x (1+IVA)) x 365

Tabla 46. Ciclos de maduracion y de caja en empresas grandes antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

Ciclo de maduracion (dias) 330 320 321 318
Plazo de existencias 237 226 225 222
Plazo de cobro 93 94 97 97

Ciclo de caja (dias) 181 174 189 166
Plazo de pago 149 146 133 153

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En primer lugar, analizando el ciclo de maduracién de la tabla 46 para las
empresas grandes, se observa que es bastante elevado y viene condicionado
mayormente por el plazo de produccion y almacenamiento de las existencias. El plazo
de las existencias puede parecer largo, aunque resulta coherente con la actividad de la
fabricacidn de azulejos, ya que este es un periodo extenso. Ademads, se va reduciendo
en el periodo considerado, aspecto que nos puede hacer pensar que al avanzar la
tecnologia y al contar inversiones en maquinaria, el proceso de fabricacién cada vez se
va haciendo mds corto.

Ademas, el ciclo de maduracién se reduce en el periodo considerado, aspecto
muy favorable para las empresas grandes del sector ya que esta situacién significa que
cada vez tienen menos necesidades tedricas de financiacion, y que la partida de los
activos corrientes operativos es mas liquida. Adn asi, al ser el ciclo de maduracion tan
extenso (aspecto que indica que la partida de existencias es poco liquida), esto puede
ocasionar problemas para hacer frente a las deudas a corto plazo, ya que, como
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habiamos visto en el analisis de la situacion de liquidez, las empresas grandes
presentaban ciertos problemas para atender a sus deudas mas inmediatas.

Respecto al ciclo de caja, este es positivo lo que implica que las empresas tienen
necesidades reales de financiacion, y necesitaran un fondo de maniobra positivo para
poder hacer frente a sus deudas. Es el caso de las empresas grandes, que tienen un
fondo de maniobra positiva y con la suficiente estabilidad, como se observaba en el
analisis de liquidez. Ademas, de 2004 a 2007 también se reduce, aunque parece que en
2006 el ciclo fue mas elevado al reducirse el plazo de pago a los proveedores.

Por ultimo, observando los plazos de cobros y pagos de las empresas grandes, se
puede afirmar que estas tienen una buena gestidn, ya que el plazo de pago es mayor al
plazo de cobro, aspecto que da holgura a las empresas para atender a las deudas mas
exigibles. La evolucién durante el periodo considerado no es desfavorable, a pesar de
que el plazo de cobro se retrasa algunos dias, el plazo de pago también lo hace,
excepto en 2006 como ya se ha comentado.

Por tanto, los posibles problemas de liquidez observados en el estudio anterior de
los ratios de liquidez podrian ser graves al tener un ciclo de maduracién tan largo. No
obstante, es positivo para las empresas que tengan gestion de cobros y pagos
favorable ya que puede conceder suficiente holgura para atender los pagos mas
exigibles.

Tabla 47. Ciclos de maduraciéon y de caja en empresas medianas antes de la crisis.
2004 2005 2006 2007

Ciclo de maduracion (dias) 289 310 318 317
Plazo de existencias 184 210 228 237
Plazo de cobro 106 100 90 80

Ciclo de caja (dias) 108 117 101 133
Plazo de pago 181 193 217 184

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Respecto a las 37 empresas medianas del sector, el ciclo de maduracién presenta
unos valores muy similares a los de las empresas grandes, excepto en 2004, donde el
plazo de producciéon y almacenamiento de todo el proceso de las existencias fue
bastante mas reducido, aunque al tratarse de calculos aproximados, se podria tratar
de valores aislados. La tendencia es creciente, aunque en 2005, 2006 y 2007 se
considera estable ya que solo aumenta en cuestion de pocos dias.

El ciclo de caja, por otro lado, es mas reducido que en las empresas grandes, lo
gue es positivo para este grupo de empresas ya que significa que tienen unas
necesidades reales de financiacién mas reducidas. Aun asi, al igual que en el grupo de
empresas anterior, el valor es positivo lo que indica que se necesita un fondo de
maniobra también positivo para poder atender a las deudas, hecho que sucede en este
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grupo de empresas. La tendencia del ciclo de caja durante el periodo considerado es
bastante fluctuante, obteniendo en 2007 el ciclo mas largo.

Y en cuanto la gestion de cobros y pagos de las empresas medianas, este también
es favorable al tener en todos los ejercicios unos plazos de cobro menores que los
pazos de pago.

Por ultimo, respecto al andlisis del fondo de maniobra para las empresas pequenas
del sector, este no se puede realizar ya que para calcular el plazo de las existencias y el
plazo de pago a proveedores se necesita la informacién de los aprovisionamientos de
las empresas, aspecto que tal y como se veia en el andlisis de la cuenta de resultados,
no se habia podido obtener debido a las limitaciones de la base de datos de SABI. Por
tanto no se podra realizar el analisis para este grupo de empresas.

Asi pues, como conclusion entre los dos grupos de empresas analizados, se puede
decir que ambos cuentan con valores bastante similares, siendo ligeramente mejores
en el caso de las empresas medianas.

El proceso de fabricacién y almacenamiento de las existencias de las empresas
estd entorno los 230 dias en general, tanto en las empresas grandes como en las
medianas, aspecto coherente porque se supone que el proceso de fabricaciéon de
azulejos es el mismo para todas las empresas. Ademas, todas ellas cuentan con una
buena gestién de cobros y pagos, lo que da mas holgura para atender a las deudas que
puedan tener.

5.3. Analisis econdmico financiero durante de la crisis econdmica

5.3.1. Analisis de la situacion patrimonial

e (Cdlculo de porcentajes e interpretacion

Para empezar con el andlisis econdmico financiero de las empresas del sector
azulejero, se analizara en primer lugar la estructura del balance de situacién de cada
grupo de empresas, exponiendo las masas patrimoniales del activo y del patrimonio
neto y pasivo.

Tabla 48. Activo de empresas grandes durante la crisis. Valores absolutos en miles de euros y

porcentajes.

ACTIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
A. no corriente 38.460 38.882 39.303 42.334 41.558 | 50,23% 53,71% 54,35% 56,13% 56,97%
A. corriente 38.106 33.513 33.011 33.084 31.390 | 49,77% 46,29% 45,65% 43,87% 43,03%
Existencias 17.141 14.990 13.991 14.968 13.843 | 22,39%  20,71% 19,35% 19,85%  18,98%
Realizable 16.563 13.741 13.706 14.056 14371 | 21,63% 18,98%  18,95% 18,64%  19,70%
Disponible 4.879 5.188 5.314 4.060 3.176 | 6,37% 7,17% 7,35% 5,38% 4,35%
TOTAL 76.566 72.394 72.315 75.418 72948 | 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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Tabla 49. Pasivo de empresas grandes durante la crisis. Valores absolutos en miles de euros y

porcentajes.

PN + PASIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio neto  33.087 32.263 31.311 32.335 32,597 | 43,21%  44,57% 43,30% 42,88%  44,68%
P. no corriente 15.498 17.266 19.036 20.492 19.165 | 20,24%  23,85%  26,32% 27,17%  26,27%
P. corriente 27.981 22.865 21.968 23.176 21.186 | 36,55% 31,58% 30,38% 30,73%  29,04%

TOTAL 76.566 72.394 72.315 75.418 72.948 | 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

En primer lugar, comparando la estructura del balance de las empresas grandes
antes de la crisis con la situacién observada en las tablas 48 y 49, se aprecia que con el
paso de 2007 a 2008, la situacién patrimonial aumenta ligeramente en un 2,2 por
ciento. Es en 2009 cuando los valores del activo, y del patrimonio neto y pasivo
disminuyen. No obstante se observa un repunte de la situacion en 2011, para que
después vuelva a descender en 2012. A continuacién se analizaran los motivos que han
dado lugar a estas situaciones.

Analizando en primer lugar la estructura econémica (tabla 48), se puede apreciar
que se presenta en términos porcentuales muy equilibrada, pero que con el paso de
los afios va ganando peso el activo no corriente, justo lo contrario que ocurria en el
periodo anterior a la crisis.

El principal motivo del aumento del activo con el paso de 2007 a 2008 ha sido el
incremento del activo no corriente, concretamente de las partidas del inmovilizado
material, ya que el activo corriente se ha mantenido estable. Por tanto, aunque la crisis
econdmica ya habia empezado, las empresas grandes continuaron invirtiendo en sus
inmovilizados.

En 2009 y 2010 ya se observa una disminucion importante del activo total,
ocasionada por la disminucién de las partidas de existencias y del realizable. Este
hecho tiene coherencia con el contexto de la situacién econdmica del momento, ya
gue al no existir tanta demanda de azulejos, las empresas se vieron obligadas a reducir
la produccion. La disminucidon del realizable, por otro lado, puede ser debida a
simplemente por la pérdida de clientes consecuencia también de no tener tanta
demanda que atender.

Sin embargo, al pasar a 2011, la situacién del activo vuelve a aumentar a causa del
activo no corriente donde esta vez, la partida que ha presentado el mayor aumento ha
sido la de las inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo. El aumento
de esta partida puede hacer pensar que se hayan dado absorciones o asociaciones de
empresas para poder seguir creciendo y asi, hacer frente a la crisis. De este hecho se
deriva que las empresas tengan mas existencias y mas realizable que en el afio
anterior.
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Por ultimo, en 2012, la situacidn vuelve a decaer como consecuencia, por un lado,
de la disminuciéon de las inversiones inmobiliarias en el caso del activo no corriente, y
por otro lado, de la reduccidn de las existencias en el caso del activo corriente, lo que
lleva a pensar que en 2012 las empresas todavia no estan completamente recuperadas
de la crisis econdmica.

Respecto a la situacion financiera, analizada en la tabla 49, se puede ver mediante
el analisis porcentual que esta es bastante estable, y que sigue decantandose mas por
la financiacion ajena que por la propia, al igual que ocurria en el periodo anterior a la
crisis econémica. Ademas, en cuanto a la financiacién ajena, predomina mas en todos
los ejercicios el pasivo corriente, aunque la situacién se va equilibrando con el paso de
los afios, llegando en 2012 a estar la situacién muy igualada entre financiacién a largo
y a corto plazo.

Si se analiza la situacion de cada afio, en primer lugar se destaca que el aumento
de 2007 a 2008 se debe al incremento del patrimonio neto como consecuencia de un
aumento en las reservas. Al pasar a 2009, se observa un cambio importante en la
utilizacidon de la financiacion ajena. Aumenta la deuda a largo plazo mientras que
disminuye la deuda a corto, aspecto que puede resultar favorable para las empresas
grandes por el plazo para atenderlas. Sin embargo, es desfavorable el hecho de que la
deuda a largo plazo que aumenta es con entidades de crédito, lo que podria ocasionar
a las empresas unos costes financieros mayores.

Es destacable también, en lo referido a la deuda, que en el pasivo corriente en
2008, la deuda era mayormente con entidades de crédito, pero que al pasar los afios
este tipo deuda va disminuyendo para aumentar la financiacion con acreedores
comerciales, lo cual es un aspecto muy positivo porque este tipo de financiacién tiene
un coste menor que con las entidades de crédito.

No parece haber ningln otro hecho destacable referido a la situacidn financiera,
ya que las variaciones con el paso de los afios en los valores absolutos son bastante
ligeras, y la situacidn porcentual en general es bastante estable.

Por tanto, con todo lo analizado se puede decir que la crisis econdmica para las
empresas grandes del sector se noté mas en el ejercicio 2009, donde hubo un
importante descenso patrimonial. Aunque parece que la situacion se esté
recuperando, las empresas grandes aln siguen en recesion.
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Tabla 50. Activo de empresas medianas durante la crisis. Valores absolutos en miles de euros y

porcentajes.
ACTIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
A. no corriente 6.947 6.937 7.070 7.306 6.667 | 41,71% 46,11% 45,10% 46,65% 41,62%
A. corriente 9.707 8.108 8.606 8.355 9.350 | 58,29% 53,89% 54,90% 53,35% 58,38%

Existencias 4,555 3.719 3.606 3.417 3.485 | 27,35% 24,72% 23,00% 21,82% 21,76%

Realizable 3.911 3.100 3.309 3.289 3.508 | 23,48% 20,61% 21,11% 21,00% 21,90%

Disponible 1.241 1.289 1.692 1.649 2.357 | 7,45% 8,57% 10,79% 10,53% 14,72%

TOTAL 16.654 15.046 15.676 15.660 16.017 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
Tabla 51. Pasivo de empresas medianas durante la crisis. Valores absolutos en miles de euros y
porcentajes.

PN + PASIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio neto 8.144 7.555 7.936 8.159 9.170 | 48,90% 50,21% 50,63% 52,10% 57,25%
P. no corriente 2.004 2.522 2.723 2.735 2.282 | 12,04% 16,76% 17,37% 17,47% 14,25%
P. corriente 6.506 4,969 5.017 4,766 4,565 | 39,06% 33,03% 32,00% 30,43% 28,50%

TOTAL 16.654 15.046 15.676 15.660 16.017 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
En el caso de la situacién patrimonial de las empresas medianas, la crisis

econdmica se advirtié desde el primer afio. El activo, y por tanto el patrimonio neto y
pasivo, sufrié una disminucion de 2007 a 2008 del 3,5 por ciento, y ha seguido
disminuyendo hasta 2011. En 2012 se aprecia ya un aumento de la situacién

patrimonial, y a continuacién se estudiaran los motivos.

Observando el activo en primer lugar (tabla 50) las disminuciones de 2007 a 2009

tomadas en conjunto fueron debidas a reducciones en el inmovilizado material, tanto

en terrenos como en instalaciones técnicas por el lado del activo no corriente, y por el

lado del activo del activo corriente, a las reducciones de existencias y de realizable. Por

tanto, con la llegada de la crisis, parece que las empresas medianas tuvieron que

desinvertir en parte de sus activos permanentes, aspecto que no ha sucedido en el

caso de las empresas grandes. Las disminuciones de las existencias y el realizable

pueden ser debidas, como ya se ha comentado, a la reduccién de la demanda total de

azulejos.

Respecto a los afos 2010 y 2011, las reducciones de activo ya no son causadas por

el activo no corriente, que vuelve a aumentar, sino por las existencias y el realizable,

gue siguen esa tendencia decreciente en el periodo. Por ultimo, en 2012 la situacion

mejora por el aumento de los clientes y de la tesoreria, obteniendo esta ultima un

mayor peso en el analisis porcentual, pudiendo dar lugar a una situacion de pérdida de

rentabilidad de los activos mas liquidos.

Si analizamos a situaciéon porcentual de la estructura econdmica, el activo

corriente tiene un mayor peso que el activo no corriente, situacion que ya ocurria en el

periodo anterior a la crisis, por lo que la tendencia no se ve alterada.

77



En cuanto a la estructura financiera de la empresa, se observa que en el analisis
porcentual de la tabla 51, las empresas medianas pasan de preferir la financiacién
ajena a decantarse por la financiacién propia, estando en 2012 mucho mas

capitalizadas.

El motivo de este cambio de tendencia es el aumento del patrimonio neto en el
periodo considerado, sobretodo por la partida de reservas. Ademads, con el paso de
2008 a 2009 es destacable la reduccién de la deuda a corto plazo y el ligero aumento
de la deuda a largo plazo al igual que sucedia con las empresas grandes. En ambos
tipos de deuda, la partida que protagoniza el descenso en el pasivo corriente y el
aumento del pasivo no corriente son las deudas con entidades de crédito. Por tanto, es
favorable para las empresas medianas que se alarguen los plazos de pago de dichas
entidades. Aun asi, a pesar de las variaciones, la mayor parte de la financiacién ajena
sigue siendo a corto plazo, al igual que sucedia con el periodo de antes de la crisis.

Por tanto, la crisis en las empresas medianas afecta desde el primer afo, al
disminuir la mayoria de masas patrimoniales. Se observan indicios de recuperacién en
2012, donde el activo no corriente vuelve a aumentar ligeramente, y las empresas se
vuelven mas capitalizadas.

Tabla 52. Activo de empresas pequefias durante la crisis. Valores absolutos en miles de euros y

porcentajes.

ACTIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
A. no corriente 1.530 1.500 1.541 1.386 1.360 | 44,70% 44,95% 55,29% 57,31% 55,43%
A. corriente 1.892 1.837 1.277 1.135 1.120 | 55,30% 55,05% 45,84% 46,93% 45,65%
Existencias 723 723 724 648 651 | 21,12%  21,65%  25,99%  26,79%  26,54%
Realizable 548 438 412 382 382 | 16,01% 13,13% 14,78%  15,80%  15,55%
Disponible 792 794 261 213 190 | 23,14%  23,78% 9,38% 8,81% 7,73%
TOTAL 3.422 3.337 2.786 2.419 2.453 | 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de SABI

Tabla 53. Pasivo de empresas pequefias durante la crisis. Valores absolutos en miles de euros y
porcentajes.

PN + PASIVO 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Patrimonio neto 2.211 2.161 1.647 1.363 1.380 | 64,62% 64,76%  59,12%  56,36%  56,26%

P. no corriente 427 498 589 559 496 | 12,47% 14,92% 21,12%  23,11%  20,23%
P. corriente 868 763 672 662 703 | 25,36%  22,86%  24,13% 27,37%  28,67%
TOTAL 3.422 3.337 2.786 2.419 2453 | 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, con el paso de 2007 a 2008, las empresas pequeiias del sector también
han visto su estructura patrimonial reducida en un 14,5 por ciento, un porcentaje
mucho mas elevado que en las empresas medianas. Ademas, la estructura ha seguido
en descenso en todo el periodo considerado.
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Analizado el activo en primer lugar (tabla 52), la disminucién de 2007 a 2008 viene
dada sobretodo por el descenso del activo corriente, concretamente la partida de
clientes por ventas y prestaciones de servicios, como consecuencia de la crisis como ya
se ha comentado en los grupos de empresas anteriores. No obstante, es interesante
comentar que la partida de existencias aumentd ligeramente en este periodo, aspecto
gue podria ser debido al aumento de productos no vendidos en los almacenes. Este
hecho se estudiara con mas detalle en el analisis del ciclo de maduracidn.

Con el paso de 2009, la situacién patrimonial sigue menguando, consecuencia
también de la disminucidn del realizable por pérdidas de clientes, y esta vez también
por la reduccién el inmovilizado material, que puede ser debido a desinversiones por
parte de las empresas pequenas. Ademas, tanto en 2008 como en 2009, la masa
patrimonial del efectivo sigue teniendo un peso muy importante en el activo.

Al pasar al ejercicio 2010, se observa un cambio de estructura en el analisis
porcentual, pasando a tener mas importancia el activo no corriente. La causa de este
hecho es la disminucion de los activos liquidos de las empresas, que han pasado de
tener un peso del 23,78 por ciento a un 9,38 por ciento, por lo que el problema de la
ociosidad que se observaba en el periodo anterior a la crisis podria haberse
solucionado en 2010. Por tanto, la principal causa de la reduccién del activo total ha
sido esta vez la disminucidn del disponible de la empresa.

En 2011, las empresas pequeiias siguen sin recuperarse de la crisis al disminuir de
nuevo los inmovilizados materiales, y practicamente todas las partidas de activo
corriente, y la situacién no parece variar significativamente en 2012.

En segundo lugar, respecto al patrimonio neto y pasivo (tabla 53) se aprecia
mediante el analisis porcentual que las empresas siguen estando igual de capitalizadas
gue en el periodo anterior a la crisis. Es muy importante el hecho de que de 2007 a
2008 la deuda a corto plazo se haya reducido en gran medida, debido a una
disminucion generalizada de la mayoria de las partidas, sobretodo tanto en las deudas
con entidades de crédito como en acreedores comerciales.

Por otro lado, otro cambio significativo durante el periodo ha sido la disminucidn
del patrimonio neto de 2009 a 2010, sobretodo a causa de las reservas, provocando
gue tenga un menor peso en el andlisis porcentual.

En general, la situacién financiera de las empresas pequeiias siguen decantdndose
en mayor pedida por el pasivo corriente, que tiene un mayor peso que el no corriente,
por lo que las empresas siguen teniendo mas deuda a corto plazo que a largo. La
principal deuda a corto plazo es con acreedores comerciales, ademas esta va
aumentando con los afios mientras que la deuda con entidades de crédito se va
reduciendo, lo que supone un aspecto muy favorable.
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En definitiva, con todo lo estudiado se puede afirmar que la crisis econémica ha
afectado de manera mas grave a las empresas pequefias que a los otros dos grupos.
Con el paso de 2009 a 2010 ha habido un cambio importante, ya que por el lado del
activo las empresas dejan de tener tanto efectivo en su balance, y por el lado del
patrimonio neto y pasivo, el patrimonio neto se ve reducido debido a las reservas.

e FEstudio del fondo de maniobra

A continuacidon se calculard el fondo de maniobra para poder estudiar la
coherencia entre la estructura econémica y financiera de los tres grupos de empresas
tras la crisis.

Tabla 54. Fondo de maniobra en empresas grandes durante la crisis. Miles de euros.
2008 2009 2010 2011 2012

10.125 10.647 11.044 9.835 11.898
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 55. Fondo de maniobra en empresas medianas durante la crisis. Miles de euros.
2008 2009 2010 2011 2012

3.201 3.139 3.590 3.588 4.785
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 56. Fondo de maniobra en empresas pequefas durante la crisis. Miles de euros.
2008 2009 2010 2011 2012

1.025 1.074 605 473 417
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tal y como se observa en las tablas 54, 55 y 56, en los tres grupos de empresas el
fondo de maniobra sigue siendo positivo durante todos los afios, lo cual supone un
aspecto muy favorable ya que a pesar de la llegada de la crisis econdmica, las
empresas del sector azulejero siguen tendiendo equilibrio econdmico financiero, y no
hay indicios de que exista una situacion de suspensién de pagos técnica.

Por tanto, al igual que ocurria en el periodo anterior a la crisis, desde el punto de
vista de la situacion econdmica las empresas azulejeras tienen suficientes activos
liquidos para hacer frente a sus obligaciones mas inmediatas, y desde el punto de vista
de la situacion financiera, la financiacion de las empresas a largo plazo tienen el
suficiente volumen para financiar las inversiones a largo plazo.

Con el paso de 2007 a 2008, tanto en las empresas grandes como en las pequefias
se ha visto disminuido su fondo de maniobra, mientras que en las medianas ha
aumentado al tener menos pasivos corrientes a los que hacer frente con sus activos
corrientes, o porque tiene menos inversiones a largo plazo que financiar con sus
fondos propios y su deuda a largo plazo.
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En el grupo de empresas grandes, tras la disminucion de 2008, la situacion va
creciendo hasta llegar a 2011, donde el fondo de maniobra vuelve a descender, debido
a que, como ya se ha analizado, el activo no corriente aumenté a causa de la partida
de las inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo. En 2012, la
situacion se restablece y el fondo de maniobra vuelve a crecer de manera significativa,
aspecto que indica que las empresas grandes se estan recuperando de la crisis
econdmica favorablemente.

Respecto a las empresas medianas, pese a que en 2009 descendié muy
ligeramente, el fondo de maniobra sigue una tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, hecho que también puede indicar la fortaleza de dichas empresas. No
obstante, en 2012, el aumento tan cuantioso del fondo de maniobra lleva a las
empresas medianas a una situacidon de posible ociosidad, ya que el valor supera al
activo corriente. Este hecho significa que existe el doble de activos para hacer frente a
los pagos de deuda a corto plazo, lo que lleva a una infrautilizacidn del disponible de Ia
empresa, que es la partida que mdas aumenta en ese afio.

Por ultimo, las empresas pequeiias tienen una evolucidon del fondo de maniobra
completamente distinta al de los otros dos grupos de empresas. En este grupo, el
fondo de maniobra no deja de disminuir en todos los ejercicios, aunque por el
momento no supone ningun problema al ser el valor positivo. Se observa también que
en los anos 2008 y 2009, las empresas pequeiias siguen teniendo problemas de
ociosidad en sus activos mas liquidos, ya que el fondo de maniobra sigue siendo mayor
gue el pasivo corriente, pero que al disminuir el disponible en 2010 el problema de
ociosidad desparece. Por tanto, este aspecto es positivo ya que se vuelve a rentabilizar
la tesoreria de las empresas pequenas, para volver a un aparente equilibrio econémico
financiero.

Para observar la evolucidn del fondo de maniobra en el periodo considerado en
los tres grupos de empresas de manera mas clara, los graficos 6, 7, 8, 9, 10 y 11
muestran un grafico del balance, representando los afios 2008 y 2012. Lo que mas
llama la atencion es el descenso patrimonial, que se da de manera mas acusada en las
empresas pequefias. Esto indica que aln se tardaran varios afos en alcanzar los niveles
de patrimonio que habia en el periodo anterior a la crisis.
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llustracion 6. Estructura del balance
en empresas grandes (2008)

llustracién 7. Estructura del balance
en empresas grandes (2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

llustracion 8. Estructura del balance
‘ en empresas grandes (2008)

llustracién 9. Estructura del balance
en empresas grandes (2012)
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de SABI

llustracion 10. Estructura del balance
en empresas pequerias(2008)

llustracion 11. Estructura del balance
en empresas pequenias (2012)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI
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5.3.2. Analisis de la situacidn de liquidez

Para el analisis de la situacién de liquidez de las empresas del sector, se utilizardn
de nuevo los mismos ratios que ya se habian empleado en el anadlisis del periodo de
antes a la crisis.

Tabla 57. Ratios de liquidez en empresas grandes durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012

R. liquidez 1,36 1,47 1,50 1,42 1,56
R. tesoreria 0,77 0,83 0,87 0,82 0,86
R. disponibilidad 0,17 0,23 0,24 0,23 0,19
R. FM/Activo 0,13 0,15 0,15 0,14 0,16
R. FM/PC 0,36 0,47 0,50 0,42 0,56

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Observando los ratios calculados para las empresas grandes en la tabla 57,
podemos apreciar que solamente en el ejercicio 2008, los valores de los tres primeros
ratios se presentan inferiores a los valores que se considerarian correctos. A partir de
2009, los ratios de liquidez estdn entorno a los valores éptimos, por tanto, se puede
afirmar que los posibles problemas de liquidez que se presentaban en el periodo
anterior a la crisis se han solucionado a partir de 2009.

El ratio que quizas sea ligeramente inferior al valor correcto seria el de tesoreria
durante todo el periodo considerado, lo que indica que las empresas tienen una
partida de existencias bastante alta, ya que su situacion general de liquidez depende
de ésta.

Por otro lado, la evolucién de estos ratios es favorable, puesto que crecen a lo
largo de los afos de manera adecuada sin provocar problemas de exceso de liquidez,
excepto en 2011, que hubo un descenso de los ratios al crecer la partida del activo no
corriente, mientras que el activo corriente se mantuvo estable. No obstante, la
situacion se estabiliza en 2012, llegando a tener los mejores valores de los ratios
durante este ejercicio.

Respecto al ratio de fondo de maniobra sobre activo total, este se sitla en unos
valores entorno al 15 por ciento, una situacién muy parecida a la que ocurria antes de
la crisis. Se considera un valor adecuado, ya que indica que el fondo de maniobra de
las empresas grandes supone un 15 por ciento del activo total, y por tanto, es lo
suficientemente estable. Ademas, presenta una tendencia estable en el periodo
considerado.

Por ultimo, el ratio del fondo de maniobra sobre el pasivo corriente esta ajustado
en 2008, donde el valor indica que los activos corrientes de las empresas tienen poca
holgura para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Pero con los siguientes afios el
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valor aumenta, y por tanto, las empresas tienen mas holgura para atender el pasivo
corriente.

En definitiva, la situacién de liquidez de las empresas grandes ha mejorado
respecto al periodo anterior a la crisis, ya que ha pasado de estar en una situacién con
problemas de liquidez a una situacién mas equilibrada, que le permitird hacer frente a
las deudas de manera mas desahogada.

Tabla 58. Ratios de liquidez en empresas medianas durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012

R. liquidez 1,49 1,63 1,72 1,75 2,05
R. tesoreria 0,79 0,88 1,00 1,04 1,28
R. disponibilidad 0,19 0,26 0,34 0,35 0,52
R. FM/Activo 0,19 0,21 0,23 0,23 0,30
R. FM/PC 0,49 0,63 0,72 0,75 1,05

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

La situacidén de liquidez de las empresas medianas antes de la crisis era una
situacion muy equilibrada, ya que los valores de los ratios se presentaban correctos y
estables en el periodo considerado. En 2007 la situacion empezd a complicarse, de
modo que podrian haber existido problemas de liquidez. No obstante, como se puede
observar en la tabla 58, estudiando los ratios de liquidez, tesoreria y disponibilidad, en
2008 la situacién vuelve a considerarse correctos y sin presentar problemas.

La tendencia de estos tres primeros ratios es creciente en todo el periodo, hasta el
punto que en el ejercicio 2012 se presentan posibles problemas de ociosidad en las
empresas medianas, como ya se adelantaba en el estudio del fondo de maniobra del
apartado anterior. Por tanto, este aumento tan notorio de la situacidn de liquidez no
ha resultado favorable en este caso, ya que se pierde rentabilidad fundamentalmente
en el disponible de las empresas, ya que ha sido la partida que mds ha aumentado con
el paso de 2011 a 2012.

Por otro lado, el ratio del fondo de maniobra sobre el activo nos confirma que el
fondo de maniobra de las empresas medianas tiene suficiente holgura para atender a
sus deudas mas exigibles, y que esta holgura aumenta con el paso de los afios, al igual
gue aumenta las partidas del activo corriente.

Por ultimo, el ratio del fondo de maniobra respecto al pasivo corriente no aporta
informacién adicional a la ya estudiada. En 2012, al ser el valor del ratio superior a la
unidad, indica que las empresas medianas presentan el doble de activo corriente para
sus pasivos corrientes, y nos confirma la situacion de pérdida de rentabilidad.

En general, la situacién de las empresas medianas es favorable en todos los
ejercicios excepto en 2012, donde se deberian de tomar medidas para volver a
rentabilizar los activos corrientes.
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Tabla 59. Ratios de liquidez en empresas pequefias durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012

R. liquidez 2,18 2,41 1,90 1,71 1,59
R. tesoreria 1,54 1,61 1,00 0,90 0,81
R. disponibilidad 0,91 1,04 0,39 0,32 0,27
R. FM/Activo 0,30 0,32 0,22 0,20 0,17
R. FM/PC 1,18 1,41 0,90 0,71 0,59

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Para terminar con el andlisis de la situacién de liquidez con las empresas
pequefias, se puede apreciar mediante la tabla 59 que los ratios de liquidez, tesoreria y
disponibilidad presentaban valores en 2008 y 2009 muy similares a los del periodo de
antes de la crisis, es decir, valores que indicaban posibilidades de ociosidad sobretodo
a causa de los activos mas liquidos de las empresas.

La situacién mejora al pasar a 2010, aunque los ratios de liquidez y disponibilidad
siguen siendo bastante elevados. Es en 2011 y 2012 cuando la situacién de liquidez se
considera sin problemas y favorable, siendo mas equilibrada en 2012. También se
destaca que el ratio de tesoreria en estos dos uUltimos afios analizados presenta valores
bajos respecto al que vendria ser el valor éptimo, es decir, la unidad. De este aspecto
se deduce la situacién de liquidez de las empresas pequeiias dependerd en gran
medida de la facilidad en la que las existencias se conviertan en activos liquidos.

Respecto al ratio del fondo de maniobra sobre el activo total, este va
disminuyendo cada vez mas con los afios, presentando su mejor valor en 2009. La
causa de esta situacidon es la disminucion del fondo de maniobra, como se ha
estudiado en el apartado anterior. No obstante, aunque el valor cada vez vaya siendo
mas ajustado, no presenta problemas por falta de holgura para atender a los pasivos
mas exigibles, por lo que se admite que el fondo de maniobra de las empresas
pequefiias, a pesar de ser reducido, es estable y presenta coherencia con la estructura
patrimonial.

En cuanto al ultimo ratio, este nos informa que, como ya se ha visto, en los dos
primeros afios del periodo analizado presenta un valor demasiado alto que indica un
exceso de liquidez, pero que se estabiliza con los afios hasta presentar un valor
favorable para las empresas.

Por tanto, con todo lo analizado en las empresas pequefias, se puede sefialar que
aungue parecia que la crisis habia afectado de manera negativa al disminuir tanto la
situacion patrimonial como el fondo de maniobra, parece ser que ha tendido
consecuencias positivas al solucionarse los problemas de exceso de liquidez que
presentaba en el periodo anterior a la crisis.
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5.3.3. Analisis de la situacion de endeudamiento

A continuacién se presenta el analisis de endeudamiento de los tres grupos de
empresas, en el cual se han utilizado los mismos ratios que para el periodo anterior a
la crisis.

Tabla 60. Ratios de endeudamiento en empresas grandes durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012

R. endeudamiento 0,57 0,55 0,57 0,58 0,55
R. autonomia 0,76 0,80 0,76 0,74 0,81
R. solvencia 1,76 1,80 1,76 1,66 1,87
R. calidad de deuda 0,64 0,57 0,54 0,53 0,53
R. gastos financieros/vtas 0,063 0,053 0,054 0,058 0,056
R. coste de la deuda 0,069 0,061 0,058 0,064 0,064

Cobertura gastos financieros 1,12 0,47 0,96 1,16 1,39
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Observando la tabla 60, que muestra los valores de los ratios de endeudamiento
para las empresas grandes, se puede ver mediante los dos primeros ratios que la
situacion de endeudamiento es bastante estable en todo el periodo considerado. Las
empresas grandes siguen optando por la financiacidn ajena, pero la utilizaciéon de la
deuda no resulta excesiva, por tanto las empresas tienen la suficiente autonomia como
para no depender de la ésta.

Ademas, el ratio de solvencia indica que las empresas poseen suficientes activos
para todos sus pasivos al ser en todos los afios muy superior a la unidad, por lo que se
garantiza la integridad de las empresas grandes del sector. Por tanto, la situacién de la
cantidad de deuda de las empresas no ha variado mucho respecto al periodo anterior a

la crisis.

Respecto a la composicidn de la deuda, el ratio de calidad indica que la mayoria es
a corto plazo, tal y como se indicaba en el andlisis de la situacion patrimonial. No
obstante, en 2008 existia un valor mayor de este tipo de deuda, y se ha ido reduciendo
a lo largo del periodo considerado, por tanto la deuda es de mejor calidad en lo que al
plazo se refiere. Ademas, el tipo de deuda a corto plazo que mas disminuye en el
periodo es con entidades de crédito, lo que ocasiona unos gastos financieros menores
tal y como se puede comprobar en el ratios de los gastos financieros sobre ventas.

En cuanto al ratio del coste de la deuda, este lo vamos a comparar con los valores
del Euribor en todo el periodo considerado, como se puede ver en la tabla 61:

Tabla 61. Euribor a fecha de diciembre en el periodo posterior a la crisis
2008 2009 2010 2011 2012
3,45% 1,24% 1,53% 2,00% 0,55%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Euribor-rates.eu
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Si comparamos estos valores con el ratio del coste de la deuda en las empresas
grandes, se puede admitir que el valor para las empresas es muy excesivo, mas adn
que en el periodo anterior a la crisis, ya que los datos del Euribor se han visto muy
reducidos durante el periodo. Por tanto, en el caso de las empresas grandes se deberia
renegociar la deuda para que ésta sea mas adecuada, y se puedan obtener unos gastos
financieros menores.

Una posible consecuencia de que el coste de |la deuda sea tan alto es que, en 2009
y 2010 no se pudo hacer frente a los gastos financieros con el resultado de
explotacién, tal y como indica el ratio de cobertura de gastos financieros. En los
siguientes afos, al volver a crecer el resultado de explotacién, ya se tuvo la cobertura
suficiente para hacer frente a dichos gastos. Aun asi, es muy importante para las
empresas grandes que renegocien su deuda para tener unos costes financieros mas
bajos y poder asegurarse que siempre se pueda hacer frente a ellos.

Tabla 62. Ratios de endeudamiento en empresas medianas durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012

R. endeudamiento 0,51 0,50 0,49 0,48 0,43
R. autonomia 0,96 1,01 1,03 1,09 1,34
R. solvencia 1,96 2,01 2,03 2,09 2,34
R. calidad de deuda 0,76 0,66 0,65 0,64 0,67
R. gastos financieros/vtas 0,027 0,032 0,026 0,027 0,022
R. coste de la deuda 0,068 0,065 0,062 0,066 0,066

Cobertura gastos financieros 0,46 -0,85 1,30 1,75 2,53
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Respecto a la situacion de endeudamiento de las empresas medianas, analizada
en la tabla 62, se puede apreciar en el primer ratio que se parte de una situacién muy
equilibrada entre financiacién propia y financiacidon ajena, tal y como sucedia en el
periodo de antes de la crisis, pero que al pasar los afios las empresas pasan a optar por
la financiacidn propia. Por tanto, al reducirse la deuda, las empresas medianas tienen
una mayor autonomia con el paso de los afios y estan mas capitalizadas.

Por otro lado, el ratio de solvencia es muy favorable en este grupo de empresas, y
va creciendo en el periodo analizado, llegando a su mejor valor en 2012, el cual indica
gue por cada unidad monetaria que se ha de pagar, las empresas tienen activos por
valor contable de 2,34.

El ratio de calidad de la deuda indica que la mayoria de financiaciéon es a corto
plazo, y esta muy igualada con la deuda con entidades de crédito y con deuda con
proveedores en los tres Ultimos afios analizados. En los ejercicios 2008 y 2009 tenia un
mayor peso la deuda con entidades de crédito, por tanto, la evolucion ha sido muy
favorable en este aspecto, al tener menores costes financieros las deudas con
proveedores.
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Por ultimo, en cuanto a los ratios que miden la carga financiera, analizando en
primer lugar el ratio del coste de la deuda, se puede observar que este valor también
es excesivo si lo comparamos con los datos del Euribor de la tabla 58, al igual que
ocurria con las empresas grandes. Ademas, a aumentado considerablemente si lo se
compara con los valores de antes de la crisis, que estaban entorno al 5 por ciento en
general. A pesar del aumento, se aprecia que el valor que es bastante estable en el
periodo considerado, llegando en 2010 a su punto mas bajo, aunque después vuelve a
incrementar.

No obstante, a pesar de lo elevado del coste de la deuda, el ratio de gastos
financieros sobre ventas tiene un valor correcto, y ademas es ligeramente menor que
en las empresas grandes. En 2008, debido la reduccidn del resultado de explotacién
como se vera en el andlisis de la cuenta de resultados, no se puede hacer frente a
dichos gastos financieros, y lo mismo ocurre en 2009 donde el resultado de
explotacién es negativo. Pero a partir de 2010, parece que las empresas medianas se
recuperan en mayor medida, y vuelven a tener cobertura para hacer frente a los gastos
financieros.

En definitiva, la situacidon de endeudamiento de este grupo de empresas es similar
al periodo de antes de la crisis econdmica en cuanto a los ratios de cantidad y calidad
de deuda, pero la situacion ha cambiado considerablemente con los ratios del coste de
la deuda y con la cobertura de los gastos financieros, siendo este escenario peor que
en el periodo anterior.

Tabla 63. Ratios de endeudamiento en empresas pequefias durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012

R. endeudamiento 0,38 0,38 0,45 0,50 0,49
R. autonomia 1,71 1,71 1,31 1,12 1,15
R. solvencia 2,64 2,65 2,21 1,98 2,05
R. calidad de deuda 0,67 0,61 0,53 0,54 0,59
R. gastos financieros/vtas 0,027 0,035 0,022 0,018 0,048
R. coste de la deuda 0,07 0,07 0,05 0,04 0,04
Cobertura gastos financieros - 062 - 1,14 - 196 - 1,21 - 0,65

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, en cuanto la estructura de endeudamiento de las 58 empresas
pequefias azulejeras, se puede observar en primer lugar como el ratio de
endeudamiento va aumentando a lo largo del periodo. Las empresas pequefias parten
de una situacién muy capitalizada en su balance de situacién, tal y como ocurria en
todo el periodo de antes de la crisis, pero al llegar a 2011 y 2012, la situacién se
equilibra entre financiacién propia y financiacion ajena. Por eso, en los afios 2011 y
2012 la autonomia es menor, pero esta dentro de los valores adecuados, lo que
significa que las empresas no dependen de la financiacion ajena.
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En este periodo, las empresas también tienen un ratio de solvencia adecuado al
igual que ocurria en los afios posteriores, lo que asegura la capacidad de las empresas
de hacer frente a la totalidad de sus deudas.

La deuda sigue siendo en su mayoria a corto plazo, aunque en 2010 y 2011 llega a
estar bastante equilibrada entre el largo y el corto plazo. Dado que las empresas
pequefias tienen una buena situacién de liquidez, no parece un problema que la
mayoria de deuda sea de este tipo.

Respecto a los gastos financieros sobre ventas, estos son muy cambiantes durante
el periodo considerado, aunque siempre estan entre los valores correctos que indica el
ratio, siendo este entorno al 3 por ciento. Sin embargo, en el ejercicio 2012 el valor del
ratio aumenta significativamente, ya que un 4,8 por ciento si que resulta excesivo.
Aunque siendo los valores elevados o no, en ningln ejercicio las empresas pequefas
son capaces de hacer frente a ellos, ya que el resultado de explotacién es negativo en
todos los anos. A continuacién, en el andlisis de la cuenta de resultados se analizara
con mayor detalle los motivos que han ocasionado esta situacién.

Por ultimo, el ratio del coste de la deuda sigue siendo no representativo de la
totalidad de las empresas pequeiias, ya que el dato del pasivo con coste, es decir, la
partida de deuda con entidades de crédito la tienen muy pocas empresas en el balance
agregado de SABI. Por tanto, el valor esta sesgado y no se puede utilizar para el
analisis.

Aun asi, con todo lo analizado, se concluye diciendo que las empresas pequeiias
presentan una situacion de endeudamiento adecuada y muy equilibrada, pero que
presentan problemas con su cuenta de pérdidas y ganancias para hacer frente a los
gastos financieros que se puedan ocasionar por la utilizacion de la deuda ajena.

5.3.4. Anailisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

e Cuenta de PyG analitica: valores absolutos y porcentajes
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Tabla 64. Valores medios de la cuenta de PyG en empresas grandes durante de la crisis.
Valores absolutos en miles de euros y porcentajes.

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 50.916 100,0% 40.778 100,0% 42.183 100,0% 44.339 100,0% 44.945 100,0%
- Coste de ventas - 23.784 -46,7% - 16.644 -40,8% - 17.430 -41,3% - 18.828 -42,5% - 18.840 -41,9%
Margen Bruto 27.132 53,3% 24.134 59,2% 24.753 58,7% 25.511 57,5% 26.105 58,1%
- Otros gastos de explotacion - 13951 -27,4% - 11.029 -27,0% - 11.403 -27,0% - 12.009 -27,1% - 12.298 -27,4%
+ Otros ingresos de explotacién 745 1,5% 485 1,2% 602 1,4% 518 1,2% 654 1,5%
Valor Afiadido Bruto (VAB) 15.863 31,2%  12.259 30,1% 12.585 29,8% 13.573 30,6% 13.306 29,6%
- Gastos de personal 10.350 20,3% 9.088 22,3% 8.398 19,9% 8.842  19,9% 8.405 18,7%
EBITDA 6.731 13,2% 3.816 9,4% 4764 11,3% 5.534 12,5% 5983 13,3%
- Amortizaciones y deterioros - 3.157 -6,2% - 2.800 -6,9% - 2.580 -6,1% - 2.532 -5,7% - 2.464 -5,5%
BAIl (Resultado de explotacion) 3.575 7,0% 1.015 2,5% 2.184 5,2% 3.002 6,8% 3.519 7,8%
- Gastos financieros - 3.184 -6,3% - 2.144 -5,3% - 2.265 -5,4% - 2.590 -5,8% - 2.532 -5,6%
+ Ingresos financieros 520 1,0% 261 0,6% 388 0,9% 391 0,9% 209 0,5%
BAI 911 1,8% - 868 -2,1% 307 0,7% 803 1,8% 1.196 2,7%
- Impuesto sobre beneficio - 104 -0,2% 127 0,3% - 301 -0,7% - 422 -1,0% - 430 -1,0%
Resultado 806 1,6% - 744 -1,8% 14 0,0% 376 0,8% 767 1,7%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

En un primer vistazo a la cuenta de resultados analitica de las empresas grandes

(tabla 64), se puede observar que el resultado total disminuye cuantiosamente en

2008 respecto 2007, concretamente en un 72,3 por ciento, y ademas en el siguiente

afo, este grupo de empresas obtiene pérdidas. Por tanto, se observa un gran cambio

con la llegada de la crisis. A partir de 2010, la situacion empieza a mejorar en cuanto al

resultado final, pero en 2012, el valor sigue siendo muy menor a los valores que se veia

en el periodo anterior a la crisis. A continuacién, haciendo uso de los ratios de

expansién indicados en la tabla 65, se analizara detenidamente la situacién en todos

los ejercicios del periodo considerado.

Tabla 65. Ratios de expansidn en empresas grandes durante la crisis.
2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012

Expansion de ventas

Expansion de MB

Expansion de VAB
Expansion de EBITDA
Expansion de BAII

Expansion de BAI

Expansion de resultado

0,94
0,91
0,88
0,77
0,74
0,20
0,28

0,80
0,89
0,77
0,57
0,28
-0,95
-0,92

1,03
1,03
1,03
1,25
2,15
-0,35
-0,02

1,05
1,03
1,08
1,16
1,37
2,61
26,16

1,01
1,02
0,98
1,08
1,17
1,49
2,04

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En primer lugar, comparando la cifra de ventas en 2008 con la del ejercicio

anterior, se aprecia mediante el ratio de expansidén que estas se vieron disminuidas en

un 6 por ciento, y por tanto, es muy perjudicial que a pesar de que la disminucién haya

sido relativamente ligera, la reduccion del resultado total haya sido tan cuantiosa.
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Analizando los siguientes ratios en el mismo periodo de 2007 a 2008, se observa
gue todos disminuyen ya que parten de unas ventas mads reducidas, pero donde se
observa una reduccidn mayor es en el ratio de expansion del BAI. La causa ha sido el
aumento de los gastos financieros y la disminucién de los ingresos financieros de
manera conjunta, que han provocado esta disminucién. Por tanto, la reduccién del
resultado del ejercicio tan cuantiosa como se observaba, es debida al efecto de los
ingresos y gastos financieros principalmente.

Al pasar al aio 2009, la reduccidn de ventas es mas notoria, siendo esta de un 20
por ciento. Este hecho parece corroborar la situacion que se estudiaba en el analisis
patrimonial, donde deciamos que el efecto de la crisis fue mas notorio en 2009 que en
2008. Los siguientes ratios de expansion también disminuyen al igual que en el periodo
anterior, pero esta reduccidn empieza a ser mas significativa a partir del EBITDA. Este
ratio disminuye en mayor medida ya que los gastos de personal tienen un mayor peso
respecto a las ventas, aunque en términos absolutos el valor disminuya. Lo mismo
ocurre con los gastos por amortizaciones y deterioros, que al tener un mayor peso en
relacion a las ventas, provocan una disminucion importante en el ratio de expansion
del BAII.

La reduccidon ocasionada en el resultado de explotacion provoca que ya no se
pueda hacer frente a los gastos financieros, lo que causa que el beneficio antes de
impuestos sea negativo, y por tanto, lo sea también el resultado del ejercicio.

Continuando con el siguiente afo, se observa un ligero aumento de ventas en
2010, pero que teniendo en cuenta el efecto de la inflacién en el periodo, se puede
decir que el aumento de ventas en términos reales es nulo, y que por tanto, las ventas
estdn estancadas. Los siguientes ratios siguen ese ligero incremento, siendo mas
notorio en el ratio de expansién del resultado de explotacién, que aumenta de 2009 a
2010 mas del doble. Aun asi, se sigue sin tener cobertura para cubrir los gastos
financieros, pero el BAIl es positivo a causa del efecto de los ingresos financieros. El
resultado del ejercicio, aunque es positivo para la media de empresas grandes del
sector, es muy ajustado, por lo que seguramente algunas empresas de este grupo
hayan continuado con pérdidas durante 2010. Ademas, otra de las causas por la que se
ajusta tanto el resultado final es por el efecto del impuesto sobre sociedades, que en
esta ocasion ha sido muy elevado y han representado gran parte del BAI.

Por ultimo, en los dos ultimos afios del periodo analizado, las ventas contintdan en
aumento, aunque este aumento es tan ligero que el efecto de la inflacion puede
eclipsarlo. Los ratios de expansidn siguientes también van en aumento en 2011 y 2012,
y ademas se destaca el control de costes por parte de las empresas tanto en gastos de
personal como en amortizaciones y deterioros, ya que estos tienen un menor peso con
respecto a las ventas, y provoca que los ratios de expansion de EBITDA y BAII
aumenten cada de manera mas significativa respecto a otros ratios de expansion.
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Es destacable también que en 2011, el resultado del ejercicio es 26 veces mayor
gue en 2010, segun el ratio de expansidn, un hecho muy favorable para las empresas
grandes del sector ya que indica que se han tomado medidas para sobrevivir a la crisis
econdmica, y para que sus resultados no sean tan ajustados como en 2010. Al pasar a
2012, el resultado aumenta el doble, lo que podria significar que para este grupo de
empresas la situacién se va normalizando y que si siguen con esta tendencia creciente,
en los préximos afios se podra llegar de nuevo al nivel de beneficios del periodo
anterior a la crisis.

Por acabar, analizando la situacion a rasgos globales en todos los afios, se observa
que al igual que en analisis de la cuenta de resultados de 2004 a 2007, la estructura de
costes de las empresas sigue siendo poco flexible, al tener un mayor peso los gastos
fijos que los variables (coste de ventas). Pero tal y como se habia visto, este hecho no
suponia ningun problema ya que es una caracteristica de estas empresas del sector
azulejero.

Por tanto, como conclusion de la situacién en la cuenta de pérdidas y ganancias en
las empresas grandes durante este periodo, se aprecia como la crisis econdmica se
hace de notar en mayor medida en 2009, siendo este el Unico ejercicio de pérdidas
respecto al resultado global medio de las empresas. Aun asi, con el paso de los afios, la
percepcion en general es que este grupo ha sabido solucionar los problemas
ocasionados y se presentan los sintomas de la recuperacién.

Tabla 66. Valores medios de la cuenta de PyG en empresas medianas durante la crisis. Valores
absolutos en miles de euros y porcentajes.

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 12.387 100,0% 8.987 100,0% 9.158 100,0% 9.615 100,0% 10.291 100,0%
- Coste de ventas - 5246 -42,4% - 3.423 -38,1% - 3.541 -38,7% - 3.920 -40,8% - 4.000 -38,9%
Margen Bruto 7.140 57,6% 5.565 61,9% 5.616 61,3% 5.696  59,2% 6.291 61,1%
- Otros gastos de explotacidon - 3.664 -296% - 2480 -27,6% - 2.550 -27,8% - 2.658 -27,6% - 2864 -27,8%
+ Otros ingresos de explotacién 128 1,0% 126 1,4% 108 1,2% 81 0,8% 55 0,5%
Valor Afiadido Bruto (VAB) 3.893 31,4% 2907 32,4% 3.153  34,4% 3.191  33,2% 3.505 34,1%
- Gastos de personal - 2986 -24,1% - 2.302 -25,6% - 2.192 -23,9% - 2.158 -22,4% - 2.400 -23,3%
EBITDA 850 6,9% 342 3,8% 851 9,3% 941 9,8% 1.048 10,2%
- Amortizaciones y deterioros - 700 -5,7% - 586 -6,5% - 541 -5,9% - 484 -5,0% - 474 -4,6%
BAIl (Resultado de explotacién) 150 1,2% - 244 -2,7% 310 3,4% 457 4,8% 574 5,6%
- Gastos financieros - 330 -2,7% - 286 -3,2% - 238 -2,6% - 261 -2,7% - 227 -2,2%
+ Ingresos financieros 98 0,8% 54 0,6% 126 1,4% 128 1,3% 90 0,9%
BAI - 82 -0,7% - 217 -2,4% 199 2,2% 324 3,4% 437 4,2%
- Impuesto sobre beneficio 12 0,1% 86 1,0% - 42 -0,5% - 74 -0,8% - 121 -1,2%
Resultado - 101 -0,8% - 163 -1,8% 159 1,7% 252 2,6% 324 3,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Tabla 67. Ratios de expansién en empresas medianas durante la crisis.
2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012

Expansion de ventas 0,88 0,73 1,02 1,05 1,07
Expansion de MB 0,93 0,78 1,01 1,01 1,10
Expansion de VAB 0,78 0,75 1,08 1,01 1,10
Expansion de EBITDA 0,42 0,40 2,49 1,11 1,11
Expansion de BAII 0,11 -1,62 -1,27 1,48 1,26
Expansion de BAI -0,08 2,66 -0,91 1,63 1,35
Expansion de resultado -0,14 1,61 -0,98 1,58 1,28

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

En segundo lugar, se analizard la situacion de la cuenta de resultados en las
empresas medianas. Observando el resultado total en primer lugar en la tabla 66, se
puede apreciar que ya desde 2008, el primer afio donde empezd la crisis econdmica, se
observaron pérdidas, y continuaron también al afio siguiente. No obstante, en 2010 la
evolucién del resultado fue muy favorable ya que el este mejord en gran medida
respecto a 2009, y ademas se obtuvo un mayor beneficio que en las empresas grandes.

Si estudiamos los ratios de expansién de la tabla 67 afo a aiflo, podemos ver que
con el paso de 2007 a 2008, las ventas disminuyen en un 12 por ciento, y que en el afio
siguiente vuelven a disminuir, esta vez un 27 por ciento. Como se ha visto en el caso
anterior, la esta disminucién de las ventas provoca que los ratios de expansion que
siguen se vean reducidos también. Se observa una disminucidn mas importante en el
caso del ratio de expansidn del EBITDA, al ganar peso los gastos de personal respecto a
las ventas, tanto en 2008 como en 2009. Y lo mismo ocurre con el efecto de las
amortizaciones y deterioros, que aunque el valor absoluto se reduzca en estos dos
ejercicios, el peso relativo a las ventas aumentas, causando asi unas disminuciones
significativas del ratio de expansion del BAII.

En 2008, el valor del BAIl es positivo pero ya no es suficiente para atender a los
gastos financieros, mientras que en 2009, dicho valor ya presenta pérdidas. Por tanto,
el peor afio para las empresas azulejeras de tamafio mediano es 2009, al igual que
ocurria en el grupo de empresas grandes.

El paso de 2009 a 2010 se presenta mads favorable, con un aumento de ventas del
2 por ciento, aunque tal y como ocurria en el caso anterior, el incremento de ventas
puede corresponder con la inflacién del periodo. Todos los siguientes ratios también
aumentan, lo que supone un hecho favorable para el grupo de empresas medianas ya
gue parece que se haya superado el peor momento de la crisis. Los ratios de expansién
del BAIl, BAI y resultado son negativos en ese periodo a causa de que en 2009 los
valores presentaban pérdidas, por lo que esos ratios no nos aportan informacién
valida. Otro hecho destacable que ya se ha senalado, es la evolucién tan favorable del
resultado total en 2010, que presenta un importe mayor que en las empresas grandes.

93



En los dos ultimos afios del periodo analizado, la situacion sigue la misma
tendencia que en 2010: las ventas aumentan un 5 y un 7 por ciento en 2011 y 2012
respectivamente, aunque esta vez el aumento puede que sea superior al efecto de la
inflacion, lo cual es positivo para las empresas ya que esto indica que poco a poco las
ventas de azulejos van en aumento. A causa de este incremento, los siguientes ratios
de expansidn siguen creciendo también.

Es favorable para este grupo de empresas que pesar del leve aumento de ventas,
el resultado total aumente un 58 por ciento de 2010 a 2011 y un 27 por ciento de 2011
a 2012, pues significa que se han controlado mas los costes, sobretodo en la partida de
los gastos financieros.

En general, la situaciéon de las empresas medianas es similar a las empresas
grandes, en el sentido de que el peor momento de la crisis lo pasaron en 2008 y 2009,
y parece que ya se estan recuperando a causa de la tendencia creciente que sigue su
resultado total a partir de 2010.

Tabla 68. Valores medios de la cuenta de PyG en empresas pequefias durante la crisis. Valores
absolutos en miles de euros y porcentajes.

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 1.907 100,0% 1.229 100,0% 1.323 100,0% 1.198 100,0% 1.260 100,0%
- Coste de ventas - 718 -37,6% - 444  -36,2% - 460 -34,8% - 477 -39,8% - 556 -44,1%
Margen Bruto 1.189 62,4% 784  63,8% 863 65,2% 721  60,2% 704  55,9%
- Otros gastos de explotacion - 492 -25,8% - 335 -27,3% - 389 -29,4% - 322 -26,9% - 325 -25,8%
+ Otros ingresos de explotacién - - - - - 0,0%
Valor Afiadido Bruto (VAB) 809  42,4% 582 47,4% 563  42,5% 456  38,1% 435  34,6%
- Gastos de personal - 690 -36,2% - 520 -42,4% - 509 -38,4% - 464 -38,7% - 473  -37,6%
EBITDA 54 2,8% 20 1,6% 22 1,7% 31 2,6% 14 1,1%
- Amortizaciones y deterioros - 95 -5,0% - 77 -6,2% - 88 -6,6% - 70 -5,9% - 62 -4,9%
BAIl (Resultado de explotacién) |- 32 -1,7% - 49 -4,0% - 56 -4,3% - 27 -2,2% - 39 -3,1%
- Gastos financieros - 52 -2,7% - 43 -3,5% - 29 -2,2% - 22 -1,8% - 60 -4,8%
+ Ingresos financieros 69 3,6% 56 4,5% 23 1,7% 5 0,4% 6 0,5%
BAI - 15 -0,8% - 36 -2,9% - 42 -3,2% - 44 -3,7% - 93 -7,4%
- Impuesto sobre beneficio 4 0,2% 9 0,7% 3 0,3% 10 0,8% 10 0,8%
Resultado - 12 -0,6% - 27 -2,2% - 39 -3,0% - 36 -3,0% - 86 -6,8%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 69. Ratios de expansién en empresas pequefias durante la crisis.
2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012

Expansion de ventas 0,74 0,64 1,08 0,91 1,05
Expansion de MB 0,71 0,66 1,02 1,10 0,98
Expansion de VAB 0,65 0,72 0,97 0,81 0,95
Expansion de EBITDA 0,20 0,37 1,12 1,37 0,47
Expansion de BAII -0,22 1,51 1,16 0,48 1,46
Expansion de BAI -0,09 2,32 1,18 1,04 2,12
Expansion de resultado -0,05 2,30 1,43 0,93 2,35

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Por ultimo, se analizard la situacién de la cuenta de resultados en las empresas
azulejeras pequefias. En la tabla 68, se puede observar como el resultado final en
todos los afos presenta pérdidas, y ademds van en aumento. De ello se deduce que la
crisis econémica ha afectado de manera grave a este grupo y que a fecha de 2012 no
se presentan sintomas de recuperacion.

Analizando la evolucién de todos los afios, se aprecia en primer lugar una
disminucion de ventas de 2007 a 2008 de un 26 por ciento, y de un 36 por ciento de
2008 a 2009, lo que supone unos porcentajes mucho mayores que en los dos grupos
anteriores de empresas. Los siguientes valores del Margen Bruto, Valor Agregado y
EBITDA también obtienen disminuciones significativas tanto en 2009 como en 2009.
Ademas, con el valor medio que se obtiene en el EBITDA de las empresas, ya no se
puede hacer frente a los gastos de amortizaciones y deterioros en ningun afio, por lo
que las pérdidas en todos los ejercicios empiezan a partir del resultado de explotacion.

Esto supone un aspecto muy desfavorable para las empresas pequefias del sector,
por lo que este grupo deberd tomar medidas drasticas de reduccién de costes para
volver a obtener resultados positivos.

Con el paso de 2009 a 2010, se observa un ligero aumento de ventas del 8 por
ciento, pero aun asi, el valor del EBITDA es demasiado pequeiio para afrontar los
gastos por amortizaciones y deterioros.

La misma tendencia ocurre durante todos los afos, y ademas, en 2012 es el
ejercicio donde mas pérdidas obtienen las empresas. Uno de los posibles motivos por
los cuales las empresas pequenas no se recuperen de la crisis como los dos grupos de
empresas anteriores puede ser porque estas pueden presentar mas problemas para
internacionalizarse. En las empresas grandes y medianas, las ventas empiezan a crecer
ligeramente en 2010 lo que puede ser causa de las exportaciones, pues el mercado
nacional estaba estancado como se ha visto en el analisis del sector. Pero en el caso de
las empresas pequefias, quizds no se posean los recursos suficientes como para
empezar a vender al exterior. Por ello, la recuperacién de las empresas pequenas se
presenta mas lenta.

Por tanto, las empresas pequefias son el grupo al que mas ha afectado la crisis y
gue por tanto, tendran que seguir haciendo grandes esfuerzos para que la situacién
pueda prosperar.

e Andlisis de la rentabilidad econdmica y financiera y su descomposicion

Para completar el analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, se dispone a
realizar el andlisis de la rentabilidad econdmica en primer lugar, y después de la
rentabilidad financiera de los tres grupos de empresas.
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Tabla 70. Descomposicion de la rentabilidad econdmica en empresas grandes durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad econdémica 0,047 0,014 0,030 0,040 0,048
Rotacién del activo 0,66 0,56 0,58 0,59 0,62
Margen de ventas 0,07 0,02 0,05 0,07 0,08
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

La rentabilidad econdmica para las empresas grandes, analizada en la tabla 70, es
relativamente cambiante en el periodo. En 2008, la rentabilidad econdmica desciende
desde un 6,4 por ciento de 2007 a un 4,7 por ciento. En 2009, llega a su punto mas
bajo con un 1,4 por ciento debido a la disminuciéon tan notoria del resultado de
explotacién o BAIl, por lo que se tiene también un menor margen sobre ventas. A
partir de 2010, la rentabilidad econémica vuelve a tener una tendencia creciente,
llegando en 2012 a tener un valor muy cercano al que se obtuvo en 2008.

No obstante, a pesar de la ligera recuperacion en los ultimos anos estudiados, la
rentabilidad econémica de las empresas grandes no es suficiente si se compara con el
ratio del coste de la deuda de la tabla 60, estudiado en el analisis de endeudamiento,
cuyos valores eran 0,069 en 2008, 0,061 en 2009, 0,058 en 2010 y 0,064 en 2011 y
2012. En todos los aios, el coste de la deuda es mayor a la rentabilidad econdmica,
dado lo elevado del valor de dicho ratio. Por tanto, la productividad de los activos es
menor a lo que cuesta financiarlos, lo que es perjudicial para este grupo de empresas.

Analizando la descomposicidon de la rentabilidad econdmica, se puede apreciar
gue practicamente se sigue la misma tendencia que en el periodo anterior a la crisis, es
decir, de un margen sobre ventas ajustado y una rotacién normal. Aunque en este
periodo durante la crisis econdmica se observa un margen mas ajustado, a causa de las
disminuciones del resultado de explotacién que han sucedido durante el periodo.

La rotacidn del activo se ha mantenido relativamente estable, aunque en los afios
2009, 2010 y 2011 el valor es mas reducido a causa de unas ventas mas reducidas en
comparacion con el activo total.

En definitiva, en las empresas grandes la rentabilidad econémica se ha visto
reducida a causa de tener un margen mas ajustado por las disminuciones ocasionadas
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tabla 71. Descomposicién de la rentabilidad econémica en empresas medianas durante la
crisis.
2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad econémica 0,009 -0,016 0,020 0,029 0,036
Rotacién del activo 0,74 0,60 0,58 0,61 0,64
Margen de ventas 0,01 -0,03 0,03 0,05 0,06
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Siguiendo con la rentabilidad econdmica de las empresas medianas, en este grupo
se puede observar como en 2008 el valor es muy reducido comparado con el periodo
anterior a la crisis, y en 2009 no se tiene rentabilidad al ser el BAIl negativo. A partir de
2010 los valores van en aumento, pero aun asi, el valor de la rentabilidad econémica
no es suficiente para las empresas medianas en ningun afo, puesto que el ratio del
coste de la deuda observado en la tabla 71 es mayor en cada afio, estando este
entorno a un valor del 6,5 por ciento durante todo el periodo.

La causa de la disminucién de la rentabilidad econdmica en las empresas ha sido
tanto por la reduccién de rotacion del activo, a causa de tener unas ventas menores en
comparacion al activo total, como por la reduccién del margen sobre ventas, al tener
un resultado de explotacién mds reducido.

El mejor valor de la rentabilidad econémica es 2012, ya que los dos ratios de su
descomposicién se han incrementado, lo que indica un proceso de recuperacion, tal y
como se habia visto en el andlisis de la cuenta de resultados.

Por tanto, la estrategia en este grupo de empresas ya no queda tan definida como
en el periodo anterior, pero se puede seguir afirmando que esta consistiria en ajustar
el precio de venta e internar vender lo maximo para obtener beneficios.

Tabla 72. Descomposicién de la rentabilidad econdmica en empresas pequefias durante la
crisis.
2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad econémica  -0,009 -0,015 -0,020 -0,011 -0,016
Rotacidon del activo 0,56 0,37 0,47 0,50 0,51
Margen de ventas -0,02 -0,04 -0,04 -0,02 -0,03
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, respecto a la rentabilidad econémica de las empresas pequeiias, se
puede observar mediante la tabla 72 que el valor es negativo en cada afno, por lo que
no se tiene ningun tipo de rendimiento de los activos. La causa de esta situacion ha
sido que el BAIl fuese negativo en todos los ejercicios, lo cual provocaba que no se
tuviera margen sobre las ventas.

En cuanto a la rotacién de los activos, el valor ha disminuido en relacion al periodo
anterior a la crisis, lo que confirma la disminucion de productividad de los activos de
este grupo de empresas.

En definitiva, la situacién de la rentabilidad econdmica en las empresas pequefias
del sector es muy desfavorable como ya se adelantaba en el andlisis de la cuenta de
resultados, donde para mejorar dicho escenario se deberian de tomar medidas
drasticas, tanto de reduccidon de gastos como de incrementar en gran medida las
ventas.
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A continuacién se analizard la rentabilidad financiera de los tres grupos de
empresas, pero antes de ello se estudiard la rentabilidad de las Letras del Tesoro a 12
meses para tener la referencia de los activos de riesgo nulo (tabla 73), y la rentabilidad
de los accionistas en las empresas del IBEX 35 (tabla 74) en el periodo que se estd
considerando para el analisis durante la crisis econdmica, con el fin de poderlo
comparar con los tres grupos de empresas azulejeras.

Tabla 73. Rentabilidad de las Letras del Tesoro a 12 meses de 2008 a 2012
2008 2009 2010 2011 2012
3,78% 1,04% 1,80% 3,30% 2,93%
Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de Tesoro Publico.

Tabla 74. Rentabilidad de los accionistas en las empresas del IBEX 35 de 2008 a 2012
2008 2009 2010 2011 2012
-36,50% 38,27% -12,93% -7,75% 2,78%
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Bolsa y Mercados.

Tabla 75. Descomposicion de la rentabilidad financiera en empresas grandes durante la crisis.
2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad financiera 0,024 -0,023 0,000 0,012 0,024

Rotacidon del activo 0,66 0,56 0,58 0,59 0,62
Margen de ventas 0,07 0,02 0,05 0,07 0,08
Apalancamiento finan. 0,59 -1,92 0,32 0,62 0,76
Efecto fiscal 0,89 0,86 0,05 0,47 0,64

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En la tabla 75 se observa la rentabilidad financiera de las empresas grandes, asi
como su descomposicion. En primer lugar, analizando el afio 2008 se puede apreciar
que la rentabilidad de las empresas del sector es mayor que la de las empresas del
IBEX 35, siendo negativa esta ultima, lo cual es favorable para este grupo de empresas
gue hayan podido obtener un valor positivo en su rentabilidad. Sin embargo, si
comparamos el mismo valor con la rentabilidad de las Letras del Tesoro a 12 meses,
esta supera al valor obtenido para las empresas grandes, por lo que la rentabilidad no
resulta suficiente para los accionistas en este aspecto.

Respecto a los afios 2009 y 2010, el valor disminuye hasta no existir rentabilidad
financiera al ser el valor negativo y cero respectivamente. En 2009 la causa fue que el
resultado medio del ejercicio para todas las empresas grandes fue negativo, y en 2010
al ser dicho resultado tan ajustado. Este hecho resulta mas desfavorable en 2009 que
en 2010, ya que la rentabilidad para los accionistas de las empresas del IBEX en 2009
era positiva y bastante elevada, mientras que en el afio siguiente el valor vuelve a ser
negativo.
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En el ejercicio 2011 vuelve a suceder lo mismo que en 2008, es decir, que la
rentabilidad de las empresas azulejeras es positiva mientras que la de las empresas del
IBEX es negativa. No obstante, el valor de las empresas grandes no supera al de los
activos financieros sin riesgo. Por tanto, es favorable el hecho de haber obtenido un
valor de rentabilidad positivo cuando pocas empresas lo tenian, pero es desfavorable
ya que desde la dptica de los accionistas la rentabilidad obtenida no es suficiente
comparada con la de las Letras del Tesoro.

En el ultimo afio analizado se puede apreciar como esta vez, la rentabilidad de las
empresas del sector no supera ni al valor de las Letras ni al de las empresas del IBEX
35, por lo que esta vez tampoco se cumplen las expectativas de los accionistas. Por
tanto, se puede concluir afirmando que en ningln afo se obtiene una rentabilidad
financiera que satisfaga a los propietarios del capital de las empresas grandes, ya que
en todo el periodo hubieran podido obtener una mayor rentabilidad invirtiendo en las
Letras del Tesoro a 12 meses.

Si se analiza la descomposicion de la rentabilidad de las empresas, se puede
observar como en todos los afos el valor del apalancamiento financiero es menor a la
unidad, llegando a ser negativo en 2009 (al presentar pérdidas en el beneficio antes de
impuestos). Este hecho supone que el uso de la deuda no es favorable en ningun afio,
lo que puede ser debido a lo elevado del ratio del coste de la deuda, como se ha visto
en la situacion de endeudamiento, que provoca que las empresas tengan una carga
financiera bastante elevada, y por tanto, las empresas pueden tener dificultades para
hacer frente a ella.

Hay que tener en cuenta también, que el ratio del coste de la deuda es el valor
medio para las 38 empresas grandes del sector, por lo que quizas algunas empresas
presenten dicho valor correcto, pero en general, se indica una vez mas a las empresas
grandes la posibilidad de renegociar la deuda con las entidades de crédito para poder
tener unos gastos financieros mas reducidos.

Ademas, es destacable también el cambio tan drastico en el sentido del
apalancamiento financiero del periodo anterior a la crisis a este periodo, ya que de
2004 a 2007 el ratio del apalancamiento siempre ha sido superior a la unidad, lo que
ocasionaba una deuda favorable para la rentabilidad financiera.

Por ultimo, en cuanto al efecto fiscal, este es favorable en 2008 al estar entre un
21 por ciento en la media de las empresas, y en 2009, al ser el BAl negativo también
resulta favorable. No obstante, en 2010 el impuesto sobre sociedades es muy
desfavorable, ya que es una de las causas por las que el resultado total es tan ajustado.
En 2011 y 2012, aunque mejora desde 2010, todavia sigue siendo un aspecto negativo,
ya que supera el 30 por ciento que es lo que se considera como normal.
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Tabla 76. Descomposicién de la rentabilidad financiera en empresas medianas durante la
crisis.
2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad financiera -0,012 -0,022 0,020 0,031 0,035

Rotacién del activo 0,74 0,60 0,58 0,61 0,64
Margen de ventas 0,01 -0,03 0,03 0,05 0,06
Apalancamiento finan. -1,11 1,78 1,27 1,36 1,33
Efecto fiscal 1,24 0,75 0,80 0,78 0,74

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

En cuanto a las empresas medianas, el valor de la rentabilidad financiera en los
dos primeros afios es negativo al presentar pérdidas en el resultado total, por lo que
para los socios no se cumplieron las expectativas. Sin embargo, en 2010 a situacién
mejora en gran medida, ya que el 2 por ciento de rentabilidad obtenida en las
empresas medianas supera la rentabilidad de las Letras del Tesoro, y la a la de las
empresas del IBEX 35 al ser esta negativa. En 2011 la situacién es similar, pero esta vez
la rentabilidad de los activos sin riesgo supera a la de las empresas del sector por 0,2
por ciento, mientras que en 2012 vuelve a suceder lo mismo que en 2010, y la
rentabilidad financiera de las empresas medianas es suficiente para los propietarios
del capital. Ademas, es muy favorable que la tendencia sea creciente a partir de 2010
ya que indica la recuperacidn de las empresas medianas a la crisis econdmica.

Por tanto, parece ser que la situacidn en cuanto a la rentabilidad financiera, la
evolucidn observada es mas favorable en este grupo de empresas que en las grandes,
ya que la inversién de los socios es mas rentable en los tres Ultimos afios analizados.

En la descomposicion de la rentabilidad financiera se destaca que en 2008, lo que
hace que la rentabilidad financiera sea negativa es el apalancamiento financiero, por lo
que la utilizacién de la deuda no era favorable para el grupo de empresas medianas. En
2009, el valor del ratio es positivo al presentar pérdidas tanto el BAll como el BAI, por
lo que admitimos también que el uso de la deuda no favorece la situacién de las
empresas. En 2010, 2011 y 2012, el apalancamiento financiero ya presenta valores
superiores a la unidad, al igual que sucedia en el periodo de antes de la crisis, por lo
gue de nuevo, la deuda de las empresas medianas aumenta la rentabilidad y por lo
tanto es conveniente para las empresas.

Ademas, la tendencia creciente de la rentabilidad financiera de las empresas a
partir de 2010 es debido sobretodo al incremento de la rentabilidad econdmica, lo que
indica que el que los activos fueran mas productivos en ese periodo beneficiaba cada
vez mas a la rentabilidad financiera.

Por ultimo, evaluando el efecto del impuesto de sociedades en el resultado final,
se puede observar que en 2008 y 2009, al presentar pérdidas el BAI el impuesto se
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presenta con valor positivo. En los siguientes afios, la presion fiscal es favorable ya que
el impuesto representa menos de un 30 por ciento.

Tabla 77. Descomposicién de la rentabilidad financiera en empresas medianas durante la
crisis.
2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidad financiera -0,005 -0,013 -0,024 -0,027 -0,062

Rotacion del activo 0,56 0,37 0,47 0,50 0,51
Margen de ventas -0,02 -0,04 -0,04 -0,02 -0,03
Apalancamiento finan. 0,74 1,13 1,27 2,91 4,24
Efecto fiscal 0,78 0,77 0,93 0,83 0,92

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Por ultimo, en cuanto a la situacién en las empresas pequenas, tal y como se podia
intuir en el analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ningun afio se presenta la
rentabilidad financiera positiva para este grupo, ya que en todos los afos existen
pérdidas en el resultado total. Esto supone que los propietarios del capital no obtienen
ninguna rentabilidad de sus empresas lo cual es muy desfavorable. Ademas, con el
paso de los afios cada vez el valor es mds negativo.

Lo que provoca esta situacion es el efecto de la rentabilidad econdmica, que como
se ha visto anteriormente era negativa a causa de no tener margen sobre ventas en
ningun afio. Respecto al apalancamiento financiero, se debe rechazar el valor del ratio
ya que este es positivo a causa de que el BAIl y el BAI presentan pérdidas. Por tanto,
aungue el valor sea positivo y mayor a la unidad en todos los afos excepto en 2008,
esto no significa que la utilizacion de la deuda por parte de las empresas pequefias sea
favorable para estas, sino que es mas bien todo lo contrario, ya que el uso de la deuda
provoca que existan mads gastos financieros a los que hacer frente, y a los que no se
tiene cobertura para ellos.

Por ultimo, el efecto del impuesto sobre sociedades, al haber pérdidas durante los
ejercicios, el valor del impuesto es positivo y favorece a las empresas pequenas. Es por
eso que el valor del ratio del efecto fiscal tampoco nos aporta informacién extra.

En general, la situacién de las empresas pequefias es bastante mala y no hay
indicios de que mejore en los siguientes afios mds inmediatos. Para poder paliar la
situacion deberia haber un gran incremento de las ventas, hasta llegar a las que habia
en el periodo anterior a la crisis, u otra posibilidad podria ser la de reducir los activos
de manera que no afecte a la cifra de ventas.

5.3.5. Analisis del fondo de maniobra

Por ultimo, se estudiard el fondo de maniobra en los tres grupos de empresas para
terminar con el analisis econémico financiero en el periodo durante la crisis. Dado que
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no se dispone de informacidon desglosada de las existencias (materias primas,
productos en curso, productos terminados), se tomard como referencia el plazo de las
existencias en general para hacer una aproximacion.

Para el calculo de los plazos de cobro y de pago se ha utilizado en 2008 y 2009 el
IVA del 16%, en 2010y 2011 el IVA del 18% y por ultimo, para 2012 el IVA del 21%.

Tabla 78. Ciclos de maduracion y de caja en empresas grandes durante la crisis (dias).
2008 2009 2010 2011 2012
Ciclo de maduracion (dias) 348 420 378 371 343

Plazo de existencias 263 329 293 290 268
Plazo de cobro 85 92 85 81 75
Ciclo de caja (dias) 253 295 247 237 217
Plazo de pago 95 125 131 134 126

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Como se puede comprobar en la tabla 78, la situacién respecto al ciclo de
maduracion y de caja no presenta grandes cambios respecto al periodo anterior a la
crisis.

En primer lugar, el ciclo de maduracién sigue siendo bastante elevado,
condicionado por el plazo de produccion y almacenamiento de las existencias. En
2009, 2010 y 2011 dicho plazo parece muy elevado lo que provoca que el ciclo de
maduracion supere el afio. Pero como se ha especificado anteriormente, no
aceptamos el plazo de existencias como un valor real para el conjunto de las empresas,
dado que se carecen de datos en el balance de situacién.

El ciclo de caja por otro lado, indica que las empresas tienen necesidades reales de
financiacion ya que al ser el valor positivo, el plazo de pago a los proveedores no
financia todo el ciclo de maduracion. Dado que las empresas grandes tienen un fondo
de maniobra positivo y estable, no parece que existan problemas a la hora de hacer
frente a sus deudas.

Ademads, la gestién de cobros y de pagos sigue siendo beneficiosa para las
empresas, al ser mas grande el plazo de pago a los proveedores que el plazo de cobro
a clientes. La evolucién durante el periodo considerado no es desfavorable ya que el
plazo de pago se va alargando con el paso de los afios, lo cual da a las empresas una
mayor holgura para poder pagar a los proveedores. Ademas, esto ha provocado que el
ciclo de caja vaya en descenso reduciendo asi las necesidades de financiacién.

102



Tabla 79. Ciclos de maduracion y de caja en empresas medianas durante la crisis (dias).
2008 2009 2010 2011 2012
Ciclo de maduracion (dias) 390 476 451 390 388

Plazo de existencias 317 397 372 318 318
Plazo de cobro 73 80 79 72 70
Ciclo de caja (dias) 293 356 310 260 250
Plazo de pago 98 120 141 130 138

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

En cuanto a la situacidon en las empresas medianas del sector, se puede observar
en la tabla 79 que el ciclo de maduracién es en todos los afios superior al ano, aspecto
gue no ocurria en el periodo de antes de la crisis, ya que el plazo de produccién y
almacenamiento de existencias era mucho menor.

Esto también se manifiesta en un aumento considerable del ciclo de caja, que
asimismo implica mas necesidades reales de financiacién. La situacion mejora en 2012,
presentando en dicho afio los mejores valores de los ciclos.

Otro aspecto a destacar es que tanto el plazo de cobro como el de pago han
disminuido bastante respecto al periodo anterior. Aun asi, el plazo de pago sigue
siendo mayor al de cobro, por lo que las empresas se aseguran una buena gestion de
los mismos. Se aprecia una tendencia creciente del plazo de pago y decreciente del
plazo de cobro, lo cual es favorable para las empresas.

Por otro lado, dado lo elevado del ciclo de maduracion, se ha de tener en cuenta
lo poco liquidas que son las existencias, por lo que deberian garantizar cierta holgura
en su fondo de maniobra. En 2012, las empresas medianas si que tenian un fondo de
maniobra muy elevado, por lo cual se aseguran el equilibrio econdmico-financiero.

Por ultimo, y al igual que ocurria en el analisis del periodo anterior, la situacion de
las empresas pequefas no se puede analizar dado la escasez de datos que presenta la
base de datos de SABI.
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5.4. Analisis comparativo entre los periodos de antes y durante la crisis

Para terminar con el andlisis econdmico financiero de las empresas azulejeras de
Castellon, y a modo de resumir los aspectos mas importantes que se han estudiado, se
dispone a realizar un analisis comparativo en los tres grupos de empresas para
observar las diferencias mas destacables, asi como los cambios que se han apreciado
con el inicio de la crisis econdmica actual.

e Estado de la situacion patrimonial

Antes de que empezara la crisis econdmica, las empresas grandes y medianas se
encontraban ampliando la totalidad de su patrimonio (aspecto que en las empresas
pequefiias no sucedia de manera tan notoria).

Por la parte del activo, los dos primeros grupos de empresas se encontraban
invirtiendo en sus instalaciones, maquinaria y otros inmovilizados para seguir
creciendo y poder satisfacer la demanda, que en ese momento, estaba en su punto
mas alto debido al auge de la construccidn en Espaifa. Las masas patrimoniales de
existencias y del realizable también estaban en alza, lo que suponia un aumento de
clientes y por consecuencia, mas produccién que realizar. En las empresas pequeiias, a
pesar de que no invirtieran tanto en los inmovilizados materiales, las partidas del
activo corriente también se iban incrementando con el paso de los anos.

Por el lado del patrimonio neto y pasivo, las empresas grandes y medianas
aumentaron sobretodo su deuda ajena, aspecto coherente con la estructura
econdmica ya que para las inversiones que se estaban llevando a cabo se necesitaba
financiacion. Las empresas pequefias sin embargo, optaron por seguir incrementando
su patrimonio neto (mediante el aumento de las reservas), de modo que se mostraron
mucho mas capitalizadas que en los otros dos grupos.

Pero esa situacion de crecimiento fue interrumpida cuando estallé6 en 2007 la
burbuja y sumid al pais en una crisis econdmica que sigue afectando actualmente.
Naturalmente, esto afecté en gran medida a las empresas del sector azulejero.

La situacion patrimonial de los tres grupos de empresas se vio mermada y empezd
a disminuir en 2008, aunque en las empresas grandes la reduccién empezé un afio mas
tarde. Las disminuciones en la estructura econémica se dieron en las partidas de
existencias y realizable, ya que al no existir tanta demanda de azulejos, los tres grupos
de empresas se vieron obligadas a reducir la produccién. Ademas, por parte de las
empresas pequefias, en algunos afios también existieron desinversiones al reducirse el
inmovilizado material.

Por parte de la estructura financiera, mientras que en las empresas grandes y
medianas se observaron disminuciones en la deuda (sobretodo a corto plazo, ya que la
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deuda a largo plazo de mantiene estable), en las empresas pequefias existieron
importantes reducciones en el patrimonio neto, como consecuencia de la disminucidn
de las reservas. Ademas, la financiacién ajena aumento ligeramente en este grupo,
mayormente a corto plazo. Asi pues, mientras las empresas grandes y pequefias
redujeron su deuda durante la crisis, las empresas pequefas se empiezan a endeudar
en mayor medida.

No obstante, pese a todo lo analizado, en los dos periodos existe equilibrio
economico-financiero, y asi lo demuestra el fondo de maniobra que fue positivo en
todos los afios analizados. Esto significa que empresas azulejeras tienen suficientes
activos liquidos para hacer frente a sus obligaciones mas inmediatas, y que la
financiacion de las empresas a largo plazo tiene el suficiente volumen para financiar las
inversiones a largo plazo. En las empresas pequefias se noté un cambioé de tendencia al
cambiar de periodo, ya que antes de la crisis el fondo de maniobra era creciente, y en
2008 empezd a descender siendo bastante mads ajustado en 2012. En fondo de
maniobra en las empresas grandes y medianas se ha considerado en los afios
analizados estable.

En definitiva, la llegada de la crisis afecté a todas las empresas azulejeras de
Castelldn en mayor o en menor medida, notdndose un cambio de tendencia en el
estado de sus cuentas. Parece que las empresas mas afectadas fueron las mas
pequeiias, ya que en 2012 sus cuentas todavia no presentan sintomas de recuperacion
al seguir disminuyendo su situacién patrimonial. Las empresas grandes y pequefias han
superado la situacién, al mostrar en 2012 unas cuentas similares a las del periodo
anterior a la crisis.

Respecto a la situacidon de liquidez, en el periodo de 2004 a 2007 existieron
situaciones dispares en el comportamiento de los tres grupos de empresas. En las
empresas grandes, el valor de los ratios era inferior a lo valores 6ptimos, lo que
significaba posibles problemas de liquidez. La situacion el las empresas medianas era
mas favorable, teniendo unos ratios acordes a los valores éptimos. Y en las empresas
pequefias del sector, a partir de 2005 mostraban una cantidad muy elevada de
efectivo, lo que ocasionaba posibles problemas de ociosidad en sus activos mas
liquidos.

Con la llegada de la crisis la situacidén se vuelve mas estable para los tres grupos.
En las empresas grandes, los ratios alcanzan los valores correctos al disminuir en
mayor medida la financiacidon a corto plazo que las partidas del activo corriente. Las
empresas medianas siguen conservando su buena situacidon de liquidez, y en las
pequefias, el escenario que existia de posible ociosidad en el efectivo se soluciona a
partir de 2010. Por tanto, en el Uultimo afio analizado, las empresas del sector
presentan una situacién de liquidez favorable.
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Por ultimo, en cuanto a la situacion de endeudamiento en las empresas del sector,
ésta se presenta adecuada y equilibrada en los tres grupos. Tal y como se ha visto, las
empresas que estuvieron mas capitalizadas fueron las pequefias, aunque en el periodo
durante la crisis, las empresas grandes también optan por la financiacién propia en
mayor medida. Las empresas medianas han preferido en los dos periodos analizados la
financiacion ajena. Todas las empresas del sector coinciden en tener mas deuda a
corto plazo que a largo a lo largo de los afios analizados.

Lo mds desfavorable de la situaciéon de endeudamiento es sin lugar a dudas, el
valor representativo del coste de la deuda, tanto en las empresas grandes como en las
medianas (en las empresas pequefias no se ha podido obtener informacion
representativa). El valor de dicho ratio siempre ha sido bastante mas superior al valor
del Euribor en cada afio analizado, empeorandose la situacion en el periodo durante la
crisis econémica. Este hecho provoca que en algunos afios, las empresas no sean
capaces de atender a los gastos financieros con su resultado de explotacién. Por tanto,
a pesar de tener una buena situacién de endeudamiento, la renegociacién del coste de
la deuda seria uno de los aspectos a mejorar por parte del conjunto de las empresas
azulejeras.

° Estado de resultados

Como ya se ha visto en el analisis patrimonial, en el periodo anterior a la crisis las
empresas azulejeras estaban en plena expansiéon. Este crecimiento también se
observaba en la cuenta de pérdidas y ganancias, ya que las ventas de las empresas
grandes y medianas se estaban incrementando afo tras afio. En las pequefias, las
ventas quizas estaban mas estancadas al no observarse dicho incremento, pero adn
asi, todas ellas presentaban beneficios. Los resultados siempre se han caracterizado
por ser bastante ajustados, con poco margen de beneficio para las empresas, dado que
los azulejos no suelen tener precios de venta elevados.

Pero con la llegada de la crisis, se observé como la situaciéon cambié drasticamente
en todas las empresas del sector. En primer lugar, las empresas grandes, a pesar de
presentar un importante descenso en las ventas, aun consiguieron obtener beneficios
en 2008, pero en 2009 los resultados se desplomaron. Ese fue el Unico afio de pérdidas
para la media de las empresas grandes, pues en los siguientes anos, los resultados
volvieron a ser positivos, aunque mucho mas ajustados que en el periodo anterior.

En las empresas medianas, las pérdidas en el resultado total se vieron desde el
primer afio analizado. En 2010, al igual que en las empresas grandes, existid un
repunte en las ventas que permitieron que los resultados se recuperaran, presentando
de nuevo beneficios.
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Pero la peor situacién sin duda ocurrid en las empresas pequefias. Estas empresas
han presentado pérdidas a partir de 2008, y no parece que haya sintomas de
recuperacién ya que las ventas siguen completamente estancadas.

Este cambio de tendencia con la crisis se notd, por tanto, en la rentabilidad
econdmica y la rentabilidad financiera.

El rendimiento de las empresas antes de la crisis era mas favorable, ya que a pesar
de que el coste de la deuda tenia un valor elevado en las empresas grandes vy
medianas, en algunos afos, el valor de la rentabilidad econdmica lo superaba y por
tanto, la productividad obtenida de los activos era mayor a lo que costaba financiarlo.
Sin embargo, durante la crisis, en ningun afio ha vuelto a suceder esta situacién, por lo
que la rentabilidad econédmica no es suficiente en términos de productividad para los
dos grupos de empresas.

Respecto a la rentabilidad financiera, los tres grupos de empresas presentaban en
el periodo anterior a la crisis valores positivos, que superaban a la rentabilidad de los
activos financieros de riesgo nulo (Letras del tesoro), pero que eran inferiores a la
rentabilidad de las empresas del IBEX 35. Esto significaba que la rentabilidad financiera
de las empresas azulejeras era suficiente para los propietarios del capital desde el
punto de vista de los activos sin riesgo, pero insuficiente si se compara con
rentabilidad de las demas empresas.

Con la llegada de la crisis, las empresas pequefias que han sido las mas afectadas
no han tenido en ningln ano rentabilidad financiera, al presentar pérdidas en su
resultado de explotacidn. Los otros dos grupos, su rentabilidad no era suficiente desde
la dptica de los activos sin riesgo en ningun afio dado lo reducido del valor de la
rentabilidad, o porque era negativo (aunque en las empresas medianas, en 2012 ya
presenta un valor superior tanto a la rentabilidad de los activos sin riesgo como a la de
las empresas del IBEX).

En definitiva, se ha apreciado un gran cambio de la situacion de las empresas con la
llegada de la crisis. En general parece que las empresas medianas se hayan recuperado
en mayor medida al presentar mejor situacién de liquidez que en los otros grupos, un
mayor margen de beneficio en su cuenta de resultados y rentabilidades mas altas,
todo en el ultimo afio analizado.
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6. Determinacion de las variables que definen a una empresa de
éxito en el sector

6.1. Definicion de empresa de éxito

Tal y como se ha observado en los apartados anteriores, muchas de las empresas
del sector azulejero en Castellédn presentan serios problemas para sobrevivir y
desarrollarse en un mercado en plena recesién. Las empresas a las que se ha definido
como pequefas son las que se han visto en mas dificultades para progresar en el
transcurso del periodo tras la crisis, ya que quizads pueden encontrarse en desventaja
tanto en recursos como en capacidades en comparacion con las grandes empresas.

No obstante, aunque en general este grupo de empresas haya sido el mas
afectado, esto no implica que no existan empresas grandes o medianas que presenten
dificultades en sus estados contables para continuar adelante.

Por ello, lo que se pretende en el presente apartado es analizar las caracteristicas
de aquellas empresas que actualmente (a fecha de 2012, el dltimo afio disponible en la
base de datos SABI) no presenten dificultades en sus cuentas financieras para seguir en
desarrollo y expansién, con el fin de observar sus caracteristicas y asi poder determinar
cuadles son las variables que definen a estas empresas exitosas del sector. Se trata de
aportar un diagndstico mas cercano de la realidad del sector, observando casos de
empresas azulejeras concretas.

Asi pues, se considerara una empresa de éxito aquella que presente una situacién
de equilibrio econdmico-financiero en sus cuentas y que sea capaz de batir a su sector
en cuanto a productividad de los activos y retorno econdmico de los socios.

Para analizar dichos aspectos, se utilizaran algunos de los ratios ya estudiados que
permitiran examinar con detalle la situacién de cada empresa en particular. En primer
lugar, se utilizaran los ratios de liquidez, fondo de maniobra sobre activo vy
endeudamiento para asegurarnos de que las empresas se encuentran en equilibrio
econdmico-financiero. En segundo lugar, para asegurar una elevada productividad de
los activos de las empresas se empleard el ratio de rentabilidad econémica y el de
coste de la deuda. Y por ultimo, el retorno para los socios se medira con el ratio de
rentabilidad financiera.

6.2. Determinacion de los casos de éxito en el sector y sus caracteristicas

Para determinar los aspectos que caracterizan a las empresas azulejeras de éxito se
realizardn dos pasos. En primer lugar, se analizaran brevemente los ratios
anteriormente nombrados de las cinco empresas de cada grupo (grandes, medianas y
pequefias) que mayores ingresos por ventas obtengan a fecha de 2012. En segundo
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lugar, se obtendra un listado de las empresas, clasificadas también por grupos, que
cumplan los requisitos de una empresa de éxito, ordenadas de mayor a menor en
funcién de los ratios mds adecuados o que se acerquen a los dptimos. Lo que se
pretende comprobar con este enfoque es averiguar si las empresas del sector que mas
ingresos son las mismas que las que mejores ratios obtienen y que por tanto, obtienen

el término de exitosas.

Asi pues, se empezard en primer lugar con la situacion de las empresas grandes.
Las cinco empresas que obtienen una cifra de ingresos mayor a las demas son en
primer lugar PAMESA CERAMICA S.L., seguido de PORCELANOSA S.A., VENIS S.A.,

COMPACGLASS S.L. y ARGENTA CERAMICA S.L., representadas en la tabla 80.

Tabla 80. Empresas azulejeras grandes con mayor cifra de ingresos a fecha de 2012. Miles de

euros.

Nombre Ingresos.qe

explotacion
1 PAMESA CERAMICAS.L. 185.342
2 PORCELANOSAS.A. 149.213
3 VENISS.A. 108.626
4 ARGENTA CERAMICAS.L. 98.044
5 COMPACGLASSS.L. 87.336

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

A continuacion, en las tablas 81, 82, 83, 84 y 85 se exponen sus principales ratios,
donde se han incluido los afios desde 2004 a 2012 para analizar asi su evolucién.

Tabla 81. Principales ratios de Pamesa Ceramica, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 1,01 0,93 1,09 1,04 0,96 1,03 0,99 0,88 1,01
Ratio FM/activo 0,01 -0,04 0,05 0,03 | -0,03 0,02 -0,010 -0,07 0,00
Ratio de endeudamiento 0,68 0,66 0,65 0,78 0,75 0,74 0,74 0,74 0,75
Coste de la deuda - - - 0,05 0,06 0,05 0,04 0,06 0,06
Rentabilidad econémica  4,21% 3,09% 3,55% 4,49% | 3,33% 1,23% 3,31% 3,90% 3,78%
Rentabilidad financiera 7,60% 4,88% 2,67% 14,07%| 8,27% 1,82% 5,32% 3,34% 2,86%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 82. Principales ratios de Porcelanosa, S.A.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Liquidez 2,35 2,45 2,34 2,68 2,77 3,05 2,75 3,18 2,45
FM/activo 0,10 0,13 0,13 0,16 0,16 0,14 0,13 0,14 0,12
Endeudamiento 0,46 0,43 0,42 0,41 0,36 0,29 0,26 0,28 0,26
Coste de la deuda - - - 0,05 0,06 0,03 0,03 0,04 0,05
Rentabilidad econémica 10,23% 11,95% 10,84% 12,87%|12,08% 4,40% 9,00% 8,80% 11,32%
Rentabilidad financiera  12,19% 17,73% 10,28% 13,88% | 5,40% 1,04% 3,21% 3,11% 4,52%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

109



Tabla 83. Principales ratios de Venis, S.A.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 1,72 2,12 2,60 2,10 2,16 2,47 4,15 2,17 2,14
Ratio FM/activo 0,10 0,15 0,20 0,15 0,12 0,11 0,20 0,09 0,09
Ratio de endeudamiento 0,37 0,56 0,54 0,49 0,45 0,39 0,44 0,43 0,44
Coste de la deuda - - - 0,06 0,06 0,04 0,02 0,04 0,04
Rentabilidad econdmica  13,58% 14,40% 14,32% 10,99% |10,67% 7,77% 9,71% 9,44% 10,91%
Rentabilidad financiera 14,00% 26,48% 20,41% 14,40%| 2,19% 3,33% 5,58% 3,71% 5,08%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
Tabla 84. Principales ratios de Compacglass, S.L.
2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 15,24 7,06 124,34 1,99 2,53 2,62 0,13 0,24 0,40
Ratio FM/activo 0,55 0,50 0,18 0,30 0,42 0,48 -041 -044 -0,27
Ratio de endeudamiento 1,10 1,14 0,23 0,31 0,29 0,33 0,75 0,71 0,55
Coste de la deuda - - - - 0,03 0,02 0,07 0,05 0,16
Rentabilidad econdmica  -0,12% 28,62% -0,01% 30,97% |13,04% 13,22% 14,86% 11,79% 27,02%

Rentabilidad financiera

166,64% -61,39% -0,53% 32,18%

14,63% 15,63% 39,22% 25,90% 39,44%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 85. Principales ratios de Argenta Ceramica, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 0,79 0,74 0,83 0,84 0,92 0,99 1,02 1,12 1,09
Ratio FM/activo -0,14 -0,16 -0,09 -0,10 | -0,05 -0,01 0,01 0,07 0,05
Ratio de endeudamiento 0,91 0,93 0,89 0,87 0,84 0,81 0,81 0,82 0,78
Coste de la deuda - - - 0,07 0,06 0,06 0,04 0,06 0,06
Rentabilidad econémica  6,03% 5,32% 2,98% 6,99% | 5,86% 7,11% 7,54% 7,33% 5,12%
Rentabilidad financiera 28,34% 29,53% 32,49% 18,66% |11,00% 14,24% 20,96% 17,16% 8,54%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Analizando conjuntamente los ratios de PAMESA CERAMICA S.L. y ARGENTA
CERAMICA S.L. (tablas 81 y 85), se puede observar que ambas empresas se han
caracterizado a lo largo de los afios por una situacion de liquidez ajustada. Que el ratio

de liquidez esté en torno a la unidad significa que el activo corriente es igual al pasivo

corriente, por lo que para hacer frente a sus deudas mas exigibles se necesitarian

todos sus activos a corto plazo. Como se ha podido apreciar en el analisis econédmico-

financiero del apartado anterior, el ciclo de fabricacidn de los azulejos es largo, por lo

que la situacion de liquidez de ambas empresas dependera en todo momento de la

gestion de cobro a clientes y pago a proveedores. Esta situacion provoca que el fondo

de maniobra sea bastante ajustado, aspecto que confirma la poca holgura que poseen

ambas empresas. Por otro lado, ambas empresas parecen bastante endeudadas tal y

como indica el ratio de endeudamiento. Aun asi, a pesar de ello y al no profundizar en
sus respectivas situaciones, se puede aceptar que las empresas presentan equilibrio

con la estructura econdmica y financiera.
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Respecto a la rentabilidad econdmica, ARGENTA CERAMICA S.L. presenta unos
valores positivos y mayores al coste de la deuda en la mayoria de afios expuestos,
aspecto que no se puede afirmar de PAMESA CERAMICA S.L., que en ningun afio llega a
superar el coste de la deuda, por lo que la productividad de los activos es inferior a lo
que cuesta financiarlos. Por ultimo, en ambos casos, la rentabilidad financiera es
positiva, lo cual es favorable, pero la empresa ARGENTA CERAMICA presenta unos
valores mas elevados a lo largo de los afios, lo que indica que el resultado generado
por la empresa en relacion a la inversion de los socios es mayor.

Por otro lado, observando los ratios de PORCELANOSA S.A. y VENIS S.A. en las
tablas 82 y 83, se aprecia en primer lugar que en ambos casos el ratio de liquidez es
mayor a 2 en los afios analizados. Esto significa que existe el doble de activos
corrientes para sus pasivos corrientes, lo que lleva a las empresas a estar en situacién
de posible ociosidad de sus activos a corto plazo y por tanto, que pierdan rentabilidad.
Por tanto, desde un punto de vista tedrico, estas empresas ya no cumplen la condicién
de estar en equilibrio econdmico-financiero. Por otro lado, ambas empresas se
caracterizan por optar por la financiacién propia en lugar de la ajena, aspecto que se
acentua a lo largo de los aflos en PORCELANOSA S.A,, lo cual podria ocasionar en 2012
un exceso de capitales propios.

Respecto a los valores de la rentabilidad econdmica, en ambas empresas son
positivos y favorables, ya que superan al coste de la financiacidon y por tanto, sus
activos son productivos. La rentabilidad financiera también es positiva en todos los
afos (siendo mucho mayor en el periodo anterior a la crisis), lo que garantiza a los
socios de ambas empresas el retorno de sus inversiones.

Por ultimo, la empresa COMPACGLASS S.L. (tabla 84) ha presentado en los ultimos
tres afios unos valores de liquidez alarmantes, ya no puede hacer frente a las deudas
mas exigibles con la totalidad de sus activos corrientes, aspecto que provoca que el
fondo de maniobra sea negativo. La situacién de endeudamiento, por otro lado, es
adecuada y equilibrada. A pesar de que esta empresa no se encuentre en equilibrio,
tanto los valores de rentabilidad econdmica como los de la rentabilidad financiera son
muy elevados y muy favorables, lo que garantiza la productividad de sus activos y que
los socios estén satisfechos con los resultados de la empresa.

Cambiando a las empresas medianas, las que mayor cifra de ingresos han
obtenido son JOSE OSET Y COMPANIA S.L., COTTOCER S.L., TENDENCIAS CERAMICAS
S.L., CERAMICA LATINA S.L. y AZULEJOS ALCOR 1 S.L., respectivamente (tabla 86). A
continuacion también se expondran sus principales ratios:
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Tabla 86. Empresas azulejeras medianas con mayor cifra de ingresos a fecha de 2012. Miles de

euros.

Nombre Ingresos de

explotacion
1 JOSE OSETY COMPANIAS.L. 14.918
2 COTTOCERS.L. 14.813
3 TENDENCIAS CERAMICAS S.L. 14.012
4 CERAMICA LATINAS.L. 13.711
5 AZULEJOS ALCOR1S.L. 12.950

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 87. Principales ratios de Jose Oset y Compaiifa, S.L.2

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 0,90 0,96 0,74 0,96 1,09 1,02
Ratio FM/activo -0,04  -0,02 -0,14 -0,02 0,04 0,01
Ratio de endeudamiento 0,61 0,75 0,81 0,79 0,76 0,72
Coste de la deuda 0,05 0,07 0,08 0,06 0,05 0,06
Rentabilidad econémica  2,94% -2,85% -7,11% 1,72% 6,09% 6,40%
Rentabilidad financiera 2,52% -26,31% -52,46% 0,89% 19,21% 17,73%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 88. Principales ratios de Cottocer, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 1,29 1,93 1,26 0,43 1,23 0,95 2,78 2,23 2,56
Ratio FM/activo 0,04 0,14 0,05 -0,21 | 0,07 -0,02 0,32 0,25 0,30
Ratio de endeudamiento 0,83 0,79 0,80 0,39 0,33 0,33 0,29 0,36 0,34
Coste de la deuda - - - - 0,18 0,06 0,06 0,06 0,04
Rentabilidad econémica  2,68% 3,34% 2,14% 49,82%|-5,62% -11,33% 0,53% 3,57% 4,47%
Rentabilidad financiera 5,25% 19,14% -3,20% 53,83% | 1,74% -10,80% 16,18% 3,93% 5,10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
Tabla 89. Principales ratios de Tendencias Ceramicas, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 0,96 0,92 0,85 0,85 0,88 1,25 1,56 1,79 1,71
Ratio FM/activo -0,02 -0,03 -0,07 -0,07 | -0,04 0,06 0,13 0,16 0,16
Ratio de endeudamiento 0,74 0,68 0,62 0,62 0,62 0,65 0,60 0,56 0,50
Coste de la deuda - - - 0,07 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04
Rentabilidad econémica  15,69% 17,34% 19,15% 18,08% | 2,34% -8,69% 12,38% 18,89% 18,64%
Rentabilidad financiera 33,25% 31,08% 29,42% 30,42% | 1,72% -22,23% 18,55% 26,96% 25,27%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

% En la base de datos SABI no constan los datos desde 2003 a 2006.
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Tabla 90. Principales ratios de Ceramica Latina, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 0,94 1,04 1,11 1,20 1,34 1,54 1,62 1,61 1,85
Ratio FM/activo -0,04 0,02 0,06 0,11 0,17 0,25 0,28 0,31 0,39
Ratio de endeudamiento 0,65 0,61 0,58 0,57 0,53 0,53 0,51 0,56 0,50
Coste de la deuda - - - 0,09 0,06 0,05 0,05 0,04 0,05

Rentabilidad econémica  9,69% 11,72% 8,27% 11,16%| 9,10% 4,25% 11,69% 9,51% 20,62%
Rentabilidad financiera 15,40% 16,35% 9,95% 13,84%|11,62% 5,08% 15,93% 14,47% 28,37%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 91. Principales ratios de Azulejos Alcor 1, S.L.
2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 1,50 1,66 1,87 1,90 2,16 3,00 3,55 3,55 4,45
Ratio FM/activo 0,17 0,20 0,25 0,25 0,29 0,35 0,36 0,36 042
Ratio de endeudamiento 0,43 0,35 0,31 - 0,25 0,18 0,16 0,15 0,13
Coste de la deuda - - - 0,09 0,06 0,04 005 0,07 0,14

Rentabilidad econémica  8,26% 9,07% 9,62% 13,15%|10,49% 4,45% 2,65% 2,97% 4,47%
Rentabilidad financiera 7,95% 8,44% 8,63% 11,96%| 9,41% 3,63% 2,19% 2,48% 3,43%
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

La situacion de JOSE OSET Y COMPANIA S.L. presenta una evolucién positiva de los
ratios a lo largo de los afios presentados (tabla 87), aunque en 2011 y 2012 sigue
teniendo un ratio de liquidez bastante ajustado, lo que le da a la empresa poca holgura
para hacer frente a sus deudas mas inmediatas. Asimismo, la empresa se ha
caracterizado por tener gran parte de su financiacidn con terceros, aunque dentro de
los limites aceptables. El ratio de rentabilidad econdmica en los dos ultimos afios ha
sido favorable al superar al valor del coste de la financiacidn, e igual de favorable ha
sido la rentabilidad financiera en 2011 y 2012, cuyo valor ha sido muy elevado vy
favorable.

La empresa COTTOCER S.L. se puede comparar con la situacién de AZULEJOS
ALCOR 1 S.L.,, ya que ambas presentan caracteristicas similares (tablas 88 y 91). En
primer lugar, las dos empresas tienen una situacion de exceso de liquidez (AZULEJOS
ALCOR 1 S.L. mucho mas agravada), lo que puede provocar una posible pérdida de
rentabilidad de los activos corrientes. Ademas, ambas estdn muy capitalizadas,
pudiendo presentar un problema para la segunda empresa. En cuanto a la rentabilidad
econdmica, ambas empresas han presentado en la mayoria de afios valores mediocres,
gue en ocasiones no superaban el coste de la deuda. En AZULEJOS ALCOR 1 S.L., el
coste de la deuda se ha incrementado mucho en los dos ultimos afos, aspecto que
puede ocasionarle problemas para hacer frente a los gastos financieros. Por otro lado,
la rentabilidad financiera de COTTOCER S.L. se caracteriza por cierta inestabilidad
durante el periodo considerado, aunque en los dos uUltimos anos se presenta positiva.
En AZULEJOS ALCOR 1 S.L. el valor de la rentabilidad ha sido siempre positivo, aunque
en los ultimos afios es ligeramente bajo.
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Por Ultimo, respecto a las empresas TENDENCIAS CERAMICAS S.L. y CERAMICA
LATINA S.L., ambas presentan unos ratios muy favorables, como se puede apreciar en
las tablas 89 y 90. La situacion de liquidez en ambas se encuentra en los valores
correctos, al igual que la situacidon de endeudamiento, siendo esta muy equilibrada en
los afios analizados. Ademas, los valores tanto de la rentabilidad econdmica como de la
rentabilidad financiera se han caracterizado en la mayoria de afios por tener unos
valores muy elevados, lo que garantiza a los socios una productividad y un retorno de
la inversion muy favorable. En 2008 y 2009, se puede apreciar como la empresa
TENDENCIAS CERAMICAS S.L. se vio envuelta en problemas con respecto a estos dos
ratios, pero que ha sabido solucionarlos de manera satisfactoria en los ultimos afios.

Por ultimo, se dispone a analizar las caracteristicas de las empresas pequefas del
sector, siendo las siguientes las que mas ingresos obtienen ordenadas de mayores
ingresos a menores: TERRACOTA PAVIMENTOS DE GRES S.A., CEVICA S.L.,, GRES DE
ANDORRA S.L., STRATOS CERAMICOS S.L. y GRES-FORT S.A. (tabla 92).

Tabla 92. Empresas azulejeras pequefias con mayor cifra de ingresos a fecha de 2012. Miles de

euros.

Nombre Ingresos.c!e

explotacion
1 TERRACOTA PAVIMENTOS DE GRES S.A. 4.005
2 CEVICAS.L. 3.999
3 GRES DE ANDORRAS.L. 3.891
4 STRATOS CERAMICOS S.L. 3.619
5 TECNIGRES S.A. 2.715

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 93. Principales ratios de Terracota Pavimentos de Gres, S.A.
2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 2,47 2,99 3,67 3,75 3,94 4,28 4,71 7,97 6,07
Ratio FM/activo 048 054 060 0,61 0,62 0,64 0,66 0,73 0,71
Ratio de endeudamiento 0,36 0,32 0,30 0,29 0,25 0,23 0,18 - -

Coste de la deuda - - - 0,14 0,10 0,08 0,10 0,18 0,17

Rentabilidad econémica 3,33% 2,77% 2,93% 4,41% | 3,01% 1,65% 2,67% 1,51% 1,07%
Rentabilidad financiera  3,14% 2,47% 1,83% 3,08% | 2,53% 1,30% 2,47% 1,29% 1,02%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 94. Principales ratios de Cévica, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 1,63 1,77 1,56 1,98 2,39 2,24 2,32 2,11 2,46
Ratio FM/activo 0,23 0,28 0,26 0,35 0,41 0,42 0,45 0,42 0,50
Ratio de endeudamiento 0,50 0,47 0,54 0,42 0,37 0,40 0,43 0,49 0,50
Coste de la deuda - - - 0,18 0,13 0,05 0,03 0,04 0,03

Rentabilidad econémica  15,33% 9,44% 8,26% 4,60% | 3,78% 1,54% 0,68% 0,94% 1,21%
Rentabilidad financiera 19,74% 11,56% 11,76% 4,81% | 3,53% 1,66% 1,14% 0,42% 0,79%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Tabla 95. Principales ratios de Gres de Andorra, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio de liquidez 0,74 0,72 0,79 0,87 - - 1,85 1,76 2,35
Ratio FM/activo -0,12 -0,14 -0,10 -0,06 - - 0,18 0,19 0,26
Ratio de endeudamiento 0,67 0,63 0,57 0,49 - - 0,35 0,35 0,36
Coste de la deuda - - - - - - 0,06 0,08 0,06
Rentabilidad econémica -1,80% -1,16% -5,12% 0,18% - - -0,97% -2,87% -5,68%
Rentabilidad financiera -3,28% 2,93% 0,44% 4,64% - - -2,28% -4,55% -10,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 96. Principales ratios de Stratos Cerdmicos, S.L.
2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 1,11 1,37 1,92 1,59 1,83 1,57 1,24 1,28 1,22
Ratio FM/activo 0,06 0,13 0,23 0,19 | 0,24 0,22 0,11 0,13 0,10
Ratio de endeudamiento 0,63 0,74 0,72 0,72 0,72 0,74 0,79 0,77 0,75
Coste de la deuda - - - - 0,13 0,08 0,04 0,05 0,06

Rentabilidad econémica 22,70% 12,91% 5,07% 5,62% | 5,78% 3,77% 2,02% 7,19% 1,53%
Rentabilidad financiera 36,44% 29,61% 2,11% 0,12% | 0,02% 0,25% 0,43% 15,12% -3,47%
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Tabla 97. Principales ratios de Gres-Fort, S.A.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 1,23 1,39 1,35 1,29 1,19 1,18 2,14 2,17 2,38
Ratio FM/activo 0,12 0,21 0,19 0,17 0,11 0,11 0,36 0,37 0,35
Ratio de endeudamiento 0,68 0,58 0,62 0,65 0,81 0,80 0,81 0,82 0,71
Coste de la deuda - - - 0,08 0,05 0,05 0,02 0,01 0,01

Rentabilidad econdmica  4,17% 3,16% 3,21% 0,17% | -2,94% -3,52% -5,06% -3,55% 6,05%
Rentabilidad financiera 1,21% 21,32% 0,70% -6,07% |-22,63% -23,53% -18,33% -15,96% 13,28%

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de SABI

En primer lugar, observando la situacion de la primera empresa (tabla 93), se
aprecia que la situacién de liquidez es exageradamente elevada, sobretodo en el
periodo durante la crisis econdmica, lo cual es muy desfavorable para TERRACOTA
PAVIMENTOS DE GRES S.A. Ademas, dado lo elevado del ratio del coste de la deuda, la
rentabilidad econdmica indica que la productividad de los activos es menor que lo que
cuesta financiarlos. Al mismo tiempo, a pesar de que la rentabilidad financiera sea
positiva, esta tiene un valor bastante reducido por lo que no cumple las expectativas
de los socios.

Respecto a los ratios de CEVICA S.L. (tabla 94), esta empresa también presenta un
ratio de liquidez elevado, y aunque es menor que el de la empresa anterior, también
indica un posible problema de ociosidad. Por otro lado, la situacién de endeudamiento
es completamente equilibrada. Y en cuanto a la rentabilidad econémica y financiera,
en el periodo durante la crisis, ambos valores se han bastante reducidos, aspecto que
resulta negativo para esta empresa.
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GRES DE ANDORRA S.L. presenta una situacion peor a su antecesora (tabla 95), ya
gue ademas de presentar problemas de ociosidad, tanto la rentabilidad econdmica
como la financiera presentan valores negativos en los tres ultimos aifos analizados. Los
datos de 2008 y 2009 no se encuentran disponibles en la base de datos de SABI.

Por otro lado, STRATOS CERAMICOS S.L. es la Gnica empresa de las analizadas que
se encuentra en una situacion de liquidez adecuada en el periodo, aunque quizas
ligeramente ajustada en los ultimos afios, como se aprecia en la tabla 96. Sin embargo,
a pesar de que en 2011 esta empresa obtuvo unos valores de rentabilidad econdmica y
financiera favorables, en 2012 estos valores vuelven a disminuir, llegando a ser la
rentabilidad econdmica negativa por lo que no aporta ningun beneficio a los socios.

Por ultimo, la empresa GRES-FORT S.A. (tabla 97) también presenta una situacién
de exceso de activos corrientes desde 2010. Ademds, esta empresa se ha ido
endeudando con la llegada de la crisis, aunque no parece ningun problema dado el
elevado ratio de liquidez que posee. Asimismo, parece que en 2012 la empresa ha
solucionado los problemas tenia con los valores de la rentabilidad econdémica y
financiera, ya que pasan de ser negativos desde 2008 a ser positivos y muy favorables
en 2012.

En definitiva, con todo lo estudiado con la situacién de las empresas de los tres
grupos, se puede apreciar que a pesar de que las empresas nombradas sean las que
mayor cifra de ingresos obtengan de su grupo, pocas estan en situacién de presentar
sus cuentas financieras saneadas y adecuadas.

Por ello, tras haber analizado las caracteristicas de dichas empresas populares en el
sector, se expondra la lista de aquellas que se consideran exitosas al presentar unos
valores de los ratios expuestos entorno a los dptimos. De este modo se comprobard en
si las empresas ya analizadas se encuentran en dicha lista y en qué posicion.

La metodologia para elaborar dicha lista ha sido, en primer lugar, eliminar aquellas
empresas que presentaban un ratio de liquidez inferior a la unidad o superior a dos, ya
gue esto no garantiza el equilibrio entre la estructura econdémica y la financiera. En
segundo lugar, se han eliminado también las empresas que presenten situaciones
extremas de endeudamiento, es decir, las que estén muy endeudadas (donde el ratio
de endeudamiento supere el 90 por ciento) y las que presenten un exceso de capitales
propios (con un ratio menor del 10 por ciento). Por ultimo, se han eliminado aquellas
gue no presentaban valores de rentabilidad econédmica y financiera positivas. Las
empresas restantes de cada grupo tras la aplicacion de estos filtros se han ordenado
de mayor a menor en funcién de los valores de los ratios mas favorables o adecuados.

Asi pues, en el caso de las empresas grandes, han sido 12 las que se consideran que
a fecha de 2012 tienen sus estados contables saneados, mostrandose en la tabla 98.
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Tabla 98. Empresas azulejeras grandes de éxito en el sector

Ingresos de

explotacion
Nombre ICIiI EUR

2012

1 EMIGRESS.L. 24.080
2 NOVOGRESS.A. 22.437
3 IBERO ALCORENSES.L. 25.088
4 CERPAS.L. 22.922
5 ARGENTA CERAMICAS.L. 98.044
6 HATZ SPAIN S.A. 51.949
7 AZULEV S.A. 41.686
8 KEROS CERAMICAS.A. 23.962
9 PERONDA CERAMICAS S.A. 58.606
10 CRISTAL CERAMICAS S.A. 34,974
11 PAMESA CERAMICAS.L. 185.342

12 HIJOS DE FRANCISCO GAYA FORES S.L. 21.177
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Se puede apreciar que las empresas PAMESA CERAMICA S.L. y ARGENTA CERAMICA
S.L. (la primera y la quinta empresa que mas ingresan, respectivamente) se encuentran
en dicha lista pero no en los primeros lugares y las otras tres empresas analizadas ni
siquiera constan en la lista. PORCELANOSA S.A. y VENIS S.A. no aparecen debido a sus
elevados ratios de liquidez, que pueden indicar problemas de ociosidad de los activos.
Aunqgue viendo la evolucién de dicho ratio en todo el periodo considerado, se ha
podido apreciar que normalmente siempre ha sido superior a 2. Podria ser posible que
esta situacidn no supusiera ningun problema para las empresas, dada su repeticién en
todos los afios, y que simplemente fuese una particularidad de ambas. Pero dado que
la clasificacién de empresas se estd realizando desde un punto de vista tedrico, se han
rechazado ambas empresas. Por ultimo, COMPACGLASS S.L presenta graves problemas
de liquidez en los ultimos afios y un fondo de maniobra negativo, por lo que no cumple
la condicion de estar en equilibrio para aparecer en la lista de empresas exitosas.

Por tanto, se dispone a analizar las caracteristicas de las dos primeras empresas
gue se consideran poseedoras de los mejores ratios de su grupo: EMIGRES S.L. y
NOVOGRES S.A.

Tabla 99. Principales ratios de Emigres, S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 0,90 0,88 0,77 0,83 0,82 0,90 1,05 1,36 1,38
Ratio FM/activo -0,07 -009 -0,18 -0,12 | -0,13 -0,06 0,03 0,17 0,16
Ratio de endeudamiento 0,76 0,76 0,77 0,76 0,77 0,71 0,63 - 0,47
Coste de la deuda - - - - 0,13 0,08 0,04 0,05 0,06

Rentabilidad econdmica -0,61% 2,11% 4,85% 7,60% |2,99% 4,46% 18,73% 25,21% 23,13%
Rentabilidad financiera  -9,52% 0,86% 6,15% 10,17%| 0,89% 12,01% 32,28% 33,13% 29,20%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Tabla 100. Principales ratios de Novogres, S.A.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 1,00 1,05 1,08 1,10 1,09 1,26 1,58 1,40 1,21
Ratio FM/activo 0,00 0,02 0,04 0,05 0,04 0,10 020 0,6 0,09
Ratio de endeudamiento 0,52 0,51 0,51 0,57 0,54 0,44 0,46 0,51 0,50
Coste de la deuda - - - 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03

Rentabilidad econdmica  2,93% 4,84% 2,93% 2,60% | 4,45% 4,71% 4,94% 5,08% 7,42%
Rentabilidad financiera 1,95% 6,27% 1,04% 1,52% | 4,29% 4,62% 5,49% 6,40% 9,62%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

La empresa EMIGRES S.A. (tabla 99) se ha caracterizado por tener una situacion de
liquidez ajustada, pero que ha solucionado en los dos ultimos afios. Ademas, se puede
comprobar que en esos anos el fondo de maniobra ha ganado holgura. Respecto a la
situacion de endeudamiento, la empresa ha estado bastante endeudado sobretodo en
el periodo de antes a la crisis. Con la llegada de la crisis, el ratio ha disminuido hasta
quedar en 2012 una situacidn equilibrada entre la financiacion propia y la ajena. La
rentabilidad econdmica, por otro lado, ha estado en aumento a partir de 2010
teniendo unos valores muy beneficiosos que afirman la productividad de sus activos. Y
en cuanto a la rentabilidad econdmica, esta también se ha caracterizado por tener
valores favorables que sin duda, cumplen las expectativas de los socios.

En cuanto a la segunda empresa, NOVOGRES S.L. (tabla 100), la situacién no dista
mucho de su antecesora. Esta empresa también presenta una situacion de liquidez
adecuados, aunque ligeramente ajustados, y siempre ha tenido esa tendencia a lo
largo de los afios analizados, por lo que su fondo de maniobra siempre ha sido
positivo. La situacidon de endeudamiento se caracteriza sobretodo por su estabilidad,
ya que en la mayoria de anos se encuentra muy equilibrada entre ambos tipos de
financiacion. Ademas, tanto la rentabilidad econdmica como la financiera presentan
valores positivos y favorables, aunque en este aspecto, los valores de EMIGRES S.A.
han destacado en mayor medida que los de esta empresa.

Respecto a las empresas medianas, han resultado 11 que cumplian las
caracteristicas requeridas para aceptarse como empresas de éxito en el sector (tabla
101).
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Tabla 101. Empresas azulejeras medianas de éxito en el sector

Ingresos de
explotacion
Nombre I\F;Iil EUR
2012
1 CERAMICA LATINAS.L. 13.711
2 TENDENCIAS CERAMICAS S.L. 14.012
3 JOSE OSET Y COMPANIA S.L. 14,918
4 TECNICERAMICA S.A. 9.072
5 PAVIMENTOS BECHI S.L. 11.649
6 CERAMICAS MYRS.L. 12.771
7 CERAMICA RIBESALBES S.A. 10.476
8 LA PLATERAS.A. 11.347
9 DUALGRESS.A. 9.756
10 UNIVERSAL CERAMICAS.L. 7.179
11 AZULINDUS Y MARTI S.A. 11.239

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de SABI

Esta vez, las empresas que obtienen unos ingresos mayores coinciden con las que

mejores ratios tienen. Como ya se ha visto en el andlisis de sus ratios, CERAMICA
LATINA S.L. y TENDENCIAS CERAMICAS S.L. tenian unos ratios muy propicios,
practicamente sin presentar ningln problema, mientras que JOSE OSET Y COMPANIA

S.L. tenia una situacidn de liquidez bastante ajustada como inconveniente principal.
Las dos empresas que no aparecen son COTTOCER S.L. y AZULEJOS ALCOR 1 S.L,,
debido nuevamente, al problema de exceso de activos corrientes.

Por ultimo, en el grupo de las empresas pequefias han resultado muy pocas las

gue cumplen los estandares que garantizan el éxito, ya que tal y como se ha visto en el

analisis econdmico-financiero de todas ellas, en los Ultimos afos las empresas se

encontraban sumidas en dificultades para seguir adelante.

Tabla 102. Empresas azulejeras pequefias de éxito en el sector

o U WN R

7

Ingresos de
explotacion
Nombre Mil EUR
2012
INMOSAICOS S.L. 164
FRONTI CERAMICASS.L. 2.425
LA MANCERINA CERAMIQUES S.L. 863
PRODUCTOS CERAMICOS TORRE S.L. 1.023
CERAMICA KERSAS.L. 2.364
DECORNOVACEF S.L. 470
DELTAKER S.A. 2.327

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI
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Se aprecia en la tabla 102 que de las siete empresas que tienen las cuentas
saneadas, ninguna de las analizadas anteriormente se encuentra en la lista como se
habia adelantado, por problemas como ociosidad de los activos mas liquidos o por
valores negativos de las rentabilidad econdmica y financiera. A continuacién se
expondran los ratios de INMOSAICOS S.L. y FRONTI CERAMICA S.L. (tablas 103 y 104).

Tabla 103. Principales ratios de Inmosaicos, S.L.

2011 2012
Ratio de liquidez 2,91 1,75
Ratio FM/activo 0,66 0,35
Ratio de endeudamiento - 0,58
Coste de la deuda - 0,01

Rentabilidad econémica  75,02% 29,15%
Rentabilidad financiera 84,15% 48,52%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Tabla 104. Principales ratios de Fronti Ceramica S.L.

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio de liquidez 1,09 0,96 0,92 0,95 0,97 1,03 1,06 1,11 1,25
Ratio FM/activo 0,06 -0,03 -0,07 -0,05 | -003 0,03 0,05 0,08 0,16
Ratio de endeudamiento 0,84 0,81 0,87 0,88 - 0,76 0,78 - -

Coste de la deuda - - - - 0,11 0,07 0,05 0,09 0,07

Rentabilidad econdmica  7,07% 0,83% 1,03% 3,53% | 6,39% 2,76% 2,66% 3,31% 10,50%
Rentabilidad financiera 11,60% 4,09% 4,05% 8,16% |12,20% 3,69% 3,38% 5,14% 20,48%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

Resulta interesante que INMOSAICOS S.L. sea una empresa creada en 2011. A
fecha de 2012, todos sus ratios presentan valores correctos, lo que garantiza la buena
gestion de la empresa. El ratio de rentabilidad financiera es muy alta en ambos afios,
consecuencia de que se han obtenido resultados positivos en su cuenta de resultados
en los ambos afios, cuando la inversién de los propietarios del capital todavia no ha
sido muy elevada, lo que garantiza un gran retorno de la inversidn.

Por el lado de FRONTI CERAMICA S.L., esta empresa esta clasificada en segundo
lugar tras haber obtenido unos ratios muy favorables en 2012, ya que en los afios
anteriores la empresa presentaba una situacion de liquidez ajustada, y los valores de la
rentabilidad econdmica y financiera eran bastante reducidos. Este hecho implica una
recuperacién muy favorable de la crisis econdmica.

Por tanto, con todo lo estudiado de las empresas azulejeras se puede determinar
que para que una empresa obtenga éxito en su sector no es necesario que cuente con
la mayor cifra de ingresos ni ser la mas conocida de su grupo, sino que basta con saber
gestionar sus recursos de manera correcta.

120



6.3. Tamaino medio de las empresas de éxito

Por dltimo, con el fin de determinar el grupo de empresas que obtienen unas
cuentas mejor estructuradas, se dispone a agrupar todas las empresas que obtienen
éxito y ordenarlas de la misma forma anteriormente descrita. En resultado se obtiene
en la tabla 102:

Tabla 105. Total de las empresas azulejeras de éxito

Cifra de
. ingresos
Nombre Tamaho Mg“ EUR
2012
1 INMOSAICOSS.L. Pequefia 164
2 EMIGRESS.L. Grande 24.080
3 CERAMICA LATINAS.L. Mediana 13.711
4 TENDENCIAS CERAMICAS S.L. Mediana 14.012
5 FRONTI CERAMICAS.L. Pequefia 2.425
6 JOSE OSETY COMPANIAS.L. Mediana 22.437
7 NOVOGRESS.A. Grande 14.918
8 LA MANCERINA CERAMIQUES S.L. Pequefia 863
9 TECNICERAMICA S.A. Mediana 9.072
10 PAVIMENTOS BECHI S.L. Mediana 11.649
11 IBERO ALCORENSES.L. Grande 98.044
12 CERPAS.L. Grande 51.949
13 HATZ SPAIN S.A. Grande 25.088
14 ARGENTA CERAMICAS.L. Grande 22.922
15 AZULEV S.A. Grande 12.771
16 KEROS CERAMICA S.A. Grande 41.686
17 CERAMICAS MYRS.L. Mediana 23.962
18 PERONDA CERAMICAS S.A. Grande 10.476
19 CERAMICA RIBESALBES S,A. Mediana 58.606
20 LA PLATERAS.A. Mediana 11.347
21 PRODUCTOS CERAMICOS TORRE S.L. Pequefia 1.023
22 DUAL GRES S.A. Mediana 2.364
23 DECORNOVACEFS.L. Pequefia 9.756
24 CERAMICA KERSAS.L. Pequefa 470
25 DELTAKER S.A. Pequefia 2.327
26 CRISTAL CERAMICAS S.A. Grande 7.179
27 UNIVERSAL CERAMICAS.L. Mediana 34.974
28 PAMESA CERAMICAS.L. Grande 185.342
29 HIJOS DE FRANCISCO GAYA FORES S.L. Grande 21.177
30 AZULINDUSY MARTIS.A. Mediana 11.239

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI

En primer lugar se sitla la empresa de nueva creacion INMOSAICOS S.L., que al
solo tener dos afios de vida, presenta una estructura de sus cuentas muy saneada. Esta
empresa puede servir como ejemplo para cualquier empresa que pretenda empezar
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en el sector, ya que demuestra que se puede tener éxito y salir adelante a pesar de la
crisis econdmica.

Observando solamente las diez primeras, obtenemos por tanto dos empresas
consideradas como grandes, cinco medianas y tres pequenas. Por tanto, parece que las
empresas de tamafio medio son que mejor estan situadas en el sector. Esta es una
caracteristica que también se ha visto en el analisis econdmico-financiero de todo el
grupo de empresas, ya que estas han tenido unos mejores valores en el periodo
considerado para en andlisis. Esto indica una vez mas que el tamafno de la empresa no
garantiza el éxito del sector.

Otro hecho a destacar es que de las 58 empresas pequeias que se han analizado
en conjunto, solamente son 7 las que cumplen los requisitos establecidos que
determinan una correcta de la estructura econdmica-financiera. Por tanto, a pesar de
que algunas empresas pequeiias estén bien posicionadas en la lista, se aprecia el
fracaso general de este grupo.

Por otro lado, hay que tener claro que una buena gestion por parte de la empresa
no es el unico factor que interviene el en éxito de la misma. La competitividad esta
determinada por otros factores internos de la empresa. Uno de los factores de éxito
viene determinado por la calidad de los recursos humanos de la empresa, ya que la
formacién vy experiencia de estos influyen de manera determinante en Ia
supervivencia, crecimiento y desempefio de las empresas. Ademas, sobretodo en las
empresas azulejeras, la capacidad de innovacidén es también muy importante para
tener éxito en el sector. Las exigencias de la competitividad estdn intimamente ligadas
al desarrollo de la tecnologia y la innovacion, por lo que estos factores se han
convertido rapidamente en un factor crucial para la supervivencia y competitividad de
la empresa. Habitualmente, las empresas que invierten en investigacion y desarrollo y
llevan a cabo practicas innovadoras tienen mayor posibilidad de permanecer en el
mercado e incrementar su rendimiento. Por ultimo, la calidad y el disefio de los
azulejos puede ser otro de los aspectos que haga que una empresa se diferencie de
otra, y por tanto, que sea mas competitiva.

Por tanto, y como se puede apreciar en la tabla 105, esta serie de caracteristicas
pueden tenerlas cualquier tipo de empresa, sea cual sea su tamafio, demostrando asi
gue no solamente las empresas grandes pueden alcanzar el éxito en el sector.
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7. Conclusiones

La fabricacién de azulejos a nivel mundial siempre ha estado caracterizada por el
creciente aumento afio tras afio de los metros cuadrados producidos. No obstante, la
crisis econémica que dio lugar en 2007 tuvo un gran impacto en dicho sector, pues
dicho crecimiento a nivel mundial se vio ralentizado en 2008 y 2009.

Muchos fueron los paises cuya producciéon decaydé de manera alarmante, pero sin
duda, el declive se dio fundamentalmente en los paises de la Unién Europea,
sobretodo en las industrias de Italia y Espafia, que de 2007 a 2009 disminuyeron su
produccién en mas de un 30 por ciento. También los otros productores minoritarios de
la UE como Alemania y Portugal, vieron reducida su produccién de azulejos. Ademas,
esta situacién provocd de la misma forma estragos en el consumo de las baldosas, ya
que los metros cuadrados comprados se desplomaron en la Unién Europea.

No obstante, lo que ha permitido que tanto la produccién como el consumo
mundial no obtuvieran un crecimiento negativo han sido los paises asiaticos, ya que las
industrias de China, India, Irdn, Vietham e Indonesia continuaron aumentando los
metros cuadrados de produccion y siguieron comprando azulejos tras estallar la crisis
econdmica. Sin duda, China es la potencia azulejera por excelencia, ya que desde
siempre ha ocupado la primera posicién en la clasificacion de los paises mas
productores y actualmente, con una produccién de 5.200 millones de metros
cuadrados en 2012, esta lejos de ser alcanzada por ningun otro pais.

La produccién y el consumo mundial de azulejos vio reanudado su crecimiento a
partir de 2010, donde los millones de metros cuadrados producidos y vendidos
volvieron a expandirse superando la cifra la cifra de diez mil millones de metros
cuadrados al ano siguiente. Casi todas las dareas del mundo contribuyeron a la
restauraciéon del sector tras recuperarse de las dificultades ocasionadas por la crisis.

Por su parte, Espafia ha logrado en 2012 producir 404 millones de metros cuadros,
gue aunque es una buena cifra, sigue estando lejos de los aproximadamente 600
millones que se producia en el periodo anterior a la crisis. A nivel mundial, es el cuarto
productor y el segundo exportador de azulejos. A nivel europeo, es el primer pais en
ambas clasificaciones, superando a sus homaélogos de ltalia en el Ultimo afio estudiado.
Ademas, el sector ceramico es uno de los sectores que mas superavit comercial aporta
a Espafia. Estos datos son sin duda muy alentadores para el pais, ya que atenua la
fuerte caida que se produce en el mercado nacional, a causa de la contraccién en el
sector de la construccion y el desfavorable comportamiento del consumo privado que
ha afectado al mercado.

Asi pues, la Unica manera que tiene el sector azulejero para progresar en Espafa
son las exportaciones. Casi el 80 por ciento de la facturacién del sector en 2012
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correspondid a las ventas exteriores que llegan a mas de 180 paises. Los principales
mercados a los que Espafa suele exportar son Europa en primer lugar, sobretodo los
paises como Francia, Reino Unido y Alemania. Sin embargo, en Asia y Africa han sido
mercados muy fructiferos en los ultimos afios, con la mayor parte de exportaciones
paises como a Argelia, Libia y Marruecos por parte de Africa, y Arabia Saudi, Jordania,
el Libano por parte de Asia.

La principal fuente de produccién de azulejos espafioles surge de Castellén, donde
se ubica el 81 por ciento de las empresas del sector. Esta concentracidn geografica de
empresas del sector conforma un cluster o distrito industrial.

El cluster abarca a todas las empresas del proceso productivo, desde las empresas
extractivas y atomizadoras que suministran la materia prima, hasta las empresas
fabricantes de pavimentos y revestimientos cerdmicos. Esta situaciéon provoca un
comportamiento cooperativo entre todas las fases concretas del proceso de
fabricacioén, que genera un flujo de informacion entre todas ellas y hace que el cluster
sea tan competitivo a nivel mundial.

Pero sin duda, otra de las los factores que incrementa la competitividad de cluster
castellonense es la importancia que dan a las actividades de I+D+i, ya que las empresas
estdn en constante evolucidn y necesitan seguir desarrollando nuevos procesos
productivos y nuevas tecnologias que permitan mejorar el disefio y la calidad de los
azulejos. El asesoramiento técnico se presta sobretodo desde el Instituto de
Tecnologia Ceramica de la Universitat Jaume | de Castellén, que es el mas importante
en lo que se refiere a la actividad de innovacién, pero existen otras entidades y
organizaciones que prestan el apoyo a la industria ceramica en Castellén y que
conforman también una de las claves del éxito del cluster.

Por otro lado, mediante el andlisis econdmico-financiero de las empresas
componentes del cluster, se ha podido apreciar la expansién que vivian la mayoria de
empresas en el periodo anterior a la crisis al incrementarse las ventas y al seguir
ampliando la estructura productiva. Pero con la llegada de la crisis todos los logros se
vieron mermados, ya que la estructura patrimonial de gran parte de las empresas
volvié a menguar y empezaron los resultados negativos en la cuenta de pérdidas y
ganancias, provocando el cierre de muchas ellas. Las empresas mas perjudicadas por
esta situacion han sido las pequenas, que a fecha de 2012, las que siguen activas
todavia no han presentado signos de recuperacion como por ejemplo en las grandes o
medianas. La principal causa atribuible a esta situacion es la desventaja en la que se
encuentran las pequefias empresas tanto en recursos como en capacidades en
comparacion con las grandes empresas.

Adicionalmente, tras el analisis de las empresas del sector se han podido obtener
una serie de caracteristicas comunes para la mayoria de ellas:
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e Presentan una situaciéon de equilibrio entre la estructura econdmica
(activos) y la estructura financiera (patrimonio neto y pasivo). Esto provoca
gue la mayor parte de ellas tenga un fondo de maniobra positivo.

e La deuda también suele estar equilibrada entre la financiacién propia y la
ajena, pero por parte de la financiacion ajena, suele predominar la deuda a
corto plazo.

e El coste de la financiacidn obtiene valores elevados que se consideran
perjudiciales para ellas.

e Los resultados de explotacidon suelen ser bastante ajustados, ya que los
azulejos no tienen un precio medio muy alto, lo que da a las empresas poco
margen de actuacion.

e La estructura de los costes es poco flexible, es decir, la mayoria de los
gastos de las empresas azulejeras suelen ser de naturaleza fija, lo que
supone que es mas dificil actuar sobre ellos para reducirlos que los de
naturaleza variable.

e El ciclo de fabricaciéon de los azulejos es largo, por lo que la partida de
existencias es poco liquida y esto requiere mas necesidades de financiacién
por parte de las empresas.

e Suelen tener una favorable gestion de cobro a los clientes y pago a los
proveedores, siendo inferiores los dias de cobro a los de pago en la mayor
parte de los casos.

Después el estudio de todas estas caracteristicas generales para las empresas del
cluster, se han analizado algunas de manera particular con el fin de identificar aquellas
gue presenten una estructura favorable y saneada en sus estados contables, y que por
tanto, sean consideradas como casos de éxito en el sector.

Asi pues, mediante la observacidn de los ratios que indicaban el equilibro entre la
situacion econdémica y financiera, la productividad de los activos y el retorno de la
inversion de los propietarios del capital, se han determinado las empresas que tienen
los mejores valores del sector. La principal conclusidon extraida del estudio es que, a
pesar de que en el analisis general de cada grupo de empresas las empresas grandes
obtenian cierta superioridad con respecto a las demds (ya sea por una mayor
popularidad en el sector o por ser las que mas producto enviaban al exterior), esto no
garantiza el éxito y la supervivencia en el sector.

Existen muchas empresas medianas y pequefias con mayores posibilidades de
éxito en el mercado que las de mayor tamario al estar mejor gestionadas, por tanto, el
tener unas ventas superiores al resto de empresas no es un requisito imprescindible
para obtener éxito. Ademas, se ha comprobado que tanto mediante el andlisis
econémico-financiero de las empresas, como en la determinacion de los casos de éxito
del sector, las empresas medianas son las que obtienen unos estados contables mas
saludables que en comparacion con el resto de empresas, siendo este grupo el que
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tenia unos ingresos de explotacién comprendidos entre los 14.999 y 5.000 miles de
euros.

Por tanto, con todo lo estudiado se concluye diciendo que el tamaifio de una
empresa no condiciona la viabilidad de la misma.
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Anexo |. Balance y estado de resultados en empresas grandes, medianas

y pequenas.

Empresas grandes: Periodo anterior a la crisis. Valores medios. PGC 1990.

Nimero de empresas

Balance / Estado de resultados

Balance de situacion

Activo

A) Accionistas por desembolsos no
exigidos

B) Inmovilizado
1. Gastos de establecimiento
II. Inmovilizado inmaterial

1. Gastos de investigacion y
desarrollo

2. Concesiones, patentes, lic., marcas
y sim.

3. Fondo de comercio

4. Derechos de traspaso

5. Aplicaciones informaticas

6. Derechos s/bienes rég. Arrendam.
Finan.

7. Anticipos

8. Provisiones

9. Amortizaciones

III. Inmovilizado material

1. Terrenos y construcciones

2. Instalaciones técnicas y maquinaria

3. Otras instalaciones, utillaje y
mobiliario

4. Anticipos e inmoviliz. materiales en
curso

5. Otro inmovilizado

6. Provisiones

7. Amortizaciones

IV. Inmovilizado financiero

1. Participaciones en empresas del
grupo

2. Créditos a empresas del grupo

3. Participaciones en empresas
asociadas

4. Créditos a empresas asociadas

. Cartera de valores a L. P.

. Otros créditos

. Depositos y fianzas constituidos a

. Provisiones
. Administraciones Publicas a L. P.
V. Acciones propias a L. P.

VI. Deudores por oper. de trafico a
L/P

-
O oo IN o W’

C) Gastos a distribuir en varios
ejercicios

n.d.

33.633
105
851

987

46
754
n.d.
348

1.142
n.d.
-204
-575
20.988
14.039
23.037

5.372

1.655
774
-2.945
-22.322
10.848

4.821
5.019

20.949
1.628
669
184

20
-2.452
1.546
6.542

11.971

160

38
15
36
10

24

34

24

35
38
37
37

37

18
37

37
36

28

n.d.

34.251
96
975

1.117

53
754
n.d.
375

1.249
22

-666
20.304
13.681
24.902

5.935

705
842
-3.694
-24.581
11.956

4.612
8.997

23.658
883
742
208

11
-1.726
1.553
6.539

16.267

194

37
15
35
10

23

35

25

35
37
36
36

36

15
36

36
35

16

13

23

31
13

27

n.d.

35.100
107
1.173

1.025

105
754
439
423

1.762
32
-473
-632
21.375
15.073
26.181

6.253

1.197
906
-4.516
-26.596
12.316

4.741
4.961

22.897
878
622

1.100

14
-2.728
1.827
6.539

n.d.

236

38
12
37

25

37

22

35
38
36
37

37

19
37

37
35

17

14

26
12

31
14

26

n.d.

37.785
120
1.451

1.114

99
754

506

2.085
n.d.
-260
-749
23.932
16.235
28.657

6.855

1.677
966
-5.486
-28.406
11.788

4.755
2.925

24.927
1.609
613
933

24
-4.411
1.897
7.615

859

298

38
37
11

25

37

23

37
38
36
37

37

19
37

37
36

18

14

24
13

30
14

23
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D) Activo circulante

I. Accionistas por desembolsos
exigidos

II. Existencias
1. Comerciales

2. Materias primas y otros
aprovisionam.

3. Productos en curso y
semiterminados

4. Productos terminados

5. Subproductos residuos y mater.
Recuper.

6. Anticipos
7. Provisiones
III. Deudores

1. Clientes por ventas y prestac.
servicios

2. Empresas del grupo, deudores

3. Empresas asociadas, deudores

4. Deudores varios

5. Personal

6. Administraciones PuUblicas

7. Provisiones

IV. Inversiones financieras temporales

1. Participaciones en empresas del
grupo

2. Créditos a empresas del grupo

3. Participaciones en empresas
asociadas

4. Créditos a empresas asociadas

. Cartera de valores a C. P.

. Otros créditos

. Depdsitos y fianzas constituidos a

® TN O W

. Provisiones
V. Acciones propias a C. P.

VI. Tesoreria
VII. Ajustes por periodificacion

Total Activo

Pasivo

A) Fondos propios
I. Capital suscrito
II. Prima de emision
II1. Reserva de revalorizacion
IV. Reservas
1. Reserva legal
2. Reservas para acciones propias

3. Reservas para acciones soc.
Dominante

4. Reservas estatutarias

Diferencias por ajuste del capital al
Euro

5. Otras reservas
V. Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente

2. Resultados negativos de ejercicios
ant.

3. Aportac. socios para compens.
pérdidas

VI. Pérdidas y Ganancias (beneficio o
pérdida)

VII. Divid. a cuenta entregado en el
ejerc.

27.763

n.d.
10.784
1.742

1.462

601
8.031

32

299
-831
14.333

12.195
4.899
4.645

380
12
497
-983
2.351

n.d.
3.752

n.d.
167
1.076
1.319

130
-28
n.d.
857
118

n.d.
61.514

28.488
3.088
6.271
1.896

21.501

334
7.639

856
n.d.

20.443
-3.704
n.d.

-4.410

n.d.

2.810

n.d.

38

37

27

37

19
37

15
38

36
15

30
18
36
36
32

21
18

17

38

30

38

38
38
10

37
36

19
36

38

30.502

n.d.
11.452
2.104

1.573

838
8.783

48

263
-918
16.846

13.252
5.798
4.184
1.853

10
511
-892
999

n.d.
487

n.d.
58
474
1.254

207
-51
n.d.
1.232
134
n.d.
64.895

28.795
3.113
6.271
1.670

20.216

349
6.575

1.500
n.d.

-282
19.258
-3.653

n.d.

-4.299

n.d.

3.695

n.d.

37

37
26

36

21
35

16
37

34
15

33
19
33
34
32

19
14

16

37
30

37

37
37
10
15
37
35

18
36

37

35.208

n.d.
13.027
3.157

1.774

1.006
9.862

72
79
-1.050
19.115

15.817
5.899
3.287
1.274

16
674

-1.077

1.866

n.d.
2.509

229
2.545
1.084

833

202
-60
n.d.
1.176
216

n.d.
70.470

31.466
3.281
4.897
2.469

23.034

376
6.575

1.500
n.d.

21.996
-5.235

n.d.

-6.857

n.d.

3.454

-1.376

38

38
29

36

19
34

15
38

36
15
12
34
20
34
36
35

22
21

18

38
30

38

38
38
10
16
38
37

19
37

38

38.370

n.d.
14.728
3.558

1.909

718
11.186

28
62
-1.373
20.531

16.630
4.553
7.236

471
11
790

-1.153

1.773

n.d.
2.527

n.d.
398
1.180
1.154

71
n.d.
n.d.

1.396
167
n.d.

76.336

32.625
3.327
4.897
2.668

24.649

398
6.575

1.500
n.d.

23.654
-2.731

-62

-4.344

n.d.

2.914

-549

38

38
29

37

20
35

15
38

36
17
13
33
24
36
36
34

21
20

16

38
29

38

38
38
10
12
38
35

20
37

38
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VIII. Acciones propias para red. de
cap.

B) Ingresos a distribuir en varios

ejercicios

1. Subvenciones de capital

2. Diferencias positivas de cambio

3. Otros ingresos a distrib. varios
ejercicios

4. Ingresos fiscales a distrib. varios
ejercicios

C) Provisiones para riesgos y gastos

1. Provisiones pensiones y oblig.
similares

2. Provisiones para impuestos
3. Otras provisiones
4. Fondo de reversion

D) Acreedores a L. P.

I. Emisiones obligac., otros valores
negoc.

1. Obligaciones no convertibles
2. Obligaciones convertibles

3. Otras deudas represent. en val.
Negoc.

11. Deudas con entidades de crédito

1. Deudas L. P. con entidades de
crédito

2. Acreedores por arrendamiento
financ. L.P.

III. Deudas con empresas grupo y
asociadas

1. Deudas con empresas del grupo

2. Deudas con empresas asociadas

IV. Otros acreedores

1. Deudas represent. por efectos a
pagar

2. Otras deudas

3. Fianzas y depdsitos recibidos a L.
P.

4. Administraciones Publicas a L. P.

V. Desembolsos pendientes acciones
no exig.

1. De empresas del grupo
2. De empresas asociadas
3. De otras empresas

VI. Acreedores por operaciones trafico
al.P.

E) Acreedores a C. P.

I. Emisiones obligaciones, otros val.
Negoc.

1. Obligaciones no convertibles
2. Obligaciones convertibles

3. Otras deudas representadas en val.

Negoc.

4. Intereses de obligaciones y otros
valores

11. Deudas con entidades de crédito
1. Préstamos y otras deudas
2. Deudas por intereses

3. Acreedores arrendamiento
financiero C. P.

III. Deudas con empresas grupo, asoc.

acC.P.
1. Deudas con empresas del grupo

-306

537
308
39

2.193

n.d.

903

129
1.128
1.078

350

12.822

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

n.d.
5.457

5.317

330

4.552
4.705
3.938
9.507

401
10.397

14
2.589

121
n.d.
142

60

n.d.

20.350

765
n.d.
n.d.

n.d.

765
10.345
10.236

34

234

1.193
836

24
20

= W Ww N

36

33

33

14

27

22

10

38

35
35
23

13

23
16

-306

325
380
84

n.d.

782

129
1.112
660
350

14.018

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

n.d.
5.819

5.445

909

3.853
4.223
2.374
10.591

153
12.489

2.564

290
478
167

60

n.d.

22.028

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

n.d.

n.d.
9.998
9.850

41

298

2.089
2.107

26
20
10

= W AN

36

34

34

14

O u

= N =W

37

35
35
24

14

22
16

-306

318
244

920

n.d.

1.105

129
1.671
821
n.d.

14.430

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

n.d.
6.546

6.113

1.132

3.549
4.107
763
10.668

40
13.900

2.376

110
n.d.

160
60

n.d.

24.495

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

n.d.

n.d.
11.107
10.892

65

416

2.432
3.110

24
20

37

34

34

13

27

19

10

38

35
35
26

14

23
14

-306

292
205
22

977

n.d.

213

107
2.026
588

n.d.

15.603

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

n.d.
9.112

9.048

1.447

4.620
4.289
3.304
10.820

22
14.055

2.390

955
1.850
n.d.
60

n.d.

27.680

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

n.d.

n.d.
12.240
12.273

85

685

2.733
4.034

28
22

35

w

n.d.

38

34

32

14

o)}

23

16

10

38

35
34
26

13

24
12
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2. Deudas con empresas asociadas
IV. Acreedores comerciales
1. Anticipos recibidos por pedidos

2. Deudas por compras o prestac.
servicios

3. Deudas representadas por efectos
a pagar

V. Otras deudas no comerciales

1. Administraciones Publicas

2. Deudas representadas por efectos
a pagar

3. Otras deudas

4. Remuneraciones pendientes de
pago

5. Fianzas y depositos recibidos a C.
P.

VI. Provisiones para operaciones de
trafico
VII. Ajustes por periodificacion

F) Provisiones para riesgos y gastos a
C/P

Total Pasivo

Estado de resultados

A) Gastos
A.1. Reduc. Exist. Produc. termin.,
curso fabric.
A.2. Aprovisionamientos
a) Consumo de mercaderias

b) Consumo mat. primas y otras mat.
Consum.

c) Otros gastos externos

A.3. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados

b) Cargas sociales

A.4. Dotaciones para amortiz. de
inmovil.

A.5. Var. provis. trafico y perd.
créditos incob.

a) Variacién de provisiones de
existencias

b) Variacién de provis., pérdidas créd.

Incob.

c) Variacion de otras provisiones de
trafico

A.6. Otros gastos de explotacion

a) Servicios exteriores

b) Tributos

c) Otros gastos de gestion corriente

d) Dotacion al fondo de reversion

A.I. Beneficios de Explotacion

A.7. Gastos financieros y gastos
asimilados

a) Por deudas con empresas del
grupo

b) Por deudas con empresas
asociadas

c) Por deudas terceros y gastos
asimilados

d) Pérdidas de inversiones financieras

1.171
7.588
357

6.754

2.899
2.709
807

399
1.286

723

n.d.

25
136

n.d.

61.514

n.d.

1.047
16.948
5.087

10.961
1.302
8.081

6.254
1.827

2.739
218
134
174

18

9.362

9.450

160
33

n.d.

5.069

873

16

781

872
14

12
37
16

36

11

37

37

32

36

38

12
37
37
36
34
37
37
37
37
36
14

34

38
37
37

36

38

37

1.021
8.732
242

7.657

3.532
2.900
743

340
1.816

835

n.d.

106
14

551

64.895

n.d.

628
19.115
7.418

11.350
1.254
8.669

6.902
1.818

2.988

239

160

175

n.d.
10.396
10.497

176

74

n.d.

5.400

952

70

129

962

12
36
14
36

10

36

34

27

34

37

10
36
35

34
34
36

36
35

36

35

16

33

37

36
36

35

37

36

886
10.354
1.097

8.660

4.078
2.781
866

545
1.242

916

36

412

70.470

n.d.

2.105
22.095
6.695

13.808
1.828
9.143

7.138
2.061

3.014

224

71

196

n.d.
12.860
13.030

171

228

n.d.

5.949

1.183

57

52

1.167

14
37
13

36

14

37

36

29

36

38

36
35

36
35
37
37
36
37
37
15

36

38
36
36

34

38

38

1.011
11.539
479

9.645

3.784
3.423
925

359
1.737

1.033

453

221
19

129

76.336

n.d.

1.304
24.717
8.074

15.708
2.013
9.606
7.460
2.146

2.997

275

256

144

789
13.331
13.448

186

86

n.d.

7.010

1.560

209

36

1.522
35

17
37
12
37
17
37
36

10
30

36

38

37
35

36
33
37
37
37
38
37
15

33

38
37
37
12

34

38

38
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A.8. Var. prov. de inversiones

financieras -78
A.9. Diferencia negativa de cambio 315
A.IL. Resultados Financieros Positivos 28

A.III. Beneficios de las Actividades
Ordinarias 4.606

A.10. Var. prov. Inmov. Inmat., mat.,

cart. cont. 781
A.11. Pérd. proced. Inmov. Inmat.,

mat., cart. cont. 139
A.12. Pérd. Oper. acciones y oblig.

propias n.d.
A.13. Gastos extraordinarios 99
A.14. Gastos y pérdidas de otros

ejercicios 237

A.1V. Resultados Extraordinarios

Positivos 129
A.V. Beneficios Antes de Impuestos 4.181
A.15. Impuestos sobre sociedades 950
A.16. Otros impuestos 11

A.VI. Resultado del Ejercicio

(Beneficios) 3.161
B) Ingresos n.d.
B.1. Importe neto de Cifra de Ventas 41.441

a) Ventas 41.960
b) Prestaciones de servicios 442
c) Devoluciones y rappels sobre

ventas -904
B.2. Aumento exist. Prod. Term.,

curso fabric. 998
B.3. Trabajos efect. por empresa para

INnMmMov. 834
B.4. Otros ingresos de explotacion 658

a) Ingresos acces. y otros gestion
corriente 722
b) Subvenciones 34
c) Exceso provisiones riesgos y gastos n.d.
B.I. Pérdidas Explotacion 76

B.5. Ingresos de participaciones en

capital 173
a) En empresas del grupo 231
b) En empresas asociadas 303
c) En empresas fuera del grupo 18
B.6. Ingresos ot. val. Negoc., créd.

Act. Inmov. 39
a) De empresas del grupo 53
b) De empresas asociadas 14
c) De empresas fuera del grupo 31
B.7. Otros intereses e ingresos

asimilados 135
a) De empresas del grupo 311
b) De empresas asociadas 640
c) Otros intereses 50
d) Beneficios en inversiones

financieras 141
B.8. Diferencia positiva de cambio 109

34

33

11

23

31

19

24

34

36

34

37
37
20
31

25

32

28
24

16

N

14

12

36

36

33

-68
93

395

4.928

-674

138

n.d.
76

73

824

5.156

1.154
332

3.909

n.d.
44.258
46.033

435

-960

1.065

734
714

786
31
70

1.025

155
123
456

25

117
77
252
51

128
896
31
47

18
221

29

34

11

22

28

15

21

35

37

35

37
36
18
29
26

10
32

28
25

15

w

13

w

35

35

33

14
227

658

5.358

1.565

36

62

244

795

4.913

1.080

18

3.764

n.d.
51.437
52.287

735

-1.111

Jury

.542

656
635

655
29
70

272

215
222
396

41

102
69
20

102

347
739
42
89

605
68

34

32

12

23

30

16

24

35

37

35

37
36
20
33

30

29
22

-178
315

3.037

6.761

3.156

100

86
704

1.181

462

5.613

1.253
n.d.

4.169

n.d.
54.152
55.952

914

-1.206

2.090

701
670

681
32
476

343

311
232
546

48

86
37
183
80

479
670

42
160

2.334
77

36

30

25

32

18

22

32

37

32

38
37
20
31
30

11
33

30
23

14

o)}
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B.II. Resultados Financieros Negativos

B.III. Pérdidas de las Actividades
Ordinarias

B.9. Benef. enaj. Inmov. Inmat., mat.,
cart. cont.

B.10. Benef. Oper. acciones y oblig.
propias

B.11. Subvenc. Cap. Transf. Result.
ejercicio

B.12. Ingresos extraordinarios

B.13. Ingresos y beneficios de otros
ejercicios

B.IV. Resultados actividades
extraordinarias

B.V. Pérdidas Antes de Impuestos

B.VI. Resultado del Ejercicio (Pérdidas)

Formato Global

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
NUmero empleados

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y de materias
Resultado bruto

873

243

61

93
179

24

979

257

145

33.633

871
20.988
11.797

27.881
10.784
14.333
3.047
2.837

61.514

28.488
3.088
25.401

13.022
12.822
903
860

20.689
10.411
7.588
3.712

61.514

17.445
240

42.190
41.441

n.d.
n.d.

36

25

23
30

17

13

38
37
38
38

38
37
38
38
38

38

38
38
38

36
36

38
35
37
38

38

38

36

37
37

736

767

177

75
141

196

221

445

177

34.251

988
20.304
12.986

30.644
11.452
16.846
2.346
2.096

64.895

28.795
3.113
25.682

14.213
14.018
782
743

22.272
9.998
8.732
4.318

64.895

19.801
261

45.074
44.258
n.d.
n.d.

32

24

19
31

14

37
36
37
37

37
37
37
37
37

37

37
37
37

36
36

37
35
36
37

37

37

33

37
37

1.173

702

737

16

110
105

151

1.375

728

482

35.100

1.208
21.375
12.549

35.370
13.027
19.115
3.228
2.895

70.470

31.466
3.281
28.184

14.639
14.430
1.105
1.105

24.750
11.107
10.354

4.439

70.470

22.061
269

52.181
51.437

n.d.
n.d.

31

27

21
34

19

12

38
37
38
38

38
38
38
38
38

38

38
38
38

37
37

38
35
37
38

38

38

33

37
37

1.446

1.435

1.033

176

112
101

109

3.339

5.354

5.130

36.510

1.452
23.932
11.784

38.392
14.728
20.539
3.124
1.443

74.902

31.390
3.327
28.063

16.234
15.692
1.016
1.244

27.705
12.240
12.891

3.880

74.902

22.716
258

55.038
54.152

n.d.
n.d.

35

26

21
33

16

15

38
37
38
36

38
38
38
38
38

38

38
38
38

37
36
35

38
35
37
38

38
38

37

38
38
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Otros gastos de explotacion n.d. n.d. n.d. n.d.

Resultado Explotacion 4.801 38 5.086 37 5.297 38 5.750 38
Ingresos financieros 326 36 434 36 510 38 708 38
Gastos financieros 1.139 38 1.018 37 1.388 38 1.807 38
Resultado financiero -829 38 -596 37 -878 38 -1.100 38
Result. ordinarios antes Impuestos 3.971 38 4.490 37 4.419 38 4.651 38
Impuestos sobre sociedades 951 36 1.172 37 1.081 37 1.253 37
Resultado Actividades Ordinarias 3.070 38 3.318 37 3.367 38 3.431 38
Ingresos extraordinarios 256 37 355 36 754 38 234 3
Gastos extraordinarios 553 35 -34 34 725 35 6.783 3
Resultados actividades extraordinarias -261 38 377 37 86 38 -6.550 3
Resultado del Ejercicio 2.810 38 3.695 37 3.454 38 2.914 38
Materiales 16.613 37 18.520 36 21.161 36 24.263 38
Gastos de personal 8.081 37 8.669 36 9.143 37 9.606 37
Dotaciones para amortiz. de inmovil. 2.739 37 2.988 36 3.014 37 2.997 38
Gastos financieros y gastos asimilados 873 38 952 37 1.183 38 1.558 38
Cash flow 5.477 38 6.602 37 6.388 38 5910 38
Valor agregado 15.119 38 17.162 37 17.525 38 18.041 38
EBIT 4,801 38 5.086 37 5.297 38 5.750 38
EBITDA 7.468 38 7.993 37 8.231 38 8.747 38

Empresas grandes: Periodo durante la crisis. Valores medios. PGC 2007.

2008 2009 2010 2012
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

NUmero de em

Balance / Estado de resultados

Activo

A) Activo no corriente 38.460 36 38.882 37 39.303 38 42.334 35 41.558 34
I Inmovilizado intangible 409 35 512 36 717 37 739 33 627 32
II Inmovilizado material 25.218 36 24.457 37 24.360 38 25.487 35 25.246 34
1. Terrenos y construcciones 13.508 34 13.474 34 14.160 36 15.177 33 14.950 33
2. Instalaciones técnicas y otro

inmovilizado material 12.204 36 11.494 36 10.584 38 10.811 35 10.213 34
3. Inmovilizado en curso y

anticipos 839 11 560 15 762 18 641 20 1.111 16
III Inversiones inmobiliarias 2.032 12 1.571 16 1.685 18 2.168 16 1.746 18
IV Inversiones en empresas del

grupo y asociadas a largo plazo 15.086 25 15.246 27 14.390 28 18.019 23 21.006 19
1. Participaciones puestas en

equivalencia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a sociedades puestas

en equivalencia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Otros activos financieros 695 2 2 1 n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a largo

plazo 995 33 969 34 1.416 37 1.753 34 1.076 33
VI Activos por impuesto diferido 1.273 22 1.571 29 2.061 27 2.174 26 2.535 27
VII Fondo de comercio de

sociedades consolidadas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

B) Activo corriente 38.106 36 33.513 37 33.011 38 33.084 35 31.390 34
I Activos no corrientes mantenidos

para la venta 939 2 2.079 2 1.206 4 2.043 2 2.003 4
II Existencias 17.141 35 14.990 36 13.991 38 14.968 35 13.843 34
III Deudores comerciales y otras

Cuentas a cobrar 16.563 36 13.741 37 13.706 38 14.056 35 14.371 34
1. Clientes por ventas y

prestaciones de servicios 13.789 35 11.883 35 11.630 37 11.557 34 11.105 33
2. Empresas puestas en

equivalencia n.d. 8.435 1 n.d. n.d. n.d.
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3. Activos por impuesto corriente
4. Otros deudores

IV Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a corto plazo

1. Créditos a empresas puestos
en equivalencia

2. Otros activos financieros

V Inversiones financieras a corto
plazo
VI Periodificaciones a corto plazo

VII Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes

Total activo (A + B)

Pasivo

A) Patrimonio neto
A-1) Fondos propios
I Capital
II Prima de emision

III Reservas y resultados de
ejercicios anteriores

1. Reservas distribuibles
2. Reservas no distribuibles

3. Resultados de ejercicios
anteriores

IV Reservas en sociedades
consolidadas

V Reservas en sociedades puestas
en equivalencia

VI (Acciones y participaciones en
patrimonio propias y de la sociedad
dominante)

VII Otras aportaciones de socios

VIII. Resultado del ejercicio
atribuido a la sociedad dominante

1. Pérdidas y ganancias
consolidadas

2. (Pérdidas y ganancias socios
externos)

IX. Dividendo a cuenta)

X Otros instrumentos de
patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

1 Diferencia de conversion de
sociedades consolidadas

1I Diferencia de conversion de
sociedades puestas en equivalencia

III Otros ajustes por cambios de
valor de sociedades consolidadas

IV Otros ajustes por cambios de
valor de sociedades puestas en
equivalencia

A-3) Subvenciones, donaciones y
legados recibidos

I En sociedades consolidadas

II En sociedades puesta en
equivalencia

A-4) Socios externos

B) Pasivo no corriente
I Provisiones a largo plazo
II Deudas a largo plazo

1. Obligaciones y otros valores
negociables

2. Deudas con entidades de
crédito

76
307

1.784

n.d.
1.596

2.859
118

1.124
76.566

33.087
33.005
3.270
5.341

29.178

29.583
441

-3.982

n.d.

n.d.

-5.760
n.d.

806

n.d.

n.d.
-368

n.d.

-165

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

224
n.d.

n.d.

n.d.

15.498
4.837
14.198

n.d.

9.988

15
29

20

33
28

36
36

36
36
36
10

36
35
34

36

12

22

36

35

28

82
301

3.306

n.d.
517

2.302
99

1.390
72.394

32.263
32.153
2.936
5.052

31.083

31.675
429

-2.740

n.d.

n.d.

-6.571
n.d.

-744

n.d.

n.d.
-427

n.d.

-163

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

249
n.d.

n.d.

n.d.

17.266
613
16.828

n.d.

13.907

12
26

16

35
29

37
37

37
37
37
12

36
34
34

37

10

23

37

36

29

56
257

2.056

n.d.
2.466

3.222
118

1.312
72.315

31.311
31.115
2.949
5.277

31.416

32.818
421

-5.163

n.d.

n.d.

-6.571
n.d.

14

n.d.

n.d.
-1.092

n.d.

-145

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

371
n.d.

n.d.

n.d.

19.036
660
18.122

n.d.

13.837

14
26

15

35
31

38
38

38
38
38
12
36

34
36

15

38

10

24

38

37

31

36
356

1.632

n.d.
612

2.251
128

1.189
75.418

32.335
32.069
3.247
5.322

32.486

33.970
514

-7.921

n.d.

n.d.

-7.606
40

376

n.d.

n.d.
-435

n.d.

-75

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

417
n.d.

n.d.

n.d.

20.492
1.114
19.809

n.d.

13.443

15
24

15

31
26

34
35

35
35
35
12
34

32
34

16

35

24

34

33

28

178
263

1.136

n.d.
59

1.630
184

958
72.948

32.597
32.381
3.409
5.485

32.743

34.389
438

-9.851
n.d.

n.d.

-5.922
40

767

n.d.

n.d.
-337

n.d.

-165
n.d.
n.d.

n.d.

n.d.

368
n.d.

n.d.

n.d.

19.165
188
18.549

n.d.

12.258

137

17
27

14

29
23

34
34

34
34
34
10
33

31
33

13

34

24

34

33

27



3. Acreedores por arrendamiento
financiero

4. Otros pasivos financieros

III Deudas con empresas del
grupo y asociadas a largo plazo

1. Deudas con sociedades puesta
en equivalencia

2. Otras deudas

IV Pasivos por impuesto diferido

V Periodificaciones a largo plazo

C) Pasivo corriente

I Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta

II Provisiones a corto plazo

III Deudas a corto plazo

1. Obligaciones y otros valores
negociables

2. Deudas con entidades de
crédito

3. Acreedores por arrendamiento
financiero

4. Otros pasivos financieros

IV Deudas con empresas del grupo
y asociadas a corto plazo

1. Deudas con sociedades puesta
en equivalencia

2. Otras deudas

V Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar

1. Proveedores

2. Proveedores, empresas del
grupo y asociadas

3. Pasivos por impuesto corriente

4. Otros acreedores

VI Periodificaciones a corto plazo

Total patrimonio neto y pasivo (A +
B+ C)

Cuenta de pérdidas y ganancias
A) Operaciones continuadas

1. Importe neto de la cifra de
negocios

a) Ventas

b) Prestaciones de servicios

2. Variacion de existencias de
productos terminados y en curso de
fabricacion

3. Trabajos realizados por la
empresa para su activo

4. Aprovisionamientos

a) Consumo de mercaderias

b) Consumo de materias primas y
otras materias consumibles

c) Trabajos realizados por otras
empresas

d) Deterioro de mercaderias,
materias primas y otros
aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos accesorios y otros de
gestion corriente

b) Subvenciones de explotacién
incorporadas al resultado del
ejercicio

6. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados

b) Cargas sociales

c) Provisiones

1.365
10.995

3.588

n.d.
n.d.
318
n.d.

27.981

n.d.
822
15.794

n.d.

15.163

474
854

2.760

n.d.
n.d.

11.922
7.001

1.738
580
2.704
808

76.566

50.916
51.894
877

1.891

621
-23.784
-8.370

-14.765

-1.734

-107
745

694

150
-10.350
-8.343
-2.301

n.d.

20
17

29

36

35

34

22
30

36
35

19

13
33

36

36
34
21

34

35

32

33

30

32

30

19
35
33
33

855
10.598

2.172

n.d.
n.d.
416
n.d.

22.865

n.d.
301
10.946

n.d.

10.337

415
1.176

5.552

n.d.
n.d.

10.813
6.446

1.410
470
2.444
58

72.394

40.778
40.931
834

-1.822

430
-16.644
-6.131

-10.096

-841

43
485

441

72
-9.088
-7.249
-1.950

-72

21

31

37

36

34

23
28

37
35

18
12
32

37

37

35

22

36

11
36
34

34

32

32

31

25
36
34
34

736
10.686

3.794

n.d.
n.d.
508
n.d.

21.968

n.d.
236
8.866

1.958

8.405

329
563

4.628

n.d.
n.d.

11.964
7.146

1.559
272
2.305
56

72.315

42.183
42.477
525

-856

556
-17.430
-5.537

-11.283

-964

602

560

115
-8.398
-6.642
-1.872

n.d.

20
21

33

38

38

37

20
28

38
38

20

15
34

38

38
37
23

38

38

37

37

33

36

32

32
38
37
37

719
11.472

3.081

n.d.
n.d.
618
n.d.

23.176

n.d.
235
9.766

n.d.

8.923

305
1.097

4.860

n.d.
n.d.

12.254
7.942

585
175
2.252
49

75.418

44.339
45.689
322

119

447
-18.828
-5.666

-12.714

-1.236

-163
518

517

88
-8.842
-7.163
-1.991

n.d.

16
23

(9]

33

35

35

34

18
30

35
35

15
11
32

35

35
33
21

35

35
33

33

30

10
34

29

28
35
33
33

456
11.411

4.082

n.d.
n.d.
653
n.d.

21.186

n.d.
259
8.800

n.d.
7.408

244
1.437

522

n.d.
n.d.

12.240
7.716

603
484
2.314
21

72.948

44.945
46.327
399

-293

370
-18.840
-5.409

-13.079

-1.257

-105
654

692

60
-8.405
-6.795
-1.896

n.d.

138

14
24

31

34

34

34

15
29

34
34

16

15
32

34

34
32
17

34

34

32

32

27

32

28

24
34
32
32



7. Otros gastos de explotacion

a) Pérdidas, deterioro y variacion
de provisiones por operaciones
comerciales

b) Otros gastos de gestion
corriente

8. Amortizacion del inmovilizado

9. Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado

a) Deterioro y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y
otras

12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de participaciones
consolidadas

13. Diferencia negativa de
consolidacion de sociedades
consolidadas

Al) Resultado de explotacion (1 +
2+3+4+5+6+7+8+9+
10+ 11 + 12 + 13)

14. Ingresos financieros

a) De participaciones en
instrumentos de patrimonio

b) De valores negociables y otros
instrumentos financieros

15. Gastos financieros

16. Variacion de valor razonable
en instrumentos financieros

a) Cartera de negociacion y otros

b) Imputacién al resultado del

ejercicio por activos financieros
disponibles para la venta

17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos
financieros

a) Deterioros y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y
otras

A2) Resultado financiero (14 + 15
+ 16 + 17 + 18)

19. Participacion en beneficios
(pérdidas) de sociedades puestas en
equivalencia

20. Deterioro y resultados por
enajenaciones de participaciones
puestas en equivalencia

21. Diferencia negativa de
consolidacion de sociedades puesta
en equivalencia

A3) Resultado antes de impuestos
(A1 + A2+19+20+21)

22. Impuestos sobre beneficios
A4) Resultado del ejercicio
procedente de operaciones
continuadas (A3 + 22)

B) Operaciones interrumpidas

23. Resultado del ejercicio
procedente de operaciones
interrumpidas neto de impuestos

A5) Resultado del ejercicio (A4 +
23)

-13.951

-334

-214
-3.157

151
513

316
-588

427

n.d.

n.d.

3.575

467

186

402
-1.733

-165
-180

17
-17

-3.913
-5.684

-247

-2.664

n.d.

n.d.

n.d.

911

-107

898

n.d.

806

36

33

13
36

22

30

29

36

35

13

34
36

14
13

35

12

36

36

35

34

36

-11.029

-540

-426
-2.800

130
3.675

101
-632

273

n.d.

n.d.

1.015

200

36

191
-1.484

-183
-186

30
-31

-1.477
-1.895

547

-1.883

n.d.

n.d.

n.d.

-868

127

-760

n.d.

-744

37

33

14
37

21

29

27

37

36

16

34
37

36

13
11

37

37

36

35

37

-11.403

-474

-194
-2.580

66
n.d.

-416

-27

n.d.

n.d.

2.184

254

102

223
-1.300

40
43

-3.609
-5.135

-19

-1.877

n.d.

n.d.

n.d.

307

-301

42

n.d.

14

38

35

13
38

22

24

23

38

38

15

36
38

12
11

36

10

38

38

37

37

38

-12.009

-468

-282
-2.532

108
n.d.

11
-160

58

n.d.

37

226
-1.425

-59
-11

-249
19

-2.346
-3.502

474

-2.199

n.d.

n.d.

n.d.

803

-422

432

-1.032

376

35

31

12
35

19

29

24

35

35

11

33
35

13
11

34

15

11

35

35

33

33

35

-12.298

-418

-108
-2.464

117
237

88
11

103

n.d.

n.d.

169
29

157
-1.252

-11

-19

-2.181
-2.049

-1.529

-2.323

n.d.

n.d.

n.d.

1.196

-430

830

-384

767

139

34

29

11
34

23

30

25

34

34

11

32
34

14
10

19
15

34

34

33

32

34



Resultado atribuido a la sociedad
dominante

Resultado atribuido a socios
externos
Formato Global

Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
NUmero empleados

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y de
materias

Resultado bruto

Otros gastos de explotacion
Resultado Explotacion

Ingresos financieros

Gastos financieros

Resultado financiero

Result. ordinarios antes Impuestos
Impuestos sobre sociedades
Resultado Actividades Ordinarias
Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Resultados actividades
extraordinarias

Resultado del Ejercicio

Materiales
Gastos de personal

Dotaciones para amortiz. de
inmovil.

n.d.

n.d.

38.460

409
25.218
13.211

38.106
17.141
16.563
4.879
1.124

76.566

33.087
3.270
29.817

15.498
14.710
1.196
4.837

27.981
15.028
7.001
6.564

76.566

26.420
264

51.578
50.916

n.d.
n.d.

n.d.
3.575
520
3.184
-2.664
911

806
n.d.
n.d.

n.d.
806

23.784
10.350

3.157

36
35
36
35

36
35
36
36
36

36

36
36
36

36
35
36

36
35
35
36

36

36
33

36
36

36
36
36
36
36
35
36

36

35
35

36

n.d.

n.d.

38.882

512
24.457
13.926

33.513
14.990
13.741
5.188
1.390

72.394

32.263
2.936
29.327

17.266
17.251
482
613

22.865
10.028
6.383
6.898

72.394

22.115
231

41.198
40.778

n.d.
n.d.
n.d.
1.015
261
2.144
-1.883
-868
-127
-744
n.d.
n.d.

n.d.
-744

16.644
9.088

2.800

37
36
37
37

37
36
37
37
37

37

37
37
37

37
36
37

37
36
36
37

37

37
36

37
37

37
37
37
37
37
36
37

37

36
36

37

n.d.

n.d.

39.303

24.360
14.245

33.011
13.991
13.706
5.314
1.312

72.315

31.311
2.949
28.362

19.036
18.943
592
660

21.968
8.357
7.146
6.465

72.315

20.551

42.753
42.183

n.d.
n.d.
n.d.
2.184
388
2.265
-1.877
307
301
14
n.d.
n.d.

n.d.
14

17.430
8.398

2.580

38
37
38
38

38
38
38
38
38

38

38
38
38

38
37
38

38
38
38
38

38

38
38

38
38

38
38
38
38
38
37
38

38

38
38

38

n.d.

n.d.

42.334

739
25.487
16.150

33.084
14.968
14.056
4.060
1.189

75.418

32.335
3.247
29.088

20.492
20.276
789
1.114

23.176
8.825
7.942
6.409

75.418

21.082
215

44,843
44.339

n.d.
n.d.
n.d.
3.002
391
2.590
-2.199
803
422
405
n.d.
n.d.

-1.032
376

18.828
8.842

2.532

35
33
35
35

35
35
35
35
34

35

35
35
35

34
33
35

35
35
35
35

35

35
35

35
35

35
35
35
35
35
33
35

35

35
35

35

n.d.

n.d.

41.558

627
25.246
15.721

31.390
13.843
14.371
3.176
958

72.948

32.597
3.409
29.187

19.165
19.044
681
188

21.186
7.515
7.716
5.955

72.948

20.499
201

45.561
44.945

n.d.
n.d.
n.d.
3.519
209
2.532
-2.323
1.196
430
779
n.d.
n.d.

-384
767

18.840
8.405

2.464

140

34
32
34
34

34
34
34
34
34

34

34
34
34

34
33
34

34
34
34
34

34

34
34

34
34

34
34
34
34
34
33
34

34

34
34

34



Gastos financieros y gastos

asimilados 1.733 36 1.484 37 1.300 38 1.425 35 1.252
Cash flow 3.963 36 2.056 37 2.594 38 2.908 35 3.232
Valor agregado 15.863 36 12.259 37 12.585 38 13.573 35 13.306
EBIT 3.575 36 1.015 37 2.184 38 3.002 35 3.519
EBITDA 6.731 36 3.816 37 4.764 38 5.534 35 5.983

Empresas medianas: Periodo anterior a la crisis. Valores medios. PGC 1990.

2004 2005 2006 2007
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

NUmero de empresas 35

Balance / Estado de resultados

Balance de situacion

Activo

A) Accionistas por desembolsos no

exigidos n.d. 175 1 11 1 38 1
B) Inmovilizado 5.926 35 6.035 34 6.674 36 7.469 37
I. Gastos de establecimiento 39 8 63 9 67 7 66 6
II. Inmovilizado inmaterial 273 35 286 33 327 33 399 35

1. Gastos de investigacion y

desarrollo 6 2 9 1 9 1 16 1
2. Concesiones, patentes, lic., marcas

y sim. 17 20 18 21 21 21 22 23
3. Fondo de comercio 2939 2 2939 2 2939 2 2.069 3
4. Derechos de traspaso n.d. n.d. 6 1 6
5. Aplicaciones informaticas 46 27 50 30 59 32 86 32
6. Derechos s/bienes rég. Arrendam.

Finan. 355 18 336 22 338 23 515 22
7. Anticipos n.d. n.d. 145 1 13 4
8. Provisiones n.d. n.d. n.d. -71
9. Amortizaciones -161 30 -175 33 -164 33 -190 36
III. Inmovilizado material 4.893 35 4.759 34 5.271 36 6.017 37
1. Terrenos y construcciones 3.134 30 2.872 33 3.272 34 4.019 35
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 6.612 30 6.611 33 7.507 34 8.240 36
3. Otras instalaciones, utillaje y

mobiliario 1.217 30 1.177 33 1.391 34 1.440 36
4. Anticipos e inmoviliz. materiales en

curso 908 10 269 17 889 18 597 18
5. Otro inmovilizado 172 30 183 33 195 32 317 36
6. Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Amortizaciones -6.131 30 -6.178 33 -7.349 34 -8.117 36
IV. Inmovilizado financiero 781 33 1.027 32 1.174 33 1.142 34
1. Participaciones en empresas del

grupo 1.209 7 2.056 10 2.021 11 2.338 11
2. Créditos a empresas del grupo 837 1 710 4 935 4 2.049 6
3. Participaciones en empresas

asociadas 246 2 276 2 207 3 181 5
4. Créditos a empresas asociadas 1.086 1 n.d. n.d. n.d.
5. Cartera de valores a L. P. 516 22 563 22 608 22 27 23
6. Otros créditos 938 4 610 7 786 8 219 7
7. Depésitos y fianzas constituidos a

L. P. 5 22 5 26 6 28 17 29
8. Provisiones -165 6 -1.312 6 -1.163 7 -342 8
9. Administraciones Publicas a L. P. n.d. n.d. 440 1 n.d.
V. Acciones propias a L. P. 262 2 262 2 262 2 262 2
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VI. Deudores por oper. de trafico a
L/P

C) Gastos a distribuir en varios
ejercicios

D) Activo circulante

I. Accionistas por desembolsos
exigidos

II. Existencias
1. Comerciales

2. Materias primas y otros
aprovisionam.

3. Productos en curso y
semiterminados

4. Productos terminados

5. Subproductos residuos y mater.
Recuper.

6. Anticipos
7. Provisiones
III. Deudores

1. Clientes por ventas y prestac.
servicios

2. Empresas del grupo, deudores

3. Empresas asociadas, deudores

4. Deudores varios

5. Personal

6. Administraciones Publicas

7. Provisiones

IV. Inversiones financieras temporales

1. Participaciones en empresas del
grupo

2. Créditos a empresas del grupo

3. Participaciones en empresas
asociadas

4. Créditos a empresas asociadas

. Cartera de valores a C. P.

. Otros créditos

. Depdsitos y fianzas constituidos a

. Provisiones

V. Acciones propias a C. P.

VI. Tesoreria

VII. Ajustes por periodificacion

Total Activo

Pasivo

A) Fondos propios
I. Capital suscrito
II. Prima de emision
III. Reserva de revalorizaciéon
IV. Reservas
1. Reserva legal
2. Reservas para acciones propias

3. Reservas para acciones soc.
Dominante

4. Reservas estatutarias

Diferencias por ajuste del capital al
Euro

5. Otras reservas
V. Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente

2. Resultados negativos de ejercicios
ant.

n.d.

28

7.034

n.d.
2.497
425

319

138
2.211

n.d.
23
-205
3.590

3.652
661
3.070
47

38
168
-468
875

2.113
352

141

44
649
805

12
-9
n.d.
419
38

12.979

6.376
1.344
61
372
4.718
128
262

n.d.
42

5.223
-411

-331

24

35

34
15

29

17
29

13
35

30

16
17
29
26
23

13
11

35
22

35

35
35

34
29

14
29

n.d.

30

7.832

n.d.
2.940
468

546

316
2.177

n.d.
22
-224
3.999

3.436
1.816
2.948

54

230
-425
849

2.152
416

n.d.
167
645
644

-10
n.d.
356

33

13.895

7.049
1.345
263
377
5.059
124
262

n.d.
42

5.070
-229
n.d.

-241

25

34

33
18

31

17
31

14
34

33

23
17
31
29
24

13
14

34
25

34

34
34

34
33

15
33

n.d.

31

9.013

n.d.
3.523
565

668

448
2.686

n.d.
28
-272
4.360

3.855
1.583
1.971

68

269
-389
848

2.087
281

n.d.

98
688
644

29
n.d.
n.d.
471

34

15.708

7.672
1.286
2.008
372
5.378
131
262

n.d.
42

5.546
-583

-642

24

36

36
19

32

17
32

13
36

34
13

21
15
31
30
27

15
15

36
24

36

36
36

36
34

16
34

n.d.

49

9.802

n.d.
4.158
589

799

501
3.150

n.d.
38
-286
4.673

4.001
2.056
372
95

13
254
-396
933

195

n.d.
600
750
680

18

n.d.
346
45

17.305

8.425
1.282
1.982
367
6.095
139
262

n.d.
42

6.108
-806

-923

25

37

37
22

34

16
34

13
37

36
14

22
22
33
32
24

15
14

36
24

37

37
37

37
36

16
36
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3. Aportac. socios para compens.
pérdidas

VI. Pérdidas y Ganancias (beneficio o
pérdida)

VII. Divid. a cuenta entregado en el
ejerc.

VIII. Acciones propias para red. de
cap.

B) Ingresos a distribuir en varios

ejercicios

1. Subvenciones de capital

2. Diferencias positivas de cambio

3. Otros ingresos a distrib. varios
ejercicios

4. Ingresos fiscales a distrib. varios
ejercicios

C) Provisiones para riesgos y gastos

1. Provisiones pensiones y oblig.
similares

2. Provisiones para impuestos

3. Otras provisiones
4. Fondo de reversion

D) Acreedores a L. P.

I. Emisiones obligac., otros valores
negoc.

1. Obligaciones no convertibles
2. Obligaciones convertibles

3. Otras deudas represent. en val.
Negoc.

11. Deudas con entidades de crédito

1. Deudas L. P. con entidades de
crédito

2. Acreedores por arrendamiento
financ. L.P.

III. Deudas con empresas grupo y
asociadas

1. Deudas con empresas del grupo

2. Deudas con empresas asociadas

IV. Otros acreedores

1. Deudas represent. por efectos a
pagar

2. Otras deudas

3. Fianzas y depositos recibidos a L.
P.

4. Administraciones Publicas a L. P.

V. Desembolsos pendientes acciones
no exig.

1. De empresas del grupo
2. De empresas asociadas
3. De otras empresas

VI. Acreedores por operaciones trafico
al.P.

E) Acreedores a C. P.

1. Emisiones obligaciones, otros val.
Negoc.

1. Obligaciones no convertibles
2. Obligaciones convertibles

3. Otras deudas representadas en val.
Negoc.

4. Intereses de obligaciones y otros
valores

11. Deudas con entidades de crédito

n.d.

655

-163

-5.842

125
118

n.d.

n.d.

12

11
n.d.

n.d.

2.065

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

n.d.
n.d.

1.388

74

5.984
11.728

240
953

5.112

774

76

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

n.d.

4.628

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

n.d.

n.d.
n.d.

n.d.
35 596
1 -163
1 n.d.
24 168
22 136
1 83
353
n.d.
4 14
1 11
n.d.
2 0
n.d.
32 1.830
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
1.120
25 1.112
8 151
2 6.049
1 11.857
1 240
13 574
1 4.381
388

1
4 81
30
n.d.
30
n.d.
n.d.
35 5.023
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
1.956

34

20
18

32

30

29

19

16

34

32

n.d.

629

-544

n.d.

86
96

n.d.

90

n.d.

n.d.
121

n.d.

2.220

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

n.d.
1.670

1.598

308

6.801
6.801

n.d.
426

3.651
231

n.d.
78

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

n.d.

5.943

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

n.d.

n.d.
2.191

36

21
19

33

30

30

18

16

36

32

n.d.

746

-436

n.d.

81
72

n.d.

173

n.d.

145

n.d.
85

n.d.

1.961

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

n.d.
913

[ury

336

650
650

n.d.
700

2.310
540

52
84

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

n.d.

6.872

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

n.d.

n.d.
2.954

37

18
18

34

37

30

30

19

15

37

33
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1. Préstamos y otras deudas
2. Deudas por intereses

3. Acreedores arrendamiento
financiero C. P.

III. Deudas con empresas grupo, asoc.

aC.P.
1. Deudas con empresas del grupo
2. Deudas con empresas asociadas
IV. Acreedores comerciales
1. Anticipos recibidos por pedidos

2. Deudas por compras o prestac.
servicios

3. Deudas representadas por efectos
a pagar

V. Otras deudas no comerciales

1. Administraciones Plblicas

2. Deudas representadas por efectos
a pagar

3. Otras deudas

4. Remuneraciones pendientes de
pago

5. Fianzas y depdsitos recibidos a C.
P.

VI. Provisiones para operaciones de
trafico
VII. Ajustes por periodificacion

F) Provisiones para riesgos y gastos a
c/P

Total Pasivo

Estado de resultados

A) Gastos
A.1. Reduc. Exist. Produc. termin.,
curso fabric.
A.2. Aprovisionamientos
a) Consumo de mercaderias

b) Consumo mat. primas y otras mat.
Consum.

c) Otros gastos externos

A.3. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados

b) Cargas sociales

A.4. Dotaciones para amortiz. de
inmovil.

A.5. Var. provis. trafico y perd.
créditos incob.

a) Variacién de provisiones de
existencias

b) Variacién de provis., pérdidas créd.

Incob.

c) Variacién de otras provisiones de
trafico

A.6. Otros gastos de explotacion

a) Servicios exteriores

b) Tributos

c) Otros gastos de gestion corriente

d) Dotacion al fondo de reversion

A.I. Beneficios de Explotacion

A.7. Gastos financieros y gastos
asimilados

2.204

112

300
432
37
2.179
40
1.922
1.074
739
427

129
141

214

n.d.
n.d.

n.d.

12.979

n.d.

440
5.024
1.610

3.486
553
2.256
1.764
492
664
97
102
76
-32
2.398

2.666
a7

n.d.

1.476

196

26
15

N DO

(&}

30

30
30

19

30

35

25
21

23
21
35
35
35
35
32
14

17

35
25
25

22

35

2.062

67

475
740
35
2.312
50

1.974
1.349
716
385

228
158

218

n.d.

n.d.

13.895

n.d.

460
5.249
1.320

3.740
602
2.429
1.896
533

644

63

39

60

2.628
2.823
48

70
n.d.

1.359

186

30
13

33

33
33

18

33

34

26
23

25
21
34
34
34
34
28
13

18

34
26
26

23

34

2.163
10

87

800
1.055
25
2.908
165

2.468

1.397
827
419

313
210

233

n.d.

15.708

n.d.

334
5.951
1.571

4.097
741
2.612
2.039
572

657
39

15

35

15
3.328
3.614

53
79

n.d.

1.426

211

32
12

12

34

34

10

34

34

24

34

36

29
26

28
23
36
36
36
36
30
13

21

36
29
29

23

36

2.911
15

179

1.131
1.108
346
3.129
200
2.718

1.344
763
351

472
161

263

16

n.d.

n.d.

17.305

n.d.

271
7.210
1.921

5.272
572
2.888
2.256
632

709

48

25

62

3.515
3.841
64
15
10

1.468

469

33
11

12
11

36

35

12
36
36

26

35

37

28
26

26
26
37
37
37
37

27

17

37
28
28

24

37
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a) Por deudas con empresas del
grupo

b) Por deudas con empresas
asociadas

c) Por deudas terceros y gastos
asimilados

d) Pérdidas de inversiones financieras

A.8. Var. prov. de inversiones
financieras

A.9. Diferencia negativa de cambio

A.IL. Resultados Financieros Positivos

A.III. Beneficios de las Actividades
Ordinarias

A.10. Var. prov. Inmov. Inmat., mat.,
cart. cont.

A.11. Pérd. proced. Inmov. Inmat.,
mat., cart. cont.

A.12. Pérd. Oper. acciones y oblig.
propias
A.13. Gastos extraordinarios

A.14. Gastos y pérdidas de otros
ejercicios

A.1V. Resultados Extraordinarios
Positivos

A.V. Beneficios Antes de Impuestos

A.15. Impuestos sobre sociedades
A.16. Otros impuestos

A.VI. Resultado del Ejercicio
(Beneficios)

B) Ingresos

B.1. Importe neto de Cifra de Ventas
a) Ventas
b) Prestaciones de servicios

c) Devoluciones y rappels sobre
ventas

B.2. Aumento exist. Prod. Term.,
curso fabric.

B.3. Trabajos efect. por empresa para
inmov.

B.4. Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos acces. y otros gestion
corriente

b) Subvenciones
c) Exceso provisiones riesgos y gastos

B.I. Pérdidas Explotacion

B.5. Ingresos de participaciones en
capital

a) En empresas del grupo
b) En empresas asociadas
c) En empresas fuera del grupo

B.6. Ingresos ot. val. Negoc., créd.
Act. Inmov.

a) De empresas del grupo
b) De empresas asociadas
c) De empresas fuera del grupo

126

32

181
n.d.

-11
39

101

1.423

50

28

11
19

171

1.427

339

969

n.d.
10.703
12.249

161

-153

347

319
112

127
11

358

n.d.
12

n.d.
20

34

22

20

24

14

22

22

33

22

35
25
11
17

15

18

160

157

290
10

100

1.287

6.010

63

n.d.

92

1.192

221
n.d.

807

n.d.
11.294
12.431

160

-138

443

n.d.
96

106

n.d.

778

45
11

113
28

16
20
n.d.

22

12

27

12

18

24

33

25

34
26
11
22

17

17

15

AN N O

(O]

186

n.d.

179

16
23

138

=

.290

229

20

n.d.
21

464

-

.507

300
n.d.

1.078

n.d.
12.580
13.750

238

-141

642

n.d.
96

101
15
n.d.

678

54
12
20
66

29
44
n.d.
14

35

22

23

17

24

10

19

24

35

23

36
29
13
23

19

17

(o) NN o e o)

)]

251

253
6.002

-3.005
47

114

1.379

131

13

n.d.

32

733

1.725

344
n.d.

1.235

n.d.
14.053
15.736

1.450

-162

771

n.d.
97

106
10
n.d.

1.130

30

30
34

34
57
n.d.

22

30

16

19

24

34

24

37
27
13
23

19

21

18
12

[ ) IR o)

o]
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B.7. Otros intereses e ingresos
asimilados

a) De empresas del grupo
b) De empresas asociadas
c) Otros intereses

d) Beneficios en inversiones
financieras

B.8. Diferencia positiva de cambio

B.II. Resultados Financieros Negativos

B.III. Pérdidas de las Actividades
Ordinarias

B.9. Benef. enaj. Inmov. Inmat., mat.,
cart. cont.

B.10. Benef. Oper. acciones y oblig.
propias

B.11. Subvenc. Cap. Transf. Result.
ejercicio

B.12. Ingresos extraordinarios

B.13. Ingresos y beneficios de otros
ejercicios

B.IV. Resultados actividades
extraordinarias

B.V. Pérdidas Antes de Impuestos

B.VI. Resultado del Ejercicio (Pérdidas)
Formato Global

Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
NUmero empleados

46

41

34
20

214

359

168

107

44
23

30

332

205

5.926
282
4.893
751

7.053
2.497
3.590
1.037

994

12.979

6.376
1.344
5.032

2.066
2.065
12
12

4.714
2.087
2.179
1.177

12.979

4.149
70

25

24

21

23

15

24
31

35
35
35
35

35
34
35
35
35

35

35
35
35

32
32

35
28
30
35

35

35
34

43
22

38

19
33

214

843

65

48
187

36

153

1.614

1.180

6.035
303
4.759
982

7.854
2.940
3.999
1.001

955

13.889

7.044
1.345
5.699

1.832
1.830
14
14

5.121
1.956
2.312
1.036

13.889

4.609
75

25

25

21

21

16

23
30

12

34
33
34
34

34
33
34
34
34

34

34
34
34

32
32

34
32
33
34

34

34
32

58
13

53

15
11

190

913

425

48
13

39

48

715

440

6.674

341
5.271
1.090

9.033
3.523
4.360
1.150
1.107

15.708

7.672
1.286
6.386

2.228
2.220
90
90

5.993
2.191
2.908
1.299

15.708

5.136
77

28

28

20

26

18

21
29

13

36
33
36
36

36
36
36
36
36

36

36
36
36

33
33

36
32
34
36

36

36
35

66
16
107
60

21
12

344

1.234

746

31
19

38

1.222

1.025

7.445

400
6.017
1.109

9.810
4.158
4.677
976
367

17.255

8.415
1.281
7.134

2.140
2.269
35
115

6.873
2.954
3.246
1.080

17.255

5.676
81

27

26

23

24

18

20
33

11

37
35
37
35

37
37
37
37
36

37

37
37
37

34
31
34

37
33
36
37

37

37
37
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Cuentas de pérdidas y ganancias

Ingresos de explotacion 10.788 35 11.358 34 12.641 36 14.142 37
Importe neto Cifra de Ventas 10.703 35 11.294 34 12.580 36 14.053 37
Consumo de mercaderias y de materias n.d. n.d. n.d. n.d.

Resultado bruto n.d. n.d. n.d. n.d.

Otros gastos de explotacion n.d. n.d. n.d. n.d.

Resultado Explotacién 1.037 35 925 34 843 36 1.315 37
Ingresos financieros 51 35 70 34 71 36 81 37
Gastos financieros 220 35 217 34 226 36 332 37
Resultado financiero -169 35 -147 34 -155 36 -250 37
Result. ordinarios antes Impuestos 868 35 778 34 687 36 1.064 37
Impuestos sobre sociedades 329 34 221 33 300 35 344 34
Resultado Actividades Ordinarias 548 35 563 34 396 36 748 37
Ingresos extraordinarios 137 35 248 33 281 34 16 3
Gastos extraordinarios 33 31 229 31 38 30 39 3
Resultados actividades extraordinarias 107 35 32 34 240 35 -23 3
Resultado del Ejercicio 655 35 596 34 629 36 746 37
Materiales 4.956 25 5.101 26 5.634 29 6.405 36
Gastos de personal 2.256 35 2.429 34 2.612 36 2.888 37
Dotaciones para amortiz. de inmovil. 664 35 644 34 657 36 709 37
Gastos financieros y gastos asimilados 196 35 186 34 211 36 307 37
Cash flow 1.320 35 1.240 34 1.286 36 1.455 37
Valor agregado 4.092 35 4.069 34 4.400 36 4.967 37
EBIT 1.037 35 925 34 843 36 1.315 37
EBITDA 1.701 35 1.569 34 1.500 36 2.024 37

Empresas medianas: Periodo durante la crisis. Valores medios. PGC 2007.

2008 2009 2010 2011 2012
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Nimero de empresas

Balance / Estado de resultados

Activo
A) Activo no corriente 6.947 35 6.937 38 7.070 37 7.306 36 6.667 29
I Inmovilizado intangible 192 29 175 32 172 32 164 30 185 25
I Inmovilizado material 5.629 35 5.318 38 5.071 37 5.019 36 4.776 29
1. Terrenos y construcciones 3.007 33 3.005 36 3.065 33 3.124 32 2.941 27
2. Instalaciones técnicas y otro
inmovilizado material 2.697 34 2.349 36 2.084 34 2.174 33 1.959 28
3. Inmovilizado en curso y anticipos 185 11 203 14 290 13 143 11 208 10
III Inversiones inmobiliarias 86 2 1.919 3 1.851 3 1.424 6 942 3
IV Inversiones en empresas del grupo
y asociadas a largo plazo 2.403 13 2.691 13 3.506 13 3.433 13 2.466 11
1. Participaciones puestas en
equivalencia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a sociedades puestas en
equivalencia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Otros activos financieros 58 2 0 1 n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a largo plazo 127 31 182 33 194 33 200 34 228 28
VI Activos por impuesto diferido 435 12 542 17 644 17 846 17 1.155 12
VII Fondo de comercio de sociedades
consolidadas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B) Activo corriente 9.707 35 8.108 38 8.606 37 8.355 36 9.350 29
I Activos no corrientes mantenidos
para la venta n.d. 1.367 2 1.280 2 1.280 2 2.685 2
II Existencias 4.555 35 3.719 38 3.606 37 3.417 36 3.485 29
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III Deudores comerciales y otras

cuentas a cobrar 3.911
1. Clientes por ventas y prestaciones

de servicios 2.880
2. Empresas puestas en equivalencia 1.641
3. Activos por impuesto corriente 17
4. Otros deudores 89
IV Inversiones en empresas del grupo

y asociadas a corto plazo 1.301
1. Créditos a empresas puestos en

equivalencia n.d.
2. Otros activos financieros 845
V Inversiones financieras a corto plazo 805
VI Periodificaciones a corto plazo 33
VII Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 391

Total activo (A + B) 16.654

Pasivo

A) Patrimonio neto 8.144
A-1) Fondos propios 8.110
I Capital 1.281
II Prima de emision 1.637
III Reservas y resultados de ejercicios

anteriores 6.953
1. Reservas distribuibles 6.551
2. Reservas no distribuibles 402
3. Resultados de ejercicios anteriores -1.285
IV Reservas en sociedades

consolidadas n.d.
V Reservas en sociedades puestas en

equivalencia n.d.

VI (Acciones y participaciones en
patrimonio propias y de la sociedad

dominante) 2262
VII Otras aportaciones de socios n.d.
VIII. Resultado del ejercicio atribuido a

la sociedad dominante -101

1. Pérdidas y ganancias consolidadas n.d.
2. (Pérdidas y ganancias socios

externos) n.d.
IX. Dividendo a cuenta) n.d.
X Otros instrumentos de patrimonio

neto 0
A-2) Ajustes por cambios de valor 37
I Diferencia de conversién de

sociedades consolidadas n.d.
1I Diferencia de conversion de

sociedades puestas en equivalencia n.d.
III Otros ajustes por cambios de valor

de sociedades consolidadas n.d.
IV Otros ajustes por cambios de valor

de sociedades puestas en equivalencia n.d.

A-3) Subvenciones, donaciones y

legados recibidos 65
I En sociedades consolidadas n.d.
II En sociedades puesta en

equivalencia n.d.
A-4) Socios externos n.d.
B) Pasivo no corriente 2.004
I Provisiones a largo plazo 85
II Deudas a largo plazo 2.140

35

34

14
18

23
25

35
35

35
35
35

34
34
34

35

16

35

31

3.100

2.274
1.739
12
72

926
n.d.
145
913

22

333
15.046

7.555
7.527
1.302
1.731

6.909
6.865
404
-2.449
n.d.

n.d.

-262
n.d.

-163
n.d.

n.d.
-270

29

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

64
n.d.

n.d.

n.d.

2.522

85
2.643

38

36

15
22

27
27

38
38

38
38
38
10

37
35
35
12

38

14

38

34

3.309

2.338
1.617
27
70

1.790

n.d.
531
926

57

464
15.676

7.936
7.887
1.356
1.656

7.030
7.328

171
-2.181

n.d.

n.d.

-241
n.d.

159
n.d.

n.d.
-143

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

112
n.d.

n.d.

n.d.

2.723
67
2.608

37

34

17
23

31
29

37
37

37
37
37
11

37
34
34
19

37

16

37

35

3.289

2.228
1.469
26
66

2.369
n.d.
784

758
20

495
15.660

8.159
8.102
1.369
1.656

7.306
7.656
175
-2.719

n.d.

n.d.

-241
n.d.

252
n.d.

n.d.
-469

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

147
n.d.

n.d.

n.d.

2.735
90
2.584

36

33

11
19

32
26

36
36

36
36
36
11

36
33
33
17

36

14

36

34

3.508

2.377
1.513
15
47

3.773
n.d.
1.427

1.141
19

576
16.017

9.170
9.113
1.452
1.589

8.170
8.217
161
-3.493
n.d.

n.d.

-241
n.d.

324
n.d.

n.d.
-461

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

n.d.

128
n.d.

n.d.
n.d.
2.282

n.d.
2.130

148

29

28

11
16

27
21

29
29

29
29
29
10
29
28

28
11

29

10

13

29

28



1. Obligaciones y otros valores
negociables

2. Deudas con entidades de crédito

3. Acreedores por arrendamiento
financiero

4. Otros pasivos financieros

III Deudas con empresas del grupo y
asociadas a largo plazo

1. Deudas con sociedades puesta en
equivalencia

2. Otras deudas
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo

C) Pasivo corriente

I Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta

II Provisiones a corto plazo
III Deudas a corto plazo

1. Obligaciones y otros valores
negociables

2. Deudas con entidades de crédito

3. Acreedores por arrendamiento
financiero

4. Otros pasivos financieros

IV Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo

1. Deudas con sociedades puesta en
equivalencia

2. Otras deudas

V Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar

1. Proveedores

2. Proveedores, empresas del grupo y
asociadas

3. Pasivos por impuesto corriente
4. Otros acreedores
VI Periodificaciones a corto plazo

Total patrimonio neto y pasivo (A + B +
9

Cuenta de pérdidas y ganancias

A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios
a) Ventas
b) Prestaciones de servicios

2. Variacién de existencias de
productos terminados y en curso de
fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa
para su activo

4. Aprovisionamientos

a) Consumo de mercaderias

b) Consumo de materias primas y
otras materias consumibles

c) Trabajos realizados por otras
empresas

d) Deterioro de mercaderias, materias
primas y otros aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos accesorios y otros de
gestién corriente

b) Subvenciones de explotacion
incorporadas al resultado del ejercicio

6. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados
b) Cargas sociales

c) Provisiones

n.d.
.959

Jury

219
486

n.d.

n.d.
n.d.
113
n.d.

6.506

n.d.
554
2.993

n.d.
2.765

112
334

1.863

n.d.
n.d.

3.460
1.900

1.180
97
726
n.d.

16.654

12.387
14.943
1.775

245

35
-5.246
-670

-5.459

-440

31
128

149

58
-2.986
-2.823

-790

29

17
12

33

35

34

33

22
24

35
34

13
32

35

35
17

34

35

15

17

15

26

13

35

18
18

1.751
2.173

135
997

69

n.d.
n.d.
110
n.d.

4.969

n.d.
61
2.132

n.d.
1.950

79
262

777

n.d.
n.d.

2.808
1.317

1.007
88
542
76

15.046

8.987
10.057
573

-520

n.d.
-3.423
-450

-3.003

-331

-81
126

147

25
-2.302
-2.079

-542

32

17
16

34

38

37

37

23
18

38
36

13

13
35

38

38
20
10

37

38

19

21

17

28

15

10
38
21
21

n.d.
1.987

136
1.347

1.176

n.d.
n.d.
108
n.d.

n.d.
111
1.725

n.d.

85
260

761

n.d.
n.d.

3.230
1.447

1.240
104
700
n.d.

15.676

9.158
9.668
626

-133

199
-3.541
-277

-2.903

-375

295
108

86

36
-2.192
-1.871

-511

32

17
18

35

37

36

35

18
21

37
34

14
14
31

37

37
18
10

36

37

16

19

15

32

13

13
37
19
19

n.d.
2.004

197
1.253

1.963

n.d.
n.d.
140
n.d.

4.766

n.d.
106
1.662

n.d.
1.404

80
279

1.281

n.d.
n.d.

3.081
1.426

1.455
99
616
n.d.

15.660

9.615
9.942
677

-13

239
-3.920
-518

-2.888

-497

56
81

78

32
-2.158
-1.758

-508

28

16
19

35

36

34

34

18
22

36
33

12
15
31

36

36
17
12

35

36

15

18

14

32

14

13
36
18
18

n.d.
1.559

334
1.221

2.570

n.d.

n.d.
142

n.d.

4.565

n.d.
137
1.531

n.d.
1.383

88
265

544

n.d.
n.d.

3.074
1.632

753

91
570
n.d.

16.017

10.291
10.986
893

11

189
-4.000
-461

-3.105
-592

-77
55

41

13
-2.400
-2.029

-598

149

21

18

28

29

27

26

10
17

29
28

10

16
26

29

29
13

27

29

10

14

11

27

10

11
29
14
13



7. Otros gastos de explotacion

a) Pérdidas, deterioro y variacion de
provisiones por operaciones comerciales

b) Otros gastos de gestién corriente

8. Amortizacion del inmovilizado

9. Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado

a) Deterioro y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y
otras

12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de participaciones
consolidadas

13. Diferencia negativa de
consolidacién de sociedades
consolidadas

Al) Resultado de explotaciéon (1 + 2 +
3+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11 +
12 + 13)

14. Ingresos financieros

a) De participaciones en instrumentos
de patrimonio

b) De valores negociables y otros
instrumentos financieros

15. Gastos financieros

16. Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros

a) Cartera de negociacion y otros

b) Imputacién al resultado del
ejercicio por activos financieros
disponibles para la venta

17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos
financieros

a) Deterioros y pérdidas
b) Resultados por enajenaciones y
otras

A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16
+17 + 18)

19. Participacion en beneficios
(pérdidas) de sociedades puestas en
equivalencia

20. Deterioro y resultados por
enajenaciones de participaciones
puestas en equivalencia

21. Diferencia negativa de
consolidacién de sociedades puesta en
equivalencia
A3) Resultado antes de impuestos (Al
+ A2+19+20+21)

22. Impuestos sobre beneficios

A4) Resultado del ejercicio procedente
de operaciones continuadas (A3 + 22)

B) Operaciones interrumpidas

23. Resultado del ejercicio procedente
de operaciones interrumpidas neto de
impuestos

A5) Resultado del ejercicio (A4 + 23)

Resultado atribuido a la sociedad
dominante

-3.664
-140
-71
-700

24
n.d.

28
-31

56

n.d.

n.d.

150

72

15

78
-320

n.d.

91
n.d.

338

-232

n.d.

n.d.

n.d.

-82

12

-226

-1.085
-101

n.d.

35

14

35

17

12

35

33

15

35

26

35

35

33

35

-2.480

-161
-68
-586

16
n.d.

-26

n.d.

n.d.

n.d.

-244

47

10

44
-267

-4

-43
-151

26

n.d.

n.d.

n.d.

-217

86

-88

-567
-163

n.d.

38

17

38

18

22

13

38

37

18
38

30

38

38

37

21

38

10

79

n.d.

n.d.

310

59

32

43

-221

54

151
-110

546

-111

n.d.

n.d.

n.d.

199

223

n.d.
159

n.d.

37

15

37

14

21

11

37

36

17
37

37

37

35

19

37

-2.658
-96
-39

-484

16
n.d.

-13
-44

n.d.

n.d.

457

124

40

34
-224

-75
-22

-133

n.d.

n.d.

n.d.

324

-74

245

n.d.
252

n.d.

36

16

36

14

23

14

36

36

17
36

27

16

36

36

35

18

36

-2.864
-92

-1
-474

11
n.d.

-93
-491

n.d.

n.d.

574

65
56

40
-194

-137

n.d.

n.d.

n.d.

437

-121

458

n.d.

324

n.d.
150

29

10

29

11

29

29

13
29

21

16

29

29

27

14

29



Resultado atribuido a socios externos
Formato Global

Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
NUmero empleados

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y de materias
Resultado bruto

Otros gastos de explotacion

Resultado Explotacion

Ingresos financieros

Gastos financieros

Resultado financiero

Result. ordinarios antes Impuestos
Impuestos sobre sociedades
Resultado Actividades Ordinarias
Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Resultados actividades extraordinarias
Resultado del Ejercicio

Materiales

Gastos de personal

Dotaciones para amortiz. de inmovil.
Gastos financieros y gastos asimilados

Cash flow
Valor agregado
EBIT

n.d.

6.947

192
5.629
1.229

9.707
4.555
3.911
1.241

391

16.654

8.144
1.281
6.863

2.004
2.140
109
85

6.506
2.757
1.860
1.967

16.654

6.606
75

12.482
12.387
n.d.
n.d.
n.d.
150

98

330
-232
-82
-12
-70
n.d.
n.d.
-1.085
-101

5.246
2.986
700
320

599
3.893
150

35
29
35
33

35
35
35
35
35

35

35
35
35

35
31
35

35
34
35
35

35

35
34

35
35

35
35
35
35
35
33
35

35

35
35
35
35

35
35
35

n.d.

6.937

175
5.318
1.554

8.108
3.719
3.100
1.289

333

15.046

7.555
1.302
6.253

2.522
2.645
155
85

4.969
1.999
1.278
1.745

15.046

5.541
60

9.080
8.987
n.d.
n.d.
n.d.
-244
54
286
-232
-217

-133
n.d.
n.d.

-567
-163

3.423
2.302
586
267

423
2.907
-244

38
32
38
36

38
38
38
38
38

38

38
38
38

38
34
38

38
37
38
38

38

38
38

38
38

38
38
38
38
38
37
38

38

38
38
38
38

38
38
38

n.d.

7.070

5.071
1.902

8.606
3.606
3.309
1.692

464

15.676

7.936
1.356
6.580

2.723
2.709
160
67

5.017
1.597
1.382
2.124

15.676

5.532
56

9.251
9.158
n.d.
n.d.
n.d.

126
238
-111
199
42
159
n.d.
n.d.
n.d.
159

3.541
2.192
541

700
3.153
310

37
32
37
36

37
37
37
37
37

37

37
37
37

37
35
37

37
35
37
37

37

37
37

37
37

37
37
37
37
37
35
37

37

37
37
37
37

37
37
37

n.d.

7.306

164
5.019
2.211

8.355
3.417
3.289
1.649

495

15.660

8.159
1.369
6.790

2.735
2.700
186
90

4.766
1.447
1.369
2.031

15.660

5.337
55

9.687
9.615
n.d.
n.d.
n.d.
457
128
261
-133
324
74
252
n.d.
n.d.
n.d.
252

3.920
2.158
484
224

736
3.191
457

36
30
36
35

36
36
36
36
36

36

36
36
36

36
34
36

36
34
36
36

36

36
36

36
36

36
36
36
36
36
35
36

36

36
36
36
36

36
36
36

n.d.

6.667

185
4.776
1.731

9.350
3.485
3.508
2.357

576

16.017

9.170
1.452
7.717

2.282
2.222
137
n.d.

4.565
1.417
1.610
1.685

16.017

5.383
57

10.342
10.291
n.d.
n.d.
n.d.
574

90

227
-137
437
121
324
n.d.
n.d.
n.d.
324

4.000
2.400
474
194

798
3.505
574

151

29
25
29
29

29
29
29
29
29

29

29
29
29

29
28
29

29
26
29
29

29

29
29

29
29

29
29
29
29
29
27
29

29

29
29
29
29

29
29
29



EBITDA 850 35 342 38 851 37 941 36 1.048

Empresas pequeias: Periodo anterior a la crisis. Valores medios. PGC 1990.

2004 2005 2006 2007
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Nimero de empresas

Balance / Estado de resultados

Balance de situacion

Activo

A) Accionistas por desembolsos no

exigidos n.d. n.d. n.d. 94 1
B) Inmovilizado 1.754 44 1.745 46 1.602 49 1.543 47
I. Gastos de establecimiento 13 11 4 9 5 12 6 4
II. Inmovilizado inmaterial 111 35 151 37 148 39 121 35

1. Gastos de investigacion y

desarrollo n.d. 647 1 739 1 n.d.
2. Concesiones, patentes, lic., marcas

y sim. 2 2 5 4 5 4 5 4
3. Fondo de comercio n.d. n.d. n.d. n.d.
4. Derechos de traspaso n.d. 842 1 842 1 842 1
5. Aplicaciones informaticas 53 8 27 10 33 9 32 7
6. Derechos s/bienes rég. Arrendam.

Finan. 390 6 378 8 434 7 386 5
7. Anticipos 20 1 n.d. n.d. n.d.
8. Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d.
9. Amortizaciones -109 8 -126 11 -159 10 -88 8
III. Inmovilizado material 941 43 918 45 833 46 803 44
1. Terrenos y construcciones 1.501 9 1.420 11 1.353 10 1.753 8
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 4.432 9 4.796 11 4.906 10 5.915 8
3. Otras instalaciones, utillaje y

mobiliario 472 9 475 11 507 10 517 8
4. Anticipos e inmoviliz. materiales en

curso 592 1 419 3 284 5 732 2
5. Otro inmovilizado 182 9 183 11 147 10 158 8
6. Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d.
7. Amortizaciones -3.797 9 -4.666 11 -5.014 10 -6.303 8
IV. Inmovilizado financiero 1.050 31 874 38 796 43 781 42
1. Participaciones en empresas del

grupo 14 2 22 2 23 3 22 2
2. Créditos a empresas del grupo n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Participaciones en empresas

asociadas n.d. 21 2 15 1 21 2
4. Créditos a empresas asociadas n.d. n.d. n.d. n.d.
5. Cartera de valores a L. P. 13 4 13 9 14 8 22 7
6. Otros créditos 26 2 18 2 107 5 1 1
7. Depdsitos y fianzas constituidos a

L.P. 108 7 7 9 8 7 8
8. Provisiones 24 1 24 1 24 1 24 1
9. Administraciones Publicas a L. P. n.d. 39 1 39 1 n.d.
V. Acciones propias a L. P. 108 1 108 1 108 1 108 1
VI. Deudores por oper. de trafico a

L/p 101 1 1 3 1 3 1
C) Gastos a distribuir en varios

ejercicios 9 33 23 32 19 34 8 24
D) Activo circulante 1.580 45 2.384 46 2.309 49 2.446 47

152

29



I. Accionistas por desembolsos
exigidos

II. Existencias
1. Comerciales

2. Materias primas y otros
aprovisionam.

3. Productos en curso y
semiterminados

4. Productos terminados

5. Subproductos residuos y mater.
Recuper.

6. Anticipos
7. Provisiones
III. Deudores

1. Clientes por ventas y prestac.
servicios

2. Empresas del grupo, deudores
. Empresas asociadas, deudores
. Deudores varios
. Personal
. Administraciones Publicas
. Provisiones
IV. Inversiones financieras temporales
1. Participaciones en empresas del
grupo
2. Créditos a empresas del grupo

N o bW

3. Participaciones en empresas
asociadas

4. Créditos a empresas asociadas

. Cartera de valores a C. P.

. Otros créditos

. Depdsitos y fianzas constituidos a

. Provisiones

V. Acciones propias a C. P.

VI. Tesoreria

VII. Ajustes por periodificacion

Total Activo

Pasivo

A) Fondos propios
I. Capital suscrito
II. Prima de emision
I1I. Reserva de revalorizacion
IV. Reservas
1. Reserva legal
2. Reservas para acciones propias
3. Reservas para acciones soc.
Dominante
4. Reservas estatutarias

Diferencias por ajuste del capital al
Euro

5. Otras reservas
V. Resultados de ejercicios anteriores
1. Remanente

2. Resultados negativos de ejercicios
ant.

3. Aportac. socios para compens.
pérdidas

VI. Pérdidas y Ganancias (beneficio o
pérdida)

VII. Divid. a cuenta entregado en el
ejerc.

n.d.
661
122

264

76
1.574

n.d.
11

n.d.
751

2.693
35

n.d.
38

40
-631
303

n.d.
n.d.

n.d.
n.d.

67
189

n.d.
n.d.
189

14

3.301

1.853
234
120
274

1.590

69

n.d.

13

2.564

n.d.

-19

n.d.

-480

36

45

-

o o~ O

43
15

45

45
45

43

14

16

44

n.d.
637
84

253

309
1.549

n.d.
22

-278
848

2.387
888

521
44

75
-566
1.710

n.d.
n.d.

n.d.

n.d.
272
5.469

n.d.
n.d.
330

12

4.145

2.588
241
120
453

2.358

74

n.d.

n.d.

14
5.231

n.d.

-130

n.d.

94

-480

39

11

45
16

46

46
46

44
10

16
11
12

46

n.d.
611
132

257

62
1.747

n.d.
14

-153
877

2.602
1.750

637
50

63
-633
1.744

n.d.
n.d.

n.d.

n.d.
178
6.826

17
n.d.
n.d.
180

10

3.924

2.474
230
120
453

2.455

73
108

n.d.

14
5.649
-163
n.d.

-80

n.d.

74

-480

42

10

48
15

49

49
49

44
10

16
10
16

48

n.d.
706
138

246

88
2.449

n.d.
15
-117
736

2.534
1.119
1.204
26

18

64
-678
2.369

n.d.
n.d.

n.d.

n.d.
291
12.331

n.d.
n.d.
203

3.994

2.693
223
120
602

2.553

78
108

n.d.

10
7.279
-227

n.d.

-143

n.d.

218

-1.440

39

45
15

47

47
47

43

17

17

47

153



VIII. Acciones propias para red. de
cap.

B) Ingresos a distribuir en varios

ejercicios

1. Subvenciones de capital

2. Diferencias positivas de cambio

3. Otros ingresos a distrib. varios
ejercicios

4. Ingresos fiscales a distrib. varios
ejercicios

C) Provisiones para riesgos y gastos

1. Provisiones pensiones y oblig.
similares

2. Provisiones para impuestos
3. Otras provisiones
4. Fondo de reversién

D) Acreedores a L. P.

I. Emisiones obligac., otros valores
negoc.

1. Obligaciones no convertibles
2. Obligaciones convertibles

3. Otras deudas represent. en val.
Negoc.

I1. Deudas con entidades de crédito

1. Deudas L. P. con entidades de
crédito

2. Acreedores por arrendamiento
financ. L.P.

III. Deudas con empresas grupo y
asociadas

1. Deudas con empresas del grupo

2. Deudas con empresas asociadas

IV. Otros acreedores

1. Deudas represent. por efectos a
pagar

2. Otras deudas

3. Fianzas y depdsitos recibidos a L.
P.

4. Administraciones Publicas a L. P.

V. Desembolsos pendientes acciones
no exig.

1. De empresas del grupo
2. De empresas asociadas
3. De otras empresas

VI. Acreedores por operaciones trafico
al.P.

E) Acreedores a C. P.

I. Emisiones obligaciones, otros val.
Negoc.

1. Obligaciones no convertibles
2. Obligaciones convertibles

3. Otras deudas representadas en val.

Negoc.

4. Intereses de obligaciones y otros
valores

I1. Deudas con entidades de crédito
1. Préstamos y otras deudas
2. Deudas por intereses

3. Acreedores arrendamiento
financiero C. P.

III. Deudas con empresas grupo, asoc.

aC.P.

n.d.

210
326

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

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

509

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

n.d.
969

n.d.

n.d.
n.d.

n.d.
402

398

n.d.
n.d.

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

n.d.

988

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

n.d.

n.d.
n.d.

.468

19

149

14

35

45

[ee]

n.d.

222
331

13

n.d.

n.d.

419

n.d.
n.d.
419
n.d.

477

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

n.d.
498

533

73

n.d.
n.d.

n.d.
194

298
96

n.d.
189

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

n.d.

1.103

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

n.d.

n.d.

1.322
1.306

34

483

15
10

36

46

n.d.

204
339

n.d.

n.d.

n.d.

283

n.d.
n.d.
283
n.d.

435

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

n.d.
428

391

138

n.d.
n.d.

n.d.
88

n.d.
42

n.d.
180

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

n.d.

1.063

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

n.d.

n.d.

1.292
1.270

49

505

39

48

10
10

n.d.

240
375

n.d.

n.d.

n.d.

10

n.d.
n.d.
419
n.d.

294

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

n.d.
354

340

137

n.d.
n.d.

n.d.
246

n.d.
297

n.d.
145

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

n.d.

978

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

n.d.

n.d.

1.504
1.460

82

488

44

47

46

(o)}

154



1. Deudas con empresas del grupo
2. Deudas con empresas asociadas
IV. Acreedores comerciales

1. Anticipos recibidos por pedidos

2. Deudas por compras o prestac.
servicios

3. Deudas representadas por efectos
a pagar

V. Otras deudas no comerciales

1. Administraciones Publicas

2. Deudas representadas por efectos
a pagar

3. Otras deudas

4. Remuneraciones pendientes de
pago

5. Fianzas y depdsitos recibidos a C.
P.

VI. Provisiones para operaciones de
trafico
VII. Ajustes por periodificacion

F) Provisiones para riesgos y gastos a
C/P

Total Pasivo

Estado de resultados

A) Gastos

A.1. Reduc. Exist. Produc. termin.,
curso fabric.

A.2. Aprovisionamientos
a) Consumo de mercaderias

b) Consumo mat. primas y otras mat.
Consum.

c) Otros gastos externos

A.3. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados
b) Cargas sociales

A.4. Dotaciones para amortiz. de
inmovil.

A.5. Var. provis. trafico y perd.
créditos incob.

a) Variacién de provisiones de
existencias

b) Variacion de provis., pérdidas créd.

Incob.

c) Variacion de otras provisiones de
trafico

A.6. Otros gastos de explotacion

a) Servicios exteriores

b) Tributos

c) Otros gastos de gestion corriente

d) Dotacion al fondo de reversion

A.I. Beneficios de Explotacion

A.7. Gastos financieros y gastos
asimilados

a) Por deudas con empresas del
grupo

b) Por deudas con empresas
asociadas

c) Por deudas terceros y gastos
asimilados

d) Pérdidas de inversiones financieras

57
240
1.103

995
490
466
263

145
49

159

n.d.

n.d.
40

n.d.

3.301

132

294

2.567

646

2.159

275
778
623
159

139

31

-19

n.d.
536

1.669

26
n.d.
n.d.

506

50

19

38

45

H O =

45

44
44
43

43

21

44

43

12

42

= N

308
417

.152

.043

.204

445
268

144
45

144

n.d.

n.d.

n.d.

.145

132

130

416
.055

.010

335
849
681
168
155

32
-11

76

n.d.
584

.665

29
n.d.
n.d.

342

48

20

32

42

11

11

11

11

46

46
46
46
44

22

46

©o

45

14

44

332

519 1

1.217 10
199 2
1.173 10
19 2

471 10

293 10
156 1
38
151 10

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

3.924 49
132 1
66 3
3.127 7
290 5
2.717 7

285 5

864 48

699 48

165 48

141 46

0 20

n.d.

3 6

n.d.

611 48

2.189 7
35 7

389

n.d.

531 5
54 47
27 14

n.d.

47 46

n.d.

655
152
1.324
11

1.189
1.064
459
296

n.d.
43

147

n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

3.994

132

321
2.653
173

2.286
301
796
642
153

132

n.d.

n.d.
628
2.415
36

93
n.d.

487

56

36

22

47
n.d.

= 0 = N

47

46
46
46

45

15

47

46

13

44

155



A.8. Var. prov. de inversiones
financieras

A.9. Diferencia negativa de cambio

A.IL. Resultados Financieros Positivos

A.III. Beneficios de las Actividades
Ordinarias

A.10. Var. prov. Inmov. Inmat., mat.,
cart. cont.

A.11. Pérd. proced. Inmov. Inmat.,
mat., cart. cont.

A.12. Pérd. Oper. acciones y oblig.
propias
A.13. Gastos extraordinarios

A.14. Gastos y pérdidas de otros
ejercicios

A.IV. Resultados Extraordinarios
Positivos

A.V. Beneficios Antes de Impuestos

A.15. Impuestos sobre sociedades
A.16. Otros impuestos

A.VI. Resultado del Ejercicio
(Beneficios)

B) Ingresos

B.1. Importe neto de Cifra de Ventas
a) Ventas
b) Prestaciones de servicios

c) Devoluciones y rappels sobre
ventas

B.2. Aumento exist. Prod. Term.,
curso fabric.

B.3. Trabajos efect. por empresa para
inmov.

B.4. Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos acces. y otros gestion
corriente

b) Subvenciones
c) Exceso provisiones riesgos y gastos

B.I. Pérdidas Explotacion

B.5. Ingresos de participaciones en
capital

a) En empresas del grupo
b) En empresas asociadas
c) En empresas fuera del grupo

B.6. Ingresos ot. val. Negoc., créd.
Act. Inmov.

a) De empresas del grupo
b) De empresas asociadas
c) De empresas fuera del grupo

B.7. Otros intereses e ingresos
asimilados

a) De empresas del grupo
b) De empresas asociadas
c) Otros intereses

d) Beneficios en inversiones
financieras

n.d.
14

n.d.

402

13

n.d.

71

412

40

288

129
2.625
6.692
3.429

-64

222

n.d.
30

14
25
n.d.

299

n.d.
n.d.

n.d.

16

16

n.d.

15

10

19

40

v = = U0

n.d.
10

1.046

437

n.d.

74

n.d.

55

218

484

38
n.d.

328

129
2.643
6.820

35

-57

186

n.d.
21

12
13
n.d.

167

n.d.
11

n.d.

145

n.d.
145

n.d.

11

21

12

43

-

e}

n.d.
14

.221

672

24

n.d.

143

565

27
n.d.

399

129

.689
.314

68

-61

287

n.d.
32

22
16
n.d.

536

n.d.
n.d.

n.d.

194
n.d.
n.d.
194

n.d.

11

24

43

46

n.d.
17

1.706

875

n.d.

61

n.d.

799

84

571

129
2.578
7.791

65

-67

660

n.d.
24

16
n.d.

n.d.

360
n.d.
n.d.
360

n.d.

22

42
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B.8. Diferencia positiva de cambio

B.II. Resultados Financieros Negativos

B.III. Pérdidas de las Actividades
Ordinarias

B.9. Benef. enaj. Inmov. Inmat., mat.,
cart. cont.

B.10. Benef. Oper. acciones y oblig.
propias

B.11. Subvenc. Cap. Transf. Result.
ejercicio

B.12. Ingresos extraordinarios

B.13. Ingresos y beneficios de otros
ejercicios

B.IV. Resultados actividades
extraordinarias

B.V. Pérdidas Antes de Impuestos

B.VI. Resultado del Ejercicio (Pérdidas)
Formato Global

Balance de situacion

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
NUmero empleados

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y de materias
Resultado bruto

131

571

49

n.d.

29

13

17

277

180

1.754
115
941
743

1.586
661
751
306
295

3.301

1.853
234
1.619

509
509

n.d.
n.d.

1.053
1.478
1.103

570

3.301

1.059
27

2.520
2.625

n.d.
n.d.

12

10

13
27

44
35
43
44

45
36
45
45
45
45
45
45
45

35
35

45

45

45

45

42

44
42

12

83

306

255

n.d.

56

26

504

190

133

1.745
148
918
724

2.400
637
848

1.012
991

4.145

2.588
241
2.346

489
477

419
419

1.175
1.322
1.152

612

4.145

1.113
30

2.601
2.643

n.d.
n.d.

12

13
28

10

46
38
45
46

46
39
46
46
46

46

46
46
46

36
36

46
10
11
46

46

46

44

46
45

109

602

14

20

85
10

10

376

257

1.602
139
833
701

2.322
611
877
975
979

3.924

2.474
230
2.244

450
435

283
283

1.114
1.292
1.217

592

3.924

1.145
28

2.597
2.689
n.d.
n.d.

11

10

10
34

49
42
46
49

49
42
46
49
48

49

49
49
49

39
39

48
10
10
48

49

47

47

48
46

78

135

755

n.d.

65
40

11

n.d.

n.d.

1.540
135
789
781

2.446
706
736

1.180
278

3.986

2.690
221
2.469

382
471

14
419

1.017
1.155
1.090

579

3.986

1.082
25

2.516
2.578
n.d.
n.d.

36

47
36
44
42

47
39
45
46
45

47
47
47
47
37

10
44

46

10
46

47
46

45

46
44
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Otros gastos de explotacion n.d. n.d. n.d. n.d.

Resultado Explotacion 153 44 84 46 67 48 144 47
Ingresos financieros 35 42 57 43 70 45 89 46
Gastos financieros 55 43 51 45 57 47 57 47
Resultado financiero 20 44 3 45 9 47 30 47
Result. ordinarios antes Impuestos 133 44 88 46 76 48 174 47
Impuestos sobre sociedades 40 40 38 43 27 43 84 42
Resultado Actividades Ordinarias 97 44 52 46 51 48 99 47
Ingresos extraordinarios 31 33 87 36 36 39 1.871 3
Gastos extraordinarios 8 29 45 28 11 28 1 2
Resultados actividades extraordinarias 20 39 47 40 25 43 1.870 3
Resultado del Ejercicio 115 44 94 46 74 48 218 47
Materiales 2.677 6 2.348 9 3.033 7 911 42
Gastos de personal 778 44 849 46 864 48 796 46
Dotaciones para amortiz. de inmovil. 139 43 155 44 141 46 132 45
Gastos financieros y gastos asimilados 50 43 48 45 54 47 56 46
Cash flow 251 44 242 46 209 48 345 47
Valor agregado 1.113 44 1.173 46 1.151 48 1.253 47
EBIT 153 44 84 46 67 48 144 47
EBITDA 289 44 232 46 202 48 270 47

Empresas pequeias: Periodo durante la crisis. Valores medios. PGC 2007.

2008 2009 2010 2011
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Namero de em

Balance / Estado de resultados

Activo

A) Activo no corriente 1.530 46 1.500 47 1.541 48 1.386 50 1.360 50
I Inmovilizado intangible 107 18 59 18 51 18 34 20 27 19
II Inmovilizado material 700 42 691 44 711 45 593 47 553 48
1. Terrenos y construcciones 856 7 942 6 1.114 3 n.d. n.d.
2. Instalaciones técnicas y otro

inmovilizado material 608 7 451 6 369 3 n.d. n.d.
3. Inmovilizado en curso y anticipos 1.317 1 660 2 n.d. n.d. n.d.
IIT Inversiones inmobiliarias 539 2 283 2 529 3 529 3 609 4
IV Inversiones en empresas del grupo

y asociadas a largo plazo 7.759 4 6.208 5 5225 6 5.345 6 5267 6
1. Participaciones puestas en

equivalencia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2. Créditos a sociedades puestas en

equivalencia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3. Otros activos financieros n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
V Inversiones financieras a largo plazo 103 41 73 38 68 39 58 40 57 40
VI Activos por impuesto diferido 130 21 202 23 228 24 209 23 200 23
VII Fondo de comercio de sociedades

consolidadas n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

B) Activo corriente 1.892 46 1.837 47 1.277 49 1.135 54 1.120 51
I Activos no corrientes mantenidos

para la venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
II Existencias 723 37 723 40 724 42 648 45 651 43
III Deudores comerciales y otras

cuentas a cobrar 548 45 438 46 412 47 382 54 382 51
1. Clientes por ventas y prestaciones

de servicios 1.485 7 1.108 6 796 3 n.d. n.d.
2. Empresas puestas en equivalencia 323 34 304 38 375 42 384 49 355 49
3. Activos por impuesto corriente 4 5 21 3 9 2 n.d. n.d.
4. Otros deudores 21 4 15 5 12 2 n.d. n.d.
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IV Inversiones en empresas del grupo

y asociadas a corto plazo 37
1. Créditos a empresas puestos en

equivalencia n.d.
2. Otros activos financieros n.d.
V Inversiones financieras a corto plazo 1.471
VI Periodificaciones a corto plazo 6
VII Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 147

Total activo (A + B) 3.422

Pasivo

A) Patrimonio neto 2.211
A-1) Fondos propios 2.211
I Capital 121
II Prima de emision 120
III Reservas y resultados de ejercicios

anteriores 2.336
1. Reservas distribuibles 6.842
2. Reservas no distribuibles 89
3. Resultados de ejercicios anteriores -65
IV Reservas en sociedades

consolidadas n.d.
V Reservas en sociedades puestas en

equivalencia n.d.

VI (Acciones y participaciones en
patrimonio propias y de la sociedad

dominante) -1.044
VII Otras aportaciones de socios 54
VIII. Resultado del ejercicio atribuido a

la sociedad dominante -12

1. Pérdidas y ganancias consolidadas n.d.
2. (Pérdidas y ganancias socios

externos) n.d.
IX. Dividendo a cuenta) -720
X Otros instrumentos de patrimonio

neto n.d.
A-2) Ajustes por cambios de valor .30
I Diferencia de conversion de

sociedades consolidadas n.d.
1I Diferencia de conversion de

sociedades puestas en equivalencia n.d.

III Otros ajustes por cambios de valor
de sociedades consolidadas n.d.

IV Otros ajustes por cambios de valor
de sociedades puestas en equivalencia n.d.

A-3) Subvenciones, donaciones y

legados recibidos 9
I En sociedades consolidadas n.d.
II En sociedades puesta en

equivalencia n.d.
A-4) Socios externos n.d.
B) Pasivo no corriente 427
I Provisiones a largo plazo 419
II Deudas a largo plazo 373

1. Obligaciones y otros valores

negociables n.d.
2. Deudas con entidades de crédito 333
3. Acreedores por arrendamiento

financiero 47
4. Otros pasivos financieros 487

III Deudas con empresas del grupo y
asociadas a largo plazo 1.440

20

41
46

46
46
46

43

18

46

37

34

32

10

51

n.d.

94
1.326

116
3.337

2.161
2.160
152
120

2.298
8.157

93
-277

n.d.

n.d.

-1.088

108

-27
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

498
419
430

n.d.
328

41
400

1.995

24
11

45
47

47
47
47

45

26

A=

47

39

37

35

10

76

n.d.

n.d.
204

162
2.786

1.647
1.626
259
120

1.714
4.778

118
-314

n.d.

n.d.

-1.088

211

-39
n.d.

n.d.
-10

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

589

515

n.d.
372

16
1.454

2.187

25
10

46
49

49
49
49

46

32

48

40

75

n.d.

n.d.
191

118
2.419

1.363
1.350
217
120

1.708
n.d.

n.d.
-329

n.d.

n.d.

-1.328

214

-36
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

242
n.d.

n.d.

n.d.

559
549
501

n.d.
354

22
n.d.

2.285

27
12

51
54

54
54
54

44

32

54

38

34

31

54

n.d.

n.d.
201
19

78
2.453

1.380
1.368
243
120

1.549
n.d.

n.d.
-370

n.d.
n.d.
-1.328
359

-86
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

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

n.d.

211
n.d.

n.d.

n.d.

496
565
420

n.d.
353

17
n.d.

1.427
159

28
13

47
51

51
51
51

48

33

51

38

34

31



1. Deudas con sociedades puesta en
equivalencia

2. Otras deudas
IV Pasivos por impuesto diferido
V Periodificaciones a largo plazo

C) Pasivo corriente

I Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta

II Provisiones a corto plazo
III Deudas a corto plazo

1. Obligaciones y otros valores
negociables

2. Deudas con entidades de crédito

3. Acreedores por arrendamiento
financiero

4. Otros pasivos financieros

IV Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo

1. Deudas con sociedades puesta en
equivalencia

2. Otras deudas

V Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar

1. Proveedores

2. Proveedores, empresas del grupo y
asociadas

3. Pasivos por impuesto corriente
4. Otros acreedores
VI Periodificaciones a corto plazo

Total patrimonio neto y pasivo (A + B +
o)

Cuenta de pérdidas y ganancias

A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios
a) Ventas
b) Prestaciones de servicios

2. Variacién de existencias de
productos terminados y en curso de
fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa
para su activo

4. Aprovisionamientos
a) Consumo de mercaderias

b) Consumo de materias primas y
otras materias consumibles

c) Trabajos realizados por otras
empresas

d) Deterioro de mercaderias, materias
primas y otros aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotacion

a) Ingresos accesorios y otros de
gestién corriente

b) Subvenciones de explotacion
incorporadas al resultado del ejercicio

6. Gastos de personal

a) Sueldos, salarios y asimilados
b) Cargas sociales

c) Provisiones

7. Otros gastos de explotacion

a) Pérdidas, deterioro y variacion de
provisiones por operaciones comerciales

b) Otros gastos de gestién corriente
8. Amortizacion del inmovilizado

n.d.
n.d.

59
n.d.

868

n.d.

n.d.
407

n.d.
392

34
164

669

n.d.
n.d.

486
812

62
43
149

3.422

1.907
5.807
n.d.

42

18
-718
-89

-1.941

-154

n.d.
16

12

42
-690
-1.435
-405
n.d.
-492

-11
n.d.
-95

21

46

41

33

45

N O = N

45

19

42

22

46

42

n.d.
n.d.

57
n.d.

763

n.d.

302
338

n.d.
307

29
222

474

n.d.
n.d.

439
506

174

3.337

1.229
3.749
n.d.

37

34
-444

-106

-1.117

-76

n.d.
22

10

132
-520
-1.198
-338

n.d.
-335

-11
n.d.
=77

19

47

40

35

12

47

N U1 N =

47

22

42

15

47

42

n.d.
n.d.

98
n.d.

672

n.d.
192
262

n.d.
219

n.d.
n.d.

423
260

n.d.
31
129

2.786

1.323
3.861
n.d.

-32

15
-460
-77

-1.013

-100

n.d.
63

20

101
-509
-1.269
-302
n.d.
-389

11
n.d.
-88

18

48

40

36

48

49

48

24

44

16

a7

47

43

n.d.
n.d.

76
n.d.

662

n.d.
192
260

n.d.
220

13
n.d.

576

n.d.
n.d.

431
n.d.

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

2.419

1.198
n.d.
n.d.

42

n.d.
-477

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.
32

n.d.

n.d.
-464
n.d.
n.d.

n.d.
-322

n.d.

n.d.
-70

18

54

46

37

10

53

54

52

23

47

17

49

54

44

n.d.

n.d.
72

n.d.

703

n.d.

65
185

n.d.
162

14
n.d.

1.047

n.d.
n.d.

513
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.
10

2.453

1.260
n.d.
n.d.

12

57
-556
n.d.

n.d.
n.d.

n.d.
28

n.d.

n.d.
-473
n.d.
n.d.

n.d.
-325

n.d.

n.d.
-62

160

16

51

46

36

51

51

51

22

47

19

49

51

44



9. Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado

a) Deterioro y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y
otras

12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de participaciones
consolidadas

13. Diferencia negativa de
consolidacién de sociedades
consolidadas

Al) Resultado de explotacion (1 + 2 +
3+4+5+6+7+8+9+ 10+ 11+
12 + 13)

14. Ingresos financieros

a) De participaciones en instrumentos
de patrimonio

b) De valores negociables y otros
instrumentos financieros

15. Gastos financieros

16. Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros

a) Cartera de negociacion y otros

b) Imputacién al resultado del
ejercicio por activos financieros
disponibles para la venta

17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos
financieros

a) Deterioros y pérdidas

b) Resultados por enajenaciones y
otras

A2) Resultado financiero (14 + 15 + 16
+17 + 18)

19. Participacion en beneficios
(pérdidas) de sociedades puestas en
equivalencia

20. Deterioro y resultados por
enajenaciones de participaciones
puestas en equivalencia

21. Diferencia negativa de
consolidacion de sociedades puesta en
equivalencia

A3) Resultado antes de impuestos (Al
+ A2+19+20+21)

22. Impuestos sobre beneficios

A4) Resultado del ejercicio procedente
de operaciones continuadas (A3 + 22)

B) Operaciones interrumpidas

23. Resultado del ejercicio procedente
de operaciones interrumpidas neto de
impuestos

A5) Resultado del ejercicio (A4 + 23)

Resultado atribuido a la sociedad
dominante

Resultado atribuido a socios externos
Formato Global

Balance de situaciéon

n.d.

-4

n.d.

n.d.

-32

76

527
-50

n.d.

n.d.
-21

n.d.

n.d.

17

n.d.

n.d.

n.d.

-15

371

n.d.

-12

n.d.
n.d.

46

41

44

45

46

42

46

n.d.

20

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

13

n.d.

n.d.

n.d.

-36

124

n.d.

-27

n.d.
n.d.

10

47

37

45

47

47

42

47

36
n.d.

-18
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

-56

26

n.d.

17
-29

n.d.

n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

14

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.
-39

n.d.
n.d.

13

48

39

47

48

48

40

48

59 3
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

-27 54

n.d.

n.d.
-24 48

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

-18 51

n.d.

n.d.

n.d.

10 41

n.d.

n.d.

-36 54

n.d.
n.d.

47
n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

-39

n.d.

n.d.
-22

n.d.

n.d.

-276
n.d.

n.d.

-55

n.d.

n.d.

n.d.

-93

10

n.d.

n.d.
-86
n.d.

n.d.

161

13

51

35

47

11

50

51

40

51



Inmovilizado 1.530

Inmovilizado inmaterial 107
Inmovilizado material 700
Otros activos fijos 868
Activo circulante 1.892
Existencias 723
Deudores 548
Otros activos liquidos 792
Tesoreria 147
Total activo 3.422
Fondos propios 2.211
Capital suscrito 121
Otros fondos propios 2.091
Pasivo fijo 427
Acreedores a L. P. 415
Otros pasivos fijos 36
Provisiones 419
Pasivo liquido 868
Deudas financieras 394
Acreedores comerciales 260
Otros pasivos liquidos 345
Total pasivo y capital propio 3.422
Fondo de maniobra 886
NUmero empleados 22
Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion 1.873
Importe neto Cifra de Ventas 1.907
Consumo de mercaderias y de materias n.d.
Resultado bruto n.d.
Otros gastos de explotacion n.d.
Resultado Explotacién -32
Ingresos financieros 69
Gastos financieros 52
Resultado financiero 17
Result. ordinarios antes Impuestos -15
Impuestos sobre sociedades -4
Resultado Actividades Ordinarias -12
Ingresos extraordinarios n.d.
Gastos extraordinarios n.d.
Resultados actividades extraordinarias n.d.
Resultado del Ejercicio -12
Materiales 718
Gastos de personal 690
Dotaciones para amortiz. de inmovil. 95
Gastos financieros y gastos asimilados 50
Cash flow 74
Valor agregado 809
EBIT -32
EBITDA 54

46
18
42
45

46
37
45
45
41

46

46
46
46

37
34
46

46
34
41
46

46

46
45

46
45

46
46
46
46
46
42
46

46

a2
46
a2
a4

46
46
46
46

1.500
59
691
868

1.837
723
438
794
116
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