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1. INTRODUCCION.

1.1. Resumen.

En el presente Trabajo Final de Carrera (en adelante TFC), partiendo de un caso real, se
contempla y desarrolla un proceso integro de reestructuracion empresarial el cual, finalmente, conlleva
a la definicion de un grupo societario y a la creacion de un Holding de Empresas a través del mismo.

En la actualidad, la crisis reconocida a nivel mundial y a la que muchos dan un origen financiero,
tiene un efecto de especial negatividad en el tejido industrial de muchos paises. Sectores econémicos
que gozaban de buenos resultados y mostraban tendencias positivas, han pasado a verse dafiados y con
ello, a cundir el panico en las empresas operantes. Esta crisis multisectorial se manifiesta con diferente
intensidad en cada sector econdmico a considerar y por tanto, en relacion a las principales actividades
econdmicas de cada estado, el dafio y los efectos derivados de ésta son distintos, dando lugar a que
unos paises estén mas afectados que otros. En el caso del estado espafiol, los sectores industriales se
ven especialmente dafiados, la falta de competitividad y la pérdida de productividad de las empresas
industriales espafolas contribuyen en gran parte a la dificil situacion econdmica atravesada. La lucha
por la supervivencia de un gran nimero de empresas industriales espafolas es un hecho presente en la
situacion actual. Hecha esta breve idea de la situacion econdmica generalizada que se viene atravesando
desde los uUltimos tiempos, ahora se da paso al tejido industrial espafnol, concretamente, a la industria
del textil que es el sector con el que se va a trabajar a lo largo del presente TFC.

La industria textil ha tenido una especial relevancia en del conjunto de la economia espafiola.
Las principales productoras espafiolas de textil se concentran, basicamente, en Catalufia y la Comunidad
Valenciana. Por motivos de proximidad y vinculacidn familiar con dicho sector industrial, se ha tenido
muy presente y cercana la dificil situacién que viene atravesando, desde tiempos anteriores, la industria
textil espafola. Si bien en la actualidad se puede hablar de una crisis industrial generalizada, el sector
textil anda inmerso en una crisis sectorial propia mucho antes. La completa liberalizacidon del mismo vy el
consecuente incremento de la competencia, daban lugar a una dura situacion a afrontar por las
empresas espafiolas de las cuales, una amplia mayoria mantenia unos principios tradicionales y
conservadores. Si en los tiempos actuales con frecuencia se escucha hablar de modificaciones
estructurales generalizadas y con fines de mejoras organizativas y de funcionamiento empresarial, éstas
ya fueron practicadas o consideradas con anterioridad, por multiples empresas textiles. Se puede decir
que, en la actualidad, al sector textil espafiol, asi como al europeo en general, se le ha juntado la crisis
sectorial propia que viene arrastrando y la crisis financiera actual.

La proximidad o relacidon que se tiene con dicho tema viene dada en primer lugar por mi zona
de residencia (Alicante), asi como por pertenecer a una familia propietaria de una de las principales
empresas industriales de textil, tanto a nivel autonémico, como nacional. Con motivo de mi formacién
universitaria, tuve la oportunidad de entrar a realizar un amplio periodo de practicas en la empresa
familiar durante el cual, pude comprobar de manera practica y directa la dificil situacién sectorial que se
empezaba a desatar y a la que la empresa en cuestion, debia hacer frente. En relacidn a esta experiencia
laboral vivida, he querido aprovechar la realizacién del TFC que se exige para concluir la licenciatura,
para hacer una proyeccién y analisis global de la situacién y medidas que, por aquel entonces, la
empresa en cuestidon decidid iniciar y en las que pude tener participacidon. Teniendo presente en todo
momento las modificaciones que se han podido producir desde entonces, vuelvo a insistir en que el
sector textil espafiol fue pionero en la crisis y por tanto, modificaciones estructurales que actualmente
son muy frecuentes en empresas de diversos sectores, empresas de la industrial del textil tuvieron que
emprenderlas con anterioridad.




Con la completa liberalizacion de los intercambios textiles (1 de Enero de 2005) se producia la
apertura de los mercados internaciones y con ello, un considerable incremento de la competencia. Esta
competencia, considerando la desigualdad existente en los costes de los factores productivos, se
convertia en una competencia muy agresiva de cara al factor competitivo via precios. La empresa objeto
de estudio del presente TFC contaba con una importante y principal actividad comercializadora en el
exterior la cual, también sufria los efectos de la situacion coyuntural vivida, pero con un impacto mas
moderado en comparacién con otras entidades espafnolas del sector. A diferencia de un gran nimero de
empresas textiles espafiolas ésta, ya por entonces, orientaba su modelo de negocio y expectativas de
crecimiento en factores de diferenciacion, innovacion y calidad, es decir, producia y comercializaba un
producto textil de alto valor afiadido. En base a todo ello, se habia estado consiguiendo contrarrestar el
efecto de la globalizacién sectorial vivido, pero la incertidumbre sectorial prevista daba lugar a un
diagnéstico de futuro turbulento. El riesgo comercial, la creciente competencia, la invasidon de mercados
y las dificultades de financiacién, evidenciaban una dificil situacién a abarcar.

Considerando las peculiaridades de la empresa en cuestion, el problema propio que se
presentaba, pese a tener su origen en la situacién coyuntural producida, quedaba identificado como un
problema de indole organizativo. Esta pyme textil valenciana de larga trayectoria empresarial,
acumulaba un valioso patrimonio el cual, dados los tiempos corridos, daba lugar a una falta de
racionalizacién y control en su gestidon. Lo que en tiempos de auge comercial no habia significado
inconveniente alguno, con el origen de la crisis sectorial conlleva a la necesidad de hacer una gestion
mas profesionalizada y racionalizada del patrimonio dadas las previsiones que se tenian sobre el
negocio. Siendo conscientes de la ausencia de una préxima recuperacidn de las ventas, el problema y
por tanto, la consecuente necesidad que se plantea es la de una mejora de la competitividad.

Detectado el problema que se le presentaba a la entidad y para el cual se requeria una
solucidn, en el presente TFC se contemplan distintas posibles soluciones que pudieron ser adoptadas. La
mejora de la competitividad bien podia venir a través del factor competitivo coste, o bien con la
diferenciacion y en relacién a ello se determind una serie de alternativas de actuacién a considerar. La
evaluacion individual y posterior comparacién entre las medidas contempladas, permitié determinar la
prioridad y el grado de adecuacién que cada una presentaba en tal momento para la empresa en
cuestion. El analisis de las ventajas e inconvenientes que se asociaban a cada una de ellas, en relacion a
las caracteristicas empresariales de la entidad y al diagndstico previo de la situacién econdédmico-
financiera en la que se encontraba, determind como opcidon mas adecuada el proceder a realizar una
reestructuracion patrimonial. Todo ello junto con el completo disefio y desarrollo del Plan de
Reestructuracion Empresarial, constituyen el objeto principal del presente TFC.

El contenido del siguiente TFC queda dividido en 5 bloques principales y uno adicional para
recoger las conclusiones globales que se haya podido extraer a lo largo de su desarrollo y que serviran
como sintesis del trabajo final realizado. El primero de los bloques consiste en el estudio del sector
textil, a nivel europeo y nacional. Siendo conscientes de la dificil situacion generalizada que atraviesa
dicho sector, la realizacidn previa de su analisis permite por un lado, identificar los rasgos mads
caracteristicos de la industria textil espafiola y el grado de competitividad que ésta ostenta en los
mercados textiles. Por otro lado, se puede también concretar un diagndstico de la situacién vivida y en
base a este, elaborar previsiones de futuro y determinar qué podrian o deberian hacer las empresas del
sector. Atendiendo a las conclusiones que se extraen de la situacidn sectorial generalizada, se obtiene
un patron de comportamiento y tendencias comparativo para la empresa textil objeto de estudio que
permitira, tanto determinar el impacto que la situaciéon generalizada de crisis sectorial estd teniendo
sobre dicha entidad en concreto, como precisar la causa-origen del problema que se le presenta a la
misma.




Seguido a la descripcidn sectorial correspondiente, en el segundo bloque se va a presentar a la
empresa objeto de estudio del TFC. En base a la descripcidon que se hace de la misma, se obtiene una
idea de sus dimensiones y de los principales rasgos empresariales que la caracterizan lo que,
comparando con las caracteristicas generalizadas vistas en el estudio del sector, permite establecer
ciertos rasgos distintivos de la entidad. El andlisis interno de la empresa junto al de la situacién
generalizada del sector, van a permitir una visién mas clara de cémo la crisis sectorial esta afectando a la
entidad y qué efectos estd ocasionando en la misma. Concluido este bloque, queda determinado el
como esta actuando la entidad objeto de estudio ante la dificil situacion sectorial atravesada y la
agresiva competencia que, cada vez es mayor.

Conocidas y analizadas la situacién generalizada del sector y la situacion propia de la entidad
objeto de estudio, como ya se indicaba en la introduccion, la identificacion y la causa-origen del
problema que se le presenta a la empresa queda determinado y concretado en el siguiente bloque. Se
lleva a cabo una completa comparativa entre los efectos de la crisis del sector y las caracteristicas de la
gestién econdmico-financiera desarrollada por la entidad con respecto a la situacidn generalizada de las
empresas del sector. Localizada la causa-origen y el detalle del problema propio de la entidad, son
desarrolladas las posibles y diferentes alternativas de actuacion que la empresa objeto de estudio
podria considerar. El objeto del presente TFC es tanto la recomendacion de una posible actuacion a
emprender, como el disefio y desarrollo completo de la misma y por tanto, en base a las diferentes
opciones establecidas, finalmente, se elige tan sélo una de ellas la cual, es la considerada mas adecuada.
La determinacién de dichas alternativas de actuacidn se hace atendiendo a los analisis previos realizados
y a las previsiones de futuro que han sido posibles de estimar. Cada una de ellas es descrita y comentada
con respecto a la situacién en la que se encuentra la entidad, incluyéndose una estimacion del impacto y
esfuerzo asociado a cada una. Finalmente, la decision tomada y por la que se acaba escogiendo a la que,
desde el presente TFC, se considera mas adecuada para la entidad, es llevada a cabo a través del analisis
individual y comparativo de las mismas. El resultado que se obtiene de dicha decisién es que, dadas las
caracteristicas organizativas y de funcionamiento que presenta la entidad y analizado el impacto de la
crisis sectorial, asi como las tendencias establecidas, la entidad deberia optar por la separacién de su
patrimonio con vistas a la mayor racionalizacién y control de su gestidn patrimonial que se requiere en
los tiempos atravesados y que se avecinan.

Localizado el problema y determinada la solucidn mas adecuada a emprender, el contenido del
TFC incluye un bloque con el disefio y descripcion completa del Plan de Reestructuracion Empresarial
que se le acabard recomendando y proponiendo a la entidad objeto de estudio. Todos los detalles con
los que se proyecta dicha reestructuracién patrimonial quedan aqui recogidos. La separacion o division
patrimonial a realizar consiste en una desvinculaciéon del patrimonio afecto al proceso productivo
(excepto inmuebles afectos) de aquel patrimonio inmobiliario, sin perder el control sobre la actividad
textil. De esta manera se podria conseguir una gestion mas racionalizada y diferenciada, limita las
responsabilidades y los riesgos que ostenta cada una de las actividades, es decir, protege su patrimonio
inmobiliario del elevado riesgo de la actividad textil. Atendiendo al periodo de tiempo al que se esta
haciendo referencia, dicha operaciéon es denominada “Aportacion de Rama de Actividad” y el disefio
del plan de reestructuracién se hace conforme a la normativa juridica y fiscal por entonces de aplicacién.
No obstante, se conoce que en la actualidad dicha operacién de reestructuracidn patrimonial atiende al
nombre de “Segregacion Patrimonial” siendo ésta un tipo de escision, pero como se indicada al inicio de
este capitulo, el sector textil lleva inmerso en una crisis propia mucho antes a la crisis mundial actual y
por tanto, las empresas operantes en el mismo comenzaron a actuar con cardcter previo a la situacidn
actual. Dentro del disefio del plan de reestructuracién propuesto son contemplados y descritos una
serie de aspectos que abarcan desde la proyeccion temporal de toda la operacidon de reorganizacion
patrimonial, hasta los efectos y cambios que derivarian de la misma.




Siendo el Plan de Reestructuracion Empresarial el nucleo principal del presente TFC, en base a
las caracteristicas temporales con las que el mismo queda proyectado, en el desarrollo del mismo son
principalmente contemplados:

- La constitucion de una nueva mercantil con objeto de ser la receptora de la aportacién
patrimonial a realizar y dejar asi definido un grupo societario en el cual, cada una de las
entidades integrantes concentre cada una de las partes en las que se procede a dividir el
patrimonio total.

- La determinacién de las especialidades o cambios asociados a los grupos societarios y cuando
tendran su efecto.

- La determinacién de la rama de actividad a aportar. Delimitacién del conjunto de activos y
pasivos que seran objeto de transmision de una entidad a otra. Requisitos que la misma deberd
presentar. Caracteristicas de la transmisién patrimonial a realizar.

- Regulacién Juridica y Fiscal de aplicacién a la operacion de reestructuracién patrimonial.

- La determinacién y descripcién de las operaciones a realizar por cada una de las entidades
participes (aportante y receptora). Requisitos Legales y Econdmicos exigidos para la correcta
realizacién de las mismas.

Redactada y detallada la propuesta, la empresa objeto de estudio la aceptd y la llevd a cabo
conforme a todas las peculiaridades aqui indicadas. En el ultimo de los 5 principales bloques que
conforman el contenido del presente TFC se hace reflejo del seguimiento del resultado y efectos
iniciales de la efectiva ejecucion de la reorganizacion patrimonial. Se analizan por separado coémo
quedan cada una de las entidades resultantes y las caracteristicas y actividades que pasan a concentrar
las mismas. Ademas de esta vision individual, se muestra también la del conjunto del grupo de empresas
finalmente resultante y, en base a sus caracteristicas y estructura adoptada, el cumplimiento del
concepto Holding por parte del mismo. Creado un Holding de Empresas con el grupo societario, se
identifican las ventajas (organizativas y fiscales) asociadas a dicho tipo de estructura y el beneficio que
ello aporta al conjunto de empresas definido y a sus socios. Efectiva la aportacién patrimonial, tienen su
inicio los cambios derivados que ya se anticiparon y de entre los que se destaca el comienzo de la
obligacién de la contabilidad consolidada del grupo. Finalmente, se lleva a cabo un breve andlisis de los
estados consolidados referentes a los primeros ejercicios de funcionamiento efectivo de la
reestructuracién patrimonial realizada. En base a los diagndsticos extraidos, serd posible tener una
primera idea o estimacion del éxito conseguido con la operacion realizada, asi como una evaluacién a
nivel general de la misma.

10



1.2. Objeto del TFC y justificacion de asignaturas relacionadas.

El objeto del presente TFC es la elaboracion, estudio y seguimiento de un Plan de

Reestructuracion especifico y concreto para una determinada sociedad mercantil espafiola, operante en
el sector e industria textil y que ademas, es de cardcter familiar.

A continuacién se adjunta una tabla con las justificaciones de las diferentes asignaturas
cursadas que guardan relacién con el TFC realizado. En cada uno de los capitulos contemplados han sido
puestos en practica diferentes conceptos aprendidos en las materias indicadas, ddndose el caso de que
algunos hayan estado presentes en mas de una asignatura. Mientras que en los primeros capitulos
descriptivos e introductorios la referencia y uso de términos tedricos ha sido frecuente, conforme se
avanza hacia el nucleo principal del trabajo, el valor afiadido que incorpora el mismo va creciendo. El
caso concreto que recoge la reestructuracion empresarial trabajada, creacién de un Holding
Empresarial a partir de la aportacion de rama de actividad, no ha sido ensefiado en ninguna de las
materias cursadas a lo largo de la licenciatura. No obstante, comprendido el desarrollo y los requisitos
que exige tal reorganizacion patrimonial, las operaciones derivadas e identificadas para su completa
ejecucion, si pueden asociarse a conceptos vistos en diferentes materias cursadas.

Asignaturas

. Justificacion
Relacionadas

Capitulo del TFC

El analisis descriptivo y econdmico del sector textil

se realiza siguiendo las pautas, aspectos vy

herramientas de andlisis aprendidas y trabajadas en

Introduccién a los

Sectores Empresariales. . . . } .
dichas materias, orientando asi el contenido del

Direccion Estratégica y
Politica de Empresa.

Cap. 2.El Sector Textil. capitulo.

A través de las técnicas y métodos de analisis

Contabilidad General y

. econémico se deja establecido un diagndstico
Analitica.

sectorial y patrén de comportamiento a comparar
con la situacién de la empresa.

- Direccion Estratégica y
Politica de Empresa.
Aplicando conceptos y métodos vistos en las
asignaturas relacionadas, se obtiene una
presentacion descriptiva de la empresa objeto

Eco. de la Empresa (I).
Direccion de RR.HH.

Cap. 3.La Empresa: BETA, S.A.

Gestion del Comercio
Exterior.

Derecho de Empresa.

Legislacién Laboral de la
Empresa.

Direccion Produccién y
Logistica.

Gestion y Organizacion
Empresas de Servicios.

Contabilidad General y
Analitica.
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de estudio. A partir de conceptos y términos
aprendidos en las materias de relacion, desde
la parte organizativa y administrativa, hasta
otra productiva y mas técnica, quedan
descritas, viéndose con detalle la gestién
comercial y de personal que se lleva a cabo. La
internacionalizacion de la entidad lleva ciertas
peculiaridades a contemplar.

Descrita la entidad y haciendo uso homdlogo
de las técnicas de andlisis financiero empleadas
a nivel sectorial, se lleva a cabo un detallado
analisis econdmico-financiero para la empresa.




Cap. 4. La Necesidad de un
Plan de Reestructuracion.

Cap. 5. Desarrollo del Plan de
Reestructuracion.

Cap. 6. Resultado y Efectos
del Plan de Reestructuracion.

- Contabilidad Sociedades.

- Direccion Estratégica y
Politica de Empresa.

Contabilidad Sociedades.

Matemadticas Financ.

Economia Empresa Il.

Direccion Financiera.

Gestion Fiscal.

Derecho de la Empresa.

Gestion Fiscal.

Contabilidad Sociedades.

Contabilidad General y
Analitica.

Concretada la situacién sectorial existente y el
efecto y situacién de la empresa en cuestién,
son proyectadas diferentes alternativas de
actuacion posibles a considerar. Para esta
determinacidon de alternativas son tenidos en
cuenta ambos factores estratégicos: Precio y
Diferenciacidn.

Establecida la posicién de la empresa analizada
dentro de un reloj estratégico y definida tanto
su estrategia competitiva como modelo de
negocio (diferenciacion con calidad, innovacion
y disefio) se argumenta, en gran medida, la
decision final tomada.

En base a las diferentes operaciones de la
completa ejecucion de la reorganizacién
empresarial proyectada, siguiendo conceptos
aprendidos en las asignaturas relacionadas,
éstas quedan definidas y desarrolladas
(constitucion y creacion de nueva sociedad,
definicion de grupo societario y especialidades
del mismo, separacion patrimonial, aportacion
de rama de actividad, ampliacion de capital)

La definicion final que se tiene del grupo
societario y la estructura empresarial creada
con el mismo, es analizada tanto bajo un punto
de vista fiscal, como bajo el punto de vista
econdémico-financiero.

Trabajando sobre los estados financieros
consolidados y con el régimen general del IS
(sin consolidacién fiscal), queda analizada la
situacion final e identificadas las diferentes
ventajas o beneficios asociados a la operacidn.
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1.3. Objetivos.

A continuacién se identifican y definen los diferentes objetivos que, con el completo desarrollo
del presente TFC se tiene intenciéon de cubrir. A rasgos generales, se puede citar como idea base a
plantear, la determinacién de una valoracién y vision global de la situacion caracteristica de la
industria textil y otra mds concreta, a partir del estudio de una empresa real, de como pueden
responder determinadas empresas operantes en el mismo ante tanta incertidumbre y turbulencias.

e Determinary evaluar la situacién del sector industria textil (fabricacion de tejidos textiles).

e Definir un perfil y determinar las caracteristicas empresariales de la empresa objeto de estudio.
e Analizar el impacto y efecto que la situacion sectorial tiene sobre la empresa objeto de estudio.
» Identificar los problemas y/o necesidades que se le plantean a la empresa objeto de estudio.

e Proyectary evaluar diferentes y posibles alternativas de actuaciéon a emprender.

e Decidir la alternativa de actuacién mas adecuada para la empresa objeto de estudio.

e Analizar y contemplar el procedimiento de desarrollo del plan de reestructuracién empresarial.
e Identificar las diferentes ventajas que se asocian a la reorganizacion empresarial efectuada.

e Determinary evaluar el impacto o efecto final producido en la entidad objeto de estudio.
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2. EL SECTOR TEXTIL.

La finalidad del siguiente apartado sera conocer y aproximarse a la situacion que atraviesa el
sector economico en cuestion. Este estudio sectorial previo serd de especial relevancia a la hora de
identificar y catalogar posibles problemas de la empresa, cuyos origenes pueden ser bien internos y
propios de la misma o bien externos, es decir, generalizados y comunes en el sector.

La situacion del sector puede condicionar a su vez la situacion de las empresas operantes en el
mismo y es comunmente sabido que el Sector Textil en concreto, es un sector maduro que ya lleva un
largo tiempo atravesando graves dificultades. No obstante, estd demostrando tener una alta capacidad
de innovacion y de avance.

2.1. Descripcion y Caracteristicas del Sector Textil.

2.1.1. Definicion y Delimitaciéon del Sector Textil:

Una de las principales caracteristicas de dicho sector es la amplitud del proceso textil y la
variedad de procesos técnicos empleados. Con ello se consigue que dentro del mismo término de Sector
Textil existan subsectores muy diferentes en términos de estructura y composicién empresarial. Antes
de comenzar se debe concretar y delimitar lo que se va a entender como Sector Textil en el presente
trabajo. Cuando se habla de Sector Textil se tiende a generalizar incluyendo en el mismo concepto un
amplio abanico de subsectores con peculiaridades especificas y propias tales como, el de confeccion, el
de textil hogar y el de textil industrial o técnico.

En este trabajo, en todo momento se hara referencia exclusiva al Textil Hogar. La empresa con
la que se trabaja no tiene ningln otro tipo de actuacidn en el resto de actividades o subsectores
mencionados. Actualmente, por Textiles de Hogar se entienden aquellos que van dirigidos a equipar los
espacios del habitat (no limitado al hogar) y en base a ello se puede identificar la existencia de dos
grandes mercados de consumo: equipamiento doméstico y contract. En los ultimos tiempos, este sector

ha avanzado a gran ritmo en la incorporacién de tecnologia a los productos y acabados. Las materias
primas empleadas son hilaturas y tejeduria, abarcando desde fibras sintéticas hasta naturales. A su vez,
dicho sector queda descompuesto en tres segmentos claramente diferenciados:

1. Tejidos para tapiceria y decoracion.
2. Textil confeccionado (ropa de cama, mesa y bafio).

3. Mogquetas y Alfombras.

Muchos estudios caracterizan al mercado textil por el corto ciclo de vida del producto, la alta
volatilidad, la baja predictibilidad y por el alto porcentaje de compra impulsiva. A continuacidn, se citan
algunos de los principales factores definitorios del Sector Textil:

e Actividad madura con capacidad de innovacién y de avance.

e Eslaprimera actividad que aparece en la fase de industrializaciéon de un pais.

e Llaintensidad en mano de obra requerida asi como la facilidad de transporte son aspectos que

favorecen vy facilitan su globalizacién.

e Penetracidn constante de nuevos competidores.

e China es el principal pais productor y exportador textil del mundo.

e Lamoda es el gran impulsor del crecimiento continuo de la demanda.

e Laintegracidn disefio-confeccidn/distribucion impulsa la venta global de sus productos.
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2.2. Situacién del Sector Textil: Nivel Mundial y Europeo.

Es interesante mostrar una vision del sector diferenciando entre la situaciéon del mismo a nivel
mundial (para ser mas concretos, a nivel europeo) y a nivel nacional. Con ello se puede apreciar,
comparar y evaluar la actuacion del Estado Espaiiol en este campo.

2.2.1. Situacién Comiiny General: UN SECTOR GLOBALIZADO.

La evolucion reciente de este sector viene determinada por la creciente globalizacién de su
actividad. Desde tiempo atrds se lleva viendo cémo ha crecido la actividad textil en paises en vias de
desarrollo y en muchos casos, tal sector se ha convertido en la base para el proceso de industrializacion
de los mismos dadas sus ventajas competitivas, especialmente, la encontrada en los bajos costes
laborales. Este fendmeno se ve notoriamente acelerado en los afios 90 a causa de una serie de factores
entre los que cabe destacar: el aumento de la capacidad de produccién de tales paises, la irrupcién de
China como nueva potencia econdmica, la creacion de zonas de librecambio (North American Free Trade
Agreement; NAFTA), etc.

No obstante, el verdadero impulso a estos cambios viene dado por la creciente liberalizacion
de los intercambios textiles internacionales. En la ultima década, el Sector Textil vive un proceso de
liberalizacién comercial a nivel mundial el cual, tiene su origen y es consecuencia del Acuerdo sobre
Textiles y Confeccién (en adelante ATC) firmado en Marrakech en el afio 1994, aunque empezo a
cumplirse en 1995. Quedaba asi desmantelado el Acuerdo Multifibras y se establecia la eliminaciéon
progresiva de las cuotas de importacion, marcando que en 2005 se deberia producir la plena integracion
del sector en las normas y disciplinas de la Organizacién Mundial del Comercio (en adelante OMC). Por
tanto, el 1 de Enero de 2005, los contingentes a la importacion que todavia estaban vigentes acababan
de suprimirse por completo, dando lugar a una liberacion absoluta del sector. En definitiva, se habla de
una apertura de los mercados internacionales, lo que conllevé un fuerte incremento de la competencia.

Durante este periodo, se ha producido una gran transferencia de la produccion de los paises
avanzados hacia aquellos en vias de desarrollo, hasta el punto de alcanzar un elevado nivel de
globalizacién. Todo ello puede resumirse hablando de una Deslocalizacion Productiva. Otro de los
problemas a los que el sector textil ha tenido que enfrentarse es a la ampliacion de la Union Europea
que, conllevd una alteracion del marco competitivo y ademds, de forma drastica. Esto queda justificado
y razonado de la siguiente manera: La ampliacion del nimero de paises miembros de la UE supone un
aumento de poblacion bastante superior con respecto al incremento que experimenta el mercado y ello
se debe a que la renta per cdpita de esas personas estd por debajo de la media europea. Pese a que en el
medio plazo ese mercado se convertird en un destino interesante para colocar la produccion de otros
paises miembros, lo inmediato real es un aumento de la competencia, aunque en menor medida que la
generada por la deslocalizacién de la produccidn.

A continuacidn, en la Tabla 2.1 quedan representados los flujos comerciales del textil, en este
caso incluyendo la confeccion y desglosandolos por continentes. A partir de esta se pueden destacar 2
grandes generadores de flujos comerciales, Asia y Europa con la peculiaridad de que, en el primer caso
se cuenta con una balanza positiva mientras que, en Europa la balanza es fuertemente negativa, aspecto
gue mas adelante se tratara con detalle. Por otro lado, de los flujos comerciales internos mostrados a
nivel de continente, cabe destacar la intensidad de estos en Europa, lo que se explica por la gran
dimensién de los mercados. No obstante, en la siguiente tabla (Tabla 2.1) cabe puntualizar que Oceania
y ex republicas rusas quedan excluidas por lo que, haciendo una estimacién aproximada, el comercio
mundial textil en 2007 supero los 580.000 millones de ddlares cifra la cual, se vuelve a recordar que
incluye la confeccion.
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Tabla 2.1. Flujo Comercial Mundial del Textil-Confeccion por Continentes

(Miles de millones de 5-2007)

PROCEDENCIA

DESTINO Asia Europa | Norte-América | Sud-América | TOTAL
Asia 90,5 10,6 2,4 0,1 103,6
Europa 72,3 170,2 2,2 0,5 245,2
Norte-Amer. 77,5 9,7 18,3 11,3 116,8
Sud-Amer. 10,5 1,1 4,4 3,8 19,8
Africa 12,1 6,6 0,1 0 18,8
TOTAL 262,9 198,2 27,4 15,7 504,2

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos de la OMC de2007.

Atendiendo a la tabla anterior (Tabla 2.1), se destaca a Asia como el polo textil principal,
siendo China el lider indiscutible. Europa continla conservando un importante peso en subsectores
como el textil hogar y tejidos técnicos que son aquellos en los que los costes salariales tienen una menor
relevancia y priman las innovaciones de producto. No obstante, China domina tanto la produccion
como las exportaciones de textil a nivel mundial. A continuacion, en base a los datos de la OMC, se
muestra un listado con los principales exportadores mundiales de productos textiles en 2007.
Atendiendo a los porcentajes asociados a cada pais, queda reflejado el peso relativo de la actividad
exportadora de cada uno, con respecto a la total.

Tabla 2.2. Principales Exportadores Mundiales de productos textiles (2007)

1. China 23,5%
2. Italia 6,1%
3. Alemania 6,0%
4. Hong Kong 5,6%
5. EEUU 5,2%
6. Corea del Sur 4,4%
7. Taiwan 4,1%
8. India 4,0%
9. Turquia 3,7%
10. Bélgica 3,2%
17. Espaiia 1,6%

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos de la OMC de2007.

De la Tabla 2.2, cabe concluir y destacar que es China (incluyendo Hong Kong) quien controla el
23.5% del mercado textil. Los resultados obtenidos por dicho pais son logrados tras desarrollar su
modelo competitivo el cual, estd basado en una mano de obra barata, una fuerte inversiéon y un claro
enfoque exportador. Como principal exportador europeo, se identifica a Italia que, pese a contar con
unos costes laborales mas elevados, consigue mantener un lugar privilegiado en el ranking mundial
gracias a sus exitosas estrategias sectoriales.
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2.2.2. El Problema: EL MODELO CHINO.

Anteriormente se identificé el dominio de China en este sector, siendo el lider indiscutible a
nivel mundial. El modelo chino se ha convertido en el origen y desencadenante de “El Problema” dado
en el sector textil actual, tanto en el ambito europeo como en el mundial. China es uno de los paises que
mayor inversion exterior directa recibe y hasta la fecha, el mayor beneficiario de la globalizacion. Entre
las principales causas que dan origen a este problema cabe destacar, los bajos costes de produccién de
la industria textil en paises asiaticos, la firma del ATC con lo que se produce la liberacion absoluta del
sector y finalmente, la entrada de China en la OMC en 2001 que conllevé a un mayor problema de
deslocalizaciéon puesto que, significaba el acceso del mayor fabricante textil a los grandes mercados
consumidores europeos y norte americanos.

En cuanto a las consecuencias dadas, se mencionan la deslocalizacion y especializacion como
estrategias empleadas para hacer frente a la fuerte competencia china. La estrategia comiunmente
llevada a cabo por muchas de las empresas del sector con el fin de sobrevivir en el mercado, ha sido
proceder al abaratamiento de sus costes de produccién a través de la deslocalizacion de su proceso
productivo hacia paises con mano de obra mds barata. Las condiciones de trabajo han evolucionado
hacia situaciones extremas dado la imposibilidad de hacer frente a productos importados, en cuanto a lo
que el terreno del precio se refiere. Los costes salariales en paises del Medio y Extremo Oriente son
claramente inferiores a los que rigen en Europa, los periodos de funcionamiento de las maquinas mucho
mas amplios ademas de que, en muchos casos, se cuenta con un apoyo econdmico y subvenciones
estatales de dichos paises a su industria textil.

China cuenta con precios de mano de obra especialmente favorables, pero también se ha de
indicar que, en contrapartida, existe una serie de inconvenientes como: la dificultad de encontrar
productores fiables, la calidad, los plazos de envio y el elevado coste de controlar la produccion. Por
tanto, China es especialmente competitiva en cuanto a lo que grandes series de productos estandar se
refiere, pero su competitividad es menos evidente para la produccion de series cortas, productos mas
especializados o para la pronto moda .

En relacion a todo lo comentado, las bases del modelo chino son la produccion masiva y los
bajos costes salariales, aspecto sobre el cual resulta invencible. No obstante, carece de productos de
valor afiadido y calidad y es por esto por lo que se concluye que, las empresas textiles europeas deben
proceder a un cambio en su enfoque estratégico y en su organizacion productiva, pasando de un
sistema de produccion masiva y costes laborales bajos a uno nuevo que se base en la flexibilidad,
calidad, disefio y en la busqueda de la generacién del valor afiadido en todas las fases del ciclo producto-
consumidor final. Esta debilidad del modelo chino se ha de aprovechar al maximo hasta que cambie el
rol de china como principal productor de textiles de baja calidad y precio, que le caracteriza.

* . . . . . . .z
Pronto Moda . “Moda Rdpida” con vida muy breve, inferior a una temporada. Habla de inmediatez y adaptacion constante a
tendencias del mercado. Este concepto nace en EE.UU. y significa coleccion continua, es una moda pasajera y un reto puesto por
muchas empresas con objeto de acelerar el consumo, tener mds ganancias y pagos mds oportunos.
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2.2.3. El1 Mercado Textil Europeo:

v’ Principales Proveedores.

Como se vio en la Tabla 2.1, el mercado textil europeo se autoabastece en gran proporcion.
Los intercambios intra-comunitarios representan aproximadamente el 50% del total de ellos en la UE,
siendo la otra mitad repartida de forma proporcional entre, China y el resto de Asia que se acerca a la
mitad y una cuarta parte para los paises mediterraneos. Los principales auto-abastecimientos se dan en
cuanto a las gamas altas. Uno de los principales factores estratégicos empleados es la aceleracion de la
renovacion de las colecciones, saltdndose y adelantandose a los periodos tradicionalmente marcados y
conocidos por cambios de temporada. Con esto se consigue aumentar la oportunidad de produccién
interna o de deslocalizacion de proximidad. A continuacidn, en la Tabla 2.3 se muestra el listado de los
principales paises proveedores de la UE para 2007 con sus respectivos pesos relativos sobre el volumen
total de aprovisionamientos de la misma y sin incluir los auto-aprovisionamientos dados.

Tabla 2.3. Principales paises proveedores de la UE en 2007.

TEXTIL
(sin incluir confeccion)

1. China 25,6%
2. Turquia 17,4%
3. India 10,8%
4. Paquistan 7,1%
5. EE.UU 4,5%
6. Suiza 4,4%
7. Corea del 3,6%
Sur
8. Japon 2,5%
9. Indonesia 2,1%
10. Taiwan 1,8%

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de los datos de EURATEX 2007.

Los avances de la logistica y de la globalizacion, como ya ha comentado, son hechos que han
desencadenado que la incidencia de los costes salariales cobre cada vez mayor relevancia,
especialmente, en el caso de las grandes producciones. En la industria textil existe una diferencia
abismal entre los costes laborales en relacién al pais del que se trate. Espafia en concreto posee uno de
los mayores costes laborales.

No obstante, la volatilidad de los tipos de cambio y la inflacion pueden alterar rapidamente la
situacion competitiva de tales paises, lo que consecuentemente tiene una alteracion rdpida de las
cadenas de suministros. Un ejemplo de la situacién comentada son los costes de China que, en los
ultimos anos casi se han triplicado, impulsando con ello una deslocalizacién de las producciones mas
sencillas hacia otros paises asiaticos como Vietnam o Bangladesh. Paises como India y del area del
Mediterraneo, también han aumentado su competitividad en los ultimos tiempos con respecto a
Europa.

19




v’ La adaptacién del Textil Europeo.

Vista y mencionada la liberalizacidn y globalizacién de los intercambios textiles, se ha de decir
que ello ha generado una fuerte pérdida de capacidad productiva textil en Europa mientras que, los
consumidores europeos se han visto favorecidos en términos de mejores precios. La experiencia y
calidad no han resultado ser suficientes para mantener la produccién y el factor precio se ha convertido
en un factor determinante. Esto ha provocado el cierre progresivo de muchas plantas de produccién
textil que en tiempo pasado, fueron referentes del sector.

Desde tiempo atras, el nimero de empresas existentes se ha visto reducido y al mismo tiempo,
se producia una reduccién de puestos de trabajo. Con el progresivo cierre de empresas ya no sélo se ha
producido una pérdida de empleo, sino que también de tecnologia, conocimientos y el “buen hacer”. Si
se hace balance por la evolucidn experimentada por el sector textil europeo es posible observar que, en
los ultimos tiempos, magnitudes como Numero de Empresas, Facturacion, Empleo y Exportaciones
Extra-Comunitarias se han visto reducidas.

Tabla 2.4. Evolucién del Sector Textil en la UE.

MAGNITUDES 1990 1995 2000 2007
Empresas 156 132 116 99

Empleo 3.289 2.549 2.187 1.558
Facturacién (M€) 195 186 199 189
Ex. Extra-UE (M€) 22,8 27,2 37,9 33

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién (2008) a partir de datos EURATEX 2007.

Dentro de la UE, los 5 principales productores son: Italia, Francia, Alemania, Gran Bretafia y
Espafia en quinta posicion. El objetivo de estos grandes productores es afrontar la reconversion
ordenada, manteniendo un equilibrio relativo de competitividad. La cultura medio ambiental adquiere
una mayor importancia con vistas a la mejora de competitividad del textil europeo, al igual que la
necesidad requerida de mayor efectividad en la aplicacién de medidas sociales. En este campo, un
aspecto estratégico a considerar es la posibilidad de que paises desarrollados empleen criterios
medioambientales y sociales con el fin de frenar |a cifra de importaciones procedentes de China. Visto
esto, cabe puntualizar que en el contexto de Europa el cambio estructural sera continuo, el sector pasa a
tener una menor dimensién, pero no hay actividades condenadas de antemano.

2.2.4. Retos del Futuro:

La caida del consumo en U.S.A, el incremento de precios de produccidon internos a causa del
efecto de la inflacidn, los incrementos de salarios, la revalorizacidon del Yuan, asi como las nuevas leyes
sociales, son aspectos que van a poner en cuestion el actual modelo exportador chino. No obstante,
pese a que su propia dindmica interna le hara perder competitividad, Asia va a continuar como socio
prioritario para producciones de grandes series.

Por otro lado, las medianas empresas buscan a proveedores mds proximos, de ahi la actual
tendencia a acudir, por ejemplo, a los paises del Magreb. Ademas, existe cierta tendencia hacia la
deslocalizacion interna, hay una amplia capacidad para producir series cortas de productos de alto valor
anadido en aquellos paises con costes laborales medios.
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2.3. El Sector Textil Esparfiol: Diagnéstico.

Con este apartado se busca una vision mds concreta y proxima del sector, la empresa con la
que se trabaja a lo largo del presente TFC es una empresa espafola, con independencia de su
importante y principal actuacién en ambito internacional. A través de dicho apartado se deja definido el
perfil y la situacion general de las empresas espariolas pertenecientes al sector textil con objeto de,
posteriormente, evaluar y determinar la causa-origen de la situacién de la empresa objeto de estudio
del presente trabajo. A su vez, se aprovecha para evaluar el comportamiento y las actuaciones de
Espafia en lo que se refiere a la actividad del textil.

2.3.1. Caracteristicas Generales del Sector Textil Espaiiol:

La industria textil espafola posee ciertos rasgos peculiares que la singularizan dentro del
conjunto industrial y crean una situacion determinada a partir de la cual, se derivan orientaciones
estratégicas propias de ello. Alguno de los rasgos caracteristicos y propios son:

= Se opera en una economia abierta y con déficit comercial, con una tasa de cobertura
ligeramente superior al 70%.

= Los clientes de productos basicos, intermedios y finales son maduros, conoce el producto y sus
prestaciones. La lealtad al proveedor es reducida.

= La demanda de produccién final de dicho sector tiene 2 componentes: el de reposicion de
productos y la compra por impulso. Ambos componente sensibles al ciclo econdmico.

= En el dmbito de la produccién, la segmentacion de mercado de materia prima, producto
intermedio vy final pierde claridad. La relacion entre productores y distribuidores es voldtil y
con ello se alteran continuamente las pautas de negociacién entre los distintos eslabones de la
cadena productiva.

= La importancia relativa de aspectos inmateriales como la marca y el disefio es creciente. Por
otro lado, el reconocimiento de derechos subyacentes, su tratamiento fiscal y la protecciéon
frente a falsificaciones es insuficiente. La competencia en la industria textil es elevada, tanto en
el mercado interior, como en el resto.

Las empresas textiles espafiolas, en los Ultimos tiempos, vienen realizando un gran esfuerzo con
el fin de adaptarse a las nuevas condiciones exigidas por el mercado internacional (fechas de entrega,
adaptabilidad del producto a nuevos mercados,...). Los paises desarrollados en general y Espafia en
particular, inician un proceso de modernizacion con el que buscan, principalmente, mejorar la
competitividad de sus productos, asi como obtener una mayor proteccion de cara al exterior. Todo ello
a través de una constante innovacién, una elevada productividad e intentando dar respuestas rapidas a
las nuevas necesidades del mercado.

Entre los puntos fuertes del sector espafol cabe destacar la gran flexibilidad en el proceso
productivo, el buen nivel tecnolégico, buenas infraestructuras, la adecuada relacion calidad-precio, y
sobre todo, la gran experiencia y tradicion en el producto. El producto espaiiol de textil hogar goza de
una excelente imagen siendo conocido y apreciado en el mercado internacional por su excelente nivel
de calidad y disefio. La versatilidad en el disefio y desarrollo de productos viene a materializarse en una
tendencia hacia una oferta continuada superando con ello el esquema tradicional de las dos colecciones
basicas por afio, es decir, existe una nueva tendencia a incluir colecciones intermedias. A todo esto se
afade el aumento producido en inversiones en organizacion, informdtica y logistica que, complementa
a las inversiones de maquinaria productiva.
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2.3.2. Andlisis D.A.F.0. del Sector Textil Espaiiol:

A partir de los aspectos y caracteristicas recopiladas y mencionadas del sector textil, conviene
destacar algunos elementos positivos y negativos que lo condicionan y para ello, se procede a realizar
un analisis DAFO. Con este andlisis generalizado del sector se identifican debilidades, amenazas,
fortalezas y oportunidades generales y propias del mismo. Se van a analizar elementos que influyen en
el ambito Interno (Debilidades y Fortalezas) y Externo (Amenazas y Oportunidades) del sector.

Tabla 2.5. Andlisis DAFO del Sector Textil Espafiol.

DEBILIDADES

Aspectos que limitan o reducen la capacidad de

desenvolvimiento efectivo del sector. Deben superarse.

FORTALEZAS

Capacidades, recursos, posiciones y ventajas competitivas

que sirven para explotar oportunidades.

Escasa estructura asociativa del Sector (excesivo
individualismo).

Persistencia de empresas de origen familiar con
escasa estructura profesionalizada.

Reducida dimensién empresarial. Escasa
capacidad de inversion e innovacion de
pequefias empresas.

Ausencia de mano de obra especializada.

Distorsion entre la oferta formativa del Sector y
las necesidades formuladas en las empresas del
mismo, principalmente en aspectos técnicos.

Elevada precariedad laboral de los trabajadores
por el importante volumen de empleo
sumergido.

Bajos niveles salariales.

Alto grado de vulnerabilidad del sector frente a
la situacion mundial.

Ausencia de prensa especializada en el Sector.

AMENAZAS

Toda fuerza del entorno que limita la capacidad de
desenvolvimiento.

¢ Importante volumen de empleo absorbido por
el Sector (intensivo en mano de obra).

e Creciente incorporacion de tecnologia y alta
capacidad innovadora de las grandes empresas.

e Goza de prestigio reconocido de marcas.
e Elevada capacidad productiva del Sector.

e En el conjunto de las exportaciones espafiolas,
el sector textil esta posicionado como referente
de importancia creciente.

e Sector consolidado, de amplia tradicion vy
experiencia.

e Sector flexible con una gran capacidad de
adaptacion a los cambios de la demanda del
mercado.

e Alta capacidad de lucha y superaciéon ante las
crisis.

e Tiene una alta capacidad creativa.

OPORTUNIDADES

Factores del entorno que pueden llegar a convertirse en
una futura ventaja competitiva.

Acuerdo Multifibras (2005); Origina incremento de
la competencia a nivel mundial, lo que acentua la
crisis de las PYMES manufactureras.

Incremento de la competencia a escala mundial
con nuevos paises con amplias ventajas en costes.

Deslocalizacién de la produccién hacia terceros
paises implica un condicionante negativo para
empresas manufactureras.

Edad media de los trabajadores es alta.

Dificultades de relevo generacional.

El Sector posee un escaso o nulo atractivo para la
gente joven.

e Acuerdo Multifibras supone una oportunidad
para grandes empresas, la eliminaciéon de
barreras facilita la apertura a nuevos mercados.

e Excelente imagen del sector fuera, identificado
con atributos de marca, calidad, disefio,
tecnologia e innovacion.

e Creciente diversificacion de la produccion dada
por las empresas comercializadoras.

e Tendencia a la comercializacion directa.

e Creciente importancia de la logistica y la
comercializacion dentro del sector.

e Existencia de un grupo importante de empresas
lideres e impulsoras del sector.

e Elaboracion de productos en series cortas,
variadas y personalizadas.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién (2008).
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2.3.3. Politicas de Ajuste Sectorial:

Hecha una idea sobre la dificil situacion por la que lleva tiempo atravesando el sector textil y
destacando la gran cantidad existente de importaciones procedentes de China, se procede a hablar del
consenso logrado entre agentes sociales. Este acuerdo se orientaba y destinaba a establecer unas
medidas especificas con objeto de facilitar que el sector pudiera realizar los ajustes necesarios para
adaptarse a las exigencias de un mercado globalizado de forma que, el coste que ello generase fuese
socialmente asumible. Todo ello se plasmd en un Acuerdo Marco conocido popularmente como el Pacto
de Albaida el cual, fue firmado en 2003 por los agentes sociales del sector y los Ministerios de Trabajo y
de Ciencia y Tecnologia.

En este pacto se establecia que aquellas empresas con mas del 80% de plantilla fija podian
suspender los contratos de trabajo por un periodo de 90 dias al afio, para que los afectados recibieran
formacién durante ese tiempo y no vieran afectados sus ingresos y derechos. Pese a tener una
implantacién algo farragosa, los resultados que se han ido obteniendo tras su implantacién han sido
positivos, viéndose con ello un gran nimero de trabajadores beneficiados y permitiendo a muchas
empresas superar baches de actividad.

En junio de 2006, el agravamiento del ajuste estructural del sector provoca la firma del un Plan
de Apoyo en el cual, ademas de medidas sociales, también incorpora medidas industriales y
financieras. Estas nuevas medidas incorporadas se referian a facilitar el acceso de las empresas a una
linea especifica de ayudas dentro del Programa de Investigacién Técnica Textil hasta 2007 y
posteriormente, en el Programa Nacional de |+D+i para fomentar tales actividades. En 2008 se
concedieron ayudas por valor de 15 millones de euros, lo que representa cerca del 10% del total de la
inversion del sector textil en innovacion. Esta medida se complementaba con una linea especifica de
crédito ICO para la financiacion de inversiones que, al igual que lo sucedido en otros sectores
industriales en los que también se empled, no ha traido mucho éxito dadas las dificultades de
articulacién con la banca. Actualmente, la medida se sigue revisando para que pueda ser también
empleada para financiar circulante y agilizar las garantias de concesién.

Existe también una linea de ayudas para la reindustrializacion de zonas afectadas por procesos
de desindustrializacién de sectores manufactureros. En 2008 se concedieron ayudas por valor de 57
millones de euros, pese a que las mismas incluyen inversiones tanto textiles como de otras industrias. El
Pacto también incluye medidas de apoyo al esfuerzo exportador (internacionalizacion) de las empresas
las cuales, se conceden a través de los planes sectoriales del ICEX. Las diferentes agrupaciones
empresariales del sector negocian anualmente programas especificos. En cada caso, se deciden acciones
colectivas en ferias, promocion exterior y prospeccién de nuevos mercados. La cuantia total de estas
ayudas en 2008 fue de 4 millones de euros. Aqui se puede encontrar la paradoja de que, pese al grave
problema existente de déficit comercial de la balanza de pagos espafiola, este ha sido uno de los
programas que por el efecto de la crisis, ya en 2009 vio sus partidas presupuestarias recortadas.

El Plan de Apoyo refuerza para el sector textil un amplio abanico de medidas en la linea en la
que, ya se habian establecido en el Pacto de Albaida por el Ministerio de Trabajo. Entre las medidas
laborales mds destacadas, cabe citar la extension de los incentivos para el mantenimiento del empleo
de los trabajadores de mayor edad, a través de una reduccién del 50% de la cotizacién a la seguridad
social a partir de los 55 afos la cual, en el resto de las industrias no se aplica hasta llegados los 59 afos
de edad. Esta medida beneficié tanto a un importante nimero de empleados, como a las empresas en
términos de costes. Otra medida complementaria a la anterior es la de subvencionar la jubilacion
anticipada de los trabajadores excedentes en el sector, mayores de 55 afios y que no haya podido
recolocarse. Con ello se facilita el proceso de ajuste en el sector en unas condiciones mas favorables
tanto para los trabajadores, como para las empresas del mismo.
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En cuanto a la valoracién global que se puede hacer de todas estas medidas y ayudas llevadas
a cabo, cabe mencionar que en 2008 el coste global estuvo préximo a los 70 millones de euros, lo que
viene a representar poco mas del 0.4% del PIB del sector textil y un 40% en relacién con el importe
destinado por las empresas para hacer frente a los ajustes de plantilla. Con la llegada de la actual crisis
econdmica, estos mecanismos se han ampliado para otros sectores con dificultades y afectados por la
creciente globalizacion y lo que en un principio fue una excepcién, ha acabado convirtiéndose en un
precedente. Lo que inicialmente se planted como una actuacién de caracter puntual, dada la virulencia
de las crisis, se ha aconsejado su continuidad. Todo ello avala la bondad de dicha estrategia promovida
la cual, ha permitido suavizar el coste social de los ajustes y en muchos casos, facilitar la continuidad
empresarial.

En una situacion de crisis generalizada, las necesidades de un sector relativamente modesto y
compuesto en su mayoria por PYMES, pueden quedar en un segundo plano ante sectores que son
dominados por grandes empresas, con mayor capacidad de presidon y con voliumenes de empleo
superiores. En este caso, seria el momento de tener que resaltar la funcion social del textil, la presencia
mayoritaria de la mujer y la responsabilidad del mismo en la generacidon de déficit de la balanza
comercial exterior espafiola.

2.3.4. La Competitividad en el Sector Textil:

Como se viene comentando desde el inicio del presente capitulo, el sector textil desde hace
tiempo se viene enfrentando a los cambios producidos en la realidad econdmica, cambios derivados de
una mayor intensidad de la globalizacién, internacionalizacién e interdependencia econdmica los cuales,
se unen a los procesos de mayor liberalizacion producidos que han traido consigo un rapido crecimiento
de la competencia. No se debe olvidar la tendencia existe hacia la deslocalizacion mediante la cual, se
busca producir lo mds barato posible. E| Modelo Chino lleva haciendo dafio mucho tiempo.

A juicio personal y en base a todo lo leido, una de las prioridades bdsicas del sector textil
espaiol ante tal situacion comun y general dada, ha de ser mejorar su competitividad a nivel europeo,
siendo esto un factor o aspecto clave para la supervivencia dada la situacién vivida. La competitividad
del sector, se consigue tanto en la produccion, como en las actividades asociadas a ella como pueden
ser, la innovacién, la distribucidon comercial, la marca y la logistica.

v' Factores de Competitividad.

1) Innovacion: En base al estudio “European Trend Chart on Innovation” (2006) en el cual, quedan
mostradas las particularidades de la innovacion del sector textil en relacién con el resto de la industria
manufacturera, se destaca un alto porcentaje de innovacidon generado y una baja proporcidon de
patentes y disefios registrados frente a las marcas registradas.

Analisis realizados por el Centro de Investigacion de Textil y Confeccidn (Cityc) prueban que en
el sector textil el gasto de innovacion se concentra mayoritariamente en la innovacion del producto
(disefo). Se considera que buena parte de las innovaciones proceden de los proveedores de maquinaria
y equipos, asi como del sector de fibras quimicas. Los avances incorporados en las maquinas y equipos
son complementados con un proceso de mejora de los mismos en la empresa con el fin de adaptarla a
sus requerimientos de proceso o de producto.
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Tabla 2.6. El perfil innovador del textil europeo

Textil Industria ‘ Indice

Empleados con educacién superior 3,5 13,1 27%

Firmas que usan formacién 9,9 17,7 56%

Gatos I+D (% valor afiadido) 1,1 1,7 68%

Firmas que reciben subvenciones para innovacién 10,7 12,2 88%
Firmas que innovan en la propia empresa 24,2 35,4 68%
Nuevos productos sobre el total de ventas 5,0 6,4 78%
Nuevas firmas pero no de nuevos productos 10,8 17,4 62%
Firmas que patentan 4,0 8,1 49%

Firmas que usan marcas registradas 12,8 12,3 105%
Empresas que usan disefio registrado 4,3 6,9 63%

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008). “Eurpean Trend Chart on Innovation” de 2006.

2) Nuevos canales de distribucion: El canal detallista tiene una gran relevancia econdmica, se
estima que puede llegar a incorporar un valor afiadido de entre el 100-150% al valor de la produccién de
la industria textil ademds de, actualmente, generar una ocupacién muy superior a la propia industria
textil existente en Espafia. En la actualidad, experimenta una rapida evolucion con el fin de adaptarse a
las exigencias del mercado y asi ganar en productividad.

Aunque existe tendencia hacia una rapida reduccién en el nimero de tiendas, todavia persisten
mas de 70.000 tiendas textiles independientes que realizan, para el caso concreto del textil-hogar, casi
el 45% del total de sus ventas. Actualmente van surgiendo novedades como el cobranding o alianza
entre marcas complementarias y diferentes combinaciones de productos textiles, todo ello con el objeto
de reducir los costes asociados a la gestion de los puntos de venta.

3) La Moda: La batalla de la competitividad global se basa en la construccion y desarrollo de un
numero de marcas cada vez mayor y de mas potencia que permita identificar y diferenciar los productos
y servicios de cada empresas y con ello, lograr la fidelidad de sus clientes. Se considera que las marcas
lideres generan efectos muy positivos sobre la solvencia de un pais que, se vincula a la imagen de
fiabilidad, eficiencia e innovacién de las propias marcas.

Mientras que en otros paises la moda anda respaldada por grandes grupos financieros, en
Espafia existe mas talento creativo que capacidad de traducirlo en proyectos de negocio y la alianza
entre moda, capital y la gestién no ha resultado facil. Por parte de la Administracién hay multitud de
intentos para favorecer al sector a través de ferias las cuales, sirven para hacer negocio.

4) La Logistica: Esta se ha convertido en un elemento estratégico de especial importancia. Uno de
los grandes problemas de dicha industria es la gestion del tiempo que transcurre entre la creacion de un
producto y la llegada de éste al punto de venta. Tradicionalmente, ese tiempo era largo y con muchos
tiempos no productivos (tiempos de espera, almacenes intermedios,...) que afiadian costes y en ningun
caso, valor a los productos. Se hizo el intento de vender antes de producir (sistema “pronto-moda”)
pero, finalmente, ello no acabd siendo una mejora decisiva. La solucidn definitiva la han aportado las
grandes empresas productoras-distribuidoras con cadena de comercios propia o franquiciados a través
de una estrategia de renovacién constante del producto. Con ello ha desaparecido practicamente el
concepto de temporada y ha dado lugar a unos tiempos de proceso productivo muy breves (ello se ha
denominado “estrategia de respuesta rapida”).

25




v'  Estrategias Competitivas existentes en el Sector Textil.

1) Cambios en los productos. El concepto de producto de hogar ha cambiado de radicalmente con
la creciente influencia del factor moda que, es el motor del consumo en paises avanzados. Las empresas
se han visto obligadas a establecer sistemas productivos mas flexibles y a aplicar procesos de pronto
moda con el fin de adaptarse a las cambiantes preferencias de los consumidores.

2) Deslocalizacion. Aquellas fases mdas manuales de la produccion se han deslocalizado hacia
paises con bajos costes laborales y a su vez, la logistica y el disefio han ido adquiriendo mayor
relevancia. Las empresas han ido derivando hacia actividades mas cercanas a los servicios en lugar de a
la propia industria.

3) Acercamiento a la Distribucion. Ello se ha hecho a través de redes de tiendas propias o en
franquicia. Se tiene mayor capacidad para seguir los rdpidos cambios de la moda que el mercado
impone y asi, consolidar la marca.

4) Innovacion en nuevos procesos y productos. Empresas han buscado entrar en nuevos nichos de
mercado. No obstante, esta tendencia choca con el bajo nivel investigador del pais y el alejamiento
existente entre los centros tecnoldgicos y el mundo empresarial.

5) Internacionalizacién. A través de la creacion de multinacionales textiles, con asentamientos
productivos, logisticos y de comercializacién en diversos paises, aprovechando el hecho de que cada
vez los mercados son mas interdependientes.

6) Incorporacion de las TIC. Los cambios del entorno obligan el uso de nuevos conocimientos y la
incorporacion de tecnologias avanzadas, como es el caso de las TIC. Con ello se hara frente a un
proceso de reestructuracion y modernizacién de caradcter permanente.

La implantacién de estas estrategias choca con las limitaciones derivadas de la falta de
dimensién empresarial existente y con el hecho de que la mayoria de las empresas se vean inmersas en
una caida de sus margenes operativos y por tanto, de su capacidad de inversidon. Ademas, a esto se le
han de afadir las dificultades que el sector textil, hasta ahora, ha experimentado para encontrar
personal especializado. Con posterioridad, en este mismo capitulo, se vera de manera mas detallada la
estructura empresarial espafiola y la inversién empresarial existente.

2.3.5. Evaluacién de la Competitividad Exterior del Sector Textil Espafiol:

El saldo comercial, las cuotas de exportacion espaiolas a los mercados mundiales y los ratios de
penetracidn de importaciones en el mercado espanol facilitan una visién clara de la continua pérdida de
competitividad que el textil espafiol estd teniendo en los ultimos tiempos.

El deterioro de la competitividad exterior sufrida por los productos textiles espafioles se puede
explicar por un lado, respecto a otros paises del area euro, por la mayor inflacion dada en Espafia. Por
otro lado, en cuanto a paises de la Unidn Europea que no han adoptado el euro (basicamente Gran
Bretafa), dicho deterioro es a causa de la evolucion de las divisas. Con respecto al resto de mercados
desarrollados, vendria siendo una consecuencia de la apreciacion del euro con respecto al délar y al
yen. No obstante, esto se trata de una situacion muy voladtil, las recuperaciones y devaluaciones de las
diferentes divisas esta en constante movimiento y por tanto, no trae efectos de caracter permanente.

Los indices de competitividad precio o tipos de cambio efectivo real permiten hacer una
valoracién de la evolucion de los precios de Esparia en relacion al resto del mundo. A continuacion, se
adjunta una grafica con la evolucién del deterioro de la competitividad de las exportaciones espafiolas:
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Grdfico 2.7. Deterioro de la Competitividad de las Exportaciones Espaiiolas (2002-2008)
(Indice 2002 = 100)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién (2008), a partir de datos de la Secretaria de Estado de Comercio.

Las dificultades de financiacion persistentes junto con la caida del mercado, son los problemas
de mayor relevancia a los que empresas textiles espafiolas, desde hace tiempo y a dia de hoy, se llevan
enfrentando. Algunos de los puntos débiles que, a juicio personal, la industria textil espafiola posee y
por tanto, deberia reforzar son:

e Escasa Inversion Directa en el Exterior, aspecto el cual resulta imprescindible para tener una
presencia relevante en los mercados exteriores.

*  Bajo nivel de cooperacion interempresarial en el exterior, lo que podria permitir estrategias
mas ambiciosas.

* Salvo escasas excepciones, en general, se carece de marcas relevantes en el exterior.

2.3.6. El Textil en el Contexto de la Economia Espariola:

El aumento del PIB textil en valores corrientes es, para un periodo de 23 afos, de sélo un 31%
pudiéndose ver con ello que se ha ido descolgando progresivamente del proceso de crecimiento
general de la economia espaiiola y de la industria manufacturera |a cual, a su vez, también ha obtenido
unos resultados modestos frente al auge vivido y experimentado por los servicios y la construccién. En la
siguiente grafica (Grafico 2.8) se muestra la evolucion del PIB textil en la economia espafiola para el
periodo analizado y objeto de estudio del presente trabajo.

Grdfico 2.8. Evolucion del PIB Textil en la Economia Espafiola (1985-2008)
(1985=100)

— FIE
600 4 FE industrial 596
- Tetil-Confeccion

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos de la Contabilidad Nacional.
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La pérdida se ha dado, en general, de manera continuada. No obstante, se remarca la existencia
de 2 excepciones en dicho periodo de tiempo analizado, ambas promovidas por los cambios producidos
en la competitividad espafiola en el ambito internacional. La primera queda localizada a mediados de
los afios 80 y es que, tras la entrada de Espafia en la Comunidad Econémica Europea (CEE), las
exportaciones espafiolas a Europa se vieron impulsadas. El origen de la segunda de las excepciones se
localiza en 1994 y deriva de la devaluacion que sufrié la peseta. Esto daba lugar a un segundo ciclo de
estabilidad el cual, continué tras la entrada en el euro y se prolongd hasta el 2000-2001. La caida de la
actividad se vio acentuada a partir de 2002 con la progresiva devaluacion del délar y monedas
asidticas, asi como con el proceso de liberalizacion de los intercambios internacionales y con ello vino
la pérdida de efectivos del sector textil espafiol.

En los ultimos tiempos se viene experimentando un importante retroceso. Mientras el consumo
del mercado espaiol aumenta, la produccion y el empleo sufren mayores retrocesos. Todo ello refleja
el grado de intensidad que acarrea el proceso de deslocalizacion productiva que se esta experimentando
que, a su vez, se acaba traduciendo en un importante incremento del déficit de la balanza comercial
nada beneficiario. A continuacién, dicha situacion queda representada mediante una grafica de barras
(Gréfico 2.9), viéndose el comportamiento experimentado por las principales variables del textil.

Grdfico 2.9. Comportamiento de las principales variables del Textil (2004-2008)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos de Cityc.

Con un PIB Textil de poco mas de 4.600 millones de euros, la participacion del textil en la
industria manufacturera espafiola se ha vito notoriamente reducida, sin embargo, dicha actividad
tiene un importante peso sobre el total del déficit de la balanza industrial espafiola y se ha convertido
en uno de los sectores directamente responsables del grave déficit exterior existente en Espana. En
lineas generales, el consumo de productos textiles en Espafia ha ido en aumento sin producirse ningun
cambio de especial relevancia en la distribucidn entre los 3 grandes segmentos de consumo: vestuario,
hogar y tejidos técnicos.

Grdfico 2.10. Evolucién en peso del mercado por segmentos (2001-2007)
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Fuente: ¢Hay vida en la industria textil después de 2005? Josep M€ Arts. Confeccion Espafiola, Septiembre/Octubre 2008.
Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién (2008).
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Se produce un aumento de la productividad pero influenciado por factores como el cierre de
establecimientos obsoletos, la aplicacion de procesos mas productivos o la disminucion de empleo de
produccion por defecto de la deslocalizacidon. No obstante, el comportamiento que cada subsector ha
tenido con respecto a dicho incremento de productividad, es muy variable. A continuacion, en la Grafica
2.11 se muestra el crecimiento anual de la productividad por subsectores durante 1993 y 2007.

Grdfica 2.11. Crecimiento anual de la productividad (1993-2007)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos del INE.

La rapidez con la que este proceso se mantiene depende principalmente del ritmo seguido por
la deslocalizacion de la produccidn fuera de Espafia y del mantenimiento de las actividades de mayor

valor afiadido en Espafia (calidad, disefio, control de produccién,...).

2.3.7. La Industria Textil Espaiiola:

A continuacion (Tabla 2.12) se muestran los datos referentes a la evolucidn experimentada por
el Sector Textil en Espafia para el periodo de tiempo objeto de estudio. Observando el comportamiento
de las principales magnitudes del textil, se ve claramente el efecto negativo que atraviesa el sector el
cual, actualmente, persiste puesto que las posibles mejoras de competitividad internacional resultan

insuficientes para compensar la fuerte caida del mercado interno.

Tabla 2.12. Evolucién del Sector Textil en Espafia (1990-2008)

MAGNITUDES 1990 1995 ‘ 2000 2008

Empresas 11.340 8.120 7.950 5.500
Empleo 386,8 276,9 278,2 182,3
Produccién (M€) 14.314 | 14.038 | 14.829 | 10.390

Importaciones (M€) 2.407 4.309 7.669 13.200
Exportaciones (M€) 1.373 2.898 5.476 7.770

Déficit Comercial 57% 67% 71% 59%

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos de Cityc.

Siendo mas concretos, la estructura empresarial del sector textil-hogar en 2007 (afio objeto
de estudio) estaba compuesta por 463 empresas de las cuales, 285 tenian el perfil de exportadoras.
Ademas, este subsector generaba un empleo de aproximadamente 25.475 puestos de trabajo directo.

NON WOVEN'. Subsector que agrupa segmentos muy distintos y en el que las actividades mds tradicionales y por tanto menos

productivas estdn desapareciendo.
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No obstante, cabe hacer mencién de la importancia de la concentracion que presenta el

subsector textil-hogar el cual, queda distribuido de la siguiente manera: un 60% de las empresas en

Valencia y un 30% en Catalufia. Por su parte, la Comunidad Valencia esta catalogada como la mayor
productora asi como exportadora y se le atribuye el 60% del total de la produccion y el 65% del total de
las exportaciones espafiolas de textil-hogar. Segiin datos del Instituto de Comercio Exterior (en adelante
ICEX), en el afio 2006, la produccién total de textil-hogar alcanzé un valor de 1.933 millones de Euros,

siendo su peso por segmentos el siguiente:

e Tejido para tapiceria y decoracién

826 millones de Euros.

e Textil Hogar confeccionado.........cceoeeeeieriveecesesescee e 812 millones de Euros.

e Alfombras y MOQUELAS.......ccecievereerierireeesesee et et sres s 96 millones de Euros.

e Otros textiles para el hogar

.......................................................... 199 millones de Euros.

Resulta de interés ver el peso del textil espafiol en el contexto europeo y en base a ello

destacar que Espafia cuenta con un amplio sector textil y una productividad mediana (con un 7.8% de la

ocupacion y el 7.7% de la produccion de la UE), pero que por otro lado, dispone de una modesta

capacidad exportadora. Todo ello queda reflejado en las siguientes cifras:

Tabla 2.13. El Textil Espariol en el contexto europeo en 2007.

MAGNITUDES
Empleo
Produccién (M€)
*Importaciones (M€)
*Exportaciones (M€)

"Balanza Comercial (M€)

UE-27

2.513

147.500

180.300

134.300

-46.000

196,5

11.390

13.610

7.400

-6.210

Espaia Esp./UE

7,8%

7,7%

7,5%

5,5%

13,5%

*Intra + Extra

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos de Cityc y Euratex.

Dentro de la UE-27 destaca Italia que, pese a tener unos costes laborales superiores a los

existentes en Espafia, ejerce cierto liderazgo en subsectores del textil apoydndose en la moda, imagen

del pais, flexibilidad de la produccién y tecnologia adaptativa. Por otro lado esta Francia, cuyos elevados

costes laborales no le suponen barrera alguna para estar recuperando terreno en el mercado de

productos textiles con elevado valor afiadido. Para finalizar, Alemania cuenta con determinada ventaja

competitiva en tecnologia. Un aspecto comuin en todos ellos es el seguimiento de estrategias de

deslocalizacidon de su produccién en Asia, Centroeuropa y paises mediterraneos.
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2.3.8. La Alternativa Euromediterrdnea:

Como se mencionaba en apartados anteriores, otro de los grandes proveedores de la Europa
textil son los Paises del Mediterraneo los cuales, representan aproximadamente una cuarta parte del
total de las importaciones de la UE. En su conjunto destacan, principalmente, Marruecos y Ttunez. El
textil espafiol mantiene relaciones intensas con Turquia que, basicamente, consisten en importaciones.
En el caso de Marruecos y Tunez, a diferencia del caso anterior, los flujos que se dan son en ambos
sentidos, Espafia les manda tejidos que, una vez son confeccionados alli, vuelven a entrar en Espaiia en
forma de producto acabado. Ademads, cabe puntualizar que las relaciones textiles que Espafia guarda
con Marruecos, son de especial intensidad y es su cuarto proveedor absoluto, tan soélo superado por
China, Italia y Turquia. A continuacién, en la Tabla 2.14 se muestran los flujos de intercambios de
productos textiles entre Espafia y los paises euromediterraneos y en ella se apreciar lo mencionado.

Tabla 2.14. Flujo de Intercambio de productos textiles entre Espaiia y paises euromediterrdneos.

Balanza
Exportaciones | Importaciones Comercial
1. Marruecos 612 991 -379
2. Turquia 182 1.058 -876
3. Tunez 86 139 -53
4. Israel 48 20 28
5. Libano 25 1 24
6. Argelia 23 0 23
7. Jordania 11 1 10
8. Egipto 7 86 -79
9. Siria 3 7 -5
TOTAL 997 2.303 -1.307

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccidn (2008) a partir de datos del Dpt.Aduanas de 2007.

Espafia es el primer proveedor textil (en base a lo que tejidos se refiere) de Marruecos, casi la
mitad de la produccidn del pais es fabricada con tejidos espafioles. En Marruecos se ha informar de que
el sector textil es el principal sector industrial, generando mas de 200.000 empleos. Por tanto, en
relacién a todo esto, Espafia ve a Marruecos como un socio estratégico.

2.3.9. Principales Variables del Textil:

Se pasa ahora a estudiar el comportamiento de las principales variables del sector textil
durante el periodo de tiempo objeto de estudio del presente trabajo. En base al resultado y
conclusiones extraidas, se obtendra una visidn mas préxima sobre la situacion en la que dicho sector se
encuentra, asi como de los efectos que la actual crisis ha acarreado sobre el mismo.

% PRODUCCION y CONSUMO

La produccion textil y el empleo del sector se han visto reducidos y tal tendencia decreciente
persiste a dia de hoy. En los ultimos tiempos se han sufrido de manera progresiva, constantes
reducciones sin observarse recuperacion o estabilidad alguna.

Tabla 2.15. Variaciéon Anual de la Produccion Textil Espaiiola.

PRODUCCION: 2004 2005 2006 2007 2008

Textil -6,0% -11,6% | -4,4% | -2,2% | -11,9%

Confeccién -2,8% -9,2% 1,2% | -3,0% | -10,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE (2004-2008)
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La situacion sufrida esta adquiriendo progresivamente mayor relevancia, tan sélo en el primer
trimestre de 2008 la produccién del sector textil espafiol se ha reducido en un 4.5%. En base a dicho
escenario, se reclama la adecuacion del plan de Apoyo vigente a la situacion de la crisis actual. En esta
dificil situacion en la que se encuentra, desde tiempo atrds, el sector textil han contribuido factores
como el aumento de precios de las fibras y los crecientes costes energéticos. Por otro lado, las empresas
han detectado un endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito, repercutiendo con ello
negativamente en la viabilidad de algunas de las firmas.

En base a los datos de las Encuestas de Presupuestos Familiares elaboradas por el INE con
caracter previo a la situacion actual de crisis, se detectaba una tendencia de incremento del gato del
hogar. El crecimiento anual de consumo textil en la primera década de los 2000 se mantuvo y ademas,
se concentro en la rama de textil-hogar que representaba cerca del 1.1% del gasto de las familias.

Por otro lado, el grupo de los textiles industriales fue el que experimentd mayor crecimiento.
No obstante, dicha situaciéon ha cambiado, el sentido de todas estas tendencias existentes se ha
invertido. Actualmente, en relacidn a Informes recientes encontrados, la demanda interna ha
evolucionado negativamente durante la primera parte del afio 2008 y en especial, en vestuario y textiles
para el hogar. La ralentizacion del consumo general de las familias, la caida de la construccidn de nuevas
viviendas y las negativas expectativas sobre la evolucién de la economia afectan a la demanda de
productos textiles y de confeccién. Cabe mencionar que desde hace tiempo, de manera tradicional, se
asocia al sector textil con el mundo de la moda y del hogar, olviddndose de determinados campos los
cuales, se pueden caracterizar por ser grandes consumidores de manufacturas textiles. Un buen ejemplo
seria el sector automovilistico que, pese a que actualmente no atraviese un buen momento, en su dia si
tuvo periodos de gloria. El sector textil tiene una participacion complementaria y necesaria en muchos
otros sectores industriales y no queda limitado al comportamiento de los consumidores finales.

Tabla 2.16. Evolucién Anual del Consumo Textil Espafiol.

CONSUMO 2004 2005 2006 2007 2008

Industrial 421 378 363 326 296 000 Tm

Final 833 860 918 946 900 000 Tm

ID. per capita 19,5 19,8 20,8 21,1 20,1 Kg/hab.

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/confeccion (2008) a partir de datos de Cityc (2004-2008).

%+ LA OCUPACION Y SU ESTRUCTURA: Readaptacién del Empleo.

El textil-confeccidn es una actividad que emplea una proporcién relativamente alta de mano
de obra. El proceso de rdpida y fuerte globalizacion vivido ha conllevado a una fuerte deslocalizacidn
internacional de la produccién (deslocalizacidon productiva) lo que, junto a la tecnificacién y fuertes
crecimientos de productividad, ha reducido drdsticamente su poblacion ocupada. En 2008 su fuerza
laboral esta compuesta aproximadamente por 182.000 ocupados de los cuales, cabe especificar que un
93.40% se corresponden con actividades de produccion y el 6.60% restante a medio camino entre la
logistica y la actividad comercial.
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Grdfico 2.17. Evolucién de la Ocupacion en el Sector Textil (1976-2008)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008). Cityc a partir del EPA.

De la siguiente grafica de evolucion (Grafica 2.17) cabe destacar la entrada de Espaia en la
Union Europea (1986) periodo en el cual, rompiendo con la tendencia hasta entonces existente, se
produce un determinado crecimiento del sector textil. No obstante, dicha etapa de crecimiento positivo
fue corta, se retomd de nuevo y hasta la fecha actual, las tendencias decrecientes anteriores. A finales
del decenio de dicha incorporacién (afios 80), el descenso del sector comenzd a hacerse notable, a
excepcién de alguna década en la que se produjo alguna leve recuperacién. A partir del afio 2000, el
descenso de puestos de trabajo y por tanto, de ocupados en el sector comenzd a tener especial
consideracién. En cuanto a la distribucion existente sobre el total de asalariados existente, el 87% son
asalariados, un 12% auténomos y poco mas del 1% del total, cooperativistas. Pese a que mds adelante el
coste salarial interno del sector se analizard con mayor detalle, cabe advertir que la tendencia existente
a externalizar el proceso de produccion, dio lugar a una fuerte reduccion de dicho coste (hasta 20-23%).

Si se diferencia entre Ocupados en la Industria Textil y Ocupados de la Confeccién, en base a
los datos que se muestran en la Tabla 2.18, se puede apreciar cdmo con independencia de que en
ambos casos se haya producido un notable descenso, este ha sido mds fuerte y notorio en el subsector
industrial. Esto podria justificarse por la mayor facilidad de mecanizacién que tiene dicha industria, con
respecto a la confeccioén.

Tabla 2.18. Evolucién de la Ocupacién en la Industria Textil y en la Confeccion (1988-2003)

Ocupados Ocupados

Ano industria textil confeccion
1988 211,6 1941
1989 197 6 183,2
1990 196,3 190,4
1991 197 5 1928
1992 1677 176
1993 1332 1771
1994 122.6 158,7
1995 130,9 156,3
1996 104,8 1453
1997 96,9 1549
1998 108,6 147.8
1999 1124 1514
2000 117.6 156
2001 113,8 161,7
2002 109,7 146,2
2003 948 136,7

Fuente: Plan Estratégico Sector Textil (2008) a partir de datos de Cityc de 2003
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v’ Caracteristicas Socioldgicas.

Una de las caracteristicas mas significativas del sector textil es la intensidad de ocupacion
femenina existente, se trata de un sector muy feminizado. La mayor incidencia se da en la actividad de
confeccidn, aunque en los ultimos tiempos se ha visto cada vez mas en las areas administrativas y de
disefio. Los hombres, mayoritariamente, han ocupado acabados y la logistica. El textil, especialmente
para mujeres sin formacion, ha sido una puerta de entrada al mercado laboral y en el mundo rural,
todavia es a menudo la Unica oportunidad de ocupacion. No obstante, en dicho sector existe una
notable proporcion de empleo sumergido. A |a tradicional tasa de trabajo irregular existente, se le ha de
afnadir la ocupacion de inmigrantes en malas condiciones laborales que, con frecuencia, trabajan de
forma clandestina.

v’ Estructura de Edades.

En base a la pirdmide de edades mostrada y referida a los asalariados de la industria textil
(quedando excluida la confeccién) del afio 2005, se puede apreciar como los mayores contingentes se
sitian en la franja de 30 a 49 aiios. Esto se debe a las elevadas incorporaciones que tuvieron lugar en la
segunda parte de los afios 80 y finales de los noventa. Por otro lado, también es posible apreciar el
amplio recurso a las jubilaciones anticipadas y la fuerte caida de las incorporaciones de jévenes en
épocas relativamente recientes.

Grdfico 2.19. Piramide por edades de los asalariados de la industria textil (2005)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion 2008. Estudio del Observatorio industrial textil: “Pirdmide
de edad en la industria del textil y de la confeccion”. Marzo 2006.

Como resultado final se tiene que la edad media de los ocupados en este sector estd proxima a
los 40 lo que, en los tiempos actuales, se habra visto algo alterado al alza. En los ultimos tiempos se ha
producido una caida de nuevas incorporaciones y ademas, la proporcion de mayores de 55 afios tiene
importantes aumentos que le han llevado a llegar a representar el 16 % del total de los ocupados.

Tabla 2.20. Edad Media de los Ocupados del Sector Textil Espariol (2005)

TOTAL % MEDIA
53,50

EDAD ‘

Hombres

Mujeres | 36.533 46,50 39,1

SOV 78.552 | 100,00 39,3

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién 2008.

34




v’ Costes de Procesos de Reestructuracién Empresarial.

Como es de esperar, la dificil situacién vivida por las empresas en los Ultimos tiempos ha
conllevado una importante cifra de expedientes de regulacion de empleo (ERE’s de ahora en adelante)
y conciliaciones individuales por despidos, trayendo consigo un incremento continuado del coste total
de estas reestructuraciones. En 2007 tales reestructuraciones se disparan y alcanzan la cifra de 165
millones de euros, se duplicé el importe hasta 6 veces con respecto al existente en el afio 2000. En la
actualidad, han adquirido una especial y notoria relevancia, asi como frecuencia y continua presencia en
el mundo empresarial.

Grdfico 2.21. Costes de Indemnizaciones de los ajustes de empleo (2000-2007)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién a partir del Informe sobre la situacion Textil de 2008.

v’ Localizacién de la Ocupacién.

La actividad textil (sin confeccién) queda fuertemente concentrada en Catalufia y Comunidad
Valenciana, representando ambas comunidades 2/3 del empleo total existente en Espafia. Ademas, en
la Comunidad Valenciana se destaca su especializacién en los textiles de hogar. Esta tendencia de
concentracién también se reproduce a escala inferior, es el caso de las comarcas centrales valencianas y
el Vallés Occidental, el Maresme o |I’Anoia en Catalufia, donde se han estructurado en forma de clusters
o distritos industriales de elevada competitividad. A continuacién, en la Tabla 2.22 se muestra tal
concentracion, indicando y cuantificando por comunidad y desglose de la misma, el numero de
habitantes ocupados en dicho sector.

Tabla 2.22. Intensidad de la Ocupacion del Sector Textil por CCAA Espafiolas

COMUNIDAD AUTONOMA PERSONAL OCUPADO
Cataluia: 36.900
- Vallés Occidental 10.000
- Anoia 3.400
- Barcelonés 8.500
- z\:/loar;zsrr:ai Centrales 9-500
5.500
Andalucia: 9.000
- Sevilla 3.300
- Malaga 2.400
- Jaén 1.700
- Cérdoba 1.600
Zona Centro: 12.900
- Madrid 9.000
- Toledo 3.900
Galicia: 35.300
- La Coruia 9.300
- Pontevedra 4.300
- Orense 2.200
Comarcas Centrales Valencianas: 9.500

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion 2008.
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Como se ha mencionado ya en varias ocasiones, la tendencia existente a deslocalizar la
produccion, conlleva a reducciones importantes en lo que es el personal asalariado ocupado en tareas
de produccion. Pese a que estas sigan manteniendo el mayor porcentaje de personal asalariado del
sector textil, a medida que las empresas se van globalizando, su proporcién desciende a favor de tareas
de logistica, disefio y comercializacién. Por ultimo, en lo que al factor de la temporalidad se refiere, cabe
mencionar que éste se concentra en la confeccién y actividades auxiliares o complementarias que de
ella dependen y representa un 25% de los asalariados. En el caso concreto objeto de estudio del
presente trabajo, industria textil o textil-hogar, este factor no tendrd especial relevancia.

v' Nivel de Formacién.

El tipo de calificacion mds generalizado en los ocupados del sector textil es el adquirido
mediante la experiencia a través de un largo proceso de aprendizaje. Las empresas han logrado asi,
formar a buenos oficiales, pero de conocimientos limitados y ello dificulta la introduccion y desarrollo
de innovaciones y cambios tecnolégicos en el sector. Se puede observar la estrecha relacién que hay
entre los trabajadores de oficio y la ubicacién de la empresa en zonas de tradicion textil en las que hay
una oferta de trabajo con este tipo de calificaciones. Estudios existentes sobre el absentismo laboral del
sector textil-confeccion manifiestan una notable carencia de ingenieros para tecnificar las empresas y
la necesidad de incorporar técnicos en las mismas.

Grdfica 2.23. Evolucion del Nivel de Formacién de los Ocupados en el Sector Textil Espariol (2002-2007)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de los datos EPA.

No obstante, en los ultimos afios se ha producido un notable aumento del nivel de formacion
del sector que ha llevado a registrar una proporcion del 16% de titulados y un 21% con la secundaria.
Esto podria derivar del creciente aumento de personal para puestos de trabajo superiores como es el
caso de disefio, administracién o logistica y la fuerte reduccion del personal de produccidn.
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+* MERCADOS EXTERIORES: Importaciones, Exportaciones y Balanza Comercial.

Como se comentd, la responsabilidad del sector textil en el déficit generado en la balanza
comercial espafiola es de gran relevancia, mostrando una contribucién notoria con respecto a las de
otros sectores. Mientras que por un lado se da una expansién en las Importaciones, principalmente en
aquellas provenientes de paises asiaticos, por otro lado se da una ralentizacion en las exportaciones.
Todo ello se ha visto acentuado y agravado por diversos hechos producidos a lo largo del tiempo, siendo
de especial relevancia, el proceso de liberalizacion comercial vivido. A continuacién, se entra en el
detalle de la evolucion que ha tenido el comercio exterior espafiol, explicando tanto las variables
influyentes, como las consecuencias y efectos producidos.

v La Expansion de las Importaciones.

Con la incorporaciéon de Espafia a la Unidn Europea (1986) y la apertura exterior de la economia
espafiola, las importaciones textiles iniciaron un fuerte despegue con crecimientos anuales préximos al
10%. Las Unicas reducciones posibles de detectar quedan localizas en 1993 como consecuencia de la
devaluacion que sufrio la peseta y en 2008 dada la crisis de la demanda interna. A priori, puntualizar
que la mayor intensidad de crecimiento en las importaciones textiles se localiza, principalmente, en
productos de uso final y en un segundo plano, en importaciones de fibras y tejidos.

Tal y como se puede observar en el grafico adjunto (Gréfico 2.24), tradicionalmente, la Union
Europea ha sido el principal suministrador de productos textiles, siendo la ausencia de trabas y
proximidad geografica algunos de los factores que lo explican. Los 4 principales suministradores
europeos de productos textiles son: Italia, Francia, Alemania y Portugal. No obstante, las importaciones
han tenido un punto de inflexién: en el inicio de 2005 se produce la total supresidon de las cuotas al
comercio textil mundial, dando lugar a la total liberalizacion del mismo. En relacién a la absoluta
liberalizacién de intercambios textiles, en 2005 comienza un cambio de tendencia, la Unidn europea
pese a ser el principal vendedor de Espafia empieza a ver reducidas sus actividades comerciales en
Espafia. Las importaciones de la UE pierden protagonismo cediéndoselo progresivamente a las
procedentes directamente de Asia y en 2008, éstas pasan a ocupar la primera posicidn. Actualmente,
mas del 50% de las importaciones espafolas proceden directamente de paises en vias de desarrollo;
productores low-cost.

Grdfico 2.24. Evolucién de las Importaciones Espariolas (1990-2008)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién (2008). Cityc a partir de los datos del Dpto. Aduanas.

Ademas del fuerte crecimiento de importaciones procedentes de China, India y Pakistan le
siguen en importancia como principales paises de los que Espafia importa textil. El incremento de las
importaciones de paises mediterraneos, en particular, de Marruecos también es fuerte. La estabilidad
que se puede apreciar en el resto de Asia (sin incluir China), en realidad esconde un desplazamiento
desde Hong Kong hacia Pakistan, Vietnam y también India.
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Finalmente, se analiza de manera mas desglosada la evolucién de la penetracién de productos
exteriores por subsectores del textil, siendo de especial relevancia para el objeto del presente trabajo el
subsector de Textil-Hogar, asi como el de producto intermedio (tejidos, hilados e hilo).

Grdfico 2.25. Evolucion de la Tasa de penetracion de la importacion por segmentos
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Textiles tecnico- Texti-hogar Westuario
indusirisles

El proceso de liberalizacién de los intercambios textiles ha ido generando unos devastadores
efectos sobre la estructura productiva instalada en Espafia. La tasa de penetracion se ha visto
aumentada en todos y cada uno de los subsectores del sector textil espaiol. Si se observa el total del
sector, en un periodo de tan sélo 6 afios, la tasa media de penetracidn se ha visto triplicada. En relacién
a ello, el subsector que sufre mayor impacto es el de vestuario. Los mayores incrementos quedan
localizados en productos de consumo final (textil-hogar y vestuario), las importaciones de productos
intermedios también crecen, pero de manera mas moderada.

v’ El Esfuerzo Exportador.

Viendo el Gréfico 2.26 se vuelve a poner de manifiesto la incidencia del proceso de apertura de
la economia espafiola, especialmente, en la segunda parte de los afios noventa momento en el cual, el
proceso de la globalizacion se intensifica. Cabe especificar que una parte del las exportaciones
representadas corresponde a productos intermedios confeccionados fuera pero que, posteriormente,
vuelven a entrar. Estas exportaciones son practicamente el total de las exportaciones a Marruecos y
Tunez y en base a esto, el incremento real de las exportaciones es menor al reflejado.

Grdfico 2.26. Evolucién de las Exportaciones Textiles Espafiolas (1985-2008)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de los datos del Dpto. Aduanas.
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En el 2008 se alcanzaron los 7.850 millones de euros en exportaciones, cifra que represento el
4% del total de las exportaciones espafolas industriales. No obstante, esta participacion del textil ha
seguido con una tendencia descendente siendo su peso relativo sobre el volumen total de las
exportaciones industriales, cada vez mas inferior. En relacidn a lo comentado, dicha caida es mas notoria
si se compara excluyendo las exportaciones interindustriales hacia Marruecos. Cuando se menciona
descenso, no es referente a términos corrientes, sino a pesos relativos.

Segun datos del Cityc, la evolucién de las exportaciones se mantiene en términos positivos y
correspondiéndose una buena parte de tal crecimiento a las prendas de vestuario. No obstante, cabe
destacar el buen comportamiento de las exportaciones de ropa de hogar, asi como la recuperacién que
han tenido hilados y tejidos. Todos los grupos representan variaciones positivas, a excepcion de las
fibras naturales, véase ello en la siguiente tabla adjunta (Tabla 2.27).

Tabla 2.27. Evolucién de las Exportaciones Espaiiolas por tipo-producto (2006-2007)

EXPORTACIONES (millones €)

TIPO-PRODUCTO 2007 2006 VARIACION (%)

1. Materia Prima

Fibras Naturales 51,90 80,00 -34

Fibras Quimicas 89,20 52,00 73
2. Manufacturas Textiles

Hilos/Hilados 308,30 302,00 2

Tejidos 662,40 655,00 1

Tejidos de Punto 127,90 126,00 1
3. Otras Manufacturas

Alfombras y Recubrimientos 41,30 32,00 28

Articulos de uso técnico 371,10 333,00 11

4. Manufacturas punto y confeccion

Prendas de punto 788,50 741,00 6
Prendas de confeccidn 1.228,80 1.106,00 11
Textil-Hogar y Otros 193,20 151,00 28

TOTAL GENERAL 3.862,60 3.578,00 8

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién (2008).

Concretando mas, en base a los subsectores del sector textil-hogar, |os tejidos para tapicerias
y decoracion son los que cuentan con un mayor peso exportador (aproximadamente un 65% del total
de las exportaciones de dicho sector), seguidos de los textiles confeccionados para el hogar (con un
28%) y en ultimo lugar, alfombras y moquetas (con una representacién de un 7%).

En cuanto a los principales destinos de las exportaciones espafolas, tal y como se puede
apreciar en el Grafico 2.28, se ha de mencionar que 2/3 de estas son recibidas por la Unién Europea
(intracomunitarias), siendo los principales clientes Francia, Portugal, Italia y Alemania. Como ya se hacia
mencion, Espafia se ha convertido en el principal proveedor de textil de Marruecos y aqui vuelve a
quedar demostrado. Tan sélo Francia, Portugal, Italia y Marruecos representan el destino de la mitad
de las exportaciones textiles espaiolas, el tercio restante atiende a exportaciones extracomunitarias de
entre las cuales, cabe destacar el 6% a Latinoamérica. La industria textil espafola ha sabido aprovechar
el acuerdo comercial entre la UE y México, pais cuyo mercado llega a representar en la actualidad el
60% de la exportacion a los paises latinoamericanos, mercados tradicionalmente muy cerrados.

39



Grdfico 2.28. Principales destinos de las exportaciones del textil espaiiol (2006)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos del INE y Cityc.

En base a los datos y estudios publicados por el ICEX, |las exportaciones espanolas de textil-
hogar (confeccionado) quedan distribuidas de la siguiente manera:

- Francia primer cliente con una cuota de mercado del 28% sobre el total exportado. Este
destaca como principal cliente en ropa de mesa y cama, cortinas y visillos.

- Seguido por Portugal con un 13% del total exportado.

- Italia y EEUU compartiendo posicion con un 6% cada una. Los EEUU predominan en la
importacidn de alfombras y moquetas.

Como conclusién final, las exportaciones textiles espafiolas se encuentran ralentizadas con
respecto a las importaciones y la desigualdad de ambos ritmos de crecimiento ha conllevado a un
progresivo aumento del déficit comercial, quedando la balanza comercial desequilibrada. Si bien en
décadas anteriores las exportaciones experimentaban notables incrementos, en los ultimos tiempos la
demanda exterior se ha reducido a causa de la disminucién de la propia demanda europea. Cabe
destacar también el aumento de la cotizacion del euro con respecto a la del délar, siendo este otro de
los hechos que han contribuido a la reduccion de las exportaciones.

v’ Déficit Exterior desbordante.

La devaluacién de la peseta producida en 1993 permitid estabilizar el déficit de la balanza
comercial textil entorno a los 1.500 millones. Este relativo equilibrio pudo mantenerse hasta 1999,
momento a partir del cual el incremento del déficit ha ido adquiriendo cada vez mayor intensidad
alcanzando en 2007 la cifra de 5.569 millones euros. No obstante, la llegada de la actual crisis ha
estabilizado tal cifra e incluso cabria hablar de una ligera reduccion.

Grdfica 2.29. Evolucion de la Balanza Comercial Exterior Textil
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008). Informe sobre situacion Textil y Confeccién 2008.

40




Siendo el desequilibrio existente en la balanza comercial espafiola inadmisible, 1a aportacién
que el textil espafiol da al total del déficit manufacturero de la economia espafiola es de especial
relevancia. Mientras que con Marruecos una parte de las importaciones se compensa con las
exportaciones de materias primas, con los paises asiaticos el flujo comercial es totalmente inverso,
siendo las exportaciones espafiolas en su mercado interno, minimas y practicamente nulas. En cuanto a
los principales intercambios con paises europeos, en el caso de [talia el flujo comercial trae como
resultado un fuerte déficit de la parte espafola; Portugal es un importante proveedor de ropa de hogar
y a su vez, cliente de vestuario aunque se vuelva a obtener un balance negativo para Espafia; en el caso
de Francia, los intercambios son bastante equilibrados tanto en término de volimenes, como de
precios; por su parte, en Alemania a diferencia de lo ocurrido con Portugal, se obtiene un balance
positivo para Espafia; finalmente Gran Bretafia que apenas suministra y si compra en Espafia. A
continuacion, en el Grafico 2.30 se muestran los principales paises proveedores y clientes de Espafia en
el afio 2008 tendencia la cual, se ha estado manteniendo.

Grdfico 2.30. Principales Paises Proveedoresy Clientes de Espaiia (2008)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion 2008 a partir de datos del Dpto. Aduanas.

2.3.10. Estructura Empresarial Espafiola:

Segin el INE y de manera generalizada (sector textil/confeccion), del total de personas
ocupadas en el sector textil distribuido entre las empresas espafolas existentes, Unicamente el 0.76%
de de las mismas superan los 250 empleados, un 5% de las mismas podrian ser consideradas como
medianas (mas de 50 empleados), un 40% se sitian entre los 10 y 50 empleados y un 37% de
microempresas (menos de 10 trabajadores). Es un sector con estructura empresarial minifundista.

Tabla 2.31. Empresas Espariolas Sector Textil/Confeccién segiin su dimension (2008)

Dimension Textil |Punto Confec. Total

Grande (+de 250 empleados) 21 7 23 51
Medianas ( 50-100 empleados) 173 20 137 330
Pequefias (10-49 empleados) 1.101 219 1.337 2657
Micro (- 10 empleados)* 1.396] 369 1.908 3.673
Total 2.691 615 3.405 6.T11

~ —

Ocupados 78.552 74.501 153.053
Dimension media 292 185 228

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion (2008) a partir de datos del INE-DIRCE 2008
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Pese a que el grupo de confeccién y género de punto sea mas numeroso que el textil, cabe

puntualizar que éste ultimo cuenta con una dimensién media superior. En los ultimos tiempos el

numero de empresas se ha visto reducido, ddndose una disminucion de especial intensidad durante la

crisis de 1990-1995 y a partir de 2000, pese a haberse producido una leve pausa en 2006. Actualmente,

la crisis atravesada ha provocado que dicha tendencia reductora haya recobrado intensidad, llegando a

afectar hasta a las grandes empresas del sector. Cabe destacar también que la mortalidad empresarial

ha sido mas abundante y frecuente en la confeccidon y género de punto que en el textil. Este hecho

podria deberse a la menor dimension de las primeras y a que su nivel de inversion media por puesto de

trabajo es, claramente, inferior. A continuacién, en la Grafica 2.32 se muestran las reducciones de

empresas textiles producidas durante un horizonte temporal de 7 afios (2000-2007).

Grdfico 2.32. Reduccién de empresas textiles espariiolas (2000-2007)
(Saldo de altas y bajas)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién 2008 a partir de datos de Cityc.

Entre el total de empresas espafiolas del sector que superan los 10 empleados, se pueden

distinguir diferentes modelos empresariales en funcién de su estrategia de producto y su dimension. A

continuacion, se enumeran los diferentes perfiles de empresas que se pueden encontrar:

1.

Empresas basadas en el valor de su marca: Alto contenido en disefio e inversién en promocién
y comunicacion. Control estricto de la produccion. Grupo en el que se incluyen marcas del
segmento de lujo.

Grandes empresas que integran produccion y distribucion (“Empresas-Producto”): Estas ya

fueron mencionadas anteriormente. Trabajan con productos de gama media y marcas
genéricas populares entre los consumidores. Entre sus factores de competitividad destacar el
coste de mano de obra, calidad de la gestidn, la financiacidn y los precios. Su produccion esta
muy deslocalizada.

Empresas emergentes que integran produccion y distribucion: E| éxito del caso anterior genera

multitud de seguidores que se inician localmente y que compiten para consolidarse en el
negocio y ganar dimension.

Subcontratistas: Su competitividad se centra en su capacidad de produccidn, con fuertes
niveles de especializacién. Requieren mano de obra abundante, flexible y de bajo coste. Sus
factores de competitividad son la capacidad de gestiéon y su reactividad.

Lideres tecnoldgicos: Aquellas dedicadas a la fabricacién de textiles especiales. Requieren

micho I+D y equipos tecnolégicos. Operan en mercados globales pese a que sus bases
productivas esté muy deslocalizadas.

Partenariado: Empresas especializadas en nichos de mercado y con pequefio nimero de
clientes. Productos de nivel medio y alto. Se basan en su relacidn con sus clientes a los que
aportan flexibilidad y capacidad de innovacion al producto. Tienen produccién propia muy
controlada verticalmente.
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7. Empresas Tradicionales: Empresas pequefias con productos de gama media y alta que se
venden en el mercado local y cuenta con fuerte liderazgo personal. Dificultades para
modernizar la marca e introducirla en nichos de mercado. Cuentan con un futuro fuertemente
condicionado por sus limitados recursos financieros y falta de estrategia definida a medio plazo.
Si se deslocalizan, es con el Unico objetivo de reducir costes.

En el siguiente cuadro (Cuadro 2.33), a modo de resumen, se muestran los diversos modelos
empresariales citando, para cada uno de ellos, sus principales factores de competitividad, asi como la
estructura productiva que los caracteriza.

Cuadro 2.33. Modelos Empresariales en el Sector Textil/Confeccion

Tipo de empresas

Factores de competitividad

Estructura productiva

Con marcas potentes

Disefio
Comunicacion y publicidad
Mano de obra calificada

Produccion propa e inversiones en
zona mediterranea.
Subcontratacion muy limitada con
dossiers muy estrictos

Integracion de produc-

Disefio y moda
Coste de mano de obra

Deslocalizacion elevada
Subcontratacion

cion y distribucion Financiacion Co-contraiacion en zona mediterra.
Coste de mano de obra Produccion propia

Subcontratistas Calidad Co-contratacion cercana
Reactividad

Lideres tecnolégicos

Equipamiento tecnolégico
Innovacién 1+D
Financiacién

Produccion propia elevada
Subcontratacion cercana
Deslocalizacion lejana (China)

Patemariado

Capacidad de gestion
Reactividad/ flexibilidad
Innovacion

Mano de obra calificada

Produccion propia muy controlada
verticalmente

Tradicionales

Conocimiento mercados locales
Gestion

Produccién propia
Subcontratacion cercana

Reactividad ante los cambios

Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion 2008. Competitivité et Stratégies de délocalization dans le secteur
textile/habillement. Constantin Livas. Comission Europénne.

2.3.11. La Inversion Empresarial:

La inversién constituye una variable clave de cara a la valoracion de las expectativas
empresariales que genera el sector textil. En el siguiente grafico (Grafico 2.35) se puede apreciar de
manera clara la recuperacidon dada tras la crisis de 1992 y la larga etapa de expansion de la segunda
mitad de los noventa. Llegado el afio 2000, a excepcién de lo ocurrido en el 2001 donde las inversiones
logran superar el 4% de la cifra de facturacidn, se inicia un declive continuado y una notoria reduccion
de la inversién siendo en 2008, aproximadamente, un 40% inferior a las cifras existentes en 2001. Las
inversiones pasan a representar un 2% de la cifra de facturaciéon y todo ello, en base a la actual crisis,
presenta una tendencia de continua reduccién.

Grdfico 2.34. Evolucion de la Inversién Empresarial en el Textil-Confeccion (1992-2008)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion 2008 a partir de datos del INE y AMTEX.
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Dada la importancia del esfuerzo inversor, cabe analizarlo con mayor nivel de detalle. En lineas
generales, las importaciones de maquinaria representan alrededor de las 2/3 partes de la inversién
total y el resto, son las dedicadas a instalaciones, sistemas organizativos, logistica, calidad y disefio
que, constituyen los ejes basicos de la competitividad del propio sector. En cuanto a la distribucion que
presenta el volumen de inversion empresarial, el subsector de acabados acapara mas del 40% de las
inversiones realizadas en maquinaria. Los avances técnicos, la necesidad existente de rapida adecuacion
a las nuevas exigencias tecnolégicas y medioambientales, asi como el elevado coste de los equipos son
algunos de los factores influyentes en la demanda de inversion de las empresas del sector.

Como ya ha mencionado con anterioridad, el estar tecnolégicamente al dia es un factor clave
de éxito para cualquier empresa y no sélo para aquellas pertenecientes al sector textil, sino en cualquier
sector industrial. En base a los resultados de determinados estudios de investigacion y notas de prensa
encontradas cuando se llevé a cabo la recopilaciéon de informacién para el desarrollo de este apartado,
cabe hablar de un notable avance producido en lo que a tecnologia se refiere, durante la década de los
noventa. No obstante, en este ultimo periodo el proceso se ha visto estancado a consecuencia del bajo
ritmo de inversidon y ademas, la reduccidon de equipos obsoletos es menor dado el creciente cierre y
reducciones de instalaciones de las empresas del sector. En la siguiente grafica (Grafica 2.36) queda
representada la evolucion tecnolégica vivida por el sector textil.

Grdfico 2.35. Evolucion Tecnolégica del Sector Textil Espaiiol (1991-2007)
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Fuente: Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccién 2008 a partir de datos de EVTE.

En base a esta grafica, tan sélo cerca de un tercio de las empresas espafiolas textiles cuentan
con una tecnologia avanzada, frente a un 45% de las mismas con tecnologia media y el 20% restante,
dotada con tecnologia baja. Con el fin de facilitar la interpretacion, se define qué se entiende por cada
una de las 3 categorias de tecnologia mencionadas:

e Tecnologia Avanzada. Maquinaria o Equipos muy modernos, de elevada productividad y
prestaciones que no necesita renovar.

e Tecnologia Media. Maquinaria o Equipos modernos de tecnologia menos avanzada, de
productividad y prestaciones medias que tienen que renovarse a medio plazo.

e Tecnologia Baja. Maquinas o Equipos obsoletos.
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2.4. Andlisis Econémico-Financiero del Sector Textil.

Llegado este punto, se procede a realizar el andlisis de la situacion economico-financiera dada
en el sector. Partiendo de la situacidon encontrada en el mismo se dard fundamento y base al analisis
posterior de las cuentas anuales de la empresa objeto de estudio. Como ya se ha indicado, este andlisis
global da soporte al concreto e individual de la empresa, pudiendo incluso explicar o justificar el
comportamiento de ésta. Para el desarrollo de dicho analisis se ha empleado como fuente la Central de
Balances del Banco de Espafia y dada la imposibilidad de identificar el sector por CNAE, la determinacion
del mismo se hizo por descripcion obteniendo como resultado mas proximo el sector “Industria Textil,
de confeccion y cuero”. No obstante, previo a la realizacidn del analisis se comenté con la direccion de la
propia empresa si tal comparacion seria valida y aceptable, a lo que respondieron con una afirmacion
anadiendo que comparaciones previas realizadas por ellos mismos también se remitian a dicho sector
establecido y empleado en el presente trabajo.

El andlisis sectorial se realiza de manera paralela pero complementaria al posterior andlisis
econdémico-financiero de la empresa, siendo este Ultimo mds extenso y completo. El objeto principal de
este andlisis no es otro que conseguir tener una breve idea de la situacién econédmico-financiera dada en
el sector, asi como establecer un patron de comportamiento que sirva de comparacion entre la situacion
que presenta la empresa protagonista de dicho trabajo y la dada en otras empresas comparables y
pertenecientes al sector en cuestidn. Se busca obtener una primera aproximacién a lo que se puede dar
en ella, asi como crear una referencia que permita y facilite la evaluacion de la situacion y actuacién de
la entidad con respecto a la situacién global y generalizada existente en su sector.

Para el desarrollo del este se consideraran exactamente los mismos ejercicios econdémicos para
los cuales se analiza la empresa objeto de estudio, estimando adecuado y suficiente el tratamiento de
un total de 3 ejercicios consecutivos (2004-2006 ambos incluidos). En base a los ejercicios a analizar, el
analisis se realiza conforme a los criterios y términos del Plan General Contable de 1990 (en adelante
PGC-90), afiadir también que los estados contables objeto de analisis quedan limitados al Balance de
Situacion y a la Cuenta de Resultados. Se trabaja con datos agregados del sector cuya fuente, como ya
se ha indicado, ha sido la Central de Balances del Banco de Espafia y mediante el calculo de ratios se
realizara el andlisis dinamico identificando la evolucién de la situacién econémico-financiera sectorial.

Establecido el objetivo de dicho apartado se procede realizar el andlisis econdmico-financiero
del sector. Véase en primer lugar la tendencia de crecimiento existente en el mismo a partir de la
Grafica 2.37. donde queda representada la evolucidn de las cifras de activo. Tal y como ya se menciond
dentro de las caracteristicas y peculiaridades del sector textil, este es un sector ya maduro cuyas
expectativas y ritmo de crecimiento son reducidas.

Grdfico 2.36. Crecimiento Sectorial: Evolucién de la cifra de Activo (euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Agregado del Sector. Central de Balances del Banco de Esparia.
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De la presente grafica se puede apreciar la existencia de un crecimiento inestable,
interpretdndose los incrementos de activo como reacciones del sector ante la invasién que esta
teniendo por el gigante asiatico, ante el cual la forma adecuada de competir es via innovacidn, calidad y
diferenciacion, aspectos para los que se requiere de un gran esfuerzo inversor el cual cada vez menos
empresas son las que pueden permitirselo y por tanto, mantenerse. La caida de activo tan acentuada
producida en 2005 es el reflejo de la desaparicion de muchas empresas del sector, asi como de otras
que pese a seguir manteniéndose presentan grandes problemas de cara al grado de competitividad
existente en el mercado y por tanto su crecimiento o inversiones son cada vez menores dada la
imposibilidad de realizarlas. Dicho esto, véase la tendencia decreciente dada en el nimero de empresas
del sector, comportamiento que se deriva del elevado grado de competitividad existente
(completamente liberalizado) y el contundente control y dominio de los mercados textiles por parte de
Asia, siendo cada vez mas complicada y costosa la supervivencia de las empresas.

Grdfica 2.37. Nuimero de empresas (2 20 empleados) del Sector Textil en Esparia.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Partiendo de estas primeras tendencias a partir de las cuales ya se puede anticipar estar ante
un sector maduro, donde existe elevada competitividad y una total liberalizacién, en base a la continua
desaparicion de empresas espafiolas se deja constancia de la falta de competitividad que presentan
tanto las empresas como el producto textil espafiol. En ambas graficas queda reflejado nuevamente que
el sector textil espafiol no atraviesa un buen momento y el esfuerzo de las empresas por sobrevivir es
cada vez mayor siendo un requisito basico la continua adaptacion y ser innovador. Competir via precios
ya se ha visto que no es factible, las diferencias de coste existentes en las producciones textiles
espafiolas y por ejemplo las asidticas, son excesivas. Se hablaba de una tendencia creciente de
deslocalizacion del proceso productivo con objeto de abaratar costes de produccion pero lo cierto es
que no toda empresa textil tiene a su alcance hacer efectiva dicha deslocalizacién, son grandes
empresas las que basicamente si pueden realizarla y en Espafia el sector textil estd integrado en su
mayor parte por PYMES para la cuales dicha deslocalizacién no estd a su alcance.

De manera progresiva el grado de competitividad existente en el sector es cada vez mayor y
una de las pocas alternativas que se le plantean a las PYMES textiles espafiolas para hacer frente a tal
invasion que estan viviendo es la de cambiar el modelo de negocio y orientar su produccién hacia series
de menor tamafio, potenciando la innovacién, disefio y calidad del producto, siendo tales aspectos
incompatibles con el modelo chino. Todo ello, como ya se ha hecho referencia, requiere de un esfuerzo
inversor por parte de las empresas o incluso de un completo cambio de sus modelos de negocio, lo que
en base a los resultados mostrados se ve que en Espafia o bien ha sido tarde para llevar el cambio, o las
empresas no han terminado de aceptar la situacion por la que atraviesa el sector.

Hecha esta breve introduccion se da paso al analisis y diagndstico de la situacidon econdmico-
financiera y de la gestion econdmica del Sector Textil espafiol a partir del Balance y Cuenta de
Resultados Agregados, asi como de las rentabilidades medias que se dan en el mismo, lo que servira
como patrén o valores de referencia a la hora de analizar a la empresa objeto de estudio.
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2.4.1. Andlisis del Balance de Situacion: Situacion Econémico-Financiera.

Para proceder al andlisis de los Balances correspondientes, a modo de simplificar y facilitar los

calculos a realizar y el propio analisis en si, se han ordenado y agrupado de forma sencilla en las masas

patrimoniales basicas: Activo a largo plazo, Existencias, Realizable, Efectivo, Patrimonio Neto, Deudas a

largo plazo y Deudas a corto plazo.

Tabla 2.38. Masas Patrimoniales Bdsicas del Balance Agregado del Sector Textil (Euros).

2004 2005 2006
ACTIVO FlJO 802.481,00 | 812.204,00 | 771.968,00
ACTIVO CIRCULANTE: 1.974.284,00 | 2.118.761,00 | 1.852.571,00
- Existencias 664.042,00 673.320,00 589.121,00
- Realizable 1.218.066,00 | 1.296.209,00 | 1.167.560,00
- Tesoreria 92.176,00 149.232,00 95.890,00
TOTAL ACTIVO 2.776.765,00 | 2.930.965,00 | 2.624.539,00
FONDOS PROPIOS 1.124.202,00 | 1.238.794,00 | 1.157.592,00
PASIVO LARGO PLAZO 291.942,00 255.096,00 182.205,00
PASIVO CORTO PLAZO 1.360.621,00 | 1.392.075,00 | 1.284.742,00
TOTAL PASIVO 2.776.765,00 | 2.930.965,00 | 2.624.539,00
FM = AC-PC = (FP+PL)-AF | 613.663,00 | 726.686,00 | 567.829,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de apuntes de Contabilidad General y Analitica A.D.E. UPV (Curso 2008-2009) y

datos del Balance Agregado del Banco de Espafia.

Con objeto de simplificar el analisis se hace la representacién grafica de las masas patrimoniales
entre las que se estructuraron los correspondientes Balances Agregados. A través de las siguientes
graficas de barras porcentuales apiladas, donde se diferencia entre el Activo y el Pasivo, se muestran los
pesos relativos, asi como la evolucién de los mismos, de cada una de las masas tratadas sobre el total de
activo o pasivo, permitiendo tener una idea de la situacidon patrimonial del sector y si su evolucion ha
sido o no equilibrada.

Grdficas 2.39. Evolucion de Pesos Relativos de las Masas Patrimoniales del Balance Agregado.

Evolucion Masas Patrimoniales Activo Evolucion Masas Patrimoniales Pasivo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Balance Agregado del Banco de Esparia.
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Realizando un analisis horizontal y dinamico se puede observar si la evolucién de la situacion
econdmico-financiera del sector ha sido o no equilibrada en base a los movimientos y pesos relativos de
cada una de las masas patrimoniales que conforman el total de activo y de pasivo. En primer lugar
obsérvese la composicion del Activo donde en todos y cada uno de los ejercicios analizados se aprecia
un claro predominio del activo circulante sobre el fijo, deduciéndose de ello y en relacién a la evolucién
mostrada por los pesos de dichas masas, la existencia de una escasa realizacion de inversiones a largo,
principalmente en lo que al inmovilizado material e intangible se refiere, puesto que los posibles leves
incrementos producidos en el Activo Fijo, en su mayor parte, provienen de Inversiones Financieras a
largo. La traduccion que puede tener esto de cara a la situacidn del sector es que la presencia de
empresas con inmovilizado “viejo” y poco innovador es abundante, se estan quedando poco a poco
obsoletas dada su imposibilidad de invertir y renovar sus equipos, y cada vez es mas frecuente ver
acuerdos y asociaciones entre empresas a modo de apoyo para la supervivencia, de ahi la tendencia
creciente que se puede dar en las Inversiones Financieras a largo.

En cuanto a la composicién que muestra el Activo Circulante sectorial, véase como ejercicio tras
ejercicio, los protagonismos de sus masas se mantienen destacdndose en todos el Realizable, seguido
por las Existencias. Ambas masas siguen tendencias opuestas, mientras que el Realizable va adquiriendo
un mayor peso relativo, lo que proviene principalmente de las Deudas Comerciales y Otras Cuentas a
cobrar, las Existencias ven ligeramente reducido su importancia relativa sobre la composicion del Activo.
La interpretacion que se hace de esto es que la caida de los mercados textiles lleva que los clientes
tengan problemas para afrontar sus pagos, situacion ante la cual muchas empresas del sector con el fin
de atraer y conseguir la venta lo que hacen es una gestién de sus plazos de cobro acorde a las
necesidades del cliente para atraerlos, en lugar de atendiendo a las suyas y de ahi los elevados
volumenes pendientes de cobro registrados.

Visto el comportamiento y composicién del Activo, se pasa a analizar la estructura financiera
que presenta el sector (Pasivo) la cual en base a lo observado en la gréfica se ve bastante equilibrada en
todo el periodo objeto de andlisis. En relacion con el nivel de endeudamiento mostrado (préximo al 60%
de su financiacién) destaca en todos y cada uno de los ejercicios econdmicos la deuda a corto siendo
esto coherente dado que las inversiones realizadas en el sector eran mayoritariamente también a corto
plazo. En cuanto a la financiacion ajena a largo véase como se reduce de manera progresiva, mientras
los fondos propios aumentan en importancia relativa.

Con objeto de completar el analisis del Balance Agregado y detectar el grado de equilibrio de la
situacién econdmico-financiera asi como de su evolucién, se muestran a continuacion la situacién de
liguidez, de endeudamiento y patrimonial dada en el sector, para el periodo analizado, a través de los
correspondientes andlisis por ratios, asi como del Fondo de Maniobra.

» Situacién de Liquidez en el Sector Textil Espafiol.

Mediante el cdlculo de los ratios de liquidez se evalta la capacidad existente en el sector para
hacer frente a las deudas mds inmediatas (pasivo a corto plazo) con objeto de profundizar algo mas en
el diagndstico de su situacidon econdmico-financiera, la cual a priori atendiendo al logro de Fondos de
Maniobra positivos se puede decir que es equilibrada. Véase a partir de la Tabla 2.41 los ratios de
liguidez sectoriales obtenidos.

48



Tabla 2.40. Ratios de Liquidez del Sector Textil Espariol.

2004 2005 2006

1. R.LIQUIDEZ = AC/PC 1,45 1,52 1,44

2. R.TESORERIA = (R+T)/PC | 0,96 | 1,04 | 0,98

3. R.DISPONIBILIDAD =T/PC | 0,07 | 0,11 | 0,07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Balance Agregado del Banco de Espafia.

Antes de comenzar con el correspondiente comentario cabe puntualizar que el patrén de
comportamiento presentado por tales ratios es el mismo que se observaba con anterioridad a través de
la tendencia de crecimiento (evolucion de la cifra de activo) del sector, pudiéndose identificar 2
movimiento completamente opuesto, de 2004 a 2005 se daba un crecimiento sectorial y en base a los
resultados que muestran los ratios, una etapa favorable y de mejora, sin embargo de 2005-2006 este
indicio de posible comienzo de recuperacion se viene abajo produciéndose una caida en el crecimiento
del sector y una disminucién en los ratios.

Ratio de Liquidez. Atendiendo a los valores que dicho ratio muestra en todos y cada uno de los
ejercicios analizados (> 1) se observa la capacidad existente en el sector textil espafiol para hacer frente
a las deudas mas inmediatas sin mostrar problema de liquidez alguno. El incremento producido en 2005
deriva de un mayor ritmo de crecimiento del activo circulante con respecto al de la deuda a corto,
especial y sorprendentemente derivado, en su mayor parte, por el aumento producido en la Tesoreria.
En 2006 pese a verse reducida la deuda a corto, la caida del activo circulante es mas intensa
nuevamente provocada en su mayor parte por la reduccion de Tesoreria y también de Existencias. Como
se puede ver, la Tesoreria es la partida que mayores fluctuaciones puede tener y en el caso de
Existencias dada la situacion por la que atraviesa el sector, mantener grandes stocks es complicado y
poco aconsejable dada la dificultad de su salida lo que podria comprometer la liquidez de las empresas,
de ahi la tendencia cada vez mas frecuente en las empresas del sector de trabajar bajo pedido y con un
nivel de stock minimo.

Ratio de Tesoreria. Véase a partir de los resultados obtenidos para dicho ratio como la
situacién de liquidez sectorial no se ve comprometida o condicionada por las Existencias, lo que resulta
favorable visto lo comentado anteriormente en relacion a la capacidad existente de conversidn de estas
en liquido (rotacién de existencias). Pese a que en 2005 se vea un Realizable y Tesoreria suficiente para
afrontar aquellas deudas mas inmediatas no se debe olvidar que el mayor importe es el registrado por
Deudores y dadas las caidas producidas en los mercados textiles el riesgo comercial es muy elevado.

Ratio de Disponibilidad. Pese a que la partida de Efectivo sea la partida que mayores
fluctuaciones pueda presentar durante un ejercicio, se estima que una situacién de liquidez equilibrada
y Optima es cuando el volumen de Tesoreria consigue dar cobertura al 20%-30% de las deudas mas
inmediatas. Los resultados obtenidos son, en todos los ejercicios econdmicos contemplados, inferiores a
este porcentaje de referencia lo que lleva a hablar de lo condicionada que estd la situacion de liquidez
en el sector por el Realizable. Este aspecto ya se comenté anteriormente, mientras que los volimenes
de stock se intentaban reducir dada la cada vez menor capacidad para convertirlas en liquido y evitar asi
que fuesen criticas para la liquidez, en el Realizable los volimenes de la cuenta Deudores Comerciales
siguen resultando elevados fruto de una mala gestién de los plazo de cobro llevada a cabo por las
empresas del sector las cuales ante todo buscan conseguir la venta aunque esta se demore en exceso en
su cobro. Tal financiacién que las empresas textiles espafiolas ofrecen a sus clientes frena el ritmo de
entrada de liquido a Tesoreria pudiéndose ver con ello su situacion de liquidez realmente
comprometida.
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» Situacién de Endeudamiento en el Sector Textil Espariol.

Véase ahora la situacion y nivel de endeudamiento medio dado en el sector, no obstante cabe
puntualizar que el analisis queda limitado a la cantidad y composicidn de la deuda existente ya que, en
la Cuenta de Resultados Agregada sacada del Banco de Espafia no figuran, en su desglose, el importe de
Gastos Financieros, sino que hace mencion directa de Ingresos Netos Financieros. Nuevamente quedan
recogidos en la Tabla 2.42 los valores obtenidos para los ratios de endeudamiento sectorial.

Tabla 2.41. Ratios de Endeudamiento del Sector Textil Espariiol.

2004 2005 2006

1. R. ENDEUDAMIENTO = (Pc+PI)/P total | 0,595 | 0,562 | 0,559

2. R. AUTONOMIA = F.Propios/(Pc+Pl) 0,68 | 0,78 | 0,79

3. R.SOLVENCIA = A total/(Pc+PI) 1,68 1,78 1,79

4. R.CALIDAD = Pc / P total 0,823 | 0,845 | 0,876

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Balance Agregado del Banco de Espaiia.

En cuanto a lo que cantidad de deuda existente se refiere ya pudo apreciarse, a través de la
representacion grafica y calculo de pesos relativos de las masas patrimoniales basicas que conformaban
la estructura financiera del sector (Pasivo Total), que era bastante equilibrado sin dar lugar a exceso de
capitalizacion ni a un grado de endeudamiento elevado. Véase con mayor detalle, mediante dichos
ratios, el nivel o cantidad de endeudamiento dado en el sector.

Ratio de Endeudamiento. En base a los valores que toma dicho ratio en cada uno de los
ejercicios analizados, se puede afirmar la existencia de una estructura financiera éptima y adecuada en
todos y cada uno de afios contemplados. Transcurrido 2004 se aprecia una ligera tendencia de
capitalizacion por parte de las empresas del sector, lo cual deriva principalmente de una reduccién del
nivel de su endeudamiento, principalmente de la deuda a largo, y en ocasiones de incrementos del
Patrimonio Neto producidos bien por posibles subvenciones recibidas, o como es habitual, en la mayoria
de las ocasiones por la dotacién de beneficios que se hace a reservas. De dicho ratio se identifica a la
financiacién ajena como principal fuente de financiacién dada en el sector textil.

Ratio de Autonomia Financiera. El grado de autonomia financiera que pueda haber en el sector
es consecuencia del nivel de endeudamiento existente, ya que ambos conceptos mantienen una
relacién inversa. Si anteriormente se veia como el nivel de endeudamiento medio dado en el sector se
consideraba mas bien adecuado ya que no llegaba a ser excesivo y que ademads iba decreciendo
progresivamente, la autonomia de la que se goza en las decisiones financieras es moderada y poco a
poco va siendo mayor, viéndose las decisiones financieras menos condicionadas por terceros
implicados. No obstante, en base a los valores que toma este ratio queda nuevamente claro que la
fuente de financiacién predominante en el sector es la financiacion ajena.

Ratio de Solvencia o Garantia. Si con anterioridad se analizaba la capacidad del sector para
hacer frente a sus deudas mas inmediatas (liquidez), ahora se mide la capacidad del mismo para
afrontar la totalidad de sus deudas (solvencia). Dados los valores del ratio en todo el periodo analizado
gueda descartada la existencia de problemas de solvencia en el sector, puesto que el volumen de activo
existente permite hacer frente a la totalidad de deudas contraidas. La tendencia que sigue dicho ratio es
creciente, en 2005 se veia como se producia un incremento de activo y ademas, las deudas en su
conjunto, con independencia del ligero incremento producido en las deudas a corto, se veian reducidas
en base a la mayor disminucion dada en la financiacion ajena a largo. La variacién de solvencia en 2006
con respecto a 2005 es minima, a pesar de seguir disminuyendo las deudas, el activo también cae.
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Una vez se ha tratado la cantidad de deuda existente es necesario y conveniente analizar la
composicién que presenta la misma con objeto de ver su calidad. A partir de la férmula del Ratio de
Calidad, asi como de la valoracidn que se hace de su resultado, la evaluacidn de la calidad atenderd a su
plazo de exigibilidad.

Ratio de Calidad de la Deuda. Tal y como se venia mencionando, la proporcién existente de
deuda a corto es elevada (> 80% de la deuda total), dando lugar con ello a que en el sector la fuente de
financiacidon mayoritaria sea financiacidn ajena y a corto plazo, con independencia de los fondos propios
existentes. Ademas dicha proporcidon de deuda a corto sobre el volumen de deuda total existente va
incrementandose de manera progresiva, y ello es a causa de que independientemente de estar
produciéndose una reduccién en el nivel de endeudamiento, dicha reduccién total deriva en su mayor
parte de la deuda a largo y no de la financiacién ajena a corto. En base a esta primera observacion se
podria hablar a priori de una mala calidad de la deuda, no obstante si se tiene en cuenta que la mayoria
de las inversiones en el Sector son a corto plazo (predominio del activo circulante), es coherente que la
financiacién mayoritaria sea también a corto, quedando asi descartada la existencia de una mala calidad
en la deuda del sector.

Finalmente cabe anadir que de dicho importante volumen de deuda a corto plazo registrado,
atendiendo a la proporcion de la misma que tiene coste y a la que no lo tiene, se identifica un
predominio por parte de aquellas establecidas con proveedores (financiacion a corto sin coste) con
respecto a las contraidas con entidades de crédito (financiacion a corto con coste), ambas
evolucionando en la misma direccidn aunque a diferente ritmo.

» Situacién Patrimonial del Sector Textil Espafiol: Andlisis del Fondo de Maniobra.

A través del anadlisis de los Fondos de Maniobra obtenidos en cada uno de los ejercicios
analizados se consigue ver el grado de equilibrio existente en la situacién econémico-financiera del
sector, pudiéndose identificar, o bien descartar, la existencia de posibles tensiones en la misma. A
continuaciéon, en la Tabla 2.43 se muestran los valores de cada uno de los Fondos de Maniobra
considerados, asi como el Ratio de Fondo de Maniobra sobre Activo a través del cual se deja constancia
de la proporcién que adquiere el mismo sobre el volumen total de inversiones del sector.

Tabla 2.42. Fondos de Maniobra del Sector Textil Espaiiol (Euros).

2004 ‘ 2005 ‘ 2006
1. FM = AC-PC = (FP+PL)-AF 613.663,00 | 726.686,00 | 567.829,00
| (RatiodeLiquidezdelsector) | 145 | 152 | e
2R FMsobre Actvo=FM/Atotal | 022 | 02 | o022

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Balance Agregado del Banco de Espaiia

Tal y como se menciond, dada la obtencidn de Fondos de Maniobra positivos, a priori cabria hablar
de una situacion econdmico-financiera equilibrada en todos los ejercicios contemplados. No obstante,
para un correcto diagndstico es necesario llevar a cabo un analisis mas exhaustivo de la situacion
patrimonial del sector. En relacidn a los resultados hasta ahora obtenidos tanto en los Fondos de
Maniobra, como en los Ratios de Liquidez calculados, se ubica la situacion econémico-financiera del
sector, desde el primero de los ejercicios analizados en adelante, en una situacion equilibrada y sin
problemas para afrontar sus obligaciones.
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Ilustracion 2.43. Posibles Situaciones Economico-Financieras a darse en el Sector.

QUIEBRA SUSPENSION DE
TECNICA PAGOS TECNICA EQUILIBRIO POSIBLE
' ' OCIOSIDAD
#4 ' .
Y

NEEErER

Problemas para afrontar obligaciones ] | [ Sin problemas para afrontar ubngunmes

Fuente: Elaboracion propia a partir de apuntes de Contabilidad General y Analitica A.D.E. UPV (Curso 2008-2009).

En 2005 se produce un incremento del Fondo de Maniobra lo que viene provocado por el mayor
ritmo de crecimiento que presentan las inversiones a corto con respecto al de la financiacidon ajena a
corto, dando lugar con ello a que parte de ese activo circulante tenga que ser financiado con
financiacién a largo. El efecto que en la situacidn econdmico-financiera del sector provoca dicho
incremento del Fondo de Maniobra, el cual tiene su origen en la politica de inversidon-financiacion
llevada a cabo, es favorable y equilibrado, quedando ello respaldado con el valor que alcanza el ratio de
liguidez obtenido para dicho ejercicio el cual esta en torno al establecido como correcto u éptimo.

En contra de lo sucedido, en 2006 pese a seguir teniendo un Fondo de Maniobra positivo, éste se
ve reducido en una importante y mayor proporcion (= 28%). Este cambio de tendencia se debe a la
importante reduccién dada en el activo circulante la cual consigue anular cualquier posible efecto
derivado del decrecimiento de las deudas a corto producido, dando lugar con ello a que la parte de
inversiones a corto a financiar con financiacién a largo sea menor. Pese a verse reducido el Fondo de
Maniobra, la politica de inversidn-financiacién llevada a cabo en 2006 ha sido equilibrada y ha tenido un
efecto favorable en la situacidn econdmico-financiera del sector, ya que si se observa el valor que
muestra el ratio de liquidez de dicho ejercicio econdmico, hace que el sector vuelva a estar a distancia
de la zona de posible pérdida de rentabilidad del activo circulante.
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2.4.2. Andlisis de la Cuenta de Resultados: Gestion Econémica.

Concluido el andlisis de la situacidon econdmico-financiera del Sector, se procede aqui a realizar

el anadlisis de la gestién econdmica del mismo a través de las Cuentas de Resultados Agregadas

disponibles. El objeto de dicho analisis es contemplar aspectos tales como la cantidad del resultado

obtenido, asi como la forma en la que este se genera. Nuevamente, para simplificar y facilitar el analisis

de este estado contable, se reordenara y estructurard quedando adaptado para ello y permitiendo a su

vez obtener resultados intermedios relevantes para el diagnéstico final. La estructura analitica empleada

para las Cuentas de Resultados Agregadas es la de Valor Afiadido dado que dicha estructura es muy

completa y contiene un alto nivel de desglose.

Una vez hayan quedado las Cuentas de Resultados Agregadas a analizar adaptadas a la estructura

analitica empleada, se calcula el porcentaje que representan sobre el volumen total de ventas obtenidas

las diferentes partidas de gastos, ingresos y resultados intermedios considerados, asi como los ratios de

expansion con objeto de ver la evolucién tenida.

Tabla 2.44. Estructura Analitica de las Cuentas de Resultados Agregadas del Sector.

2004 2005 2006
u.m. (€) % u.m. (€) % R.Exp. u.m. (€) % R.Exp.
(sobre (sobre (sobre
INCN) INCN) INCN)

I N ify

mporte Neto Cifra de 3.743.784,00 100 | 4.050.477,00 100 1,08 | 3.886.763,00 100 0,95
Negocios

-2.852.718,00 | 76,20 -3.147.716 77,71 1,10 -3.085.893,00 | 79,81 0,98

- Coste de Ventas

MB o RDO.BRUTO
. 891.066,00 23,80 902.761,00 22,29 1,01 780.870,00 20,19 0,86
EXPLOTACION ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
+/- Otros Ingresos y Gastos ) ) ) ) ) ) ) )
de Explotacion.
VALOR ANADIDO BRUTO 891.066,00 23,80 902.761,00 22,29 1,01 780.870,00 20,19 0,86
- Gastos de Personal -647.170,00 17,29 -658.948,00 16,27 1,02 -605.257,00 15,65 0,92
EBITDA 243.896,00 6,51 243.813,00 6,02 1 175.613,00 4,54 0,72
- Amortizaciones netasy |, 149 g9 2,70 111.269,00 2,75 1,10 85.829,00 2,22 0,77
Deterioros.

RDO.NETO EXP (BAII o EBIT) 142.795,00 3,81 132.544,00 3,23 0,93 89.784,00 2,32 0,68
+/- Ingresos F2 Netos -22.965,00 0,61 -23.909,00 0,59 1,04 -27.624,00 0,71 1,16
RDO. BRUTO ACTV.ORD. 119.830,00 3,20 108.635,00 2,68 0,91 62.160,00 1,61 0,57
Ingresos Extraord. 3.998,00 0,11 18.931,00 0,47 4,74 24.889,00 0,64 1,31
- Gtos. Extraord. -29.082,00 0,78 -24.579,00 0,61 0,85 -43.677,00 1,13 1,78
RDOANT?; A;IIV)IPUESTOS 94.746,00 2,53 102.987,00 2,54 1,09 43.372,00 1,12 0,42
- Impto.sobre B2 (IS) 34.711,00 0,93 47.686,00 1,18 1,37 31.082,00 0,80 0,65
RDO.DEL EJERCICIO 60.035,00 1,60 55.301,00 1,37 0,92 12.290,00 0,32 0,22

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Cuentas de Resultados Agregadas del Banco de Espaiia.
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En base a los resultados obtenidos, en primer lugar cabe destacar la presencia de beneficios
(resultados de ejercicios positivos) en todos y cada uno de los ejercicios analizados aunque sean, en
relacién a la cifra de ventas, escasos o0 muy escasos como en 2005, y presentar una tendencia
decreciente, la cual es cada vez mas acentuada. Analizando ahora las diferentes partidas que se han
obtenido del desglose se buscard determinar y razonar la causa origen de dicha reduccién dada en la
capacidad de generar beneficios del sector.

La cifra de ventas (principal fuente de ingresos) en 2005 se ve incrementada en un 8%, no
obstante cabe advertir que el Banco de Espafia en la confeccidon de dicho estado incluye las posibles
subvenciones recibidas en el valor de la produccidn por lo que dicho porcentaje de incremento puede
qgue no se deba en su totalidad a una mayor cifra de ventas conseguida, sino a las ayudas que recibe el
sector y a los efectos de la inflacidn. En cualquier caso, aunque no se pueda cuantificar de manera
exacta, si que se puede hablar de una mejora de la cifra de negocio puesto que si se observan los costes
de ventas, estos también se ven incrementados y ademas en mayor proporcion (10%). De dicha
apreciacién ya se puede identificar la existencia de problemas en la gestién econémica dada en el sector
puesto que pese a conseguir incrementar las ventas, el resultado final obtenido disminuye lo que podria
derivar de una mala gestion y control de los gastos. Las deficiencias en la gestion econdmica ya tienen su
origen en la primera partida de costes contemplada, los costes de ventas al verse estas aumentadas es
coherente que se vean también incrementados, sin embargo si se observan los ratios de expansion de
ambas partidas, el aumento de los costes de fabricacién es superior al de las ventas, llegando a
representar estos un mayor porcentaje sobre la cifra de negocio.

La reflexién que se puede hacer sobre lo ocurrido y teniéndose en cuenta toda la descripcion
gue ya se hizo sobre la situacién atravesada por el Sector Textil, es que el producto textil espafiol cada
vez es menos competitivo. Los costes de produccidon obtenidos no pueden competir con el gigante
asiatico entre otros. Desde la propia materia prima y aprovisionamientos (costes variables), hasta la
intensa mano de obra empleada cuentan con costos muy dispares y de ahi la mencionada tendencia de
grandes empresas a deslocalizar el proceso productivo en busca de conseguir un abaratamiento en la
fabricacidn del textil. El menor coste en la fabricacion permite vender a un precio mas bajo y atractivo
en el mercado, resultando a las empresas nacionales del sector imposible competir, aun reduciendo su
margen de beneficio al maximo con objeto de establecer un precio algo mas ajustado.

El resultado final obtenido de dicha situacién es una menor evolucidén de la cifra de negocio en
comparacion con la del coste de las ventas, la cual viene provocada tanto por la menor cantidad lograda
de facturaciéon, como por los precios ajustados establecidos que dada la necesidad de competir con el
mercado asiatico no es posible incrementar, siendo incluso necesario, en determinadas ocasiones,
reducirlos. Si se analiza todo el escenario sobre el que actla el sector textil espafiol, el cual se viene
describiendo a lo largo de este primer capitulo, en el presente trabajo se llega a la conclusion de que
realmente la causa origen de la caida producida en el mismo no es una mala gestién econdmica, sino la
gran disparidad existente entre los costes de los factores de produccion que da lugar a una salvaje
competencia exterior ante la que ni Espaiia, ni Europa en general, puede hacer frente.

Pese a que en 2006 la cifra de ventas se vea reducida las conclusiones a extraer son las mismas
que se mencionaban. Las ventas han caido y por tanto sus costes también, no obstante la reduccién de
la cifra de negocios es superior a la que tienen los costes de directos, los cuales se ven reducidos tan
s6lo en un 2% volviendo a adquirir un mayor protagonismo y porcentaje sobre el volumen de ventas. En
este ejercicio en el cual se parte ya con una menor cifra de ventas, el efecto final que tienen los
problemas del Sector Textil Espafiol en su gestién econdmica sobre el resultado del ejercicio, es todavia
mas acentuado, viéndose este reducido en una gran y mayor proporcion que las ventas.
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Consecuencia de los elevados costes directos de fabricacién es la pérdida de protagonismo que
tiene el margen bruto sobre la estructura econdmica, que pese a mostrarse en todos los ejercicios
analizados una cobertura suficiente para hacer frente a los costes de ventas generados (Margen Bruto
positivo), el efecto que se arrastra del comportamiento que presentd la cifra de ventas se ve reducido.
Cabe afiadir, en relacién a los pesos relativos obtenidos, el elevado valor que muestran los costes
directos de fabricacion en todos y cada uno de los ejercicios dandose ademas una tendencia creciente
en su peso sobre la estructura econdmica del sector, pudiéndose identificar, dada la naturaleza variable
de tales costes, una estructura flexible pero que en base a los resultados no es facil de modificar.

Tabla 2.45. Pesos Relativos de los Gastos considerados en la Cuenta de Resultados del Sector.

2004 2005 2006
Euros % INCN Euros % INCN Euros % INCN
Ctes. Variables (CD de Ventas) | 2.852.718,00 | 76,20% | 3.147.716,00 | 77,71% | 3.085.893,00 | 79,81%
Ctes. Fijos (Dimensién + GFe) | 748.271,00 ' 19,99% | 770.217,00 | 19,02% | 691.086,00 ' 17,87%
Impuesto sobre Beneficio 34711,00 | 093% | 47.68600 | 1,18% | 31.082,00 | 0,80%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas de Resultados Agregadas del Banco de Espaiia.

Cabe puntualizar de la tabla presentada (Tabla 2.46.) que en el caso concreto de los Costes Fijos
considerados, tanto su importe, como peso relativo real es algo superior al reflejado aqui puesto que en
las Cuentas de Resultados Agregadas que han sido facilitadas por el Banco de Espafia no figura de
manera individual la cuantia de los Gastos de Financiacién, sino que directamente se establecen los
Ingresos Financieros Netos y por lo tanto no han podido incluirse.

Existe capacidad para generar tesoreria con los activos de explotacion y operativos (EBITDA>0),
no obstante esta sigue una tendencia decreciente tanto en valores absolutos como relativos, viéndose
cada vez mds comprometida la capacidad para afrontar los gastos derivados de las dimensiones de las
entidades que conforman el sector (amortizaciones y deterioros).

En cuanto a los gastos de personal cabe resaltar el importante peso que tiene sobre la
estructura econdmica (17-15% de la cifra de ventas), ya se pudo ver en la descripcion de dicho sector
como una de las principales caracteristicas del mismo era el elevado nivel de gasto de personal que
presentaban la empresas y la gran diferencia existente entre este costo en Espafia y el de otros paises
como los asiaticos. Véase el efecto que tienen tales gastos en la cuenta de resultados de 2005 donde se
incrementa la cifra de ventas. Pese a que el efecto de tal aumento se vea algo mermado ya en la
capacidad de generar riqueza del sector (Valor Afiadido Bruto), a causa de la falta de control en los
costes directos de fabricacidn, es el mayor volumen de gastos de personal registrado lo que termina de
neutralizar dicha tendencia creciente que venia ddndose con origen en el aumento de las ventas. En
2006 dado que lo que se produce es un descenso de la cifra de ventas, lo que provoca el gasto de
personal es incrementar dicho efecto reductor ya que con independencia de verse también disminuido,
la proporcion en la que se reduce no es significativa de cara al efecto que ocasiona en la cuenta de
resultados.
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La cobertura existente para afrontar posibles cargas derivadas de la actividad financiera
realizada (BAIl) es cada vez menor. En la actividad financiera se da una progresiva superioridad de los
gastos financieros con respecto a los ingresos generados, lo cual dado que no conlleva a pérdidas en el
resultado bruto de la actividad ordinaria no es problema relevante, eso si, el constante incremento de
un resultado financiero negativo tiene su efecto directo en el resultado bruto de la actividad ordinaria
ademads de conllevar a intensificar la reduccion final del resultado del ejercicio.

El resultado antes de impuesto obtenido en cada uno de los ejercicios analizados se ve reducido
con respecto al de la actividad ordinaria lo que se debe a las pérdidas de caracter extraordinario
producidas. No obstante, a diferencia de lo que sucede con la actividad financiera, las actividades de
caracter extraordinario comienzan a reducir sus pérdidas ya que la principal fuente de ingresos
extraordinarios es la enajenacién de inmovilizado y esta muestra una tendencia creciente provocada por
la dificil situacion atravesada que hace que cada vez mas empresas del sector lleven a cabo politicas de
desinversion.

Finalmente cabe destacar cierto comportamiento detectado en la cuenta de resultados de 2005
que ha llamado la atencién. En relacion a la importante y mds significativa reduccién de las pérdidas
extraordinarias que tiene lugar en dicho ejercicio econdmico, se obtiene un similar pero mejor resultado
antes de impuestos con respecto al registrado en 2004. No obstante, pese a ser similares, la mayor
presion fiscal soportada en 2005 por las empresas del sector da lugar a que finalmente, el resultado del
ejercicio obtenido se reduzca en relacién a la cifra de ventas, quizas pudiéndose deber a que tales
pérdidas extraordinarias producidas podrian haber sido causa de alguna ventaja fiscal en el ejercicio.
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2.4.3. Andlisis de Rentabilidades: Rentabilidad Econémica y Rentabilidad Financiera.

Se cierra el analisis econémico-financiero del sector analizando los rendimientos medios de las
inversiones realizadas (Rentabilidad Econdmica), asi como la rentabilidad de los capitales propios
(Rentabilidad Financiera). El resultado obtenido de dicho anélisis servird como valor de referencia para
el caso concreto de la empresa protagonista del presente trabajo, pudiéndose asi determinar como esta
actuando la misma con respecto a la situacidn dada en el sector.

» Rentabilidad Econémica o Rendimiento.

Con la rentabilidad econdmica quedan relacionados los resultados econdmicos generados con
las inversiones realizadas, pudiéndose asi determinar el rendimiento del activo. A continuacion, en la
Tabla 2.47 quedan recogidos los valores de la rentabilidad econémica obtenida para cada uno de los
ejercicios analizados, asi como la descomposicién de la misma y los valores que toman cada uno de sus
componentes (Rotacion de Activo y Margen de Ventas) con objeto de determinar la estrategia seguida
por el sector. Ademas cabe puntualizar que dada la existencia y consideracion de resultados de caracter
extraordinario en las cuentas de resultados del sector, a la hora de realizar los correspondientes
calculos, éste ha sido incluido en el Resultado Neto de Explotacion (BAII).

Tabla 2.46. Descomposicion y cdlculo de la Rentabilidad Econémica el Sector.

2004 2005 2006

Rotacién Activo = Vtas/Activo | 1,35 1,38 1,47

Margen Ventas = BAIl/Vtas 0,031 | 0,031 | 0,018

RENTABILIDAD ECONOMICA | 0,042 | 0,043 | 0,027

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Estado Agregados del Sector. Banco de Espafia.

En primer lugar obsérvense los valores tomados por ambos ratios componentes de la
rentabilidad econdmica. En todo el periodo objeto de analisis es el ratio de rotacion el que mayores
valores presenta ademads de seguir una tendencia creciente, en contra del de margen de ventas, el cual
tiene una considerable reduccién en el dltimo de los ejercicios y un valor reducido. Afirmese por tanto
que el sector sigue en los 3 ejercicios contemplados una estrategia basada en la rotacién de sus activos,
es decir, que la rentabilidad econémica la basa en realizar el mayor volumen de ventas posible aunque
gane menos por unidad monetaria vendida, siendo ademds el margen mostrado reducido (3%). Si se
recuerda la reflexién realizada en el andlisis de los aspectos comerciales de la cuenta de resultados,
véase como esto ya fue mencionado con anterioridad.

Destaquese de los valores mostrados, el decrecimiento de la rentabilidad producido en el
ejercicio 2006, ya que las variaciones dadas de 2004 a 2005 son poco significativas manteniéndose
practicamente estable, no obstante ahora se explicard a que se debe dicha estabilidad. La causa origen
de tal evolucidn dada en 2006 es la notoria reduccion que el resultado neto de explotaciéon (BAII) tiene,
con la cual se anula cualquier posible efecto que pudiese tener la menor cifra de activo registrada. A su
vez cabe recordar que la reduccién del resultado de explotacién en ese ejercicio tuvo su origen en la
disminucion de la cifra de ventas y que con la falta de control de los costes de explotacion identificada
todavia se acentuaba mas.

57



Atendiendo al comportamiento que en 2006 presentan ambos ratios integrantes de la
rentabilidad econdmica, se asocia al Margen de Ventas la bajada de la rentabilidad dado que es de los
dos ratios el que se reduce y ademds de manera significativa, mientras que el de rotacién de activos
continda incrementandose.

En cuanto a lo sucedido en 2005 cabe explicar que tal estabilidad se debe a la inclusién del
resultado de las actividades extraordinarias en el resultado neto de explotaciéon. Pese a que la tendencia
decreciente del beneficio de explotacion esta presente también en ese ejercicio y ademas el volumen de
activo se ha visto incrementado, las pérdidas de caracter extraordinario se han visto notoriamente
reducidas provocando por tanto el efecto final estabilizador apreciado. Se puede concluir por tanto que,
los valores de la rentabilidad Econdmica en 2004 estaban claramente influenciados por los resultados
extraordinarios negativos registrados y que minorados éstos en 2005, la recuperacion del BAIl derivada
de este saneamiento de pérdidas extraordinarias producido, se traduce en una ligera mejora de la
rentabilidad econdémica.

> Rentabilidad Financiera.

Continuando con el analisis de las rentabilidades medias del sector, tratese ahora la
rentabilidad financiera con la que se relacionan los resultados generados y las aportaciones o
inversiones de socios (Fondos Propios). Nuevamente dicha rentabilidad es descompuesta dejando
constancia de su dependencia tanto de la rentabilidad de los activos, como del grado de apalancamiento
financiero y efecto fiscal existente. En la Tabla 2.48 quedan recogidos los valores obtenidos para la
rentabilidad financiera dada en cado uno de los ejercicios analizados, asi como para cada uno los
componente que la integran. Y nuevamente para realizar los respectivos cdlculos, el resultado de
caracter extraordinario se integra en el de explotacién (BAIl).

Tabla 2.47. Descomposicion y cdlculo de la Rentabilidad Financiera del Sector.

2004 2005 2006

R.Econdmica= BAIll/Activo 0,042 | 0,043 | 0,027

Ap.Financiero= (Actv/F.Propios)*(BAI/BAIl) | 1,988 | 1,853 | 1,385

Efecto Fiscal = Rdo.Ejercicio/BAl 0,634 | 0,537 | 0,283

RENTABILIDAD FINANCIERA 0,053 | 0,043 | 0,011

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Estado Agregados del Sector. Banco de Espaiia.

Véase la existencia de rentabilidad financiera en todos y cada uno de los ejercicios analizados,
aspecto del cual se identifica la inexistencia de pérdidas en los resultados de los correspondientes
ejercicios. En cuanto a los valores mostrados por dicha rentabilidad a lo largo del periodo objeto, se
puede observar la existencia de una tendencia decreciente cada vez mayor, la cual deriva
principalmente de las reducciones que se estdn produciendo en los resultados econdmicos, la capacidad
de generar beneficios en el sector cada vez en menor.
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Con independencia de que en 2006 se produjese una reduccién de fondos propios, la fuerte
caida que tiene el resultado econdmico en ese ejercicio (78%) neutraliza cualquier posible mejora que
pudiese traer, provocando la mayor variacion negativa de la rentabilidad financiera en el periodo
contemplado. En el ejercicio anterior (2005) el resultado econdmico conseguido también se vio
reducido, pero en menores proporciones (11%) y por tanto su efecto reductor sobre la rentabilidad no
fue tan acentuado, no obstante en 2005 también contribuyd, y en mayor medida, a la reduccion de la
rentabilidad financiera el aumento de los fondos propios (12%).

Atendiendo a cada uno de los elementos integrantes de dicha rentabilidad puede observarse la
relacién existente entre la evolucién de la misma y el comportamiento presentado por la rentabilidad
econdmica. Obsérvese el apalancamiento financiero existente el cual toma un valor superior a la unidad
en todos y cada uno de los ejercicios analizados pese a estar decreciendo progresivamente. En base a los
valores que este factor integrante toma, a priori se puede hablar de la posibilidad de conseguir un
efecto favorable en la rentabilidad financiera a través del endeudamiento. No obstante, para determinar
lo adecuado que resultaria endeudarse es necesario ir mas alla del mero incremento de la rentabilidad
financiera, es necesario hacer una analisis mas amplio y global, viéndose la estructura financiera
presentada, asi como costes y cargas financieras existentes. En la Tabla 2.49 queda recogido el desglose
del apalancamiento financiero, a partir del cual se observa la relacién existente entre la deuda y los
fondos propios, ademas del efecto que la carga financiera tiene sobre el resultado neto de explotacidn.

Tabla 2.48. Andlisis y descomposicion del Apalancamiento Financiero del Sector Textil.

2004 2005 2006

Cantidad Deuda: Activo/F.Propios 2,47 2,28 2,27

Efecto de Gtos.Financieros: BAI/BAIl | 0,805 0,812 0,611

APALANCAMIENTO FINANCIERO 1,988 | 1,853 | 1,385

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Estados Agregados del Sector. Banco de Esparia.

Puesto que el nivel de endeudamiento existente en el sector ya fue comentado se pasa
directamente a analizar el efecto que la carga financiera, derivada de parte de la deuda existente
(pasivos con coste), tiene sobre los resultados y/o la cobertura disponible para hacer frente a la misma.
Existe carga financiera en todos los ejercicios analizados (BAI/BAIl < 1) y tiene su mayor efecto en 2006
lo que deriva de una importante menor cobertura (BAIl), asi como de unas mayores pérdidas en el
resultado financiero pese a que los pasivos con coste se hayan visto reducidos. En 2005 el efecto de la
carga financiera en la cuenta de resultados fue mas moderado con respecto al del ejercicio anterior y
ello fue a causa de la mayor cobertura disponible en tal ejercicio, que pese a darse unas mayores
pérdidas financieras pudo hacer frente. La mayor cobertura no tiene su origen en la actividad de
explotacion, sino que deriva del saneamiento que se produce en el resultado negativo de las actividades
extraordinarias que se han llevado a cabo.

Visto el apalancamiento financiero existente, su evolucidn y el consecuente efecto que tiene
sobre la rentabilidad financiera, se pasa a analizar el Ultimo elemento integrante de dicha rentabilidad
(efecto fiscal) y su comportamiento. A partir de los valores de este elemento se puede observar como la
presion fiscal soportada sigue una tendencia creciente en base a las notorias reducciones dadas en los
resultados finales. Esta mayor carga fiscal provoca un creciente efecto reductor sobre los resultados,
llegando incluso a provocar la inversién de la tendencia de los mismos como se ha podido ver en 2005,
donde consigue anular el efecto del mejorado beneficio antes de impuestos y provocar una reduccién
final en el resultado econdmico. El efecto que tiene sobre los resultados, tiene también su consecuente
efecto desfavorable sobre la rentabilidad financiera, potenciando con ello su tendencia decreciente.
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Pese a que no haber realizado anteriormente una valoracidon de la rentabilidad econdémica
obtenida puesto que ambas rentabilidades sectoriales han sido calculadas principalmente con objeto de
tener un comparativo para las registradas por la empresa objeto de estudio, en el caso de la rentabilidad
financiera sectorial, con el fin de adelantar trabajo, si se procede a evaluarla a través de su comparativa
con las rentabilidades de referencia que otras inversiones ofertan para el mismo horizonte temporal
contemplado, las cuales también se empleardan como referencia para realizar la evaluacidon de la
rentabilidad financiera de la empresa. Aunque a priori y en relacién a los valores obtenidos ya se pueda
hablar de unas rentabilidades financieras sectoriales aparentemente bajas (en 2006 tan sélo un 1%),
para una correcta evaluacién quedan establecidas las rentabilidades de referencia que otras inversiones
ofrecian para los mismos afios analizados.

Tabla 3.49. Rentabilidades ofertadas por Inversiones en renta fija (2005-2006)

on e
Letras a 12 meses 2,72% | 3,86%
Bonos a 3 afios 2,86% | 3,89%
Bonos a 5 afios 3,05% | 3,94%
Obligaciones a 10 afios 3,31% | 4,00%
Obligaciones a 30 afios 3,59% | 4,11%
Rentabilidad Financiera Sector | 4,3% 1,1%

Fuente: Pdgina web oficial del Tesoro Publico.

En base a los valores que se obtuvieron para la rentabilidad financiera sectorial, ha sido
suficiente hacer la comparativa con las rentabilidades ofrecidas por inversiones en deuda publica
(valores de renta fija) para poder confirmar la existencia de una baja rentabilidad financiera en el sector
textil espafiol. Esta bien ha evolucionado desfavorablemente llegando a 2006 con un insignificante valor
mientras que las inversiones de menor riesgo aumentan su rentabilidad ofertada superandola.
Atendiendo al binomio rentabilidad-riesgo se concluye que para el ejercicio econémico de 2006, en
relacién al gran desplome del resultado econdmico, el sector registra una mala y baja rentabilidad de su
capital propio haciendo con ello poco atractiva la inversidon puesto que en tal periodo inversiones de
menor riesgo estan ofreciendo mayores rentabilidades.

Concluido el analisis econdmico-financiero de este Sector se consigue tener un primer patron
de comportamiento a usar como referencia para la empresa textil objeto de estudio del presente
trabajo. La comparativa entre lo que sucede en la empresa y lo ocurrido en el sector, facilitara el
diagnéstico final, asi como la evaluaciéon y posicionamiento de la misma.
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3. LA EMPRESA: BETA, S.A.

Llegado este capitulo, se procede a describir y profundizar en la empresa objeto de estudio del
presente trabajo. Se busca tener una vision mas completa y cercana de esta para finalmente poder
elaborar un diagnéstico sobre la situacion de partida de la misma a partir del cual, se extraerdn las
conclusiones pertinentes y con ello, conseguir una orientacion para la actuacién a emprender.

Como se ha mencionado en el capitulo anterior, una vez queda analizada la situacién del sector
econdémico en el que opera la empresa objeto de estudio, la comparacion del patrén sectorial extraido
con la situacion especifica de dicha entidad es de especial relevancia, permitiendo una mejor ubicacién
e identificacidn del problema-origen a tratar.

3.1. Descripcion General de la Empresa.
3.1.1. Objeto Social y Actividad:

Se presenta aqui la entidad objeto de estudio, la cual respondera ante la denominacién de
BETA, S.A a lo largo del presente trabajo por razones de confidencialidad y deseo de la misma de
mantenerse en el anonimato. Indicar que es una empresa de naturaleza y origen familiar cuyo objeto
social, el cual constituye su actividad, es la fabricacién y comercializacion (nacional e internacional) de
todo tipo de articulos textiles, asi como tapicerias variadas y |a fabricacion y comercializacion de hilos
de reprocesado acrilico e hilaturas de todas clases. De ello, hacer especial hincapié por un lado, en que
se trabaja con una empresa de origen familiar, las cuales poseen ciertas particularidades propias asi
como dificultades caracteristicas y distintivas; y por otro lado, en qué consiste su actividad de
explotacion, para lo que se debera tener presente las ideas obtenidas del analisis sectorial realizado.

Pese a que con posterioridad, en este mismo capitulo, se describe la actividad y el proceso
productivo con mayor grado de detalle , cabe aqui mencionar a modo introductorio que la empresa con
su actividad productiva abarca la totalidad del proceso industrial textil, es decir, desde la urdimbre, la
tejeduria y tratamiento previo de tejidos, disefos del color y estampado, separacién, estampacion,
tintura y todo tipo de acabados, hasta la expedicidn final de un producto acabado y garantizado, el cual
va dirigido tanto al mercado nacional como internacional. Por tanto, con ello se evidencia la existencia
de cierto grado de complejidad en la actividad productiva de dicha entidad. Atendiendo a la clasificacion
establecida por el Instituto Nacional de Estadistica (en adelante INE), dicha entidad perteneciente al
sector de la Industria Textil queda localizada en el siguiente grupo:

Tabla 3.1. Clasificacion CNAE de la Empresa.

17 Industria Textil.
172 Fabricacion de tejidos textiles.
1725 Fabricacion de otros tejidos textiles.

=>» 17250 Fabricacion de otros tejidos textiles.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (2011)

Se trabaja con una empresa de nacionalidad espafiola cuyo domicilio social esta en la ciudad
de Villena (Alicante). Fisicamente estd ubicada en un plan parcial realizado por la propia empresa en
dicha localidad alicantina, no obstante, dispone de determinadas naves industriales de tamafio medio
en el Poligono Industrial de la pequeia localidad de Biar. Cabe puntualizar que la entidad objeto de
estudio optd y supo salir al exterior consiguiendo internacionalizarse y con ello tener una importante
presencia, asi como desarrollar una principal actuacion, en grandes e importantes mercados exteriores.
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3.1.2. Constitucion Societaria y Socios:

Esta empresa industrial tiene su origen-creacion en el afio 1957 figurando por entonces como
persona fisica, bajo el nombre del padre del socio fundador y promotor. En Enero de 1977 adquiere
personalidad juridica constituyéndose con ello la actual Sociedad Anénima y quedando por tanto sujeta
al régimen legal de las Sociedades Andnimas. De aqui cabe destacar el estar ante una sociedad
mercantil familiar con una trayectoria empresarial vivida de mds de 50 afios y que a dia de hoy continta
ya no sdlo sobreviviendo en un mercado maduro y establecido, sino también manteniendo su peso y
presencia en grandes mercados textiles, tanto del ambito nacional como del internacional. Por tanto, se
estd ante una entidad viva y en constante evolucion, grande y fuerte, con una buena capacidad de
supervivencia puesto que no es habitual que empresas de tales caracteristicas (origen familiar)
sobrevivan tantos anos, acentuandose esto todavia mas, en el caso de un sector altamente globalizado y
con una excesiva competencia como es el sector textil. Todo ello viene respaldado por el desarrollo de
una continua labor de investigacién y desarrollo, plantedndose como principal meta el dar forma a las
ideas de sus clientes y manteniéndose, en todo momento, unos estandares de calidad.

El capital social, suscrito y desembolsado en su totalidad, se encuentra distribuido entre un
total de 9 socios accionistas, siendo todos ellos personas fisicas y familiares de primer y segundo
grado. Estos forman parte de las dos Unicas y diferentes generaciones dadas en la empresa, pudiéndose
destacar de ello la inexistencia, dentro del conjunto de socios, de terceros ajenos a la familia. A modo de
informacion, indicar que la totalidad de las acciones existentes en las que se reparte el capital social son
acciones ordinarias, contando cada uno de los socios con la cuantia proporcional a la aportacién
realizada y que la totalidad de las mismas son de cardcter monetario.

Tabla 3.2. Socios Accionistas y participacion de los mismos en el Capital Social.

FAMILIA RIBERA-CARRION FAMILIA RIBERA-POVEDA
60% 40%
Eliseo Ribera Francés 20% Antonia Poveda Gonzalez 7.32%
Eliseo Ribera Carrién 25% Juan Angel Ribera Poveda 10.89%
Juan Antonio Ribera Carrién 5% Cristina Ribera Poveda 10.89%
Fernando Ribera Carrién 5% Susana Ribera Poveda 10.89%
Laura Ribera Carrién 5%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A. (2006).

En la Tabla 3.2 se detalla la distribucidn del capital por rama familiar, asi como a nivel individual
de cada uno de los socios. Se observa que el reparto no es igualitario entre los diferentes propietarios y
gue tampoco se da una proporcionalidad equitativa entre el total concentrado por cada rama familiar.
Ademds, afadir que 5 de los socios accionistas existentes, estan implicados en la direccién de la entidad,
desempefiando una funcién dentro de la misma.

3.1.3. Tamaiio de la Empresa:

En base a la clasificacién que elabora el INE junto al Ministerio de Economia referente al
tamafio de las empresas, la entidad atiende a la categoria definida de PYME. En Tabla 3.3 queda
demostrada la pertenencia de la empresa a dicha categoria, viéndose como cumple con los 3 criterios
establecidos. A pesar de que los datos adjuntados en la tabla son los referentes al ejercicio econémico
de 2006 (horizonte temporal en el que se desarrolla el presente trabajo), los registrados en ejercicios
posteriores le permiten seguir confirmando su condicion de PYME hasta la fecha de hoy. Por tanto, en
relacién a la fuerte presencia de PYMES vista en el sector textil espafiol, BETA, S.A. es una empresa textil
espafola “tipo”.

62




Tabla 3.3. Requisitos para la condicion de PYME.

PYMES BETA, S.A. (2006)

< 250 personas ‘ 238 empleados

N2 de Trabajadores

Cifra de Negocios

< 50 Millones de € ‘ 37.304.442,09 €

Volumen de Activo

<43 Millones de € ‘ 32.915.603,77 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.(2006)

A partir del Volumen de Activo y del Importe Neto de la Cifra de Negocios se analiza el
crecimiento de la empresa. Con la representacion grafica de la evolucion de estas variables (Grafica 3.4)
se refleja la tendencia y ritmo de crecimiento de la entidad, habiendo resultado necesario hacer la
conversion de determinados importes a euros puesto que atendian a ejercicios previos a la implantacion
de dicha moneda comun. A primera vista se aprecia un patron de comportamiento del cual es posible
identificar una evolucion de crecimiento constante pero a ritmo cada vez mas moderado, destacandose
ademas la presencia de periodos de rotura en el crecimiento de la entidad.

Grdfica 3.4. Evolucion de la cifra de Activo e LN.C.N. de BETA, S.A. (1998-2006)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos facilitados por BETA, S.A.

En primer lugar, obsérvese como las variaciones presentadas por la cifra de activo en el
intervalo de tiempo analizado carecen de especial relevancia dado que su importe oscila siempre entre
los 30-40 millones de euros, dando lugar a unos movimientos moderados. A diferencia de lo ocurrido
con la cifra de ventas, en el comportamiento de la cifra de activo pese a que en su evolucién se
presenten tramos tanto de crecimiento, como de leves reducciones, se puede identificar de manera
generalizada una constante y moderada tendencia de crecimiento positiva, lo que resulta coherente y
Iégico considerando los afios de vida de la entidad. La madurez de la entidad lleva asociado un ritmo de
crecimiento mas reducido que si se tratase de una empresa joven, no obstante, lo importante es poder
identificar la existencia de un crecimiento. La conclusién final a la que conlleva dicha representacion
grafica es que la entidad objeto de estudio muestra un interés por mantener y consolidar su nivel de
inversiones pese a la situacion desfavorable del mercado vivida en los ultimos afios. Aunque su cifra de
ventas puede no haberle permitido disponer de autofinanciacién suficiente, se realiza un esfuerzo a la
hora de captar financiacidn para que sus inversiones no se vean afectadas, pudiendo asi ofrecer y
mantener esa innovacién y competitividad a la que se viene haciendo referencia y caracteriza tanto a los
productos como a la empresa en cuestion.
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Del patréon de comportamiento obtenido ademas, cabe destacar lo sucedido durante los 3
primeros ejercicios del periodo analizado (1998, 1999 y 2000). La razén del incremento de activo que se
observa en dicho tramo es la inversion en estampacion y pintura que la entidad, repartida en el tiempo,
llevd a cabo ampliando su actividad y dejando de subcontratar a empresas externas para la estampacion
de sus productos y/o la produccion de pintura. La inversion que ello requirié atendia en su mayor parte
a maquinaria especifica y de ahi la fuerte y especial relevancia que adquiria dicho volumen de
inversiones sobre el nivel total registrado. Concluido dicho tramo de notorio incremento de la cifra de
activo y consecuente crecimiento de la entidad, en los ejercicios posteriores representados se observa
carencia de grandes variaciones dando lugar a una estabilidad o crecimiento muy moderado del activo.
Haciendo un contraste con respecto a la tendencia generalizada que marcaba el sector, es posible
considerar a BETA, S.A. una entidad actualizada, que esta tecnolégicamente al dia, puede adaptarse y
atender a las cambiantes necesidades demandadas en los mercados, siendo una entidad productiva y
por supuesto, competitiva en el sector.

3.1.4. Politicay Gestion de Ventas:

Véase como introduccion al presente punto la evolucion de las ventas globales de BETA, S.A
con objeto de tener una primera idea sobre la situacion comercial de dicha entidad en la fase inicial del
presente trabajo. Puesto que con posterioridad se analizan las ventas con amplio nivel de detalle (3.5.
Actividad Nacional vs. Actividad Internacional), limitese aqui a la mera representacién de la tendencia
vivida por las mismas en los ultimo tiempos previos al desarrollo del presente trabajo.

Grdfica 3.5. Evolucion de Ventas Globales de BETA, S.A.
Evolucion Ventas Globales (2001-2006)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Es clara la existencia de una tendencia decreciente en la cifra de facturacién global de la
empresa, no obstante, en 2006 se puede observar el inicio de una posible recuperacién futura de la
misma. Dicho comportamiento deriva por una parte del grado de competitividad existente en el sector
al cual se viene haciendo referencia desde el inicio del trabajo y por otra, del grado de madurez del
mismo lo que conlleva a que tanto el éxito, como la supervivencia de las empresas en el mismo, sea
cada vez mas costosa.

Mientras que con la gréfica anterior se hace referencia a las ventas globales, BETA, S.A. factura
y gestiona su actividad comercializadora atendiendo a una clasificacién de tipos de productos que tiene
definida: Confeccién, Metraje, Textil y Muestras. La clasificacion empleada no atiende a productos
técnicamente diferentes entre si, sino a los procesos y caracteristicas distintivas de la venta de cada una
de las categorias definidas. A continuacién se muestra una breve descripcién de lo que integra o se
considera en cada una de ellas.
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e Confeccion: En esta categoria se contemplan aquellas ventas de textil confeccionado
refiriéndose con ello a articulos de textil hogar (ropa de cama, cortinas, etc). BETA, S.A. entra en el
campo de la confeccion en el afio 2003, no obstante, la confeccidén de sus articulos no forma parte de su
proceso de produccidn, sino que dicha fase es subcontratada a una empresa externa.

e Metraje: Tal y como indica el propio nombre de dicha categoria, en ella se registran aquellas
ventas de piezas o pedidos de un metraje concreto y especifico del cliente en cuestion. La razén por la
que dicho tipo de venta adquiere una categoria propia esta en la diferente preparacion que tiene la
misma (corte de la pieza atendiendo a las especificaciones del cliente en cuestién), la cual ha de pasar
por el area de metraje y ello lleva un sobrecoste. Este tipo de pedidos, a diferencia de los considerados
en la categoria de Textil, tiene un caracter personalizado ya que atienden a las especificaciones
concretas de metros que da el cliente en cuestién. Ademas, la entidad tiene establecidos unos metros
minimos como requisito a cumplir para aceptar el pedido y no a todo cliente interesa.

* Muestra: En dicha categoria se registran las ventas de muestrarios, producto el cual bien puede
ser confeccionado por la propia entidad segin un formato estdndar que tiene establecido y que ofrece a
los clientes de manera gratuita, o bien subcontratado a una empresa externa. Pese a que sea poco
habitual, existen casos en los que determinados clientes, normalmente grandes clientes extranjeros,
demandan muestrarios personalizados, especificando formato, dimensiones, contenido, etc. y ante tales
situaciones la empresa subcontrata la elaboraciéon del mismo, cobrando al cliente un determinado
precio que da lugar a facturaciones en dicha categoria.

e Textil: Con esta ultima categoria se hace referencia a la produccidn textil global de la entidad,
contemplandose en ella tanto el stock propio como las colecciones producidas para terceros. A
diferencia del Metraje, la salida o venta de textil va por dimensiones concretas definidas y determinadas
por la propia entidad a las que los clientes se deben ajustar, nuevamente se da la existencia de un
volumen de metros minimo con objeto de obtener en todo pedido una rentabilidad.

Definidas las diferentes categorias usadas para la facturacion de ventas por productos, a partir
de los correspondientes histéricos de cada una de ellas, es posible apreciar tanto la evolucién de ventas
individual, como la contribucion que cada tipo o categoria de producto tiene sobre la cifra de negocios
total obtenida. En la siguiente tabla (Tabla 3.6) quedan recogidos los importes facturados por cada una
de las categorias definidas durante el mismo horizonte temporal que las cifras de ventas globales
anteriormente representadas y ademds, los pesos relativos de cada tipo de facturacién sobre el
montante de ventas total en cada ejercicio.

Tabla 3.6. Contribuciones a la cifra total de ventas (€) por tipo de producto (2001-2006).

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ventas 56.375.149,86 | 48.535.280,21 | 44.880.563,15 | 40.429.499,94 | 33.653.219,71 | 35.069.030,82
Globales (100%) (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)
Confeccién 0,00 0,00 377.868,80 322.926,40 459.994,78 414.399,26
(0,00%) (0,00%) (0,84%) (0,80%) (1,37%) (1,18%)
Metraje 0,00 0,00 0,00 504.642,25 1.818.919,72 2.320.074,38
(0,00%) (0,00%) (0,00%) (1,25%) (5,40%) (6,62%)
Muestras 0,00 0,00 14.081,88 61.857,16 92.687,41 64.584,57
(0,00%) (0,00%) (0,03%) (0,15%) (0,28%) (0,18%)
Textil 56.375.149,86 | 48.535.280,21 | 44.488.612,47 | 39.540.074,13 | 31.281.617,80 | 32.269.972,61
(100%) (100%) (99,13%) (97,80%) (92,95%) (92,02%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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A partir de la Tabla 3.6 y sin entrar en un amplio nivel de detalle ya que el analisis de ventas en
si se realiza con posterioridad, en este mismo capitulo, pero atendiendo al destino de las mismas
(nacional y exteriori), es posible determinar aqui el principal tipo de facturacién de la entidad y por
tanto, el prinicipal generador de su cifra de negocios. Observando los diferentes pesos relativos
calculados para cada categoria en cada uno de los ejercicio del periodo contemplado, el Textil destaca
de manera notoria, a veces incluso totalitaria, en todo el intervalo de tiempo analizado mientras que, el
resto de categorias que entran a facturar mas tarde, presentan importes mucho mas reducidos y de
menor relevancia sobre la cifra de negocios total. En los primeros ejercicios analizados (2001 y 2002) la
categoria Textil representd el 100% del importe de ventas globales y es que, por aquel entonces, la
entidad no habia entrado en el campo de la confeccidn y se limitaba producir colecciones para terceros.
Con el tiempo, ademas de incluir en la actividad comercializadora la venta de textil hogar (confeccion),
BETA, S.A. iniciod la produccién y el lanzamiento de colecciones propias bajo su firma, consiguiendo con
ello reducir levemente la total dependencia que sus ingresos tenian de las ventas de Textil. Finalmente
se puede concluir con que la cifra de negocios global de dicha entidad viene generada mayoritariamente
(>90%) por las ventas de Textil conseguidas, siendo la tendencia de dicha categoria la que mayor
correlacion e influencia tiene sobre el comportamiento de la cifra de ventas globales.

Visto el sistema de facturacién de ventas de la entidad, se da paso a la descripcion funcional de
la politica y gestion de ventas emprendida por la entidad. A priori y en relacion al estudio del sector ya
realizado, llama la atencién el hecho de que, pese al registrar un importante y superior volumen de
facturacion internacional (mas adelante se verifica que las exportaciones son la principal fuente de
ingresos), BETA, S.A. no posea delegacion o filial alguna en el exterior, estando concentrada en su
totalidad en una localidad alicantina. La tan mencionada deslocalizacion carece de sentido y presencia
en la empresa objeto de estudio mientras que, tal y como se citaba en el capitulo anterior, grandes
empresas del sector textil, cada vez con mayor frecuencia, llevan a cabo deslocalizaciones estratégicas
con el fin de mejorar su capacidad competitiva abaratando costes. Como reflexién de ello, desde el
presente trabajo se entiende que la empresa analizada atiende a un perfil conservador y poco
arriesgado que le hace optar por la especializacion y concentracion de su produccion, avalando vy
protegiendo asi su proceso productivo y estandares de calidad, en contra de recurrir a la deslocalizacion
en busca del abaratamiento de costes. No obstante, por otro lado es posible detectar la definicién y
seguimiento de una potente politica de ventas basada en una progresiva expansion de las mismas,
siendo esto ademas, una de las principales razones de la supervivencia y éxito empresarial obtenido.

Se procede ahora a detallar determinadas peculiaridades de dicha politica y gestién de ventas
globales llevada a cabo. En primer lugar se hace mencidn de la politica de precios definida y seguida por
dicha entidad, no obstante, cabe advertir de ciertas disparidades existentes entre el funcionamiento y la
gestion de la actividad comercializadora en el ambito nacional y la desarrollada en mercados exteriores
(europeos y no europeos). Por tanto, se ha de diferenciar entre el tratamiento y la gestion de las ventas
en territorio nacional y el de aplicacidn a las exportaciones, quedando en el presente apartado ambos
descritos. Ademas, se citan los diferentes tipos de agentes de ventas que participan en el proceso de las
diferentes ventas, siendo estos un factor de especial relevancia para el buen desarrollo de las mismas.
Finalmente, cabe indicar que este apartado esta relacionado, ademas de complementado, con otros
posteriores del presente capitulo (Politica y Gestion de RR.HH; Actividad Nacional vs. Actividad
Internacional).

66




> Politica de Precios de BETA, S.A.

Las tarifas o precios que BETA, S.A. establece y aplica a sus productos vienen determinados
producto por producto basdndose en el coste de produccién u obtencidn del articulo en cuestidn,
teniéndose en cuenta los metros o tamano del pedido, asi como el cliente receptor del mismo. El
proceso que la entidad sigue para la determinacidn de un precio basado en el coste no es otro que el de
escandallar la pieza obteniéndose asi el coste total (costes directos, costes de proceso y otros indirectos
de gestion) sobre el que se aplicard el margen de beneficio que dicha entidad tenga establecido. BETA,
S.A. aplica unos margenes que oscilan entre un 5-10% en funcion del producto del que se trate, basico o
de caracter mas exclusivo. El coste total de cada articulo contempla y diferencia entre: Costes Directos,
Costes Indirectos de Fabricacion o Proceso y Costes Indirectos de Gestion Ajenos a la Fabricacion. Véase
el tratamiento y distribucidn que la entidad hace de los mismos para finalmente poder determinar el
montante total de coste de cada producto.

¢ Costes Directos: Dentro de estos costes destaca la materia prima, especialmente la hilatura
empleada, asi como en el caso de que haya, la comisién del representante que haya intermediado en la
venta y los posibles gastos de transporte existentes. La atribucion de estos costes al producto en
cuestion no presenta complejidad alguna, son directamente atribuibles al correspondiente producto y
por tanto, se pueden repartir objetivamente sin necesidad de emplear ningun criterio de reparto. No
obstante, los sistemas y controles de costes establecidos permiten saber con total precisién en qué
medida cada producto producido es responsable de haber incurrido en este coste.

* Costes Indirectos de proceso: A diferencia de los anteriores, estos costes pese a ser también
derivados del proceso o fabricacion del producto, necesitan de criterios subjetivos de reparto para
poder ser asignados al correspondiente producto ya que son de naturaleza indirecta. El sistema o
método de reparto que emplea BETA, S.A. para la atribucién de los mismos a los diferentes pedidos
consiste en repartir el volumen total registrado de dicho coste entre los diferentes centros de trabajo,
atendiendo a los metros que se hayan procesado en cada uno de ellos y de ahi, atribuir la parte
proporcional correspondiente de coste al producto en cuestién.

* Costes Indirectos de gestion: Nuevamente son costes indirectos pero que se producen fuera o
de manera ajena al proceso de fabricacién requerido. Se localizan en tal categoria aquellos gastos de
gestion y tramitacidn necesarios para la correcta preparacion y salida del pedido. Uno de los rasgos que
mas caracteriza de BETA, S.A. con respecto al amplio nUmero existente de PYMES textiles, es su amplia
estructura de oficina, dando con ello lugar a un elevado volumen de estos costes, los cuales como
escenario habitual vienen a representar aproximadamente un 20% del total generado en la entidad.

En cuanto al sistema de reparto que la entidad establece y sigue para determinar qué parte de
este otro coste indirecto se le atribuye a cada producto, toma como referencia el porcentaje que
representan tales costes sobre el total de la entidad (habitualmente préximo al 20%), lo aplica sobre el
coste total de fabricacidn calculado para el producto en cuestidon dando lugar con ello al coste total del
mismo. De esta manera BETA, S.A. lo que consigue es que sus productos mas exclusivos, que son a su
vez los mas costosos, tengan una mayor participacion en el reparto de los gastos indirectos de gestion
con respecto a la que tienen los productos mas bdsicos, consiguiéndose asi fijar para estos ultimos un
precio mas ajustado que le permite alcanzar una relativa competitividad via precios. Se dice “relativa” ya
gue es evidente que si se compara con China o Afganistan, no resulte fuerte para competir via precios,
lo que es una situacién habitual y comun en el sector textil.
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Finalmente, ante una politica de precios basada en el coste del producto, cabe resaltar la
especial importancia que cobra el proceso productivo, pero es que ademas, en el caso de BETA, S.A,,
dada la gran estructura y trabajo de oficina que presenta, el volumen de gastos de gestion generado es
también de especial relevancia a la hora de determinar el precio final de sus productos. No obstante, en
contra de lo visto, cabe advertir de que, pese a la existencia de un proceso determinado para la fijacién
del precio de cada producto, este esta abierto a la negociacion. Algunos de los factores que la entidad
tiene en cuenta a la hora de negociar posibles modificaciones de sus tarifas son, el volumen vy la
frecuencia de pedidos que tiene el cliente en cuestion.

> Gestion y desarrollo de la Venta Internacional.

Como ya se indicaba, cabe diferenciar entre las ventas alcanzadas en los mercados nacionales y
aquellas otras con destino extranjero puesto que la gestion y desarrollo de las mismas es diferente. En
un primer lugar se describe el proceso de desarrollo de las ventas internacionales llevadas a cabo,
concretamente en el departamento de exportacion de la propia entidad.

En el desarrollo y funcionamiento de la actividad comercializadora en mercados exteriores
intervienen diferentes personas y por tanto, ya se puede anticipar la gran importancia que adquiere en
este tipo de actividad la existencia de una correcta comunicacidon. BETA, S.A., para el desarrollo de su
actividad comercializadora internacional, cuenta con una importante proporcion de representantes
(Agentes de Venta independientes) repartidos por todo el mundo, asi como con un importante
departamento de exportacion en el que se ubican tanto comerciales, como administrativos. El contacto
del cliente extranjero con la entidad siempre es llevado a cabo por la figura del representante, quien
también tiene como funcion la blisqueda continua de nuevos posibles clientes. El porcentaje de venta
directa que se da en este caso es tan insignificante que no es relevante hacer mencién de ello, es algo
poco usual y que en cualquier caso, cuando se ha dado, ha sido con viejos clientes. El cliente interesado
e informado por el representante correspondiente, le pasa a éste el pedido quien a su vez lo remite al
departamento de exportacion donde lo primero que se hace es clasificarlo. Los pedidos recibidos
pueden ser de stock o de produccion y atendiendo a esto el procedimiento a seguir varia. A continuacion
se describen ambos procedimientos.

1) Pedido de Stock. Con un pedido de stock el cliente estd demandando producto terminado
que se tiene en almacén, la entidad permite a determinados clientes acceder a sus stocks para que
puedan ver a priori las disponibilidades existentes. El comercial una vez recibe del representante lo que
demanda el cliente, pasa la orden detallada a Almacén donde se comprueba y verifica que tal pedido
esté disponible y sea posible atenderlo, en caso afirmativo lo comunica al comercial y una vez se tiene la
aprobacién y confirmacién del cliente, comienza la preparacion del mismo en el almacén.

2) Pedido de Produccién. A diferencia del caso anterior, para atender estos pedidos, como bien
su propio nombre indica, requiere ser producido. Nuevamente cabe hacer una distincidon dentro de esta
misma categoria entre, Disefio Propio y Disefio Nuevo.

- En el primero de los casos (Disefio Propio) el cliente solicita alguno de los disefios de la
coleccidn propia de la entidad, determinado el producto que demanda, Exportaciéon pasa una orden de
verificacién directamente al Area de Operaciones donde lo que se lleva a cabo es comprobacién de si
hay stock y disponibilidades suficientes para atenderlo e informando del resultado obtenido al comercial
correspondiente. Ante la respuesta que del departamento de operaciones, el comercial comunica si sera
o no posible atender el pedido demandado, en caso afirmativo es necesario esperar a que el comercial
tenga la confirmacién del cliente para mandar la orden de produccién y comience la elaboracion.
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- En los casos en los que el cliente demanda la producciéon de un disefio concreto (Disefio
Nuevo), es necesaria la intervencién del departamento de disefio de la entidad en el proceso siendo el
mismo departamento quien debe aprobar o rechazar su elaboracién. El comercial, antes de mandar
cualquier orden a produccion remite el disefio solicitado al area de disefio donde se analiza y determina
si es posible llevarlo a cabo, en base a la respuesta que de disefio, el comercial remite el pedido al area
de operaciones para que también apruebe la elaboracion del mismo en base al stock y disponibilidades
existentes. Una vez el comercial tiene la respuesta y aprobacion tanto de produccidn como de disefio,
comunica al cliente la factibilidad de llevar a cabo su pedido y nuevamente ha de esperar la
confirmacion del pedido por parte del este para proceder a mandar la orden de produccion.

Vistas las posibles clasificaciones y los diferentes procedimientos de gestion al que atienden
cada una de ellas, existen determinados aspectos en dichos procedimientos comunes para todo tipo de
pedido. A través de las descripciones anteriores es posible identificar en todas ellas una continua
relacion y comunicacion directa entre el departamento de exportacion y el de operaciones y/o almacén,
ademads de una supervision e intervencién del drea de operaciones en la tramitacién de todo pedido ya
que es este quien, en base a las provisiones, determina y transmite al comercial la fecha de entrega de
los pedidos. La prevision de fecha de entrega siempre es comunicada y confirmada al cliente por el
comercial, estableciéndose en ese momento tanto la forma de pago, como el incoterm a aplicar los
cuales, dada la gran diversidad existente entre los términos empleados, resulta imposible poder
determinar unas condiciones generales o habituales en los contratos de venta de BETA, S.A. Los
términos contractuales empleados por la entidad varian en funcién de las caracteristicas del pedido,
cliente, pais de destino, etc. sin guardar uniformidad alguna.

Por otro lado, otro aspecto caracteristico de la gestion de ventas de BETA, S.A. es la practica
habitual que tiene dicha entidad de contratar seguros de crédito con objeto, dado el riesgo comercial
existente en el sector, de protegerse ante posibles impagos. La empresa tiene una pdliza global con la
Compaiiia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacion (CESCE) para dar cobertura a tal riesgo. Esta
compafiia lo que hace es dar a la entidad contratante una valoracion del riesgo para cada uno de sus
clientes, valoracion que realiza en base a la informacion econdmico-financiera del cliente en cuestion.
BETA, S.A. tiene establecido un riesgo por cliente (nacional o extranjero) y sirve en funcion de ese riesgo,
en el caso de exceso, es decir, cuando el pedido del cliente supera la cobertura establecida por CESCE, la
entidad responde exigiendo garantias que pueden ser cartas de crédito o bien pago por adelantado.

Otro aspecto significativo a mencionar con respecto al contenido de dicho punto, es la
existencia de una unica sucursal en Alemania (BETA S.L. Deutschland), siendo el mercado aleman, en el
periodo de tiempo analizado, uno de los principales demandantes para la entidad. Con la constitucion
de dicha sucursal, BETA, S.A afirma estar buscando en tal mercado, que el agente de ventas forme parte
del personal de la propia entidad con un pacto de exclusividad para la venta de sus productos en el
mismo, sin contar éste con la posibilidad de representar a la competencia, tanto directa como indirecta,
de la empresa en cuestidon. Anteriormente los agentes alemanes eran multi-cartera y multi-firma y por
tanto, eran ellos mismos los que llevan el control. Pese a no ser Alemania el Unico mercado de gran
relevancia y principal protagonismo para la entidad (gran importancia también la adquirida por Francia e
Inglaterra), la existencia de sucursales si queda limitada al mismo, dandose en el resto de los paises en
los que la entidad comercializa una politica de ventas fundamentada a través de representaciones
articuladas mediante contratos de agencia internacional por cuenta propia. Estos contratos son el
medio comun y habitualmente empleado por BETA, S.A para el desarrollo de su comercializacién en el
exterior y por tanto, ya es posible anticipar la existencia de un elevado nimero de representantes-
comerciales que trabajan con la empresa.
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Identificados diferentes tipos de agentes comerciales intervinientes en la comercializacion
internacional de la empresa, cabe diferenciar entre aquellos representantes ajenos a la entidad que
trabajan por cuenta propia para la empresa y aquellos otros comerciales que forman parte de la
misma y actuan bajo su control y supervision. Una de las principales diferencias existentes entre ambos
es la referente al sistema de remuneracidn aplicable a cada uno de ellos, mientras que los primeros son
remunerados por comisiones sobre operacion cobrada, produciéndose las liquidaciones con periocidad
mensual o trimestral, los segundos, como empleados de la entidad, disponen de una némina mensual.
A continuacion se describe brevemente, para cada tipo de agente de ventas identificado, la forma de
desarrollar y gestionar la actividad de comercializacidn, es decir, su principal funcidn.

* Agentes de Ventas independientes: Como se citaba en la descripcidon del desarrollo del proceso
de la venta, estos tienen un papel mediador. Son puros intermediarios en todo el proceso, desde la
puesta en contacto del cliente con la empresa, hasta que tiene lugar la confirmacién del pedido. A
excepcién de la inhabitual venta directa, el cliente trata en todo momento con la entidad a través del
correspondiente representante. No obstante, la funcion de estos agentes de ventas no queda limitada a
la intermediacidn, sino que incluye también la captacién de nuevos posibles clientes.

* Comerciales: A diferencia de los anteriores, los comerciales son los que hacen efectivo el
desarrollo y parte de la gestidon de la venta, comunicdndose con los clientes a través de los agentes y
tramitando las ordenes correspondientes en la entidad tanto para confirmar el pedido, como para
proceder a su preparacion y/o produccion. Ademas cabe hablar por parte de los mismos de una labor de
supervision de la venta y no Unicamente, de ejecucion.

v’ Gestion y desarrollo de la Venta Nacional.

El procedimiento seguido para el desarrollo de |la venta nacional difiere en determinados
aspectos del ya mencionado para las exportaciones, siendo una de las principales caracteristicas
distintivas el hecho de que la venta nacional sea fundamental y principalmente de stock (producto
almacenado). Al igual que en la actividad comercializadora exterior, BETA, S.A. dispone de un
departamento especifico para la gestién de dicha actividad en territorio nacional, en el cual se localizan
también tanto comerciales, como administrativos, aunque en menor cuantia con respecto al personal
del departamento de exportacion. En las ventas nacionales, a diferencia de lo que sucede con las
exportaciones, la proporcién de venta directa realizada adquiere un completo protagonismo en lo que al
desarrollo de la actividad comercializadora nacional se refiere.

El cliente nacional tiene un contacto directo con el comercial de la entidad, siendo este
contacto, principalmente, por teléfono o fax, aunque también se da el caso de visitas y reuniones en
primera persona, de normal cuando se trata de nuevos clientes. El comercial del drea de nacional tiene
un papel que difiere en parte del llevado a cabo por uno de exportacién, ya que también asume la
funcion de intermediario. El procedimiento seguido para la gestién y desarrollo de la venta nacional,
comprendido el de las exportaciones y vista la relevancia de la venta directa, no requiere de una
descripcion o grado de detalle extenso. Queda clara la existencia de una intervencidn Unica por parte del
comercial de cara a la captacidn, contacto y atencidn al cliente, asi como del procesamiento del pedido
que este hace. Ademas, dada la tendencia existente, los pedidos nacionales se clasificarian como
Pedidos de Stock cuyos pasos del procedimiento a seguir ya fueron vistos y citados anteriormente.

70



Pese a que con posterioridad se analice la importancia en términos econdmicos que ambas
actividades (nacional e internacional) tienen para el negocio de la entidad, en base a las proporciones
que, sobre el total de personal dedicado a la actividad comercializadora, ésta destina a atender cada
grupo de mercados, es posible estimar la importancia de los distintos mercados para la entidad. En la
Tabla 3.7 se recoge la distribucion del personal de ventas por grupo de mercados, pudiéndose
evidenciar a partir de los resultados obtenidos una mayor atencidn, por parte de la entidad, a la
actividad comercializadora exterior.

Tabla 3.7. Distribucion de Agentes de Ventas por Mercados.

MERCADOS NACIONAES MERCADOS EXTERIORES

1. Comerciales 100% 1. Comerciales 29%

2. Agentes de Ventas Independientes | 70%

2. Trabajadores Sucursal Alemana 1%

TOTAL AGENTES DE VENTAS | 20% TOTAL AGENTES DE VENTAS 80%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Dpto. de Personal de BETA, S.A. (2006).

2.1.5. Compromiso Medioambiental: BETA ENERGIA, S.L.

En los ultimos tiempos se observa como ha ido desarrollandose de manera progresiva una
mayor concienciacién social con el medioambiente. BETA, S.A. tiempo atras definié y marcé su
compromiso con dicho tema para el cual establecié una politica medioambiental propia fruto de una
cultura corporativa avanzada, aspecto el cual ha sabido explotar y por ello ser reconocida y valorada en
muchos mercados. La implantacion de un Sistema de Gestion Medioambiental (en adelante SGMA) y la
certificacion de la norma europea de calidad I1SO 14.001 avalan el compromiso adquirido por la empresa
en este campo. Afadir que BETA, S.A. ha realizado fuertes inversiones consiguiendo finalmente
implantar sus propias plantas de cogeneracion, osmosis y depuracién, facilitando con ello las labores de
su compromiso medioambiental. Algunos de los objetivos de su politica medioambiental son:

1) El horroy control en el uso de materias primas.
2) La reduccion del consumo de energia (facilitado por su propia planta de cogeneracidn).

3) La minimizacion de los residuos y emisiones asociadas con el uso de productos quimicos
(gracias a su propia planta de osmosis y depuradora de aguas residuales).

Como resultado final de todo lo mencionado se hace mencién de la creacion y constitucion de
BETA ENERGIA, S.L. en el afio 1995, la cual es promovida por la propia empresa industrial objeto de
estudio en base a la posibilidad planteada de crear su propia cogeneracién y a la importancia de ésta
en el proceso productivo de la misma, destacdndose las fases de estampacidn y secado. La creacién de
dicha entidad energética supuso una serie de ventajas de caracter econémico, derivadas de la
generacion y uso de una energia propia en el proceso productivo: el ahorro en costes consecuencia del
autoabastecimiento energético y la produccion en horas punta y compras en horas valle,
consiguiéndose por tanto vender mds caro y comprar mds barato.

En la actualidad dicha actuacién ha sido potenciada y regulada en exceso, pero cuando BETA,
S.A. comenzd a usar el calor y vapor de agua que generaban los motores en el proceso, eran los
comienzos de dicha medida ahora generalizada y frecuente. El que la entidad generara su propia energia
interesaba, ya no sélo a nivel individual de la empresa, también a un nivel nacional y general, recuérdese
que Espaia ha sido deficitaria energéticamente, exportando la energia principalmente de Francia.
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2.1.6. Participacion en Capital de Sociedades No Residentes: Holding 4P.

Atendiendo al objetivo de dicho capitulo, se considera conveniente citar la participacion que la
entidad objeto de estudio tiene, desde 2005, en una Holding de nacionalidad francesa denominada
HOLDING 4P. No obstante, puesto que dicho aspecto no es de gran relevancia para el objetivo del
presente trabajo, se hace una breve mencion al respecto y que sin entrar en excesivo detalle deja
identificada dicha inversidn financiera existente en la entidad presentada.

En 2005, BETA, S.A. adquiere una participacion del 25% del grupo francés HOLDING 4P. La
actividad de la entidad participada consiste en la gestidn de participaciones que posee en un grupo de
sociedades dedicadas a la fabricacidn, transformacion y difusion de todo tipo de productos textiles, al
comercio, importacién y exportacion de los mismos. Con tal inversidén realizada, BETA, S.A obtuvo un
incremento en las ventas a su principal cliente en Francia, manteniéndose dicha tendencia creciente
durante diversos afios subsiguientes. De manera adicional, en el caso de otros clientes franceses que
generaban cifra de negocios, esta también se vio incrementada debido a la utilizacién de los canales de
distribucion del grupo HOLDING 4P. En cuanto al tratamiento contable dado a dicha participacion es el
de una Inversion Financiera (Participacion en Empresas Asociadas) cuya plusvalia (diferencia entre el
Coste de Adquisicion y el Valor Tedrico de la Inversion) quedaba identificada con un Fondo de Comercio,
aspecto el cual, atendiendo al horizonte temporal en el que se produce (2005), se procede a amortizar
en base al periodo estimado de generacién de beneficios. De acuerdo a la normativa contable de
aplicacién en la actualidad (PGC-07), se conoce que dicho Fondo de Comercio deja de ser amortizado
contablemente y pasa a ser sometido, al menos anualmente, a un test de deterioro.

2.1.7. Posicionamiento:

Tras la trayectoria empresarial, a fecha de hoy, BETA, S.A. es considerada una empresa sélida y
fiable en el sector y no sdélo a nivel nacional o intracomunitario, sino mundial. Para el periodo analizado
dicha entidad cuenta con un buen posicionamiento en el mercado textil, tanto regional como nacional,
llegando a alcanzar la 22 y 32 posicidn respectivamente en cuanto a lo que cuota de mercado se refiere.
En un contexto mundial este posicionamiento sigue manteniéndose y destaca en grandes paises como
son Inglaterra y Alemania. Mas adelante, cuando se detalle sobre la facturacidén nacional e internacional
a nivel individual, quedaran determinados los mercados prioritarios, asi como aquellos otros que
quedan calificados de nuevas oportunidades.
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3.2. La Actividad Productiva.

Como ya se comentaba, BETA, S.A con su actividad productiva abarca la totalidad del proceso
industrial textil incorporando con ello cierto grado de complejidad a la misma. Se esta ante una
empresa industrial para la cual, en el presente apartado, se trataran aspectos de caracter mds técnico
como pueden ser, la configuracidn productiva, la distribucién en planta dada en sus instalaciones y qué
activos tiene disponibles para la elaboracién y obtencidon de sus productos. No obstante, dado este
caracter técnico existente, se presenta cierto grado de complejidad a la hora de realizar una detallada
descripcion al respecto y puesto que este item no es el principal objeto del trabajo, ni lo condiciona, su
contenido se limita a mostrar una idea base de la parte mas técnica de la entidad.

A continuacion se muestra una primera aproximacion a las dimensiones e instalaciones con las
que la empresa cuenta, asi como a los activos en los que invirtio y habilitan sus instalaciones,
pudiéndose hacer una estimacion del grado de innovacion y adaptacion que muestra BETA, S.A. a lo
largo de su vida empresarial. La constante evolucidn tecnoldgica, la elevada globalizacién y la total
liberalizacién del sector eran y siguen siendo aspectos que condicionan a las empresas textiles a llevar a
cabo una continua y constante readaptacion.

3.2.1. Dimensiones e Instalaciones de la empresa:

Ya se hizo referencia al cumplimiento de la condiciéon de PYME establecida, pero aqui se va mas
alla en cuanto a las dimensiones presentadas por BETA, S.A. y el detalle de las mismas. Se diferencian e
identifican aquellas realmente utiles o productivas, ademas de las instalaciones existentes y disponibles,
asi como el estado de estas y grado de innovacién que incorporan.

Haciendo referencia al estudio sectorial realizado, se citan la innovacion y la constante
adaptacion como uno de los factores criticos de éxito fundamentales y prioritarios para hacer frente al
gigante asiatico (el modelo chino basado en bajos costes). La respuesta que se propone ante al modelo
chino es la elaboracion de productos innovadores y de elevada calidad, dejar de competir via precios y
hacer hincapié en los factores de diferenciacién y calidad. Definido este marco, ya queda evidenciada la
importancia que adquieren las dimensiones e instalaciones, asi como la capacidad innovadora y de
adaptabilidad de una entidad, siendo sus disponibilidades las que condicionan y determinan en gran
medida su capacidad de supervivencia.

En el caso concreto de BETA, S.A., esta mercantil textil tiene en propiedad una superficie total
de 200.000 m2, de los que se estima que, aproximadamente, unos 60.000 m2 son superficie construida
y productiva. La ubicacion de dicha superficie total se encuentra repartida entre un plan parcial en la
localidad de Villena y el poligono industrial de Biar, estando ambas localidades relativamente proximas
(distancia de 7 Km). No obstante, la actividad productiva se concentra integramente en el plan parcial de
Villena. Esta localidad alicantina censa los 40.000 habitantes y en ella, BETA, S.A. es reconocida como la
empresa, ajena al sector del calzado (actividad mas tradicional y habitual de la zona), de mayores
dimensiones, asi como una de las principales creadoras de empleo. En cuanto a la extension de la
entidad que se localiza en Biar, no se entra en detalle dada su escasa relevancia con respecto al
conjunto total que conforma la sociedad, en ella sélo se concentra un nimero minimo de naves
industriales de pequeiias dimensiones y dedicadas, principalmente, al almacenamiento. A continuacién
se adjunta la figura de una maqueta virtual en la que se refleja el espacio ocupado, asi como las
instalaciones disponibles localizadas en el plan parcial de Villena. Junto a esta se presenta también un
cuadro de leyenda en el que se indican los nombres de cada edificio, nave y/o almacén mostrado.
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Ilustracion 3.8. Maqueta Virtual de terrenos y construcciones de BETA, S.A. (2006)

Visita Virtual

< Leyenda:

=

Urdidores/Almacén de hilo
Urdidores

Encoladora

Sala de Telares 1

Sala de Telares 3 (seccidn aire)
Sala de Telares 2

Sala de Telares 4 (seccidn aire)

Planta de Cogeneracion

O 00 N o v A W N

Estacion Depuradora

Planta de Osmosis

=
= O

Almacén de Tejido crudo

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

Nave de Tinturas Multiflow
Grabacidn Laser de cilindros
Almacén Cilindros

Grabacién Marcos

Laboratorio

Produccién de Color

Nave de Estampacion Rotativas
Nave de Estampacion

Nave de preparacion Estampacion
Nave de Tinturas Jiggers

Tren de Lavado

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

Nave de acabados

Nave de Estampacién por Marcos
Metrajes

Nave de Rollado

Almacén de Producto terminado
Salida de Expediciones

Almacén de Muestrarios

Nave de Confeccion

Oficinas

Impresion Digital

Sala de Telares 5

Fuente: Pdgina Web oficial de BETA, S.A.

Con el cuadro de leyenda adjuntado es posible deducir la actividad o funcion a desarrollar en

cada uno de los edificios, naves y/o almacenes, atendiendo al nombre al que responde cada uno de

ellos. Pese a que con posterioridad, en este mismo apartado, se detalla el tipo de distribucion en planta

empleado en la entidad, a partir de la ilustracién y leyenda mostrada es posible deducir ya la presencia

de una distribucidn por proceso (organizacién por departamentos o centros de trabajo).
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» Politica Inversionista y Activos Disponibles de BETA, S.A.

La descomposicidn y analisis del activo total registrado por la entidad permite dar a conocer su
politica inversionista seguida deduciéndose a su vez el esfuerzo inversor realizado, también determinar
el inmovilizado del que dispone y el grado de innovacién que incorpora el mismo, asi como contemplar
la dotacion de equipos y maquinaria para el desarrollo de su actividad, que no deja de ser un aspecto
clave para el éxito de la produccién. En este sector, la trayectoria inversora seguida junto con una
continua adaptacién, viene ser una de las variables claves de cara a las expectativas empresariales que
se generan en el mismo.

BETA, S.A. es una empresa innovadora en el sector y en constante evolucidn, lo que queda
avalado a través de las inversiones realizadas y la actualizacidn tecnoldgica existente en dicha entidad
industrial textil. En cuanto a la tendencia inversionista seguida por BETA, S.A., esta quedo representada
y brevemente comentada con anterioridad (Grdfica 3.4. Evolucidon de la cifra de Activo) por lo que se
remite a las conclusiones que entonces fueron extraidas, las cuales seran ampliadas con posterioridad,
en el apartado 3.8. Andlisis Econdmico-Financiero de BETA, S.A. Es en dicho apartado donde se recoge
un completo analisis econdmico-financiero de la entidad y en el cual se contempla, entre otros muchos
aspectos, el detalle de la composicion de los volimenes de activo registrados, asi como el de las Politica
de Inversidn-Financiacién realizadas, a partir de los Estados de Origen y Aplicacion de Fondos (E.O.A.F)
confeccionados.

3.2.2. La Actividad Productiva:

Con el objeto social de BETA, S.A. quedaba constituia su actividad, la cual comprendia la
fabricacion y comercializacion de todo tipo de articulos textiles. Esta entidad ademads, abarca y
concentra la totalidad del proceso industrial textil, desde la urdimbre, la tejeduria y tratamiento previo
de tejidos, disefios del color y estampado, separacion, estampacion, tintura y todo tipo de acabados,
hasta la expedicién final de un producto acabado. De esta forma, junto al profundo conocimiento del
sector, avalado por la experiencia y una continua labor de investigacion, la entidad puede ofrecer unos
precios relativamente competitivos en el mercado actual, consiguiendo a la vez, mantener integro un
estandar en los niveles de calidad de sus diferentes productos.

A juicio personal destacar dos aspectos que resultan contradictorios, por un lado el abarcar la
totalidad del proceso industrial provoca un mayor grado de complejidad, siendo en ocasiones tal
concentracién un inconveniente para el aprovechamiento o posibilidad de encontrar mejores costes y
por tanto, impidiéndose un abaratamiento en la producciéon obtenida. Remitiéndose a una de las
conclusiones que se extraian del estudio general del sector textil, existe un tendencia de deslocalizacién
de la cadena productiva con objeto de conseguir menores costes y lograr competitividad via precios. Sin
embargo, por otro lado, se lleva ensefiando desde los inicios de la licenciatura que el mayor control por
parte de una empresa en lo que a su cadena de produccién y comercializacion se refiere, es un aspecto
favorecedor y positivo para la misma, de ambas reflexiones surge la contradiccién identificada.

% RELACION DEMANDA-PRODUCCION:

En base a la relacidn entre la demanda y el proceso productivo, se citan dos situaciones dadas
en momento de tiempo diferente. Inicialmente la produccién de BETA, S.A. atendia a colecciones para
terceros, los clientes acudian con su marca para que ésta les elaborara el producto. La venta se
garantizaba y los niveles de stock eran minimos, se trabajaba sobre pedido, el cliente solicitaba un
producto que debia ser procesado antes de ser entregado. Este modo de trabajo fue decreciendo sin
desaparecer y la entidad comenzé a lanzar colecciones propias (2004-2005) llegando a convertirse asi en
competencia directa de algunos de sus clientes para los que, anteriormente, elaboraba colecciones.
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Actualmente, dicha entidad sigue trabajando principalmente contra almacén, siendo
propiamente un almacén lo que separa al cliente del proceso. De entre los cambios que conllevé dicho
giro cabe puntualizar la existencia de una mayor incertidumbre en el éxito de la venta, la cual dejaba de
estar garantizada y consecuentemente, los niveles de stock comenzaron a verse incrementados. La
entidad basaba su forma de trabajar y organizar procesos y procedimientos, en la produccion de
grandes tiradas con las que se aseguraba un stock suficiente para dar cobertura a todos los pedidos, sin
embargo lo que se produce con el lanzamiento de colecciones propias es una reduccion en la cifra de
ventas y un aumento en el stock de existencias, principalmente, de producto terminado al que cada vez
cuesta mas darle salida.

< DISTRIBUCION EN PLANTA Y TIPO DE PRODUCCION:

En relacién a la continuidad existente en la obtencion del producto, la configuracion productiva
de la entidad es clasificada por Lotes, siendo posible elaborar diferentes productos en las mismas
instalaciones. Entrando en un mayor nivel de division y atendiendo al tamaiio de los lotes fabricados, se
obtiene una configuracion Job-Shop en la que las maquinas se distribuyen en funcion de las operaciones
que realizan (Distribucion por Proceso). Nuevamente, entrando en un ultimo nivel de division, se
establece una configuracion en Bath y se determina que BETA, S.A. lleva a cabo una fabricacién por
lotes de productos diferentes, es decir, que hay una amplia variedad de disefios pero el producto en si,
el textil, es técnicamente homogéneo en las opciones existentes.

En base a los conceptos y clasificaciones establecidas, se citan algunas de las caracteristicas e
implicaciones que tienen sobre la entidad, en sus equipos y en la maquinaria productiva empleada. El
proceso productivo empleado requiere de un nimero considerable de operaciones las cuales gozan de
cierto grado de especializacion resultando complicado que un mismo operario pueda tener dominio de
todas ellas con una eficiencia aceptable. Por otro lado, en cuanto a la maquinaria y equipos empleados,
son sofisticados y estan enfocados a determinados tipos de operaciones, lo que requiere de una mayor
inversién en capital. Los equipos son versadtiles y ello permite ejecutar diversas opciones y por tanto,
obtener la amplia variedad de outputs a la que hacia referencia. El cliente tiene a su disposicion diversas
versiones entre las que elegir, no obstante, no se puede hablar exactamente de una produccion “a
medida”, sino que estando presente cierto grado de estandarizacién, debe escoger entre las diferentes
opciones que la propia empresa ofrece.

Finalmente, con la distribucion por proceso existente, tanto los equipos como el personal que
realizan una misma funcion, quedan agrupados en una misma drea o centro de trabajo. Los rasgos
caracteristicos de dicho tipo de distribucion en planta, el cual ya pudo anticiparse anteriormente, son
que aqui es el producto el que se desplaza de un drea a otra atendiendo a la secuencia de operaciones
establecida para su completa obtencion. En relacion a ello, cabe puntualizar que BETA, S.A adopta
distribuciones flexibles, prestando una especial atencién a la flexibilidad de los equipos empleados para
el transporte y manejo de materiales de unas areas de trabajo a otras, dadas las posibles variaciones o
modificaciones que se pueden dar en la produccién.
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3.3. Organo de Gobierno y Estructura Interna.

En el presente apartado se va a tratar por un lado, la forma adoptada por el érgano de
administracion y representacion de la sociedad mercantil en cuestion y por otro, la estructura
organizativa interna dada en la misma, siendo ambos aspectos de especial relevancia tanto para el
funcionamiento de la sociedad, como para su capacidad estratégica y de supervivencia. Dicho apartado
constituye una de las partes del analisis interno total de la entidad, el cual terminard de ser completado
y concluido con posterioridad (3.6. Andlisis Interno: La Empresa).

3.3.1. Organo de Gobierno: El Consejo de Administracién.

En el derecho espaiiol, la forma mas comun y habitual encontrada cuando la administracion de
una sociedad se confia conjuntamente a mas de 2 personas, es la de Consejo de Administracion.
Ademds, esta forma a adoptar por los 6rganos de gobierno se da, fundamentalmente, en sociedades
grandes y en compafiias familiares con independencia de su tamafio, como es el caso de BETA, S.A. la
cual también atiende a dicha tendencia. En estos casos, el Consejo de Administracion puede ser
percibido hasta como una “obligacién”, no obstante, cabe aclarar al respecto que no hay exigencia
normativa alguna propiamente dicha, sino una herramienta de gestion de gran relevancia.

La creacion de un Consejo de Administracion implica, segun la legislacién, el cumplimiento de
una serie de requisitos formales (registros, etc.) que convierten a sus componentes en gestores y
responsables de la compaiiia. La organizacién interna del propio consejo es libremente acordada por la
sociedad en cuestidn, en este caso, atendiendo a las caracteristicas de la presente PYME familiar se
identifica la creacidn de un Consejo de Administracidon formado por un total de 5 miembros (presidente,
vicepresidente, secretario y dos vocales), quienes a su vez son en su totalidad socios-empleados de la
misma, sin darse presencia o intervencidn alguna de tercero y/o persona juridica, independiente y/o
externo a la propia entidad. Los miembros del mismo, pese ser también accionistas de la entidad son,
antes que nada, administradores, quedando con ello sometidos al régimen general propio de éstos.

En cuanto a la distribucién de puestos en el Consejo que se hace entre las 2 ramas familiares
propietarias, esta atiende a la participacion de cada una de ellas en el capital social de la entidad,
obteniéndose como resultado a 3 personas de la familia Ribera-Carridon y a otras 2 de la Ribera-Poveda
en la composicidn final de dicho érgano de gobierno. Con respecto a la composicién mostrada, todos los
componentes del Consejo son personas fisicas conocedoras tanto de la propia entidad, como de la
actividad desarrollada y ello, a priori, es un aspecto favorable de cara al correcto funcionamiento y
gestion del mismo. Sin embargo, el vinculo familiar existente entre todos y cada uno de los miembros
fomenta la posible presencia de disputas y conflictos familiares y/o personales, afectando al buen
funcionamiento y gestién de la entidad. Desde el presente trabajo se recomendaria considerar la
conveniencia de recomponer el Consejo de Administracién de BETA, S.A. dejandolo integrado por ese
total de 5 miembros, pero siendo uno de ellos un tercero totalmente desvinculado de ambas ramas
familiares. Con ello se lograria una equiparacion de poder entre ambas ramas (2 miembros de cada
familia en el Consejo) y en caso de disputas o conflictos familiares, dicho tercer ajeno tendria la
responsabilidad y el poder de decidir con su voto, lo que estime mds conveniente para la empresa.

El Consejo de Administracion, generalmente, es un érgano poco adecuado para atender de
forma eficaz las multiples cuestiones de la gestion social de una entidad, de ahi la delegacion de
actividades normales de la gestion social en algunos de los miembros para agilizar la administracién
ordinaria. En el caso de BETA, S.A. se delega en 2 miembros (vicepresidente y secretario), presentandose
esta potestad de delegacion como una manifestacion de la libertad organizativa del propio consejo.
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A continuacion, en la llustracién 3.9 queda representada la dimensiéon y composicién del
Consejo de Administracion de BETA, S.A. ya descrito, identificandose ademas los diferentes cargos a
desarrollar por cada uno los miembros integrantes del mismo.

Ilustracion 3.9. Consejo de Administraciéon de BETA, S.A. (2006)

PRESIDENTE
Eliseo Ribera Francés

~
VICEPRESIDENTE SECRETARIO
Eliseo Ribera Carrion (*CD) J. Angel Ribera Poveda (*CD)
J
VOCAL 1 VOCAL 2
J. Antonio Ribera Carrion Susana Ribera Poveda

*CD: Consejeros Delegados (delegacion permanente de facultades)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A. (2006)

3.3.2. Estructura Organizativa Interna:

Visto el érgano de gobierno existente en la empresa, se pasa a la descripcion de la estructura
organizativa interna dada en la misma. El modo en el que se organiza la entidad se configura como uno
de los factores facilitadores de su capacidad estratégica, siendo este un aspecto de alta complejidad
dado el caracter familiar de la misma. En las empresas familiares, principalmente, en aquellas que van
por segundas y ulteriores generaciones, se presentan determinadas dificultades en lo que a direccidn,
organizacion y relaciones se refiere.

A priori, cabe advertir de que no se encontrd excesiva informacién elaborada referente a dicho
aspecto dada la falta de documentacién y formalizacidon del mismo, no obstante, mediante reuniones
con directivos y empleados de la propia entidad, ha sido posible establecer y formalizar por escrito una
aproximacién del modo en el que queda organizada. El organigrama posteriormente mostrado, ha sido
confeccionado por primera vez en el presente trabajo, siendo ello el resultado final de una recogida de
informacion previa y habiendo tenido el mismo la aprobacidon de la direccion de la entidad. A
continuaciéon se procede a realizar un andlisis interno del conjunto de la estructura organizativa,
viéndose cdmo ésta contribuye a la generacion de valor en la entidad.

En primer lugar y en base al grado de formalidad identificado en dicha entidad, se puede hablar
de una organizacién formal dadas las estructuras y sistemas oficiales de comunicacién y control de los
que dispone. No obstante, independientemente del nivel de formalidad identificado, también hay cierto
grado de informalizacién en base a la persistencia, desde la primera generacion, de formas o modos de
hacer determinadas cosas que han resultado complicadas de modificar y contintdian en la actualidad. La
organizacion formal de BETA, S.A comprende su estructura organizacional, las directrices, normas,
reglamentos, rutinas y procedimientos de la organizacién, pero el contenido del presente punto se
limita a la descripcion de la estructura organizativa dada.
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La estructura organizativa identificada en BETA, S.A. responde a una departamentacion por
funciones, siendo las dreas funcionales existentes en la misma, las que habitualmente se encuentran en
una empresa industrial de este sector. No obstante, la estructura de BETA, S.A. puede caracterizarse por
la existencia de un departamento de informatica y ademas, por la estructuraciéon que da al area ventas
en la que, a través de departamentos especificos y diferenciados, se separan las ventas con destino
nacional de las producidas en mercados exteriores. Todas y cada una de las areas identificadas estan
supervisadas tanto por su correspondiente jefe de departamento, como por el gerente de la entidad,
tratandose por tanto de una estructura organizativa lineal o jerdrquica.

A priori, considerando las caracteristicas generales de una empresa industrial que ademads,
actua en mercados exteriores, es posible anticipar el protagonismo que adquieren los departamentos
produccion y ventas (nacional y exportacidn). A continuacion, son descritas las diferentes areas que dan
forma al organigrama funcional de la entidad, las relaciones existentes entre ellas, pero omitiendo a
aquellas otras de segunda linea como el departamento de muestras, tejeduria, etc.

» DIRECCION GENERAL: Aqui se localiza al gerente general de la entidad quien tiene autoridad
sobre todas las gerencias existentes en la misma y cuya principal responsabilidad es la de ejercer la
administracion general de las actividades de la sociedad por delegacién del directorio. Como funciones
principales se citan la coordinacion de actuaciones de las diferentes gerencias, de los planes de trabajo y
de los objetivos a alcanzar por cada una, el liderar la estrategia y hacer su seguimiento.

* DEPARTAMENTO DE INFORMATICA: Como se comentaba, la existencia de este departamento
caracteriza a la estructura interna de la entidad ya que este es poco frecuente. Con él se presta un
servicio de apoyo al resto de dareas, siendo su objetivo principal supervisar, garantizar e implantar
sistemas de informacion de todas ellas. Dentro de las funciones que lleva a cabo destacan, entre otras,
la de supervisar el desarrollo e implementacién de los sistemas que la entidad requiere, asi como su
adecuado funcionamiento, y la de administrar la red de los equipos de la entidad.

* DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACION: Pese a que sea denominada bajo el nombre de
Administracidn, en esta area se integran tanto actividades de finanzas (obtencion de fondos y suministro
de capital), como de contabilidad. A su vez, este departamento presenta una subdivision interna con la
que las diferentes materias a gestionar y controlar se reparten entre todo su personal, consiguiendo asi
una mayor especializacién del mismo. La subdivisidn interna es supervisada por el jefe de departamento
que coordina las diferentes actuaciones emprendidas en su area.

La efectividad en la administracién no depende exclusivamente de esta area, sino del ejercicio
de una coordinacién balanceada entre las etapas del proceso administrativo y la adecuada realizacion de
actividades de las principales dreas funcionales. En base a esto queda visto que dicha area mantendra
una continua relacién con el resto para hacer posible el correcto funcionamiento del conjunto.

° DEPARTAMENTO DE RECURSOS HUMANOS: La necesidad de contar con este departamento
depende de las dimensiones de la entidad y por lo general, a una PYMES no le resulta factible disponer
de dicha area en su estructura organizativa, siendo los jefes de departamento quienes hacen por
resolver los posibles problemas que afecten a su personal. No obstante, BETA, S.A. si dispone de un
departamento especifico para la administracion y gestion de su equipo humano. Las funciones de este
departamento se encuentran divididas en 5 secciones basicas: Seleccion y Contratacion del personal,
Formacion y Reciclaje, Relaciones Internas, Bienestar social y laboral, Expedientes de empleados.

En el presente trabajo se dedica un punto a la descripcién y gestidon del equipo humano de
BETA, S.A. por lo que aqui Unicamente se afade la correlacidn existente entre dicho departamento y la
Alta Direccidn, lo que evidencia un compromiso con el equipo humano por parte de la empresa.
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* DEPARTAMENTO DE DISENO: Aqui se lleva a cabo la creacién y produccidn de las colecciones
propias de la entidad y queda bajo su responsabilidad el logro de una buena concepcion de la imagen de
marca, asi como de su difusién en el exterior. Ademds, cuando entran a la entidad colecciones de
terceros también es funcion de dicho departamento la aprobacion de las mismas.

Disefio mantiene un constante contacto con las dreas de produccién y exportaciéon, ya que la
relacion existente entre ellas es de especial importancia de cara al buen funcionamiento de la empresa.
Otro de los aspectos que caracterizan a esta drea es la continua renovacion que se produce en ella con
objeto de mantenerse actualizado y a la ultima en cuanto a técnicas y modas.

* DEPARTAMENTO DE NACIONAL y DEPARTAMENTO DE EXPORTACION: Tal y como se comentd,
BETA, S.A. para la gestion de sus ventas, en su estructura interna, cuenta con departamentos especificos
para cada tipo de venta segun su destino (nacional o exterior). Ambas dareas tienen responsabilidades y
funciones comunes, pero con diferente enfoque y de esta manera lo que se consigue es, mediante la
delimitacién del ambito de actuacién de las funciones, una mayor especializacion del personal. .

Remitiéndose a los procesos de ventas anteriores se tiene una idea de las funciones y
responsabilidades de estas areas encargadas de la venta y distribucidon de productos, asi como de dar
seguimiento y supervision a los representantes. La existencia de una buena comunicacién y
coordinacién con otras areas como la de produccién y disefio principalmente, es uno de los principales
aspectos que la empresa afirma cuidar con especial atencidn.

* DEPARTAMENTO DE PRODUCCION (DPTO. DE COMPRAS): También se conoce como
Departamento de Operaciones. Dado el cardcter industrial de la entidad es evidente la importancia que
atribuida a la organizaciéon de dicha area ya que de ella depende gran parte del éxito de la entidad. Aqui
tiene lugar la elaboracién y obtencién del producto final a través de la seleccidon y desarrollo de los
métodos de produccidon considerados mas adecuados. En dicho departamento se suministra y coordina
la mano de obra, equipos, instalaciones, materiales y herramientas requeridas, siendo una de sus
responsabilidades basicas la planeacion y control de la produccién, asi como orientar en la eleccion y
seleccién de tecnologias. En este mismo departamento, BETA, S.A. integra su area de compras,
determinandose en el mismo las érdenes (momento y recursos a adquirir) y control de las mismas
(disponibilidad de recursos).

A partir del organigrama confeccionado (llustracién 3.10), diferenciando entre las de primera y
segunda linea, son un total de 13 dreas funcionales las que se identifican en la entidad. Las tareas de
comunicacion, coordinacion y control entre los mismos, adquieren una especial importancia de cara al
correcto funcionamiento del conjunto de la entidad. La comunicacién interna en BETA, S.A. es muy
horizontal, facilitando la coordinacion entre empleados y departamentos y contribuyendo ademas con
ello al desarrollo de una organizacién mas innovadora. Para el correcto flujo de informacion y
comunicacion interna, la entidad cuenta con fuertes estructuras y sistemas oficiales siendo estos,
practicamente en su totalidad, programas informaticos personalizados en los que no se ha considerado
relevante entrar en mayor grado de detalle.

Véase a continuacion el organigrama funcional de BETA, S.A. obtenido donde se puede apreciar
la supervision directa y ajuste mutuo entre areas (coordinacion del trabajo por comunicacién informal
entre los diferentes departamentos). Cabe puntualizar que, como valoracidon personal sobre lo
observado y con independencia de las afirmaciones dadas por la direccién de la entidad, se considera
que BETA, S.A. no tiene una estructura de organizacién interna tan bien definida como cree,
recomendandole desde aqui la supervisién de la misma.
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Ilustracion 3.10. Organigrama BETA, S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion y colaboracion de BETA, S.A.
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3.4. Politica y Gestién de RRHH.

En el presente apartado se ve el factor humano existente en la entidad, asi como la gestion y
compromiso que la misma mantiene con su equipo humano. Con la Gestion de RR.HH. no se hace
referencia a meras cuestiones administrativas (ndmicas, bajas, etc.), dichos aspectos son tratados por el
Area de Administracidn, proyectando este concepto desde una perspectiva mas amplia e incorporando
ideas relacionadas tanto con el desarrollo de la organizacion, como con la calidad de vida en el trabajo.

El papel del ser humano dentro de la entidad es crucial siendo ademds, un activo de gran valor
(posee el conocimiento y permite conseguir resultados). BETA, S.A. habla y considera a su factor
humano como un factor estratégico a optimizar y no como un coste a minimizar. Con posterioridad, a
través del andlisis de las Cuentas de Resultados presentadas, se analizard el gasto de personal,
advirtiéndose ya aqui del importante peso que estos adquieren sobre la cifra de negocio. A continuacién
se procede a analizar y describir el conjunto de recursos humanos que conforman la plantilla de BETA,
S.A., asi como la gestion que esta hace de los mismos y las politicas que imparte. La entidad analizada
afirma estar totalmente comprometida con su equipo humano, un equipo altamente cualificado, el cual
a lo largo de la vida empresarial de la entidad se ha visto modificado atendiendo al comportamiento que
la variable Consumo Global (nacional e internacional) ha mostrado. En la Gréfica 3.11 se muestra la
evolucion y variaciones de la platilla de personal de BETA, S.A. en los ultimos tiempos.

Grdfica 3.11. Evolucién de la plantilla de personal de BETA, S.A. (1998-2006)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Dpto. RR.HH. de BETA, S.A.

Del patrén de comportamiento obtenido cabe destacar la tendencia creciente hasta llegado el
ejercicio de 2004, aino en el cual dicha tendencia queda invertida y comienza a verse reducido el nimero
medio de empleados. El ritmo de produccion lo marca, principalmente, la evolucién del volumen de
ventas (relacién demanda-produccidn), lo que a su vez provoca un efecto directo sobre la plantilla de la
entidad determinandose asi las necesidades o requerimientos de personal. Considerando que BETA, S.A.
no tiene una produccidn estacional, sino que su actividad se desarrolla de manera continua durante
todo el afio, adaptando sus productos y colecciones a las diferentes estaciones y épocas, llama la
atencidn la disparidad existente entre las tendencias presentadas por la cifra de ventas (decreciente) y
la de la plantilla de personal (creciente). La Direccién de la entidad argumenta al respecto que, ante la
reduccién de sus ventas, los efectos de los consecuentes menores requerimientos de mano de obra se
concentraron, exclusivamente, en el personal de produccidn mientras que, otras areas como la de
disefio y la comercial (nacional y exportacidn) se veian reforzadas con el objetivo de atraer y potenciar
sus productos ante la caida generalizada del consumo de textil que estaba produciéndose. Por entonces,
el efecto final que se obtenia en el total de la plantilla de personal la entidad era el de un moderado
crecimiento de la misma, pese a que los recursos humanos de produccién fuesen menores. La continua
caida de las ventas hizo que en 2004 la entidad dejase de seguir dotando de personal a determinados
departamentos, produciéndose en dicho ejercicio la reduccién mas drastica de la plantilla y comenzando
asi una tendencia decreciente con la que ajustar la plantilla de personal y los niveles de produccién.
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Véase ahora la contratacion empleada, item el cual también guarda relacién con la produccién
y requerimientos de personal existentes de cara a la modalidad del contrato de trabajo mas adecuada y
conveniente. BETA, S.A. celebra todos y cada uno de sus contratos por escrito, otorgando una copia del
mismo al trabajador en cuestion. La mayor parte de su plantilla cuenta con contrato indefinido, siendo
los casos de contratacidon determinada minimos y empezaron a llevarse a cabo en los inicios de 2005
dada la situacidn derivada de las circunstancias del sector textil. En cuanto a las modalidades del
contrato de trabajo, atendiendo al horizonte temporal analizado, BETA, S.A. no cuenta con ningun
trabajador a tiempo parcial, siendo la jornada laboral a tiempo completo la establecida por el Convenio
Colectivo de Textil de Fibras de Recuperacion. Por entonces, tampoco contaba en su plantilla con
personal que cumpliese con los requisitos para una jubilacién parcial anticipada, no obstante, la
Direccion de la entidad afirma tener interés por el contrato de relevo de cara a ejercicios posteriores. La
ausencia de incorporaciones de jovenes en los Ultimos tiempos, asi como de acuerdos de colaboracién
y/o practicas con universidades o centros formativos, no da lugar a contratos de formacién y/o de
trabajo en practicas. Finalmente, hacer mencidon nuevamente de los contratos de agencia internacional
gque mantiene con determinados representantes comerciales.

> Caracteristicas generales de la Plantilla de BETA, S.A.

En el capitulo referente al Sector ya se hablé de la importante proporcién de mano de obra
existente en la actividad textil-confeccidn y de las caracteristicas socioldgicas que la misma presentaba.
Véase a continuacidn una breve descripcidn del perfil presentado por la plantilla de 2006 de la entidad
objeto de estudio. Para la determinacidn del perfil se tratan 3 aspectos: Sexo, Edad, Nivel de Formacion.

Tomandose como referencia el ejercicio econdmico de 2006, BETA, S.A. contaba con una
plantilla de 238 personas y de las que aproximadamente un 26,05% eran mujeres (62 mujeres) y un
73,95% de hombres (176 hombres). A diferencia de lo sucedido en el sector, en la entidad analizada la
ocupacion femenina no llega a ser tan intensa y queda concentrada, mayoritariamente, en las areas de
ventas y disefio, en contra de las areas de produccion en las que el equipo humano estd formado en su
practica totalidad por hombres. La contratacidon femenina, pese a seguir siendo inferior a la de hombres,
ha seguido en los ultimos tiempos una tendencia creciente en base al continuo crecimiento e
incorporaciones de personal que la entidad llevaba a cabo en tales dreas de disefio y ventas.

En la descripcién del sector realizada se destacaba ya una fuerte caida de incorporaciones de
jovenes a dicha industria, esto tiene también reflejo en la plantilla de BETA, S.A. Teniendo presente las
abundantes incorporaciones que se produjeron en los afios 90 y la situacion de desenfreno a la que se
pasa y se mantiene en la actualidad es evidente que, en el periodo de tiempo analizado, la plantilla de
empleados de la entidad no es excesivamente joven. A continuacion, en la Tabla 3.12 se muestra la
proporcion de hombres y mujeres de la plantilla de personal de la entidad, asi como la edad media
presentada por cada sexo.

Tabla 3.12. Edad Media por Sexo de la Plantilla de BETA, S.A. (2006)

TOTAL PERSONAS % EDAD MEDIA

BETA,SA.  SECTOR BETA,SA.  SECTOR  BETA,SA.  SECTOR
Hombres 176 42.019 73,95% 53,5% 44,1 41,4
Mujeres 62 36.533 26,05% 46,5% 37,8 39,1
TOTAL 238 78.552 100% 100% 43 39,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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La edad media del total de empleados de BETA, S.A. es de 43 aiios, siendo la ocupacion
femenina existente es mas joven que la masculina. La edad media de las mujeres empleadas esta
proxima a los 38 afios mientras que la de los hombres es de 44 afios. Recopilando los datos sectoriales
se ha hecho la comparativa de la situacion particular de la empresa con la generalizada a nivel del sector
pudiéndose apreciar por un lado, una plantilla femenina mas joven que la media sectorial establecida y
la masculina algo mas envejecida. Por otro lado, atendiendo a las proporciones por sexo dadas, véase
como la intensidad de ocupacion femenina en la empresa es menor que la media sectorial, lo que
proviene de la gran dotacidn de personal que esta dedica las actividades de produccidn, la cual es en su
practica totalidad masculina.

Véase ahora para concluir con el perfil de la plantilla de BETA, S.A. el nivel de formacion
existente en la misma. Con independencia de poseer titulacién profesional y/o universitaria, formacion
académica alguna o similares, el Departamento de Recursos Humanos de la entidad afirma que la
cualificacién mas comun entre sus empleados es la de la experiencia que éstos han ido adquiriendo a
través de los procesos de aprendizaje internos de la propia entidad, logrando con ello formar de manera
personalizada y propia a buenos oficiales. Como opinién personal, tecnificar en mayor grado la empresa,
asi como aumentar la incorporacion de técnicos en la misma, podria mejorar en un largo plazo sus
resultados. Los puestos de trabajo superiores deberian incrementarse y con ello se conseguiria
aumentar el nivel de formacion de la plantilla de la entidad ya que, el incremento que se haya podido
producir en los ultimos tiempos tiene su origen, posiblemente, en la reduccidn del personal basico de
produccion consecuencia de la creciente automatizacion de la entidad.

Haciendo referencia a la situacion dada en el sector, BETA, S.A. cuenta con un nivel de
formacién en su plantilla algo superior, pero se sigue identificando una limitacion de conocimientos en
la misma, frenando y ralentizando la introduccién de innovaciones y cambios tecnolégicos en la entidad.
Llama la atencidn la ausencia de acuerdos de colaboracién con universidades, siendo esto una manera a
través de la cual la entidad podria cubrir nuevos puestos de trabajo superiores, consiguiendo a la vez
mayor nivel de formacion en la plantilla. El ejemplo mas claro identificado en esta entidad es la situacion
dada en el drea administrativa, que como se suele dar en una gran proporcién de PYMES industriales, la
titulacion del personal que la constituye es en su mayoria inexistente.

Recordando que se esta ante una empresa de caracter familiar, en este tipo de entidades es
frecuente ver la incorporacidn directa de miembros de la familia a puestos de trabajo importantes. Esta
contratacion que se hace sin proceso de selecciéon alguno y sin pararse a ver si el perfil presentado por la
persona atiende a la descripcién y requerimientos que exige el puesto de trabajo en cuestion, que por lo
general son puestos de elevado rango. La continua practica de dichas incorporaciones puede generar
cierto malestar en el resto de empleados ajenos a la familia propietaria, dando lugar a un clima laboral
negativo y por tanto, a una serie de consecuencias bastante desfavorables. BETA, S.A., conocedora y
consciente de dicha problematica, con objeto de mediar ante dicha situacién incorporé en sus estatutos
internos una limitacién en relacién a la contratacién de familiares maxima permitida. No obstante, en
base a lecturas de encuestas y estudios sobre el clima laboral realizados y a los que se ha permitido
acceder para el desarrollo del presente trabajo, se pueden apreciar ciertas irregularidades y aspectos
propios y caracteristicos de este tipo de entidades.

> Departamento de RR.HH: Politicas de Recursos Humanos de BETA, S.A.

En el periodo de tiempo contemplado, la entidad pone en practica politicas activas de
desarrollo de sus recursos humanos. El area y direccién de RR.HH. desarrolla un papel acorde a la
situacién dada, quedando sus acciones orientadas al establecimiento y mantenimiento de un clima de
confianza y compromiso, asi como al establecimiento de bases que dirijan a la empresa hacia una
mejora de la productividad, a través del trabajo en equipo.
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El Departamento de Recursos Humanos de BETA, S.A. se integra en la Alta Direccién teniendo
asi éste participacion en la elaboracion de la estrategia corporativa de la entidad y consiguiéndose una
gestiona mutua y en colaboracidn de tal factor por ambos. El apoyo mostrado por la Alta Direccién junto
con la continua relacion de dicho departamento con el resto de areas funcionales de la entidad, permite
el desarrollo de una tarea eficaz y eficiente por parte del mismo.

BETA, S.A. con su politica de recursos humanos busca condicionar el alcance de los objetivos y
el desempefio de las funciones del personal, a través de dicha politica definida se responde a las
posibles preguntas y/o problemas que puedan ocurrir de manera frecuente. Véase a continuacién de
manera resumida el contenido de dicha politica definida y de aplicacion.

* Planificacion de RR.HH. Dada la importancia y valor de la mano de obra para el desarrollo de la
actividad, asi como para el éxito del negocio, BETA, S.A. presta especial atencién que a conseguir una
correcta determinacién de las exigencias de trabajo y de los medios para la satisfaccidon de las mismas.
En el area de recursos humanos de dicha entidad se llevan a cabo estudios y analisis para estimar la
provisiéon y demanda de empleados que serian necesarios (previsiones de las necesidades de personal).
Para la identificacion de tales necesidades son diversos aspectos los que se tienen en cuenta (cifra de
facturacion, volumen y ritmo de produccion, etc.) requiriéndose y consumiendo una gran cantidad de
tiempo, ademds de suponer un elevado coste. No obstante, la entidad continta desarrollando dicha
planeacion de su mano de obra ya que el control de su plantilla y por tanto, gasto de personal, lo
considera de especial relevancia dada la situacién existente en el sector textil.

Por otro lado, si para el éxito y funcionamiento eficaz y eficiente del departamento de recursos
humanos de una entidad, este debe estar dotado con personal profesional y experto en la materia, en el
caso de BETA, S.A. se pueden identificar ciertas carencias en dicho aspecto. Esta entidad afirma llevar a
cabo una planificacién e identificacién de necesidades de personal, pero cuando se les ha preguntado
acerca de las técnicas empleadas, han sido incapaces de dar una respuesta concreta. Siendo consciente
de que la practica puede diferir de la teoria, desde el presente trabajo se le recomienda a la entidad una
revision, asi como refuerzo de dicho proceso ya que el éxito y acierto del mismo reside en la calidad y
profesionalidad con la que se realiza.

* Formacion/Reclutamiento. En BETA, S.A. cabe hablar de una Unica etapa de formacion para sus
empleados, siendo la preparacidn inicial al puesto de trabajo en cuestion e integracién en la plantilla la
Unica formacién que la entidad imparte a su equipo humano. Se observa una carencia de continuidad en
la formacion de la plantilla, asi como una completa inexistencia de cursos de reciclaje, limitandose en
exclusiva a una formacién y aprendizaje inicial e introductorio. El objetivo de esta Unica formacion
preliminar existente es ayudar, desde el primer dia, a los nuevos empleados que se incorporan. El
método que la entidad emplea para esta formacidn inicial es el Método de Entrenamiento (Trainning),
consiguiéndose con ello que el nuevo empleado se forme practicando con alguien que conoce el trabajo
del que se trate. La entidad opta por este sistema de formacidn puesto que le permite un mejor control
de la evolucidn e integracién al puesto y es responsabilidad del propio departamento de recursos
humanos seleccionar al tutor o instructor adecuado, asi como valuar los resultados finales.

* Seleccidn y Contratacion. El reglamento que rige dicha seccidn es la contratacidon de personas
cualificadas y con experiencia, ofreciéndoles la oportunidad de un empleo satisfactorio, un sueldo en
funcidén de sus caracteristicas profesionales, buenas condiciones de trabajo, seguridad y posibilidades de
promocion. En BETA, S.A. el proceso de seleccidn de personal lo llevan a cabo de manera conjunta el
departamento de recursos humanos, el gerente y el jefe de departamento del que se trate. Por otro
lado, la contratacidon es responsabilidad exclusiva del jefe del departamento de administracién en
colaboracidn, nuevamente, con departamento de recursos humanos.
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La seleccién de personal se realiza a través de entrevistas. El grupo de entrevistados es
seleccionado a partir de los curriculos entregados y/o almacenados en la base de datos especifica de la
entidad, atendiendo a los requisitos exigidos por el puesto del que se trate. La entrevista es realizada
siempre por la misma persona, el responsable del area de recursos humanos, lo que desde el presente
trabajo no se considera adecuado puesto que no se tiene constancia de que éste reciba previamente
asesoramiento alguno. Dichas entrevistas deberian ser realizadas por especialistas, se deberia de contar
con las especificaciones del trabajo a realizar, asi como con los requisitos y el perfil necesario que el
candidato al puesto debe reunir. Otra carencia detectada es la inexistencia de descripciones y analisis de
los diferentes puestos de trabajo que existen en la entidad lo que, indirectamente, puede ocasionar un
efecto desfavorable en los procesos de seleccion llevados a cabo. Finalmente, concliyase que la entidad
analizada deberia profesionalizar y formalizar en mayor grado sus procesos de seleccion, consiguiéndose
asi mayor probabilidad de éxito en sus selecciones, aspecto de gran relevancia ya que de una correcta
seleccién puede derivar una mejora de eficiencia de la empresa, resaltando lo mejor de cada empleado.

* Relaciones Laborales. Se tratan aqui los procesos establecidos y empleados para la resolucién
eficaz de posibles conflictos internos que puedan surgir, asi como para la mejora de las relaciones entre
la Direccién y el conjunto de empleados. Ante posibles conflictos internos en la entidad, la
responsabilidad de mediar y tratar de encontrar una solucidon recae, en primer lugar, sobre el
responsable del departamento en el que ha tenido lugar. En el caso de que no concluya ahi, se
confecciona un informe de lo ocurrido para la Direccién de la entidad, quien junto al responsable de
recursos humanos y al del drea funcional en la que tenga origen el conflicto, se relnen para encontrar y
adoptar conjuntamente la solucién que estimen mas adecuada.

* Salarios e Incentivos. La remuneracion es considerada una de las principales fuentes de
motivacion y satisfaccién para el empleado, no obstante, ésta no es la Unica y de ahi que dicho aspecto
sea un punto mas y no el Unico, de la politica aplicada por BETA, S.A. a su equipo humano. Al estar ante
una empresa de nacionalidad espafola y por tanto sujeta a la normativa nacional, la regulacién de
salarios de la plantilla viene dada por el Convenio Colectivo de ambito nacional “Textil de Fibras de
Recuperacion”, estableciéndose con ello una remuneracidn similar a la de las demdas empresas del
sector. Como y se menciond en parrafos anteriores, uno de los propdsitos buscados con la estructura de
salarios que la entidad establece, es dar reconocimiento a través de ello a las diferencias y habilidades
de cada trabajador. En cuanto a los incentivos existentes, a excepcidn de las 3 pagas extras establecidas
por convenio, no se ha podido recoger indicios para demostrar o citar su existencia.

Cabe afiadir que en la entidad, la practica de la promocidn interna es poco habitual y casi
inexistente quedando reemplazada, en la mayoria de los casos, por la realizacion de nuevas
incorporaciones. Desde el presente trabajo se recomienda a la dicha sociedad revisar este aspecto ya
que en frecuentes ocasiones podria tener buenos candidatos dentro de su plantilla, ademds de
encontrar en esta practica una fuente de motivacion y satisfaccién para su personal.

86



3.5. Actividad Nacional vs. Actividad Internacional.

Tal y como se viene indicando desde los inicios del presente capitulo, en dicha entidad es
necesario diferenciar del conjunto global de su actividad comercializadora, aquella parte que atiende al
volumen de exportaciones, pudiendo dejar asi demostrada la relevancia y protagonismo que adquiere el
volumen de ventas fuera del territorio nacional sobre el negocio total de la entidad. En relaciéon a las
anteriores descripciones dadas sobre la gestion y el funcionamiento de la actividad comercializadora
(3.1.4. Politica y Gestion de Ventas), en el presente apartado se analiza el comportamiento y evolucion
mostrada por la facturacién nacional y por la internacional. Ademas, con el andlisis de los histéricos de
datos numeéricos de cada uno de los dos tipos de facturacion contemplados, es posible verificar el
protagonismo de las exportaciones ya citado, determinar las contribuciones a la cifra total de ventas
obtenida y a un nivel individual, identificar los principales mercados en los que BETA, S.A. comercializa y
las caracteristicas y tendencias de los mismos.

Como punto de partida se hace nuevamente mencién de la tendencia decreciente existente en
la cifra de ventas globales de la empresa ya representada con anterioridad. La constante caida de
ventas que se viene produciendo en BETA, S.A. es fruto de la situacion de crisis generalizada por la que
atraviesan el sector y los mercados textiles, la cual tiene también su efecto en la entidad analizada,
descartandose con ello una problematica interna y especifica de la propia empresa. Como se pudo
contemplar en el Capitulo 2 (El Sector Textil), la agresiva competencia existente basada en el factor
coste, la cual se ve todavia mas potenciada tras la completa liberalizacién del sector y la invasidn asiatica
consecuente que se sufre, han dado lugar a la progresiva pérdida de competitividad de los productos
manufactureros espafioles. No obstante, en el Gltimo de los ejercicios analizados (afio 2006), BETA, S.A.
registra un moderado crecimiento en sus ventas, el cual pese a no permitir anticipar con seguridad una
futura recuperacién dado el panorama sectorial existente, si es considerado como un indicio del
esfuerzo realizado por la propia entidad. A continuacidon, en la Grafica 3.13 vuelve a quedar
representada la evolucidon de la cifra de ventas de BETA, S.A,, pero esta vez incluyéndose en la misma la
tendencia de las ventas nacionales y la de las exportaciones.

Grdfica 3.13. Evolucion de Ventas Globales de BETA, S.A. y de sus Componentes.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

A partir de las evoluciones mostradas por ambos tipos de facturacidn, la tendencia decreciente
de la cifra total de ventas de BETA, S.A. véase que es fruto, en su mayor parte, de la reduccién de sus
exportaciones y en una menor proporcion, también de unas ventas nacionales inferiores. Observando
las variaciones y ritmos de tendencia de cada una de las facturaciones representadas, son las
exportaciones las que quedan identificadas por un lado, como principal fuente de ingresos de la entidad
y por otro lado, como el principal contribuyente a la caida global de ventas producida.
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Pese al haber hecho ya con anterioridad mencién del protagonismo que adquiria la actividad
comercializadora exterior de BETA, S.A. sobre el conjunto de su negocio, queda aqui verificado que las
exportaciones realizadas constituyen la principal fuente de ingresos de la entidad desde tiempo atras,
pudiéndose hablar de la internacionalizacién de la sociedad como una de las principales razones que
dan base y explicacidn a la trayectoria empresarial de dicha entidad. Esta entidad supo entrar en los
mercados exteriores y ganarse un buen posicionamiento en los mismos, logrando finalmente obtener
una buena imagen, asi como un reconocimiento internacional. Por otro lado, el volumen de ventas
nacionales ademds de tener un menor peso sobre la cifra de ventas global de la entidad, presenta
variaciones mas moderadas con respecto a las de las exportaciones dados los diferentes ritmos de
crecimiento que tienen los mercados internacionales y los nacionales. La facturacién nacional que
registra BETA, S.A. atiende, practicamente en su totalidad, a pedidos de stock y/o acuerdos con grandes
almacenes para el suministro de producto confeccionado y por tanto, su demanda o evolucién se ve
menos afectada por la tendencia negativa existente con origen en el sector.

A continuacién, se diferencia y profundiza con mayor grado de detalle entre ambas
facturaciones citandose, entre otros aspectos, aquellos mercados de mayor relevancia en base al
volumen de negocio obtenido y la evolucion de los mismos. Por un lado se analiza el comportamiento de
comercializacidon nacional y por otro lado, la actividad de comercio exterior detectandose los principales
destinos de las exportaciones. Finalmente, se hard mencién de la participacién y presencia de BETA, S.A.
en ferias del textil, nacionales e internacionales, como medio de promocion de la propia entidad, de sus
productos y de las nuevas colecciones lanzadas, pudiendo dejar con ello reflejo de la importancia y
utilidad que dichas ferias comerciales aportan a la entidad.

3.5.1. BETA, S.A. en el Mercado Textil Nacional: Ventas Nacionales.

Atendiendo a las dimensiones y cifras de facturacion obtenidas por BETA, S.A., la cobertura de
mercado que alcanza dicha entidad hace que se posicione entre las primeras PYMES textiles de Espafia y
Comunidad Valenciana. No obstante, el mercado nacional del textil viene presentando, desde tiempo
atras, frecuentes variaciones a través de las cuales se evidencia la gran volatilidad del mismo,
dificultando tanto el establecimiento de previsiones, como el gestionarse.

A través de la Grafica 3.14 se deja constancia de cierto grado de inestabilidad en la actividad
nacional de la entidad previéndose, en base a las caracteristicas que presenta la mayor parte de la
facturacion nacional registrada (pedidos de stocks) y la situacidon coyuntural existente, una continuidad
en la tendencia reductora observada en la misma. Atendiendo a la disminucion general y global que el
consumo de textil en Espana viene experimentado, permite descartar que dicha situacién sea una
consecuencia exclusiva de la propia entidad, derivada de su gestion. Ademas, en base a los datos
nacionales que registra BETA, S.A,, si se realiza un contraste con otras empresas del sector que resulten
comparables, se puede afirmar estar ante una empresa competitiva y fuerte dentro del mercado
nacional, logrando asi mantenerse en el mismo.

Grdfica 3.14. Evolucion Ventas Nacionales de BETA, S.A.
Evolucion Vtas.Nacionales (2001-2006)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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Visto el comportamiento mostrado por la actividad comercializadora nacional de la entidad,
cabe puntualizar que en dicho ambito nacional, la actividad de textil hogar queda concentrada principal
y mayoritariamente en las zonas de Catalufia y Comunidad Valenciana. No obstante, en la siguiente
tabla (Tabla 3.15) quedan recogidas las principales provincias espafiolas en las que se localizan y
concentran las mayores proporciones de la cifra total de ventas nacionales obtenida.

Tabla 3.15. Principales Ventas Nacionales por Provincias (2006)

(Base: Ventas Nacionales = 7.178.851,81 €)

PROVINCIA % DE VENTAS NACIONALES

1. Madrid 28,67%
2. Alicante 17,91%
3. Murcia 10,28%
4. Barcelona 5,23%
5. Valencia 4,93%
6. Baleares 4,44%
7. Madlaga 3,59%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

La distribucidon de ventas en el territorio nacional mostrada viene estando presente desde
tiempo atrds, siendo tales provincias protagonistas (Madrid, Alicante y Murcia) las mismas en los ultimos
tiempos, independientemente de los esfuerzos comerciales realizados por la empresa para incrementar
sus cifras de ventas en otras provincias menos significativas. Es mds de la mitad de la facturacion
nacional total la que se concentra en tan sélo 3 provincias, quedando por tanto localizados en ellas los
principales mercados nacionales para BETA, S.A. A priori cabe destacar el protagonismo que adquiere
Alicante y Murcia en el cual tienen implicacién factores como la proximidad y la relacién calidad-precio
dada en el producto ofertado. Por otro lado, las facturaciones que se registran en Barcelona manifiestan
el peso de la entidad en el mercado nacional del textil, ya que independientemente de que en esta
provincia se concentren grandes productores del sector, BETA, S.A. consigue y mantiene una parte

significativa de sus ventas nacionales.

A continuaciéon son descritos de manera breve los principales mercados nacionales
identificados, citdndose algunas de las caracteristicas que presentan las demandas de los mismos.

* Madrid: La facturacién que se genera en dicha comunidad deriva practicamente en su totalidad
del suministro que se efectia a grandes almacenes (El Corte Inglés, Leroy Merlin, etc.) por tanto, se
habla, principalmente, de pedidos de confeccidén y metraje.

¢ Murcia: En la regidon de Murcia limitese a comentar la actividad comercializadora desarrollada
en Yecla. La demanda de dicho mercado, dada la fuerte presencia de la industria del mueble que se
concentra alli, es de tapiceria. Teniendo presente el factor proximidad, el volumen de negocio generado
en dicho mercado es uno de los principales contribuyentes de la cifra global de ventas nacionales que

obtiene la entidad.

¢ Alicante: Los clientes alicantinos presentan un comportamiento y una demanda similar a lo
presentado por el mercado de la region de Murcia. Existe una demanda basada en su mayor parte en
productos de tapiceria en la cual, el factor proximidad vuelve a jugar un papel relevante en las cifras de
ventas alcanzadas. Los pedidos que se sirven en dicho mercado quedan caracterizados por ser de
pequeiia tirada y requerirse de una manera inmediata.
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3.5.2. BETA, S.A. en Mercados Textiles Exteriores: Exportaciones.

Llegado este punto, cabe profundizar en la importante actividad exterior desarrollada por la
empresa. Para el caso concreto de BETA, S.A. ya se ha dejado constancia de la importancia que tuvo su
salida al exterior de cara a la actual supervivencia y éxito mostrado. A través de la Gréfica 3.16 queda
representada ahora la evolucidon de la cifra de exportaciones de la empresa, la cual marca nuevamente
una tendencia decreciente aunque en este caso, mucho mas acentuada que la que se veia, para el
mismo horizonte temporal, en las ventas nacionales.

Grdfica 3.16. Evolucion Exportaciones de BETA, S.A.

Evolucion Exportaciones (2001-2006}
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Teniendo presente la notoria y principal influencia que ejercia la cifra de exportaciones de la
entidad sobre su volumen de negocio total registrado en todos y cada uno de los ejercicios
contemplados, para dar argumento a tal progresiva caida mostrada, cabe remitirse a la explicaciéon dada
sobre comportamiento de las ventas totales (crisis sectorial). La diversidad de mercados internacionales
a los que atiende BETA, S.A. no consigue combatir contra dicho decrecimiento y la venta en el exterior
es cada vez mas complicada.

A continuacion, llevando a cabo una descomposicion de las exportaciones por destino al que
atienden se puede llegar a un mayor nivel de detalle, permitiendo con ello obtener un mejor diagnéstico
sobre la actividad comercializadora de la entidad objeto en el exterior. En primer lugar, véase una
representacién estatica de los principales destinos de las exportaciones tomandose como referencia el
ejercicio de partida del presente trabajo (afio 2006).

Grdfica 3.17. Principales destinos de las Exportaciones de BETA, S.A. (2006)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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A partir de la Gréafica 3.17 queda identificado el claro predominio y protagonismo que
adquieren, sobre el volumen total de la actividad exterior de la entidad, las exportaciones a la Unién
Europea (exportaciones intracomunitarias), identificindose como principales mercados exteriores de
BETA, S.A. los pertenecientes a la Union Europea. Entrando en un mayor nivel de detalle, del total de los
mercados miembros de la Unién Europea destinatarios de las exportaciones de la entidad objeto, en
base al volumen de negocio que esta alcanza en los mismos, en 2006, quedan identificados como
principales receptores Francia, Inglaterra y Alemania.

* Francia: En el mercado francés, la entidad objeto cuenta con un pequefio niumero de clientes,
pero que efectian grandes pedidos y de manera frecuente. El producto demandando por estos clientes
es, principalmente, tapiceria y acabado.

¢ Inglaterra: La cartera de clientes existente en este mercado es de las mas amplias, se reciben y
atienden una gran diversidad de pedidos que van, desde metraje hasta confeccién y acabados, siendo
practicamente la totalidad de los mismos pedidos de gran tamafio y de producto exclusivo.

¢ Alemania: En este mercado es donde se da la mayor concentracién de clientes, ya se
comentaba con el establecimiento de la Unica sucursal de la entidad la importancia de dicho pais en la
actividad exportadora de la entidad. Las ventas producidas aqui se realizan a través de la sucursal y
vienen a caracterizarse por tratarse mayormente de pedidos de gran tirada y de caracter exclusivo.

Obsérvese ahora, a través de una representacidon dindmica (Grafica 3.18), el comportamiento
presentado por las exportaciones en base a su destino. A priori se puede anticipar que, en base al peso
que las exportaciones europeas tienen sobre el volumen exportador total, la tendencia decreciente que
se observa en la actividad exportadora global de la entidad derivara, en su mayor parte, de un constante
descenso de las ventas en la Unidn Europea.

Grdfica 3.18. Evolucion Exportaciones por Continente de BETA, S.A. (I)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

De la representacion obtenida se puede observar que el protagonismo de los mercados de la
Unidn Europea en la actividad comercializadora exterior de la entidad viene estando presente desde
tiempo atras y que, con independencia de las continuas y mayores caidas que estan teniendo dichas
exportaciones, siguen manteniéndose de una manera clara como principales generadores de ingresos
de la entidad. Dada la gran disparidad existente entre el volumen exportador intracomunitario y el
obtenido en el resto de continentes, con la grafica anterior no es posible apreciar el comportamiento
presentado por el resto de mercados exteriores no comunitarios. Con objeto de obtener una mejor
visualizacién del comportamiento de las exportaciones de la entidad a paises ajenos a la Unidn Europea
(mercados no comunitarios), se confecciona la Grafica 3.19 para la representacion exclusiva de estas.
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Grdfica 3.19. Evolucion Exportaciones por Continente de BETA, S.A. (1I)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Destaquese de aqui una pérdida de protagonismo por parte de las exportaciones a los
mercados africanos, quedando superadas por las exportaciones a los mercados de Centro y Sudamérica,
asi como por aquellas con destino a mercados europeos no pertenecientes a la comunidad. La pérdida
de protagonismo de las ventas de la entidad a Africa es consecuencia de la caida generalizada que se
produce en el mercado textil africano, se intentd rescatar la actividad a través del cambio del
representante comercial que se tenia, pero la sustitucién de este no dio resultado y continda la
progresiva caida observada.

A diferencia de lo ocurrido en los mercados comunitarios, las ventas con destino a otros paises
europeos (Polonia, Rusia, etc.) muestran un comportamiento mds estable. Los volimenes de facturacion
generados en estos paises no son de elevada relevancia y por tanto, la caida del mercado textil europeo
provoca un menor efecto o variacion en ellas, manteniendo su peso sobre la cifra exportadora total que
genera la entidad. En el caso del continente americano se diferencia entre Norteamérica y Centro-
Sudamérica, siendo el volumen de negocio en éste ultimo significativamente superior al registrado en el
norte de americana. Las exportaciones a Norteamérica las concentran Unicamente 2 clientes y son
pedidos de pequefias cantidades, mientras que las destinadas a Centro-Sudamérica comprenden
grandes volumenes y van, principalmente, para Colombia y México. Finalmente, cabe resaltar que en
2006 se produce una recuperacion de las exportaciones en todos los mercados, a excepcion de los
asidticos y otros europeos que hasta ahora eran los que mejor evolucién estaban teniendo.

3.5.3. Participacion de BETA, S.A. en Ferias del Textil.

En el presente apartado se trata la asistencia y presencia de BETA, S.A. en ferias del sector
como modo de presentacién de sus productos y de la propia entidad, establecer tomas de contacto con
nuevos clientes e iniciar posibles negociaciones futuras. Su participacion en ferias nacionales se limita a
la celebrada en Valencia (Feria Textil-Hogar), sin embargo, la asistencia a las internacionales es mas
frecuente y abundante, lo que es logico dada la mayor importancia que adquieren sus ventas en
mercados exteriores. En cuanto a las principales ferias internacionales tratadas se citan la celebrada en
Frankfurt (Alemania. Feria HeimTextil) y la de Bruselas (Bélgica. Feria Indigo), siendo la asistencia y
participacion de BETA, S.A. afio tras aifo, en ambas. Otras importantes ferias internacionales en las que
la presencia de la entidad no es fija son las celebradas en Asia y América.
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Con la participacidon en ferias la entidad lo que hace es presentar sus nuevas colecciones y
productos, establecer contactos con clientes y en ocasiones, puede que consiga acordar algun envio de
muestra. El equipo de BETA, S.A. que asiste a cada feria se determina en base al grado de importancia
gue tenga la misma, no obstante, éste siempre esta formado por comerciales, representantes y personal
del 4rea de disefio el cual asiste con objeto de ver las tendencias que se presentan. En cuanto a la
asistencia de representantes, especificar que para cada feria en cuestion acuden aquellos que, en base a
la zona que tengan de representacién, lo consideren conveniente.

La frecuente participacion de la entidad en ferias internacionales lleva asociado un elevado
coste, el cual varia en funcidon de la superficie contratada para montar el stand, aspecto el cual
dependera de la importancia que la entidad adjudique a la feria en cuestion. Para la financiacién de
dichas participaciones y asistencias a ferias, la entidad recibe subvenciones por parte del Instituto
Valenciano de Comercio Exterior (IVEX) que constan, basicamente, de bolsas de viaje y subvencién de
parte del stand montado.
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3.6. Andlisis Interno: La Empresa.

En el presente apartado se identifica la importancia de los recursos internos de la entidad, asi
como las capacidades y habilidades presentadas por la misma. Dado que con anterioridad se ha llevado
a cabo una completa y detallada descripcién de BETA, S.A., dicha identificacion de recursos es basica y
simple, sin necesidad de entrar en un amplio nivel de detalle. El contenido aqui mostrado, junto con
todo lo visto a lo largo del presente capitulo, da lugar al completo andlisis interno de la empresa. El
objetivo del andlisis de los recursos y capacidades de la entidad es identificar el potencial y posibles
deficiencias que la misma pudiese presentar. Con la evaluacion interna de la entidad se busca
determinar las posibles Fortalezas y Debilidades que puedan existir en la presente entidad.

» Identificacion de Recursos de BETA, S.A.

En primer lugar y como primer nivel del andlisis interno a realizar se procede a identificar
aquellos recursos existentes y disponibles en la entidad en el ejercicio de partida (2006). Con objeto de
facilitar la identificacion de los recursos existentes se lleva a cabo la clasificacién de los mismos en
Recursos Tangibles y Recursos Intangibles.

1) Recursos Tangibles.

A través de los estados contables presentados por la entidad, su identificacion se facilita,
pudiéndose a su vez diferenciar entre Recursos Fisicos y Recursos Financieros. Esta identificacion que
parte del analisis y desglose de los correspondientes estados contables, es completada y detallada con
informacion adicional facilitada por el personal de la propia entidad.

* Recursos Fisicos: Los recursos fisicos de BETA, S.A. estan principalmente constituidos por
construcciones e instalaciones, asi como por inmovilizado material relacionado con la produccién
(maquinaria, equipos de proceso, telares, etc.). No cabe entrar en mayor detalle, es suficiente
con hacer referencia a las dimensiones e instalaciones de la entidad para comprender el volumen
e importancia de dichos recursos, asi como al cardcter industrial de la misma y al proceso de
produccion que lleva a cabo. Dentro de esta misma categoria también destaca el mobiliario y los
vehiculos oficiales de transporte disponibles.

* Recursos Financieros: Los recursos a través de los cuales se financia la entidad y con los que se
constituye su estructura financiera, como ya se vera con posterioridad a través del Pasivo de los
Balances de Situacién presentados, son:

v’ Capital Social. Compuesto por 8.500 acciones nominativas de 60,10 euros de valor nominal
cada una, integramente suscritas y desembolsadas por la totalidad de los socios existentes.

v’ Subvenciones de Capital. Recurso de caracter excepcional. No obstante, en el horizonte

temporal al que se hace referencia se han podido identificar. Son otorgadas por organismos
oficiales y destinadas a la financiacién de inversiones puntuales que se han realizado.

v’ Distribucién de Beneficios: Dotacién a Reservas. Con la politica de distribucién de beneficios

llevada a cabo se mantiene gran parte de los beneficios dentro de la entidad (fuerte
dotacion del importe de ganancias a reservas) y los dividendos a repartir son minimos.

v' Deudas con entidades de crédito. La financiacién que la entidad obtiene de entidades de

crédito es en su totalidad a corto plazo. Hablese de anticipos que conceden las entidades
bancarias a esta entidad.

v' Deudas a corto con Acreedores Comerciales. Se hace aqui referencia a las compras de

materias primas y otros. Compras a crédito cuyo plazo de pago oscila entre los 90 dias.

94



v' Deudas a largo con Administraciones Publicas. La financiacién ajena a largo plazo de BETA,

S.A. responde a Deudas con Administraciones Publicas y pese a que sea un aspecto a tratar
en el analisis econdmico-financiero de la entidad, se anticipa ya aqui una breve explicaciéon
al respecto. Dicha deuda tiene su origen en el Plan de Ayudas lanzado en afios anteriores
para la libertad de amortizacidn en el sector textil. BETA, S.A. en base a las adquisiciones de
inmovilizado que realizé en la década de los 90 y los afos présperos de facturacion que
estaba teniendo se acogié al mismo, acelerando asi la amortizacién de su inmovilizado.

2) Recursos Intangibles.

La identificacidon y valoracion de los recursos intangibles ha sido mas compleja dado su caracter

invisible a la informacién contable, no obstante, gracias a la colaboracion de directivos y empleados de

la propia entidad se ha conseguido determinarlos con detalle. Estos quedan clasificados en Recursos

Humanos y Recursos No Humanos.

\74

* Recursos Humanos: El personal, tal y como se ha descrito con anterioridad, es uno de los
principales activos de dicha empresa para su correcto funcionamiento. Tomando como
referencia el ejercicio econémico de 2006, la plantilla de BETA, S.A. estd compuesta por un total
de 236 trabajadores, repartidos entre las diferentes areas funcionales y que vienen a configurar
la estructura organizativa ya vista. Ademas de éstos, cabe hacer menciéon de aquellos otros
representantes que actlan por cuenta propia en determinados mercados extranjeros.

* Recursos No Humanos: Tales recursos estan constituidos por las aplicaciones informaticas
existentes y por el modo en que se organiza tanto la produccion, como el servicio prestado,
caracterizandose por la gestion técnica profesional de los equipos y la calidad. Otros valores
intangibles que se podrian citar son la fidelidad mostrada por determinada clientela valiosa, asi
como la confianza que dicha entidad genera en proveedores, viéndose esto demostrado en los
plazos de pago (financiacion) establecidos y permitidos.

Capacidades, Habilidades o Competencias Estratégicas de BETA, S.A.

Identificados los recursos se da paso al segundo nivel del analisis en el cual se tratan las

capacidades, habilidades o competencias estratégicas presentadas por la entidad y las cuales le

permiten desarrollar adecuadamente su actividad, a partir de la combinacién y coordinacion de estos

recursos disponibles ya identificados. Para el desarrollo de dicho punto se confecciona la Matriz de

Recursos y Capacidades Unicos y Umbrales, a través de la cual quedan determinados y diferenciados los

recursos y competencias que proporcionan una ventaja competitiva a la empresa (Unicos), de aquellos

otros basicos e indispensables para competir en el mercado, pero que cuya posesidon no otorga ventaja

competitiva alguna (umbrales).

* Recursos y Capacidades Unicos: La capacidad de medios existente en la entidad permite y
conlleva no sélo a la produccién de su producto, sino al desarrollo simultdaneo de un gran
trabajo de gestién que la diferencia. En un sector maduro donde hay elevado grado de
competitividad y productos de homogeneidad técnica, la diferenciacion que se pueda
proporcionar es vista como una ventaja competitiva, siempre que se sea pionera en ella. BETA,
S.A. descarta dentro de sus ventajas competitivas el precio de venta, focalizando todos sus
esfuerzos y recursos disponibles en la calidad tanto del producto, como del servicio al cliente.

Recursos y Capacidades Umbrales: En base al elevado grado de competitividad existente en el
sector en el que opera la entidad objeto, cada vez son mas los recursos y capacidades
indispensables para competir y sobrevivir en el mercado. BETA, S.A. dispone de los medios
necesarios para la produccién de los productos, dicho proceso bajo el punto de vista econdmico
no resulta deficitario lo que le permite mantenerse en el mercado e incluso siendo posible, en
determinados productos de linea basica, ajustar el precio de venta de manera considerable.
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BETA, S.A. debe aprovechar y seguir potenciando sus recursos y capacidades Unicas, mejorando
y ampliando la calidad, asi como el grado de innovacidn en sus productos fabricados, siempre cuidando
el aspecto del precio y fomentando la venta de los mismos frente a las producciones masivas, bdsicas y
poco innovadoras que provienen, principalmente, del mercado asiatico y frente a las cuales resulta
insostenible competir. Dadas las dimensiones que presenta dicha empresa y las capacidades derivadas
de las mismas, debe potenciar e insistir en este cambio de vision o modelo competitivo generalizado en
el sector textil y frente al cual presenta un posicionamiento excelente.

Tabla 3.20. Matriz de Recursos y Capacidades Unicos y Umbrales de BETA, S.A.

RECURSOS CAPACIDADES

Instalaciones y dimensiones.

. Servicio de gestidn realizado.
UNICOS
Personal, maquinaria, etc. Estructura y organizacién de ventas.

Infraestructura necesaria para atender la | Organizaciéon y funcionamiento de la

UMBRALES

produccién. produccién (control de costes).

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de BETA, S.A.

En relacidn a los resultados extraidos de este diagndstico sobre los recursos y capacidades de la
entidad, se recomienda a la entidad bajo un punto de vista totalmente personal, que focalice sus
esfuerzos en potenciar el cambio del modelo de negocio generalizado del mercado textil (bajo precio)
ante el cual, Espaina dejé de ser competitiva con la libre entrada y consecuente invasion del gigante
asiatico. Atendiendo a los recursos y capacidades Unicas de la entidad, estos cobran sentido y fuerza
cuando el modelo de negocio con el que esta entra a competir se limite a un negocio de calidad, de
productos innovadores y con procesos productivos mas complejos, para los cuales esta capacitada y
habilitada dadas sus dimensiones e instalaciones.
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3.7. Andlisis Externo: EIl Entorno.

Con objeto de analizar el entorno mas préximo a la entidad y que por tanto, tiene una
influencia mas directa sobre la misma (Micro-Entorno), se usa y desarrolla el Modelo de las 5 Fuerzas de
Porter. Esta herramienta permite analizar el sector al que pertenece BETA, S.A. en términos de
rentabilidad, asi como sus posibilidades de desarrollo a partir del conocimiento de su estructura. No
obstante, cabe advertir de la simplicidad y abreviacion empleada en el mismo puesto que ya se llevé a
cabo un andlisis exhaustivo y detallado de dicho sector en cuestién, a través del cual se pudo extraer
suficiente informacién. Por tanto, tratese el presente apartado como un resumen de lo ya analizado y en
el que se concretan aquellos factores externos de impacto mas directo sobre la entidad.

Hecha la correspondiente puntualizacidn, a partir de la herramienta de analisis de las 5 Fuerzas
empleada, los factores que a continuacidn se analizan son: el grado de rivalidad competitiva existente,
la amenaza de entrada de entrantes potenciales, de productos sustitutivos, el poder de negociacion de
proveedores y el poder de negociacién de clientes.

Imagen 3.21. Estructura del Modelo de las 5 Fuerzas de Porter.

Entrantes Potenciales

Rivalidad
Proveedores l_> nw Compradores ]
Competitiva

Productos

Sustitutivos

Fuente: Apuntes de Direccion Estratégica y Politica de Empresa (Curso 2009-2010).

v’ Rivalidad Competitiva:

El sector textil es un sector maduro y por tanto sus expectativas de crecimiento son reducidas.
La disminucién del crecimiento de la demanda da lugar a una mayor competencia por la participacién de
mercado. La situacién vivida por este sector da lugar a una elevada competencia entre rivales, viéndose
todavia mas acentuada tras la completa liberalizacion del mismo. La competencia produce un mayor
énfasis en el costo y el servicio, se compite de manera agresiva en precios donde el producto y empresas
textiles espafiolas hace tiempo que dejaron de ser competitivas. No obstante, la competitividad abarca
otras dimensiones como la calidad, disefio, innovacién del producto o el marketing, aspectos los cuales
dada la madurez del mercado cada vez es mas dificil de encontrar.

El grado de rivalidad competitiva existente en el sector textil es elevado, la competencia mas
severa da lugar a fusiones y adquisiciones entre antiguos competidores, consiguiéndose de esta manera
expulsar a aquellas empresas mas débiles y consolidar la industria.
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v' Entrantes Potenciales:

La llegada de nuevos entrantes estd condicionada por la existencia de barreras de entrada tales
como patentes, economias de escala, requisitos de capital importantes, costes de transferencia, acceso
a la distribucidn, las politicas gubernamentales, etc. Por lo general, las empresas textiles se benefician
de economias de escala, contratos atractivos con proveedores y de la curva de experiencia que les da
cierto know-how. Ademas, los nombres y la imagen de marca desempefian un papel importante en este
sector, por lo que es dificil que nuevas marcas tengan un éxito rapido en el mercado.

Con respecto a estas particularidades, se puede deducir que la amenaza de nuevos entrantes
en el mercado textil sigue siendo relativamente baja. La madurez del mercado junto con el nivel de
rivalidad competitiva identificado, hacen que este no sea un sector ni atractivo, ni mucho menos facil
para iniciar un negocio. No obstante, la entrada de empresas internacionales en el mercado textil
nacional si representa una amenaza a tomar en consideracion.

v" Productos Sustitutivos:

Para detectar la posible amenaza de sustitucion del producto textil no se analiza un producto
en particular, sino el conjunto de caracteristicas que viene a conformar la marca o firma. Las principales
caracteristicas de aquellos productos con mayor grado de sustitucién suelen ser:

- Productos con ciclos de vida cortos.
- Productos con una evolucion hacia una mejora de la relacién calidad/precio.

- Productos con altos mdrgenes comerciales.

Debido a la externalizacion o deslocalizacién de la produccion en paises low-cost, se compite
agresivamente en mejorar la calidad-precio de los productos, ofreciendo a los clientes todo un abanico
de posibilidades a la hora de comprar. La amenaza es grande cuando se modifica la relacion calidad-
precio del producto o marca sustitutiva. Por otra parte, los productos textiles, por lo general, son
productos con ciclos de vida muy cortos y las tendencias cambian cada vez de manera mas rdpida.
Finalmente y en relacién a lo mencionado, se concluye que la amenaza de sustitucién es relativamente
alta, siendo esto un factor de especial relevancia que no se debera descuidar.

v’ Poder de Negociacion de Proveedores:

La capacidad de negociacion de los proveedores depende de determinadas caracteristicas que
presente el sector como por ejemplo, el nimero de proveedores, su importancia en la cadena de valor o
su concentracion. En relacion a dichos criterios, se puede concluir que el poder de negociacién de los
proveedores en el sector de textil es bajo. La industria textil en general se caracteriza por proveedores
vinculados a las decisiones de los compradores a través de las funciones de disefio y comercializacion.

BETA, S.A. abarca gran parte de su proceso de produccion, subcontratdndose en los ultimos
tiempos sélo la fase de confeccidn y algln que otro servicio ajeno al objeto principal de su actividad de
explotacion, lo que evidencia un escaso poder de negociacidn por parte de los proveedores.

v Poder de Negociacion de Clientes:

Los consumidores pueden tener cierto poder de negociaciéon cuando estan muy concentrados,
asociados en grupos grandes o cuando compran cantidades muy importantes de los productos o
servicios ofrecidos por una empresa. No obstante, en el sector textil los consumidores rara vez se
asocian en grupos grandes, sino que realizan las compras de manera individual. Por otro lado, son cada
vez mas sofisticados, imponiendo negociaciones cada vez mas dificil en la secuencia de sus compras. El
exceso de oferta existente en el mercado da lugar a hablar de un poder de negociacion elevado.
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En definitiva y como conclusidn global del analisis realizado sobre estas 5 fuerzas, se identifican
y destacan en importancia negativa para el sector, en primer lugar, la rivalidad competitiva existente y
en un segundo plano, el poder de negociacion de clientes. En contra, el ingreso de nuevos competidores
esta desanimado dado del grado de madurez que presenta el mercado textil, asi como por los requisitos
de capital o esfuerzos inversiones iniciales necesarios. Los nuevos competidores lo que hacen es, o bien
directamente abandonar sin suponer amenaza o por otro lado, fusionarse con otras empresas ya
consolidadas en el mercado de mayor participacidon. La amplia variedad de proveedores, asi como la
deslocalizacion y falta de concentracidn por parte de los mismos, hace que su poder de negociacidn no
sea ninguna amenaza o inconveniente de especial relevancia. Finalmente, la amenaza de productos
sustitutivos es tratada como la posibilidad de sustituir marcas en base a las caracteristicas que estas
tengan en sus productos y en el panorama actual, la principal caracteristica amenazante de sustitucién
es la de las posibles evoluciones de mejora de la relacion calidad-precio ofrecida.
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3.8. Andlisis Econémico-Financiero de BETA, S.A.

El objeto del presente apartado es el andlisis de la situacion econdmico-financiera de BETA, S.A.
el cual se lleva a cabo a partir de los estados contables que han sido proporcionados y que a su vez
vienen a conformar en su conjunto las Cuentas Anuales de dicha entidad (PGC 90; Balance, Cuenta de
Resultados y Memoria). Este andlisis previo realizado comprende los ejercicios econémicos de 2004,
2005 y 2006 haciendo con ello referencia a la etapa o situacidn inicial de la que parte la empresa objeto
de estudio del presente trabajo y permitiendo por tanto, observar la evolucién de la misma (analisis
dinamico). El diagndstico final de la misma se determinara considerando, tanto la situacion generalizada
dada en el sector, como la evoluciéon de la propia empresa y los valores obtenidos de sus ratios
contrastados con los estdandares o valores 6ptimos establecidos y conocidos para cada uno de ellos
(analisis estatico).

El contenido de dicho apartado queda dividido en 4 grandes bloques. En primer lugar se
presenta el Andlisis de Balances de Situacion de BETA, S.A. a partir del cual se analiza la situacién de
liguidez, endeudamiento y el fondo de maniobra presentado. Dicho analisis referente a las inversiones
(Activo), situacidn patrimonial (Patrimonio Neto) y financiacion o endeudamiento (Pasivo), con
posterioridad, es completado con el Andlisis de la Politica de Inversion-Financiacion (E.O.A.F.). En el
tercero de los bloques se tratara la gestion econdmica llevada a cabo por la empresa en dicho periodo
objeto de estudio a través del Andlisis de la Cuenta de Resultados. Finalmente y para concluir, el
Andlisis de Rentabilidades (econémica y financiera) de la empresa viéndose aqui el rendimiento de sus
inversiones (activo), asi como la rentabilidad del capital propio.

3.8.1. Anadlisis de los Balances de Situacion: Situacién Economico-Financiera.

Obsérvese en un primer lugar la evolucién del crecimiento que ha tenido BETA, S.A. en el periodo
objeto de analisis (2003-2006) a partir de la evolucion dada en la cifra de activo registrada. En cuanto al
comportamiento observado a partir de la gréfica obtenida, cabe dividir dicho periodo de tiempo en 2
intervalos, dandose en la evolucién mostrada en cada uno de ellos una tendencia completamente
inversa y opuesta, tal y como se refleja en la Grafica 3.22.

Grdfico 3.22. Crecimiento de BETA, S.A: Evolucion de la cifra de Activo.

Evolucion del Activo (2003-2006)
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\\ / ——ACTIVO (Euros)
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30.000.000,00 . .
2003 2004 2005 2006

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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Describiéndose el comportamiento dado, dicha entidad venia siguiendo una tendencia
decreciente, es decir, su volumen de Activo disminuia. No obstante, llegado el ejercicio econémico de
2005 dicho decrecimiento es invertido comenzandose a apreciar una recuperacion y crecimiento de la
misma, dando con ello lugar a la presencia de 2 movimientos completamente opuestos en un horizonte
temporal de 3 ejercicios econdmicos. En 2005 la entidad objeto lleva a cabo una politica inversionista
tanto a largo como a corto plazo (definidida en el Estado de Origen y Aplicacidon de Fondos), con objeto
de conseguir mayor grado de innovacién y diferenciacién en su produccién. El sector textil esta siendo
invadido por el gigante asidtico y los mercados caen, dicho esfuerzo inversor es interpretado como la
reaccién-actuacion que tiene BETA, S.A. ante tal escenario al que se viene enfrentando. Identificado ya
este patron de comportamiento en el crecimiento de la entidad, véase a continuacién, el seguimiento e
implicacién del mismo en las evoluciones mostradas por la situacién econdmico-financiera, resultado
econdmico y/o resto de variables de la misma.

De manera previa a la realizacién del analisis en si, los Balances disponibles han sido reorganizados
en base a las masas patrimoniales basicas, consiguiendo con ello que queden simplificados y resumidos,
facilitdndose el analisis de los mismos.

Tabla 3.23. Estructura del Balance por Masas Patrimoniales Bdsicas para su andlisis.

ACTIVO PASIVO

1. Activo Fijo 1. Fondos Propios
2. Activo Circulante | 2. Pasivo Largo Plazo
2.1. Existencias 3. Pasivo Corto Plazo

2.2. Realizable

2.3. Tesoreria

Fuente: Apuntes de Contabilidad General y Analitica. AD.E. UPV (Curso 2008-2009)

Ordenados los correspondientes balances para su andlisis, cabe entrar en detalle en cuanto a la
composicién o pesos relativos de cada una de tales masas patrimoniales basicas mencionadas sobre el
volumen total de activo o pasivo, asi como en la evolucién mostrada por ellas y el equilibrio que guarda
la misma. Esto puede apreciarse de manera rapida a través de una representacién gréfica, siendo
posible con ello tener una primera idea sobre la situacion patrimonial dada en la empresa y su
evolucién, aspecto que con posterioridad serd profundizado en la parte referente al analisis del fondo
de maniobra. A continuacion se muestran las graficas de barras porcentuales apiladas que se han
llevado a cabo, diferencidndose en ellas entre las masas de activo y las de pasivo e indicando sus
respectivos porcentajes sobre el volumen total.
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Grdficos 3.24. Balances de Situacion por Masas Patrimoniales Bdsicas.

Balance de Situacion (2004) Balance de Situacion (2005)
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Existencias L *EM Pasivo C/P
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a0y | 2018% _ MRealizable 0% 22,52% W Activo Fijo
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*FM = Activo Circulante — Pasivo C/P

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de BETA, S.A.

Siguiendo las representaciones graficas obtenidas, se lleva a cabo un breve andlisis vertical con
objeto de tener una primera aproximacion a la situacion patrimonial de la entidad, limitdandose por
tanto a hacer mencion de la composicidn y estructura dada en su activo y pasivo. Véase como para cada
uno de los ejercicios econdmicos analizados, la estructura presentada en base a los pesos relativos de
cada masa patrimonial bésica considerada no se ve modificada, ni significativamente alterada.

Dentro del volumen total de Activo registrado por la empresa, destaca en peso, en todos y
cada uno de los ejercicios, las inversiones a corto plazo realizadas (Activo Circulante). Entrando en un
mayor nivel de desglose en lo que a la composicion del Activo Circulante se refiere, cabe destacar el
mayor protagonismo adquirido por parte del Realizable y dentro de éste, la cuenta de Clientes por
ventas y servicios en la que quedan recogidas aquellas ventas a crédito realizadas, pendientes de cobro.
A dicha masa le siguen en importancia las Existencias (de materias primas, productos en curso y
productos terminados), de ahi que a priori se pueda identificar la necesidad de revisar y controlar la
gestion de cobros llevada a cabo, asi como la rotacién de las existencias, midiéndose con ello la
capacidad de la entidad para convertir en liquido sus activos.
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En cuanto a la estructura presentada por el volumen de Pasivo, destacar el elevado peso que
los fondos propios representan en todos los ejercicios analizados y que ademas va en aumento. En base
a esto se puede identificar la presencia de un posible exceso de capitalizacion en la entidad, aspecto el
cual sera profundizado cuando se llegue al andlisis de la situacién de endeudamiento de la misma. En
contra, el porcentaje presentado por la financiacién ajena a largo plazo sobre la cifra total de pasivo es
poco relevante ademds de decreciente, con lo que se puede confirmar una escasa presencia de deuda a
largo plazo y que la financiacién ajena existente mayoritariamente sea a c/p, situacién la cual se
considera coherente dado que las inversiones mayoritarias son también a corto plazo.

Dicho esto, cabe hablar de la existencia de un fondo de maniobra positivo en los 3 ejercicios
analizados, lo que viene a indicar que, en principio, la entidad objeto de estudio parte con una situacion
econémico-financiera equilibrada, sin apreciarse problema de liquidez alguno. En las graficas anteriores
queda también representada, a través de los mayores Fondos de Maniobra obtenidos, la creciente
capacidad de la entidad para afrontar sus deudas mas inmediatas (deudas a corto) con sus recursos mas
liquidos (activo circulante).

Con independencia de haber hecho ya mencién de la escasa y practicamente nula variabilidad
producida en la estructura de los balances durante dicho horizonte temporal contemplado, a
continuacién se adjuntan nuevas graficas mostrando la evolucién de los pesos relativos de las masas
patrimoniales bdsicas consideradas, diferenciando entre las pertenecientes al Activo y las del Pasivo.
Con ello se estd dando lugar a un analisis horizontal y dindmico en base al cual se puede observar y
determinar si dicha evolucién producida ha sido equilibrada o no.

Grdficas 3.25. Evolucion de Pesos Relativos de las Masas Patrimoniales del Balance.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Obsérvese en primer lugar las masas del Activo. En todos y cada uno de los ejercicios
analizados, el activo circulante predomina sobre el fijo, siendo este predominio cada vez mayor en
contra de un decrecimiento por parte de las Inversiones a largo plazo. De dicho comportamiento se
podria anticipar la inexistencia de una politica inversionista a largo plazo durante el horizonte
contemplado, a pesar de que, dada la situacion por la que atraviesa el sector, esta sea recomendable.
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No obstante, no cabe alarmarse ya que si la composicion de dicha masa (Activo Fijo) se analiza
individualmente con detalle, si es posible apreciar movimientos inversores tanto en inmovilizado
material, como en inversiones financieras a largo plazo, siendo este un aspecto a detallar en la
descripcion de las politicas de inversion-financiacion llevadas a cabo por la entidad protagonista. Por un
lado, el efecto de la adquisicion de nuevo inmovilizado material se ve neutralizado e invertido por las
bajas también producidas y las dotaciones a la amortizacion realizadas, las cuales atienden a dos turnos
de produccion. Cabe también hacer mencién de significativo incremento de la partida de Inmovilizado
Financiero que tiene lugar en el ejercicio de 2005, el cual deriva de la participacion de BETA, S.A. en la
Holding francesa 4P (Participacion en empresas asociadas) de la que ya se hizo mencidn.

Dentro del activo a corto plazo el principal protagonismo del Realizable se vuelve a mantener
en todo el periodo analizado, seguido siempre por las Existencias y mostrando ambas masas una
importancia relativa creciente sobre el volumen total de activo. Cabe puntualizar aqui que el
crecimiento experimentado por las Existencias es tanto en términos absolutos como relativos, y viene
provocado por un mayor stock de materias primas y de producto terminado, mientras que el de
producto en curso se reduce. Con independencia de que el crecimiento de las Existencias haya sido
superior al del Realizable, cabe puntualizar que este ultimo ha seguido manteniendo su protagonismo.
La evolucién que muestra el Realizable en términos absolutos es distinta, en el primer intervalo de
tiempo (2004-2005) se ve reducido a causa de unas menores inversiones financieras, al cobro efectivo
de parte de la cuenta de deudores, a mayores dotaciones de provisiones y a una reduccién considerable
de los ajustes por periodificacion. No obstante, dicha masa vuelve a verse incrementada en el ejercicio
2006, siendo en este caso provocado por el aumento producido en la cuenta Clientes y en los Ajustes de
periodificacion. Finalmente destacar el decrecimiento dado en la Tesoreria en el Ultimo de los ejercicios
analizados, no obstante el peso que dicha masa adquiere sobre el volumen de activo se considera
adecuado y dptimo.

Visto el comportamiento del activo, la evolucion mostrada por las masas patrimoniales que
conforman el pasivo o estructura financiera de la empresa, refleja el constante protagonismo adquirido
por los Fondos Propios que pese a mostrar una leve reduccién de 2005 a 2006 en cuanto a su
importancia relativa dentro de la estructura financiera, sigue dando lugar a un exceso de capitalizacion.
En relacidn al nivel de endeudamiento mostrado, destacar el notorio predominio adquirido por la
financiacion ajena a corto plazo, el cual es acorde y coherente con la principal politica inversionista
llevada a cabo, que es también a corto. En contra, la deuda a largo plazo contraida es minima y se ve
reducida en todos y cada uno de los ejercicios analizados, atendiendo la totalidad de la misma a deudas
con Administraciones Publicas en concepto de Impuesto Diferido.

Con anterioridad ya se hizo mencién del origen de dicha deuda a largo plazo, el Plan de Apoyo
para empresas del sector textil al que se acogid la empresa protagonista y a través del cual aceleré la
amortizacién de las adquisiciones de inmovilizado realizadas en la década de los 90. La deuda a largo
con Administraciones Publicas que en los ejercicios contemplados se registra atiende a la regularizacidon
y pago del impuesto sobre sociedades, en base a las correcciones oportunas de la base imponible
derivadas de la libertad de amortizacion que permitié dicho Plan. Finalmente y como balance sacado de
la estructura financiera (Pasivo) que presenta la entidad, se identifica que la financiacién predominante
en la misma es a largo plazo (claro predominio de los Fondos Propios), con lo que ademas del exceso de
capitalizacion identificado, se aprecia una situacion de mdaxima estabilidad en cuanto a su situacién
economico-financiera.
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En lo referido a la valoracion realizada sobre la evolucion de las masas patrimoniales en las
que se estructuran y ordenan los Balances a analizar, se observa como el Activo Circulante sigue una
tendencia creciente progresiva mientras que el Pasivo a corto plazo experimenta en primer lugar (2004-
2005) una reduccién. Esto conlleva un incremento considerable del Fondo de Maniobra, el cual si ya
venia siendo positivo podria desequilibrar la situacién econdmico-financiera de la entidad, llevdndola
hacia una posible pérdida de rentabilidad de sus activos, y deduciéndose en base a esto que una parte
de esta mayor cifra de inversiones a corto seria financiada con Fondos Propios ya que es dicha partida la
gue también se ve incrementada. Ante tal escenario cabe puntualizar la solvencia presentada por dicha
entidad siendo capaz de financiar sus inversiones con recursos propios, conservando de esta manera
cierto grado de autonomia en sus decisiones financieras. No obstante, en el ultimo de los ejercicios
analizados si se aprecia un incremento de la financiacion a corto siguiendo por tanto el mismo
comportamiento que muestra el Activo Circulante, y dandose una evolucion mas equilibrada de ambas
masas, a la vez de causar un efecto mas moderado en el Fondo de Maniobra, el cual continua
incrementandose aunque en menor medida.

Hecha esta primera aproximacién se procede a complementar, entrando en mayor nivel de
detalle, el analisis de la situacién econémico-financiera de la entidad. Para ello se ha desarrollado un
analisis por ratios, diferenciandose entre aquellos correspondientes a la situacion de liquidez y otros
referentes al endeudamiento existente en la entidad. Dado que los ratios por si solos no dicen nada, el
empleo de los mismos, en este caso, se ha considerado oportuno y eficiente dada la posibilidad de
compararlos con otros de referencia como son los valores de los ratios sectoriales y otros establecidos
como valores 6ptimos para el ratio en cuestion, pudiendo asi conseguir un patrén de comportamiento.

Por un lado, en base al histdrico de datos proporcionado por BETA, S.A. se evaluara la evolucidon
que ha tenido dicha entidad comparando los ratios obtenidos en cada uno de los ejercicios objeto de
estudio. Y por otro lado, se determinara si dicha evolucidn, independientemente de que haya mejorado
0 no, ha sido adecuada atendiendo a los valores dptimos establecidos. Finalmente, la comparativa de los
ratios de la entidad con los obtenidos para el sector permitira concluir con un correcto y completo
diagndstico de la situacidon econédmico-financiera de la entidad.

» Situacion de Liquidez: Calculo de Ratios.

Véase en el presente punto el diagndstico de la capacidad de BETA, S.A. para hacer frente a
sus deudas mds inmediatas (corto plazo) y como evoluciona en el periodo objeto de estudio. A través
del andlisis de la situacion de liquidez de la entidad y la evolucién mostrada por la misma, se consigue
profundizar y complementar el diagndstico de su situacién econdmico-financiera. A continuacién, en la
Tabla 3.26 quedan recogidos los Ratios de Liquidez calculados y obtenidos, asi como los valores dptimos
tomados como referencia y el valor comparativo sectorial para cada uno de ellos.

Tabla 3.26. Ratios de Liquidez de BETA, S.A.

2004 2005 2006

RATIOS DE LIQUIDEZ: OPTIMO

BETA Sector BETA Sector BETA Sector

1. R.LIQUIDEZ = AC/PC =1,5 1,71 1,45 1,9 : 1,52 1,94 | 1,44
2. R.TESORERIA = (R+T)/PC =1 1,09 : 0,96 1,21 : 1,04 1,13 : 0,98
3. R.DISPONIBILIDAD = T/PC | [0,2-0,3] | 0,22 : 0,07 026 : 0,11 0,18 : 0,07

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A. y apuntes de Contabilidad General y Analitica AD.E. UPV
(Curso 2008-2009).
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Obsérvese primero el Ratio de Liquidez con el que se relaciona el volumen de inversiones a
corto y el de las deudas mas inmediatas. El valor presentado por este ratio es superior a 1 en todos los
ejercicios analizados, indicando con ello la superioridad del volumen de Activo Circulante sobre el de
deuda a corto y por tanto, que la entidad tiene capacidad suficiente para hacer frente a sus deudas mas
inmediatas sin mostrar problemas de liquidez. No obstante, el elevado valor que toma dicho ratio (> 1,5)
se va manteniendo e incrementando, lo que hace que la empresa se vaya aproximando hacia una
situaciéon de posible ociosidad de su Activo Circulante, posible pérdida de rentabilidad en el mismo.

Dicho ratio sigue una tendencia creciente de 2004 a 2005, la cual deriva principalmente de la
reduccién del Pasivo a corto ya mencionada y promovida por las disminuciones dadas tanto en Deudas
con Entidades de Crédito que se reducen mas de la mitad (-63.9%), como en Otras Deudas no
Comerciales. Junto a dicha reduccion de pasivo también se produce, aunque en menor proporcién, un
incremento del Activo Circulante, el cual tiene su origen en los aumentos de Existencias y Tesoreria.

Para el segundo intervalo de tiempo contemplado (2005-2006), dicho ratio experimenta una
moderada reduccion dado que tanto el activo circulante, como el pasivo a corto experimentan
aumentos, con lo que se contrarresta y modera el efecto aunque el valor final mostrado por el ratio
nuevamente siga resultando excesivo (> 1,5). Para este periodo, en la estructura financiera de la
empresa se vuelve a ver incrementada la deuda a corto plazo, debiéndose la totalidad de dicho aumento
a las Deudas con Entidades de Crédito (Anticipos a la exportacion y Deudas efectos descontados). En el
Activo Circulante, a excepcidon de su partida mas liquida (Tesoreria), Existencias y Realizable aumentan,
volviéndose a engrosar la cuenta de Clientes pendientes de cobro.

En cuanto a la comparativa sectorial, decir que BETA, S.A. en todos y cada uno de los ejercicios
analizados dispone de un mayor ratio de liquidez que la media sectorial, estando los valores sectoriales
mas proximos al valor dptimo que los de la empresa. En ambos casos se aprecia la ausencia de
problemas de liquidez, no obstante el equilibrio econédmico-financiero en la empresa podria verse
comprometido por el exceso de activo circulante el cual puede tener una posible pérdida de
rentabilidad, a diferencia de en el sector donde ambas masas relacionadas estan algo mas equilibradas.
El protagonismo del activo circulante sobre la estructura del activo es claro en ambos casos, siendo
incluso mayor en el sector, no obstante el nivel de endeudamiento a corto plazo que registra el sector es
también es superior al mostrado por la empresa, la cual como se indicd cuenta con un exceso de
capitalizacion que no es habitual en el sector, y de ahi el mejor equilibrio econédmico-financiero sin
posibilidad de ociosidad en los activos.

La evolucién mostrada por la liquidez de la empresa sigue la misma direccién de
comportamiento que la del sector aunque a diferentes ritmos. La tendencia creciente dada en 2005 es
mucho mds intensa en la empresa con respecto a la producida en el sector ya que en BETA, S.A. ademas
de aumentar su activo circulante, reduce notoriamente sus deudas mds inmediatas, mientras que en el
sector el nivel de deuda a corto plazo se incrementa moderadamente. Nuevamente se puede observar
como la entidad objeto de estudio dista de la situacidon generalizada en el sector en lo que a la
estructura de financiacidn se refiere. En 2006 el comportamiento de la empresa dista de lo ocurrido en
el sector pese a que el efecto final en la liquidez sea el mismo, una reduccion de la capacidad para hacer
frente a las deudas mas inmediatas. BETA, S.A. sigue invirtiendo a corto y comienza a aumentar sus
deudas a corto, mientras que en el sector el activo circulante se reduce de manera considerable y
superior a la disminucién de su pasivo a corto conllevando a una mayor reduccién de liquidez, con
respecto a la dada en la empresa.
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Con el Ratio de Tesoreria se consigue eliminar la incertidumbre asociada al nivel de Existencias
y evaluar la liquidez de la entidad esta vez Unicamente considerando aquellas masas del Actico
Circulante mas liquidas (Realizable y Tesoreria). En base a los resultados mostrados por este ratio, se
puede observar la misma situacién reflejada y comentada con el ratio de liquidez, deduciéndose con ello
que el volumen de Existencias registrado en la entidad no resulta critico para su situacion de liquidez. El
elevado valor obtenido (> 1) deja constancia de que la entidad con su Realizable y Efectivo podria hacer
frente a sus deudas mds inmediatas, llevando a hablar nuevamente de una situacién de posible
ociosidad en el Activo Circulante de la empresa. Anteriormente se citaba que podria ser necesario en la
empresa un control especial sobre la rotacidn de sus existencias (capacidad de conversidn de las mismas
en liquido), no obstante, a través del valor que adquiere dicho ratio, se puede afirmar que la situacién
de liquidez de la entidad no se ve condicionada ni afectada por el volumen de existencias registrado.

En cuanto la evolucidn seguida por este ratio, se puede observar un comportamiento similar al
mostrado por el ratio anterior. En el primero de los intervalos de tiempo (2004-2005), éste se ve
aumentado a pesar de que la partida de Existencias registrada también haya visto aumentada. Dicha
tendencia creciente viene explicada, en su mayor parte, por la reduccién dada en el Pasivo a corto plazo
Y, €n una menor proporcion, por el aumento producido en la Tesoreria, viéndose el Realizable reducido.
Para 2006 la tendencia se invirtié reduciéndose con ello el ratio, esto se justifica a través del incremento
que aqui experimentaron las deudas a corto plazo, junto a la reduccion dada en el efectivo, siendo
ambos movimiento superiores al ligero aumento del Realizable.

Comparese ahora con lo sucedido en el sector. Atendiendo a los valores mostrados por ambos
ratios, los de la empresa y los sectoriales, véase como no se produce ningin cambio significativo con
respecto a lo sucedido con el ratio de liquidez, los valores de la empresa son superiores a los sectoriales
y hay correlacién entre los sentidos que toman las tendencias de una y del otro. No obstante, en base a
los valores individuales obtenidos, si se puede concluir que la liquidez de la empresa estard menos
condicionada a sus existencias con respecto a lo que puede estar la del sector. En cualquiera de los
casos, el volumen de existencias no resulta critico para la situacién de liquidez.

Para concluir con el analisis de la situacién de liquidez, el Ratio de Disponibilidad. A través de
dicho ratio se relaciona la partida de Efectivo (partida con mayores fluctuaciones durante un ejercicio)
con las deudas mas inmediatas (Pasivo a corto). Se estima que una situacidn de liquidez equilibrada y
6ptima es cuando la partida de Efectivo de la empresa le permite cubrir o hacer frente al 20%-30% de
sus deudas mas inmediatas, y en el caso de BETA, S.A. se puede observar como dicho porcentaje es
respetado y mantenido sin llegar a una situacién de posible ociosidad de su Activo Circulante. En base a
esto se puede concluir que tanto las Existencias como el Realizable existente, destacando de ellas por un
lado, el creciente stock de producto terminado y por otro, el volumen que adquiere la cuenta de
Clientes por Ventas y Servicios, son los causantes de aproximar a la empresa a una situacién de posible
pérdida de rentabilidad (desequilibrio econémico-financiero). Es por tanto por lo que aqui ya se
considera conveniente el analizar la financiacién que BETA, S.A. concede a sus clientes (plazos de cobro),
asi como de la inversién que la misma realiza en existencias, con objeto de verificar que no le esté
generando problemas de pérdida de rentabilidad en su activo circulante.

El patron de comportamiento que ha seguido dicho ratio no difiere del mostrado por los ratios
anteriores. En el primer intervalo de tiempo del periodo (2004-2005), se produce un aumento del
mismo el cual es fruto de la combinacién producida de la reduccién de las deudas a corto y del aumento
de la partida de efectivo. En contra, la reduccidon dada en el ejercicio de 2006 es explicada por los
movimientos contrarios e inversos de ambas cuentas mencionadas.
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Finalmente y a diferencia de lo ocurrido con los ratios anteriores, al comparar los valores de la
empresa con los sectoriales se observa como mientras la empresa podria estar en una situacién de
desequilibrio econdmico-financiero (posible pérdida de rentabilidad) a causa de sus voliumenes de
existencias y realizable, la liquidez y equilibrio econémico-financiero del sector estan fuertemente
condicionados por el realizable ya que el efectivo registrado es minimo. Como conclusién que se puede
extraer de dicho escenario, considerandose que cuando se habla del Realizable se esta haciendo
referencia principalmente a la partida de Clientes pendientes de cobro dado su peso sobre el mismo, es
BETA, S.A. lleva una mejor gestion de cobros con respecto a la de muchas empresas del sector, sin verse
su situacion de liquidez comprometida por ello.

» Situacion de Endeudamiento: Calculo de Ratios.

Se entra a analizar con detalle la situacion y nivel de endeudamiento de la entidad, pudiéndose
anticipar ya, en base a las representaciones graficas realizadas, que no serd excesivo. Mediante el
empleo y calculo de los correspondientes ratios se consigue informacion sobre la cantidad de deuda
existente, la composicién de la misma y la carga financiera que se le asocia. A continuacién se muestran
los ratios de endeudamiento obtenidos para cada uno de los ejercicios que se analizan, asi como
nuevamente los valores considerados dptimos y el valor comparativo sectorial para cada uno de ellos.

Tabla 3.27. Ratios de Endeudamiento de BETA, S.A.

VALOR 2004 2005 2006
CANTIDAD DEUDA: L

OPTIMO BETA SECTOR | BETA SECTOR @ BETA SECTOR
1. R. ENDEUDAMIENTO = (Pc+PI)/P total [0,4-0,5] 0,331 0595 | 0,306 & 0562 | 0,316 @ 0,559
2. R. AUTONOMIA = F.Propios/(Pc+Pl) [1-1,5] 202 | 068 |227 ! 078 |216 ! 0,79
3. R.SOLVENCIA = A total/(Pc+Pl) =1,5 302 ¢ 168 |[327 @ 1,78 |3,16 ! 1,79
COMPOSICION DEUDA:

4. R.CALIDAD = Pc /P total 0,981 0,823 0,982 | 0,845 | 0,986

CARGA FINANCIERA ASOCIADA:

5. R.GF2 SOBRE VTAS. = GF2/INCN [0,01-0,015] | 0,017 5 0,019 0,020
6. R.COBERTURA GF2 = BAIl/GF2 >1 2,07 1,01 1,44
7. R. CTE.DEUDA = GF2/P(con coste)* 0,475 E 1,271 0,250

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A. y apuntes de Contabilidad General y Analitica A.D.E. UPV
(Curso 2008-2009).

Se anticipaba, en base a los porcentajes de las masas patrimoniales en las que se ordenaba el
Pasivo, un exceso de capitalizacion en la estructura financiera de la empresa durante todo el periodo de
tiempo analizado y de ahi el moderado nivel de endeudamiento existente en la misma. Ello queda ahora
respaldado a través del resultado de los Ratios de Endeudamiento (< 0,5) los cuales, indican que dentro
de la estructura financiera global de la empresa, la financiacion ajena (deudas) vienen a representar
menos del 50% de la misma, siendo la fuente de financiacion predominante la derivada de los recursos
propios existentes (financiacion propia), convirtiéndose BETA, S.A. en una empresa fuertemente
capitalizada. Dicha tendencia no es la existente en el sector, si se observan los valores obtenidos para el
ratio de endeudamiento sectorial, se guardar un mayor equilibrio en la estructura financiera entre el
nivel de deuda y el de fondos propios, sin llegar a presentar un elevado grado de endeudamiento.
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En comparacidn con las empresas integrantes del sector, cabria decir de BETA, S.A. que es una
entidad conservadora, fuertemente capitalizada y que desde tiempo atras su politica de distribucion de
beneficios es la de la dotar integramente las ganancias generadas a reservas (Reservas Voluntarias)
incrementando asi sus fondos propios. No obstante, el exceso de capital propio puede dar lugar a una
pérdida de rentabilidad financiera si no se es capaz de generar e incrementar a la par los beneficios del
ejercicio. En el caso de la empresa objeto de estudio, tal y como se vera con posterioridad en el andlisis
de la cuenta de resultados y en el de rentabilidades, la disparidad existente entre las variaciones de los
capitales propios y las presentadas por los beneficios, han tenido su efecto en la rentabilidad financiera
obtenida a pesar de que finalmente (2005-2006) se haya conseguido corregir.

Desde los inicios del periodo objeto de estudio (2004) se aprecia un nivel de endeudamiento
bajo, no obstante transcurrido el primer ejercicio analizado, el endeudamiento todavia se reduce mas.
Tal reduccion es causada por el efecto conjunto de las disminuciones dadas tanto en las deudas a largo
(Deudas con Administraciones Publicas), como en las exigibles a corto a causa de las reducciones de
Otras deudas no comerciales y, en especial, de las Deudas con Entidades de Crédito en las cuales se
localizan los anticipos a la exportacidn que en base a la caida de las ventas son menores y las deudas de
efectos descontados que también disminuyen en relacién al menor volumen de clientes pendientes de
cobro registrado. Véase con posterioridad, en el andlisis de la politica de inversidon-financiacién llevada a
cabo en dicho ejercicio, como la entidad lleva a cabo devoluciones o amortizaciones de parte de sus
deudas, financiando las nuevas inversiones realizadas con la autofinanciacion generada.

No obstante, la evolucién de dicho ratio de 2005 a 2006 es la contraria, el endeudamiento
aumenta moderadamente continuando sin ser excesivo y sin llegar a alcanzar el valor del ejercicio
inicial. Mientras que la tendencia o comportamiento generalizado en el sector contintda siendo la
reduccidn del endeudamiento (deuda a largo y a corto), la entidad objeto en 2006 sigue reduciendo su
deuda a largo, pero solicita a entidades de crédito mayor financiacion a corto (Deudas con Entidades de
Crédito) para financiar su actividad exportadora (anticipos para la exportacion) y los cobros que tiene
pendiente de pago (deuda efectos descontados), produciéndose con ello el ligero incremento de
endeudamiento mencionado.

La autonomia financiera existente deriva de la situacién de endeudamiento dada, cuanto mas
endeudada esté la empresa, menor sera su autonomia en las decisiones financieras respecto a terceros
ajenos a la empresa implicados en su financiacion. Como se puede apreciar, el Ratio de Autonomia
guarda una relacion inversa con el de endeudamiento, deduciéndose de ambos la misma informacion y
situacién. Por tanto, si se concluyd que el nivel de endeudamiento de la entidad era relativamente bajo,
consecuentemente cabe hablar de una considerable autonomia financiera, la cual si se compara con la
existente en el sector, es muy superior (sector registra mayor nivel de endeudamiento).

Con el Ratio de Solvencia, a diferencia del de liquidez, se mide la capacidad de la empresa para
afrontar la totalidad de sus deudas, relacionando el volumen total de Activo con el volumen total de
Exigible (Financiacidn Ajena). A través de este se mide la “distancia a la quiebra” que guarda la empresa
y en base a los resultados de dicho ratio, se deduce la inexistencia de problemas de solvencia en BETA,
S.A. El volumen de activo existente (volumen de inversiones) permite, en todo momento, hacer frente a
la totalidad de deudas existentes, interpretdndose el ratio como que por cada unidad que la empresa ha
de pagar, se dispone de activo por mas de 3 unidades de valor contable (3,02; 3,27; 3,16), estando por
tanto a una larga distancia de la situacion de “Quiebra Técnica”.
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No obstante, de manera general y observando los valores que toma el correspondiente ratio
sectorial, no cabe hablar de problemas de solvencia en dicho sector durante el horizonte temporal
analizado, aspecto el cual ademds evoluciona favorablemente en todos los ejercicios contemplados
dada la constante reduccion del nivel de endeudamiento. Comparando los valores puede apreciarse
como dado el bajo nivel de deuda que registra la empresa protagonista con respecto al medio del
sector, la capacidad de ésta para hacer frente a la totalidad de sus deudas, es muy superior a la media
del sector en todo el periodo analizado.

La evolucién y tendencias dadas en el ratio de solvencia durante el periodo analizado no varian
del comportamiento presentado hasta ahora. En el primer periodo (2004-2005) aumenta dicha
capacidad haciéndose la empresa todavia mas solvente, y para el segundo (2005-2006) experimenta, en
menor medida, una reduccion sin verse comprometido con ello su solvencia. Las causas que explican y
justifican dichas variaciones no difieren de las hasta ahora mencionadas, el aumento inicial dado deriva
de la reduccidn de deuda (a largo y a corto plazo) producida en el ejercicio 2005 con respecto a la
situacion de 2004. Por otro lado, la posterior reduccion de solvencia producida en 2006 tiene su origen
en un nuevo aumento de deuda, en este caso, sélo de la exigible en el corto plazo.

Analizada la cantidad de deuda existente, obsérvese la composicidn de la misma con objeto de
ver su calidad, aspecto el cual se determina, en principio, atendiendo al plazo de exigibilidad que
presenta: Cuanto mayor es el plazo o tiempo de exigibilidad, mayor calidad presenta la deuda.

El Ratio de Calidad de la Deuda mide la proporcién de deuda a corto plazo sobre el total de la
financiacidon ajena existente. Con anterioridad se observd, a través de las interpretaciones graficas
obtenidas de los Balances, el claro predominio presentado por la deuda a corto con respecto a la
exigible a largo, la cual representaba sobre el total de la estructura financiera dada un porcentaje poco
relevante (< 1%). Si tal composicion de la deuda de la empresa se compara con lo que sucede en el
sector, puede observarse como dicho claro predominio de la deuda a corto es algo generalizado y
comun en las empresas del sector, no obstante el nivel de deuda a largo que registra la entidad objeto,
si se compara con la media sectorial, sigue resultando excesivamente bajo dado que la totalidad de la
misma deriva del Plan de Apoyo al que la empresa se acogio en su dia y al que ya se ha hecho referencia.

El hecho de que la financiacidén ajena existente en la empresa sea practicamente en su totalidad
a corto plazo, hace que a primera vista, la interpretacion realizada sea la de una mala calidad de la
deuda. No obstante, para la evaluacion de la composicidon de la deuda se va mas allda de la mera
consideracién de la exigibilidad de la misma. Ademas de comparar con los estandares del sector, se ha
de considerar también que la mayoria de las inversiones realizadas por BETA, S.A. son inversiones corto
(Activo Circulante), y por tanto es coherente el predominio presentado por las deudas a corto plazo.

Otro inconveniente que podria plantear la deuda a corto es la necesidad de liquidez para
afrontarla, aspecto el cual tampoco es problema para la empresa si se recuerda el analisis de la situacidn
de liquidez realizado. Finalmente afiadir que las variaciones presentadas por la composicidn de la deuda
son minimas, sin dar lugar a cambios significativos y manteniendo e incrementandose, al igual que en el
sector, el claro protagonismo de la deuda a corto sobre el total de deuda registrado.

Pasese ahora al analisis de la carga financiera asociada a al nivel de deuda existente. La
financiacién ajena lleva asociado un coste adicional el cual tiene un efecto e impacto en la situaciéon
econdémica de la empresa. Se evalua aqui la gestion que la entidad hace de la deuda, la magnitud que
adquiere dicha carga, determinandose si es excesiva o normal, ver si se generan beneficios suficientes
para afrontarla y poder darle cobertura, asi como a calcular el tipo de interés medio habitual a pagar por
la entidad en cada uno de los ejercicios econdmicos analizados.
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El primero de los ratios relacionados con este aspecto es el Ratio de Gastos Financieros sobre
las Ventas, con el cual se mide la magnitud que estos presentan en relacidn con el volumen de negocio
obtenido por la empresa, y en base al cual se evalla el efecto que dicha carga financiera tiene sobre la
cuenta de resultados. Se considera que el valor éptimo del mismo esta entre un 1%y 1,5% de la cifra de
negocios, si dicho valor estandar se contrasta con los valores que BETA, S.A. presenta, se puede deducir
de dicho contraste la existencia de un ligero exceso de gastos financiero en la misma, el cual sigue una
tendencia creciente progresiva durante todo el periodo objeto de analisis, repercutiendo con ello en Ila
cuenta de resultados.

En el ejercicio 2005 ya se cité que la empresa llevaba a cabo una reduccién de su deuda lo que
conlleva, tal y como se puede observar en la cuenta de resultados, una disminuciéon de los gastos
financieros asociados. No obstante, la magnitud de la carga financiera se ve finalmente aumentada dada
la mayor reduccién que la cifra de ventas ha tenido en dicho ejercicio, y con la cual queda neutralizado y
eliminado el efecto favorable derivado de este menor volumen de gastos. Vista la causa origen de esta
mayor magnitud de carga financiera resultante (mayor reduccion de la cifra de ventas), se puede, en
principio, descartar una mala gestion de la deuda por la empresa. Se dice “en principio” ya que para
hacer una correcta evaluacién de la gestion de deuda llevada a cabo se han comparar las proporciones
en las que se han visto reducidos, tanto el volumen de deudas con coste como el de GF?, ademas de
proceder a calcular el tipo de interés medio resultante a pagar en cada ejercicio. En el ultimo de los
ejercicios se vuelve a apreciar un nuevo crecimiento de dicho ratio, esta vez mds moderado ya que el
efecto del aumento de la carga financiera queda contrarrestado por el incremento de la cifra de ventas,
que pese a ser inferior hace que el crecimiento de la magnitud de los gastos financieros se frene.

Visto el efecto de la carga financiera sobre la cuenta de resultados obsérvese el Ratio de
Cobertura de Gastos Financieros con el cual queda reflejada la capacidad de la empresa para hacer
frente a la carga financiera a través del resultado de exploracién generado. Dicho ratio presenta en
todos y cada uno de los ejercicios un valor superior a 1 (BAll > GF?), bien siendo en 2005 muy ajustado
se afirma con ello que la entidad genera beneficio suficiente con su actividad para responder ante la
carga financiera existente.

En cuanto a la evolucidn presentada por dicho ratio, destacar la notoria reduccién dada en el
ejercicio 2005 (> 50%) viéndose con ello ajustada y comprometida la capacidad que inicialmente la
entidad mostraba para afrontar la carga financiera. Ello vino provocado por la importante disminucidn
del beneficio de explotacion (=53%) que anulé completamente cualquier efecto favorable que pudiese
dar la menor carga financiera dada en dicho afio. Transcurrido el ejercicio 2006, el resultado de
explotacion vuelve a recuperarse, aunque en menor proporcidon que la reduccidn ya vivida, y pese a que
la corriente de gastos financieros también crezca dado el aumento de deuda producido, la recuperacién
del resultado de explotacion es superior a dicho aumento, mejorando por tanto la cobertura de la carga
financiera en la empresa.

Finalmente y para concluir con el analisis de la situacion de endeudamiento, analicese el Ratio
del Coste de la Deuda a partir del cual se obtiene el tipo de interés medio habitual que la entidad
soporta en el ejercicio en cuestidn. Para ello se relaciona el importe de los gastos financieros existentes
(coste de la financiacion ajena) con la cuantia registrada de aquella deuda que tenga un coste asociado
(intereses a pagar). En base al pasivo presentado por BETA, S.A. en el cdlculo de dicho ratio son
Unicamente consideradas como Pasivo con coste* las Deudas con Entidades de Crédito a corto plazo,
puesto que para todo el horizonte temporal analizado la deuda a largo plazo registrada se corresponde
en su totalidad a Deuda con Administraciones Publicas a la cual no se le asocia interés alguno.
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Si se observan los resultados obtenidos para dicho ratio (Tabla 3.X) cabe hablar de cierta
incoherencia en tales valores mostrados. Realizando un analisis mds exhaustivo de las partidas que
quedan relacionadas a través de dicho ratio se ha podido identificar el desequilibrio existente en
relacion a los movimientos que han presentado. Obsérvese en la siguiente tabla la carga financiera
soportada en relaciéon al importe o volumen de deuda registrado ademads de, por un lado las variaciones
producidas en el pasivo con coste, y por otro las que presenta el volumen de gastos financieros
contemplado en la cuenta de resultados.

Tabla 3.28. Pasivo con coste y Gastos Financieros de BETA, S.A.

2004 2005 2006

Euros Euros Variacion Euros Variacion

1. Pasivo con coste 1.439.285,84 | 518.622,74 | (4)63,97% | 2.976.080,79 | (1)82,57%

2. Gastos Financieros 684.250,24 | 659.096,20 | (4/)3,82% 743.221,41 (M™M)11,32%

COSTE DEUDA 0,475 1,271 0,250

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

A partir de la Tabla 3.X. se observa, desde el primero de los ejercicios econdmicos analizados
(2004) un elevado e incoherente coste de deuda, de lo que a su vez se identifica una carga financiera
excesiva para el volumen de deuda con coste que realmente hay. Si se continda analizando la evolucién
presentada por ambas partidas, se siguen apreciando cada vez mayores incoherencias hasta el punto de
llegar a obtener para el ejercicio de 2005 un ratio de 1,271. No hay légica ni razonabilidad alguna que
justifiqgue o explique las enormes diferencias dadas entre las proporciones en las que ambas partidas
evolucionan, ademas de que si se observa el caso concreto de 2005 se estd registrando una carga
financiera superior al volumen de deuda existente, lo que no es normal dado el principio del devengo.

Los datos empleados han sido extraidos de las correspondientes memorias de las cuentas
anuales consideradas y que la propia entidad ha facilitado, se ha buscado informacion sobre la partida
de gastos financieros que en ellos figura sin encontrar ningun tipo de informacién complementaria en
las correspondientes memorias. Atendiendo al desglose y composicion que tienen los gastos de la
actividad financiera en las respectivas cuentas de resultados, también se ha podido descartar que en
dicha partida de gastos financieros considerada se pudiera incluir algin concepto de gasto no derivado
de las deudas. Finalmente también se pregunté a la propia entidad la posibilidad de que otro tipo de
deuda a corto (proveedores, acreedores de inmovilizado) pudiera haber llevado un coste asociado
aunqgue no sea lo habitual, pero lo descarté y es por tanto, por lo que se concluye que el cdlculo
aproximado del tipo de interés medio que asume la empresa, en este caso arroja resultados andmalos,
sin saber cual es la causa y por tanto, no podrd ser referente ni empleado en el presente analisis.
Detectada esto, véase como las conclusiones a las que se llega a partir de los valores obtenidos en los
ratios de Gastos Financieros sobre Ventas y Cobertura de Gastos Financieros, se ven también afectadas
perdiendo valor y credibilidad.

» Situaciéon Patrimonial: Andlisis del Fondo de Maniobra (FM).

Tal y como se estructurd el presente apartado, para concluir con el analisis del Balance de
Situacion, a continuacidn se estudia con mayor grado de detalle la situacion patrimonial de la empresa a
través del andlisis del Fondo de Maniobra. Con este concepto se relacionan las inversiones de BETA,
S.A. con las fuentes de financiacién de la misma, consiguiendo con ello ver el grado de equilibrio
existente en su situacidn econdmica-financiera, y pudiéndose identificar o descartar la existencia de
posibles tensiones o problemas en ella. Las féormulas empleadas para el célculo del Fondo de Maniobra
son las siguientes:
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1) Capacidad para hacer frente a las deudas mds inmediatas con sus recursos mds liquidos.

FM = Activo Circulante - Pasivo a corto nlazo

2) Financiacion a largo plazo suficiente para las inversiones a largo plazo existentes.

FM = (Fondos Probios + Pasivo a largo nlazo) - Activo Fiio

Ambas formulas de calculo mostradas son equivalentes y validas para la obtencion del Fondo
de Maniobra Aparente, es decir, aquel que realmente posee la entidad en relacién con las masas
patrimoniales de su Balance. No obstante, ambas expresiones difieren en cuanto a su interpretacion. Se
hace uso de la primera para hacer mencion de la situacién de liquidez (corto plazo), y la segunda para
hacer referencia a la situacion de solvencia (largo plazo). A continuaciéon, en la Tabla 3.29. quedan
recogidos los valores obtenidos para los Fondos de Maniobra dados en cada ejercicio analizado, ademas
del ratio del mismo sobre el volumen total de activo con objeto de ver la magnitud que presenta dicho
fondo de maniobra y el valor sectorial del mismo para hacer la correspondiente comparativa.

Tabla 3.29. Fondos de Maniobra de BETA, S.A.

004 00 006

FM = AC-PC = (FP+PL)-AF 7.538.471,85 € | 9.148.299,78 € | 9.639.419,94 €
Ratio FM sobre Activo de BETA, S.A. 0,23 0,29 0,29
Ratio FM sobre Activo en el SECTOR 0,22 0,25 0,22

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

A priori y del mismo modo en que quedaba reflejado anteriormente en las diferentes graficas
de los balances, haciendo uso la constante obtencién de Fondos de Maniobra positivos (FM > 0), cabe
hablar de una situacion econémico-financiera equilibrada para BETA, S.A. No obstante, a partir de aqui
se comienza a profundizar, buscando alcanzar un andlisis mas exhaustivo de la situacion patrimonial de
la empresa, asi como de la evolucion que ha tenido la misma en el periodo objeto de estudio. Cabe
puntualizar en cuanto a la magnitud del Fondo de Maniobra de la entidad sobre su volumen total de
activo, que ésta empezo siendo adecuada y 6ptima dados los valores existentes en el sector, pero a
partir de 2005 comienza a apreciarse el elevado valor que éste adquiere. El incremento producido en el
ejercicio 2005 deriva tanto de la reduccion de la cifra de activo, como del mayor fondo de maniobra
logrado, llegando a representar este un 29% sobre la cifra de activo total. Esta magnitud que continta
siendo superior a la media del sector, se consigue mantener estable en el siguiente ejercicio, dado que
el continuo incremento del Fondo queda neutralizado con el aumento producido en el activo.

Ilustracion 3.30. Posibles Situaciones Economico-Financieras a darse en la Empresa.
QUIEBRA SUSPENSION DE EQUILIBRIO POSIBLE
TECNICA PAGOS TECNICA | OCIOSIDAD

FM<<0 l FM<0 l FM>0 l FM >>0

[ Sin problemas para afrontar obligaciones ]

\ 4

[ Problemas para afrontar obligaciones ]

Fuente: Elaboracion propia a partir de apuntes de Contabilidad General y Analitica A.D.E. UPV (Curso 2008-2009).
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Vistos los resultados hasta ahora obtenidos (calculos de Fondos de Maniobra y Ratios),
ubicamos la situacién econdmico-financiera de la empresa, desde el primero de los ejercicios analizados
en adelante, en una situacién econdmico-financiera cada vez mas préxima a una situaciéon de posible
ociosidad de los activos y que a pesar de no hacerle pasar apuros en cuanto a sus obligaciones, puede
que no sea equilibrada dado el excesivo valor que presenta el Fondo de Maniobra, los elevados valores
mostrados por el Ratio de Liquidez (>1,5) y el exceso de capitalizacién existente, siendo tales conceptos
por lo general incrementados de un ejercicio a otro.

El notable incremento dado en 2005 con respecto al obtenido en 2004 (A FM=18%), viene
explicado por del efecto conjunto derivado del aumento del Activo Circulante (Existencias y Efectivo) y la
reduccién, en mayor proporcion, del Pasivo a corto (Deudas con entidades de crédito y Otras deudas no
comerciales). Este mismo movimiento creciente, aunque a un menor ritmo (A FM=5,1%), se mantiene en
2006 debiéndose el mismo en su totalidad al aumento de las inversiones a corto cuyo efecto es frenado
por el incremento producido en las deudas a corto, traduciéndose todo ello en una variacion final mas
moderada del Fondo de Maniobra de la empresa. No obstante, sigue aumentando y mostrando una
mayor parte de activo circulante que debera ser financiado con financiacion a largo.

En base a las conclusiones extraidas sobre la situacién econdmico-financiera de la entidad, se
analiza con mayor detalle la composicién de su activo circulante con objeto de concretar algo mas la
citada posible pérdida de rentabilidad derivada del tal elevado volumen de inversion realizada en este
tipo de activo, destacandose del mismo tanto el volumen de Existencias como de Realizable (principales
causantes del desequilibrio econdmico-financiero). Para ello se lleva a cabo por un lado, el célculo de
ratios de rotacion de las Existencias, con objeto de ver la facilidad de salida de estas y evaluar asi la
rentabilidad y conveniencia de los stocks de BETA, S.A. Por otro lado, y en relacién a los volumenes de
Realizable existentes, donde la partida predominante es siempre la de Clientes, se calculan los plazos
medios de cobro de clientes. A continuacién, en la Tabla 3.31 se muestran los valores obtenidos para
cada uno de los ratios y su comparativo sectorial para un mejor diagndstico final.

Tabla 3.31. Ratios de Rotacion y Plazos medios de cobro Clientes de BETA, S.A.

2004 2005 2006
BETA SECTOR BETA SECTOR | BETA SECTOR
1. RROTACION EXISTENCIAS = Coste Ventas / Existencias | 329 | 4,30 251 | 467 | 233 | 524
- Materia Prima = Consumo MP/Ex MP 11,80 E 7,06 E 826 E
- Producto en Curso = Cte.Fab./Ex PC 7,88 E 815 E 12,35 E
- Producto Terminado = Cte.V'tas./Ex PT 11,02 7,22 4,54
2. PLAZO MEDIO COBRO (dias): (Clientes / Ventas)*365 80,93 : 105,37 | 93,99 : 104,94 | 97,48 : 98,57

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de BETA, S.A.

Obsérvese en primer lugar los indices de rotacién del total de existencias fundamentales de
cara al analisis de la liquidez. Dado que tales indices varian enormemente de un sector a otro, se emplea
aqui como valor éptimo de referencia el sectorial a partir del cual se puede determinar para la empresa
protagonista una baja rotacién de sus existencias la cual ademas sigue disminuyendo distanciandose
mas del indice sectorial. A priori se puede hablar de una sobreinversién en Existencias dada la politica
comercial de la entidad y de la que derivan todos los posibles inconvenientes inherentes a toda
inmovilizacidon anti funcional. Tal y como se vio con anterioridad, BETA, S.A. durante el horizonte
temporal analizado incrementaba progresiva y constantemente su stock de existencias de materias
primas y producto terminado, mientras que las de producto en curso se veian reducidas, de ahi el
comportamiento que presenta la rotacion de cada clase de existencias.
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La valoracion final que se hace es que el elevado volumen de existencias que registra la entidad
deberia rotar mas y dado que su indice ademas va en descenso, el rendimiento que se estd obteniendo
no es bueno dando lugar a una pérdida de rentabilidad o rendimiento de las mismas y por tanto se le
recomienda aqui revisar la politica comercial, concretamente el control que se lleva de inventarios, con
objeto de que los volumenes de existencias estén sustentados sobre la base de la planificacién
productiva y se correspondan realmente a las necesidades de la empresa y evitar su inmovilizacién.

Pasese ahora a la gestiéon de cobros realizada aspecto el cual, en relaciéon a la importancia o
magnitud que adquiere el Realizable en dicha entidad, es de gran relevancia de cara a la evaluacion
global del activo circulante y situacidon de liquidez de la misma. A diferencia de lo ocurrido con la
rotacidn de existencias, BETA, S.A. lleva una considerable mejor gestidon de cobros que la mostrada por
el sector en base al menor plazo medio de cobro registrado. No obstante, cabe advertir que en este
aspecto esta evolucionando desfavorablemente ya cada vez se obtienen mayores plazo para el cobro
efectivo, situacion la cual se puede decir que, mas que de una mala gestién por parte de la propia
empresa, deriva de lo que en general esta sucediendo en el sector.

La evaluacion obtenida a priori es favorable dada la comparativa realizada con el sector, sin
embargo se ha de puntualizar que mientras el Fondo de Maniobra obtenido es cada vez mayor y
consecuentemente la empresa objeto anda mds préxima a una situacion de posible ociosidad de su
activo circulante, el plazo medio de cobro sus clientes esta evolucionando de manera desfavorable, se
tarda mas en cobrar y se equipara progresivamente cada vez mas al plazo del sector, ademas de pasar a
superar el plazo de los 90 dias. Dada esta situacion se puede concluir que conforme se avanza, en
relacién a las inversiones en activo circulante que la entidad continla realizando, este es cada vez
menos rentable, viéndose asi comprometida la liquidez de la entidad.

Analizados ambos aspectos se puede concluir que del esfuerzo inversor realizado por BETA, S.A.
no se obtiene la rentabilidad requerida haciéndose efectiva la ociosidad de su activo circulante.
Mientras se continda incrementando dicho activo, por un lado no se estd dando salida al stock de
existencias y por otro, la gestién de cobros realizada estd evolucionando desfavorablemente superando
la barrera establecida de los 90 dias. Ademas cabe afadir que de dichas inversiones realizadas (activo
circulante) la parte destinada a inversiones financieras a corto plazo, a través de las cuales se podria
obtener cierta rentabilidad, es muy poco significativa (0,01%-0,02%) en todo el horizonte temporal
contemplado. Hablese por tanto de una situacion econdmico-financiera de BETA, S.A. desequilibrada la
cual conlleva una pérdida de rentabilidad en su activo dado el elevado esfuerzo inversor que viene y
continua realizando. Se recomendaria a la misma revisar su politica de inversién-financiacién ya que a lo
que la esta llevando es a potenciar dicha ociosidad alejdndose de un equilibrio econémico-financiero.

Hasta ahora se ha venido haciendo referencia al Fondo de Maniobra Aparente que es el que
realmente posee la empresa en relacién con las masas patrimoniales reflejadas en su Balance, es decir,
es calculado a partir de la situacién econdmico-financiera real dada en un ejercicio determinado
(Balance de Situacion). Con objeto de alcanzar una mayor concrecién en la evaluacién de la situacion
econdmico-financiera de BETA, S.A. es necesario considerar en dicho andlisis las necesidades reales de
financiacion de la misma, las cuales se determinan en dias a través del cdlculo del Ciclo de Caja de la
entidad. Pese a que para una correcta comparacidén con el Fondo de Maniobra aparente (euros) se
deberia calcular el Fondo de Maniobra necesario (euros), en el presente trabajo se limitara a relacionar
los elevados valores obtenidos del Fondo aparente con los valores positivos o negativos del Ciclo de
Caja, es decir, si hay o no en la empresa analizada necesidades reales de financiacion. A continuacion, se
presenta el esquema del procedimiento completo que se deberia seguir, considerdndose en todo
momento el caracter industrial de la entidad y por tanto, la existencia de una actividad productiva que
caracteriza tanto al ciclo de maduracién como al de caja.
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[ 12 Calculo del Ciclo de Maduracion: 3Plazos proceso productivo ]

Necesidades tedricas de financiacion de la empresa (expresadas en dias)

Almacenamiento de
Materia Prima

Almacenamiento
Producto en Curso

Almacenamiento
Producto Acabado

Plazo Cobro
Clientes (cdtos.)

Compra Mtr. Prima

Inicio Produccién

Final Produccién

Venta al Cliente

[ 22 Cdlculo del Ciclo de Caja: (C.Maduracién — Financiacién Proveedores) ]

Necesidades reales de financiacion de la empresa (expresadas en dias)

e Ciclo de Caja > 0; Hay necesidades reales de financiacion

e Ciclo de Caja < 0; No hay necesidades reales de financiacion

»
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Cobro al Cliente
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[ 32 Calculo del FM Necesario: Cuantificacion de plazos objetivo. ]

Necesidades reales de financiacion de la empresa (expresadas en términos monetarios, €)

Método de Calculo: “Plazos Objetivo para el Ciclo de Maduracion”

1. Establecer los plazos objetivos del Ciclo de Maduracion.

2.

se ha de realizar para el logro de dichos plazos éptimos establecidos a priori.

42 FM Necesario vs. FM Aparente

FM, < FMy

DEFICIT DE FM

FMA = FMN

SITUACION CORRECTA
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En base a tales plazos fijados, determinar la inversion en Activo Circulante y Pasivo a corto que




Siguiendo y aplicando parte del esquema anterior al caso concreto de BETA, S.A. los resultados
finalmente obtenidos para sus ciclos de maduracion y caja quedan recogidos en la Tabla 3.32 a partir de
la cual se puede observar por un lado, que la empresa si tiene necesidades reales de financiacién (Ciclo
de Caja > 0) y por otro, que estas cada vez son mayores.

Tabla 3.32. Calculo Ciclo Maduracién y Ciclo de Caja de BETA, S.A.

2004 2005 2006

Ciclo de Maduracién: dias 191,32 = 192 dias | 241,03 =242 dias | 251,59 = 252 dias

- Plazo Stock Materia Prima 30,90 > 31 51,68 > 52 44,16 > 45

- Plazo Stock Pdto. en Curso 46,33 > 47 44,77 > 45 29,56 - 30

- Plazo Stock Pdto. Acabado 33,13> 34 50,58 - 51 80,40 > 81

- Plazo de Cdtos. Concedidos 80,93 > 81 93,99 > 94 97,48 > 98
Ciclo de Caja: dias 58,11 - 59 dias 74,68 > 75 dias | 132,08 - 133 dias

- Ciclo de Maduracion 191,32 2 192 241,03 - 242 251,59 - 252

- Plazo pago a Proveedores 133,21 134 166,35 > 167 119,51 > 120

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

El ciclo de maduracidn o necesidades tedricas de financiacién véase como aumenta de un
ejercicio a otro, Unicamente se consigue reducir el ratio de giro de productos en curso dado el menor
volumen de este tipo de existencias, siendo provocado por el mayor protagonismo que adquieren las
colecciones propias con respecto a las colecciones para terceros. Ya se hizo mencién del exceso de
existencias almacenado y es aqui donde se hace reflejo del tiempo que tardan en salir, destacdndose lo
ocurrido con el producto terminado el cual dada la caida generalizada de las ventas muestra un plazo de
stock elevado. De dicha tabla la conclusidn final a extraer es que la empresa en relacién a las elevadas
inversiones en activo circulante que esta realizando, con independencia de la financiacidon espontdnea
que le conceden sus proveedores, esta viendo incrementadas sus necesidades de financiacién.

Con objeto de evaluar los elevados valores del Fondo de Maniobra aparente de la empresa, lo
correcto seria proceder a calcular el Fondo de Maniobra necesario, no obstante se omite dicho cdlculo y
se limita a relacionar los valores obtenidos con los resultados del Ciclo de Caja obtenidos. A través de la
Tabla 3.33. se puede observar como para todos los ejercicios que comprenden el periodo objeto de
analisis se ha obtenido un Ciclo de Caja positivo lo que indica la existencia de necesidades reales de
financiacion en la empresa. El Fondo de Maniobra aparente (el que realmente posee la empresa) a su
vez registra elevados valores, y ambos aspectos siguen una tendencia creciente. A priori y en base a tal
situacién, se puede identificar cierto grado de coherencia y adecuacién entre las necesidades reales de
financiacién de la empresa y los fondos de maniobra que la misma obtiene.

Tabla 3.33. FM aparente y Necesidades reales de financiacion de BETA, S.A.

2004 2005 2006

1. FM aparente (euros) | 7.538.471,85 | 9.148.299,78 | 9.639.419,94

2. Ciclo Caja (dias) 59 (>0) 75(>0) 133 (>0)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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De cara a la gestién que la entidad hace de sus plazos y de la cual derivan sus necesidades de
financiacidn, no es posible tener una evaluacién exacta ya que las necesidades reales calculadas quedan
expresadas en dias y el fondo de maniobra existente en términos monetarios (euros). No obstante, se
puede tener una breve idea sobre la adecuacién de dicha gestion comparando los plazos que se
obtienen en la empresa con los plazos medios del sector, sin necesidad de proceder a calcular el Fondo
de Maniobra necesario y pudiendo tomar dichos plazos sectoriales como los plazos objetivos de
referencia. Cabe puntualizar que dado el escaso nivel de desglose que presentaban las cuentas de
resultados del sector para poder proceder a la obtencién de los correspondientes plazos se han tenido
que llevar a cabo algunas modificaciones sobre la férmula oficial de calculo y con objeto de hacer mas
fiable el contraste entre las necesidades de financiacién de la empresa y las del sector, el calculo de los
plazos de esta se adaptan a dichas modificaciones realizadas, motivo por el cual difieren de los plazos ya
calculados anteriormente y que quedaron reflejados en la Tabla 3.34 Célculo del Ciclo de Maduracidon y
Ciclo de Caja de BETA, S.A.

Tabla 3.34. Plazos del Sector vs. Plazos de BETA, S.A: Evaluacion de la Gestion (dias).

2004 2005 2006
BETA SECTOR BETA SECTOR BETA SECTOR
1. Plazo Stock MP 31 i 52 i 45 i
2. Plazo Stock PC 47 i 45 i 30 i
3. Plazo Stock PT 34 ; 51 ; 81 ;
4. Ratio de giro de Existencias’ 112 85 146 79 157 70
5. Plazo cobro Clientes 81 | 106 94 | 105 98 99
6. Plazo pago Proveedores™ 137 111 169 104 125 96
CICLO DE CAJA 56 | 80 71 | 80 130 | 73
(Necesidades reales financiacion)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A. y agregados del Sector. Banco Espaiia.

En base a los resultados recogidos en la Tabla 3.34 cabe especificar que por un lado, a causa de
la falta de desglose que presenta el stock total de existencias del sector se calcula el ratio de giro del
volumen total” de las mismas sin hacer distincién alguna. Como ya se vio con anterioridad a través de los
ratios de rotacién la salida de existencias en la empresa es cada vez mas costosa dada la poca
estabilidad de las ventas que se estan viendo afectadas por la intensa competencias exterior, aun asi la
entidad sigue registrando importantes volimenes de stocks (inversion en existencias) lo que conlleva a
unas mayores necesidades de financiacion. Si se compara con la situacion sectorial véase la evolucion
contraria existente, por un lado estd BETA, S.A. que presenta mayores plazos de stock y sigue invirtiendo
en existencias provocando con ello aumentos en dichos plazos y por tanto mayores necesidades de
financiacién, mientras por otro lado el sector consigue reducir los plazos de almacenamientos a través
de menores inversiones en existencias lo que es coherente dada la tendencia generalizada de caida de
ventas y logrando con ello unas menores necesidades de financiacion. Se puede concluir por tanto que
la gestion de BETA, S.A. en sus plazos de stock de existencias no esta siendo buena, aspecto el cual ya se
pudo deducir al tratar la rotacién de las mismas y es ahora donde queda comprobado el aumento que
provoca en las necesidades de financiacion la elevada inversion en existencias.
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En cuanto al plazo medio de cobro de clientes, el cual ya fue tratado y analizado con
anterioridad, afiadir al comentario previo que su desfavorable evolucién (cada vez tarda mas el cliente
en pagar) también contribuye a unas mayores necesidades de financiacién en la empresa. Lo que en
2004 era una buena gestion de dicho plazo, véase como ya en 2005 se superan los 90 dias, continuando
dicha tendencia creciente en 2006. La empresa lo que hace es aumentar y facilitar la financiacién a sus
clientes con objeto de atraer la venta dada la situacion que se esta dando en el mercado, no obstante
ello la conlleva a descuidar en cierta medida la gestidn de sus plazos de cobro, viéndose sus necesidades
de financiacién incrementadas.

Al igual que en el caso de los plazos de stock de existencias, en esta ocasién y con objeto de
hacer mas correcta la comparacién correspondiente, el calculo del plazo medio de pago a proveedores*
se ha visto algo modificado dada la falta de informacién sectorial. En lugar de emplear para su célculo el
volumen de compras netas, en este caso se hace uso de los consumos (Coste de Ventas). Véase en este
caso como BETA, S.A. registra una mejor financiacion espontanea por parte de sus proveedores
(mayores plazos de pago) con respecto a la existente en el sector. Mientras que en el sector se puede
apreciar una tendencia decreciente dada la cada vez mas costosa supervivencia de las empresas y el
grado de incertidumbre sobre la capacidad de las mismas para hacer frente a los pagos, en el caso de
BETA, S.A. se observan plazos mds amplios, independientemente de que en 2006 se haya visto reducido.
Se puede concluir por tanto que la gestion de los plazos de pago realizada por la empresa es buena en
relacién a la mayor financiacién conseguida por parte de sus proveedores. No obstante, anteriormente
se ha visto como en base a las importantes inversiones que realizaba en activo corriente (existencias y
clientes) sus necesidades de financiacién se incrementaban, resultando por tanto dicha financiacidn
espontanea lograda insuficiente para neutralizar tal aumento.

A través de contraste de las necesidades reales de financiacién (ciclos de caja) de la empresa y
el sector se puede observar todo lo ya mencionado. La constante inversion en activo circulante por
parte de la empresa, principalmente en existencias, hace que aumenten sus necesidades de financiacion
las cuales en 2006 pasan a ser bastante superiores a la media sectorial. En relacion al analisis de dicho
contraste se detecta una mala gestion de los plazos del activo circulante por parte de la empresa,
derivdndose la misma de las elevadas inversiones realizadas.

3.8.2. Politica de Inversion-Financiacion: Anadlisis del E.O.A.F.

El Estado de Origen y Aplicacidon de Fondos (en adelante E.O.A.F.) es un estado contable el cual,
ademads de no ser obligatoria su elaboracion, no forma parte de las Cuentas Anuales. No obstante, con
objeto de analizar y evaluar la Politica de Inversién-Financiacién (variaciones producidas en el Balance)
seguida por BETA, S.A. se ha estimado conveniente confeccionarlo y analizarlo, permitiendo con ello
complementar y apoyar lo hasta ahora comentado. Véanse las ultimas politicas de inversion-
financiacion llevadas a cabo (2005 y 2006).
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Cuadro 3.35. Estados de Origen y Aplicacién de Fondos de BETA, S.A. (2005y 2006).

APLICACION DE FONDOS (2005)

ORIGEN DE FONDOS (2005)

A LARGO PLAZO:
- “MActivo Fijo
- JPasivo L/p
- J Fondos Propios

530.682,42 €
32.457,24 €
3.505,10 €

A LARGO PLAZO:
AUTOFINANCIACION:
- Rdo. Ejercicio

- Amortizacién Ejercicio

2.176.472,69 €

291.722,78 €
1.884.749,91 €

AUMENTO FM

1.609.827,93 €

REDUCCION FM

A CORTO PLAZO:

- “Activo Circulante
* ‘MNExistencias
e “NTesoreria

- JPasivo C/p

562.766,27 €
589.331,41 €
87.157,93 €

1.047.061,66 €

A CORTO PLAZO:

e Realizable

113.723,07 €

AUMENTO FM

1.609.827,93 €

REDUCCION FM

APLICACION DE FONDOS (2006) ORIGEN DE FONDOS (2006)
A LARGO PLAZO: A LARGO PLAZO:
- M Activo Fijo 1.316.124,09 € AUTOFINANCIACION: 1.833.935,97 €
- JPasivo L/p 26.691,72 € - Rdo. Ejercicio 491.987,60 €
- Amortizacion Ejercicio | 1.341.948,37 €
AUMENTO FM 491.120,16 € REDUCCION FM
A CORTO PLAZO: A CORTO PLAZO:

- “MActivo Circulante
* MExistencias
e MRealizable

1.241.020,41 €
1.192.153,07 €
653.610,27 €

o J Tesoreria

- 1 Pasivo C/p

604.742,93 €

749.900,25 €

AUMENTO FM

491.120,16 €

REDUCCION FM

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Una vez confeccionados los E.O.A.F. correspondientes, se procede a realizar la interpretacion
de los mismos, determinando cudl ha sido la politica de inversién-financiacion desarrollada, si ésta ha
sido o no equilibrada (evaluacidn de la variacién que ha tenido el FM) y el efecto o repercusion que ha
tenido en la propia empresa. En definitiva, comparar las variaciones producidas en las masas del Balance
con objeto de ver si hay coherencia y correspondencia (equilibrio econdmico-financiero) entre las
Inversiones y la Financiacién (Activo-Pasivo).
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> Politica de Inversion-Financiacion de BETA, S.A. en 2005.

En dicho ejercicio econdmico, la empresa en el largo plazo realiza una politica de inversion en
Acticos Fijos basada fundamentalmente en Inmovilizado Financiero, concretamente en Participaciones
en Empresas Asociadas la cual atiende a la participacidon de la entidad en la Holding francesa 4P que
tiene lugar en dicho ejercicio econdmico. En base a la informacién contemplada en la correspondiente
memoria proporcionada, también se identifican movimientos del Inmovilizado Material en las partidas
de Construcciones, Instalaciones y Maquinaria, Utillaje y Mobiliario, y Otro Inmovilizado, siendo el efecto
de tales inversiones eliminado dada la importante baja que se produce en este mismo ejercicio de
Instalaciones y Maquinaria.

A su vez, lleva a cabo la devolucion o amortizacién de parte de su deuda a largo plazo
viéndose esta reducida tal y como se ha ido mencionado. Cabe también destacar la reduccion dada en
los Fondos Propios la cual es debida a la imputacion de subvenciones de capital que la entidad tenia
otorgadas a resultados, y que para dicho ejercicio no recibe ninguna. Vista la aplicaciéon de fondos que
BETA, S.A. hace en el largo plazo, pdsese a ver de donde proceden o cual es el origen de los mismos. Tal
y como se menciond en el analisis de la situacion de endeudamiento de la entidad, la proporcién de
capital propio existente en la estructura financiera era grande y excesiva en todos y cada uno de los
ejercicios analizados, de ahi que BETA, S.A. pueda financiar inversiones y amortizar parte de sus
deudas, en el largo plazo y de manera suficiente, a través de la financiacion generada internamente
(autofinanciacidn), principalmente por las amortizaciones existentes y ya en un segundo plano, por el
beneficio generado en el ejercicio, resultdndole por tanto innecesario el endeudarse.

Uno de los aspectos que mas llama la atencion de los origenes de los fondos a largo plazo es el
elevado volumen de amortizacidn registrado del que se pueden identificar fuertes dotaciones y es que la
dotacion de amortizacion que realiza la entidad en cada ejercicio es la correspondiente a 2 turnos de
produccion. En el sector textil se funciona en 2 turnos o incluso 3, si este tercero asi lo autoriza la
autoridad laboral correspondiente, en el caso de BETA, S.A. se identifica un turno de produccién de 6 a 2
de la mafiana y un segundo turno de 2 de la manana a 12 de la noche y de ahi la importante y
considerable dotacion de amortizacion resultante, pudiendo por tanto descartar que ello fuese a causa
de la posible vejez de su inmovilizado.

En cuanto a la aplicacidn de fondos que se realiza en el corto plazo, se puede apreciar como la
actuacion llevada a cabo es similar a la del largo plazo. Se invierte en activo circulante (aumento del
stock de existencias) y se amortiza parte de las deudas a corto. Tal y como se puede observar a partir
del E.O.A.F. confeccionado, el origen de los fondos a c¢/p estd en la reduccién producida en el realizable
la cual podria interpretarse como la conversién de una pequefa parte de la cuenta Clientes en medios
liguidos resultando esta insuficiente y como la deuda a corto existente estd siendo amortizada
(devolucion de préstamos a corto), la empresa recurre a la autofinanciacion generada (fondos de origen
a largo plazo) para financiar en gran parte la aplicacion de fondos realizada en el corto plazo.

La variacion del Fondo de Maniobra obtenida en 2005 ha sido positiva. La interpretacion que
se hace de tal aumento es que BETA, S.A. con dicha politica llevada a cabo ha generado financiacién a
largo plazo suficiente para las aplicaciones de fondos a largo realizadas e incluso para cubrir parte de las
hechas a corto plazo. En contra, el ritmo de crecimiento de la financiacién a corto es inferior al de las
inversiones a corto que la empresa lleva a cabo, siendo necesario financiar parte de estas con fondos de
origen a largo plazo. No obstante, como conclusién del resultado obtenido (AFM > 0), en principio la
politica de inversion-financiacion desarrollada resulta ser equilibrada.
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No obstante, siendo la situacion de partida de la empresa equilibrada (FMyg, > 0; Ratio
Liquidez = 1,71), el aumento de Fondo de Maniobra producido a través de dicha politica de inversién-
financiacién desarrollada, ha conllevado a la misma a estar mas proxima a una situacion de posible
ociosidad de sus activos rompiéndose dicho equilibrio (FM,qs > 0; Ratio Liquidez = 1,96). Con
independencia de no ser una politica desfavorable puesto que no da lugar a tensiones, lo sucedido no
permite catalogarla como adecuada a la situacion de la empresa ya que estd potenciando la ociosidad
de fondos. La politica realizada en 2005 finalmente resulta arriesgada ya que empeora, por exceso, la
liguidez (aumenta activo circulante y reduce pasivo corriente), contintda reduciendo el endeudamiento
ya de por si escaso y consecuentemente, incrementa todavia mas la capitalizacién excesiva existente, de
lo que a su vez derivan pérdidas de rentabilidad financiera. No obstante, como aspecto positivo de ello
cabe destacar la existencia de autofinanciacion.

» Politica de Inversion-Financiacion de BETA, S.A. en 2006.

Véase ahora la politica desarrollada en el ejercicio de 2006. En el largo plazo |as aplicaciones de
fondos realizadas no difieren en exceso de las del ejercicio anterior, se vuelve a dar una politica de
inversion en Acticos Fijos aunque en esta ocasidn es de mayor magnitud y estd basada en su totalidad
en Inmovilizado Material. Continla amortizando deuda a largo plazo |la cual sigue reduciéndose y
perdiendo peso sobre la estructura financiera dada y los Fondos Propios que, en esta ocasién, no
experimentan variacion alguna. Se sigue manteniendo el mismo origen de los fondos en el largo plazo
(autofinanciacién) dada la continuidad en el logro de resultados positivos, asi como en las fuertes
dotaciones a la amortizacidn que se llevan a cabo correspondientes a 2 turnos de produccion.

A diferencia de lo sucedido en el largo plazo, la actuacién llevada a cabo a corto si varia con
respecto a la de 2005. Se sigue invirtiendo en activo circulante (aumento de existencias y del realizable)
pero esta vez dicha politica inversora es financiada en su mayor parte por las deudas a corto plazo
contraidas, principalmente, con entidades de crédito. La financiacién ajena a corto recibida no resulta
suficiente para cubrir integramente dicha politica inversora, de ahi que para su completa financiacidn se
recurra también a la autofinanciacion generada (fondos de origen a largo) y en una pequefia proporcion,
al efectivo (se ha visto reducido).

Nuevamente el Fondo de Maniobra tiene un incremento positivo, no obstante el aumento
producido es en menor proporcidn con respecto al ultimo dado. La financiacién a largo plazo resulta
suficiente para cubrir las aplicaciones de fondos a largo realizadas e incluso para cubrir parte de las de
corto plazo. Pese a verse incrementada su deuda a corto plazo el nivel de endeudamiento continuda
siendo poco significativo y el ritmo de crecimiento de dicha financiacidn es inferior al de las inversiones
realizadas a corto, siendo necesario nuevamente emplear fondos de origen a largo plazo. Por tanto,
considerandose la situacion y la conclusién dada en el ejercicio anterior, el analisis y evaluacion que se
hace de la politica de inversidn-financiacién de dicho ejercicio es exactamente la misma, aunque con
efectos algo mas moderados. No provoca tensiones pero continta siendo arriesgada y poco adecuada
para la situacion de la empresa dado que sigue potenciando la ociosidad de su activo.
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3.8.3. Anadlisis de las Cuentas de Resultados: Gestion Economica.

Se procede a realizar aqui el andlisis econémico de la empresa objeto, entrando en detalle en
aspectos tales como la cantidad del resultado obtenido (beneficios o pérdidas) y como se genera,
analizando a qué se debe. De manera homologa a lo desarrollado en el andlisis del Balance, las cuentas
de resultados correspondientes al periodo objeto de estudio son estructuradas y reordenadas,
quedando nuevamente simplificadas y adaptadas para su andlisis, siendo posible con ello obtener
resultados intermedios para analizar. La estructura de dicho estado contable empleada en el presente
trabajo es, dada la informacién que se desea obtener, la de Valor Afiadido siendo esta la mas completa
y la que mayor nivel de desglose presenta, asi como la que permite obtener informacion sobre la
riqueza generada (valor anadido).

Tabla 3.36. Estructura de la Cuenta de Resultados: Valor Ariadido.

u.m. (€) % sobrel.N.C.N. Ratio Expansion

Importe Neto de la Cifra de Negocios

- Coste de Ventas

MB o RDO.BRUTO EXPLOTACION

+/- Otros Ingresos y Gastos de Explotacion.

VALOR ANADIDO BRUTO

- Gastos de Personal

EBITDA

- Amortizaciones

- Deterioros

RDO.NETO EXP (BAII o EBIT)

+/- Ingresos y Gtos. Financieros

+/- Otros Ing. y Gtos. Financieros.

RDO. ANTES DE IMPUESTOS (BAI)

- Impuesto sobre B2 (IS)

RDO.DEL EJERCICIO

Fuente: Elaboracion propia a partir de apuntes de Contabilidad General y Analitica A.D.E. UPV (Curso 2008-2009).

Tal y como se puede observar en el esquema mostrado de la estructura, una vez queda
reordenada la cuenta de resultados para su andlisis se procede a calcular el porcentaje de los diferentes
gastos y beneficios existentes sobre el volumen de ventas obtenido. A partir de éstos se destacan los
principales pesos (mayores %), definiendo asi la estructura existente, ademdas de la evolucidn
presentada por los mismos a partir de los Ratios de Expansién calculados.
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Cabe puntualizar que las cuentas de resultados proporcionadas por la entidad fueron

confeccionadas atendiendo al Plan General Contable del 90 y por tanto hacen distincién entre actividad

ordinaria y extraordinaria. Lo que se ha llevado a cabo ha sido una homologacién de dicho estado al

formato simplificado en lista empleado para el analisis. A continuacidn, queda recogida en la Tabla 3.37

la estructuracion y reordenacion realizada de las cuentas de pérdidas y ganancias de BETA, S.A.

Tabla 3.37. Estructura Analitica de las Cuentas de Resultados de BETA, S.A.

2004 2005 2006
u.m. (€) % u.m. (€) % R.Exp. u.m. (€) % R.Exp.
(sobre (sobre (sobre
INCN) INCN) INCN)
Importe Neto Cifra de 40.917.497,73 | 100 | 34.527.597,32 | 100 0,84 | 37.304.442,09 | 100 1,08
Negocios

-21.531.554,96 | 52,62 | -17.899.492,43 | 51,84 0,83 | -19.370.641,18 | 51,93 1,08

- Coste de Ventas
MB 0 RDO.BRUTO 19.385.942,77 | 47,38 | 16.628.104,89 | 48,16 0,86 | 17.933.800,91 | 48,07 1,08

EXPLOTACION
+/-OtrosIngresosy Gastos | g gcg e 39 | 2189 | -8.713.797,81 | 2524 | 097 | -9.531469,62 | 2555 | 1,09
de Explotacion.

VALOR ANADIDO BRUTO 10.427.877,38 | 25,49 | 7.914.307,08 22,92 0,76 8.402.331,29 22,52 1,06
- Gastos de Personal | -5.612.697,99 | 13,72 | -5.086.041,32 14,73 0,91 | -5.390.128,21 | 14,45 1,06
EBITDA 4.815.179,39 11,77 | 2.828.265,76 8,19 0,59 3.012.203,08 8,07 1,07
- Amortizaciones -3.398.631,20 8,31 -2.163.154,24 6,27 0,64 | -1.944.716,22 5,21 0,90
- Deterioros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RDO.NETO EXP (BAII 0 EBIT) | 1-416.548,19 3,46 665.111,52 1,93 0,47 1.067.486,86 2,86 1,60
+/- Ingresos y Gtos. F2 -755.597,44 1,85 -581.870,30 1,69 0,77 -808.498,33 2,17 1,39
+/- Otros Ing. y Gtos. F2 80.092,26 0,20 66.526,19 0,19 0,83 66.589,56 0,18 1,00
RDO. BRUTO ACTV.ORD. 741.043,01 1,81 149.767,41 0,43 0,20 325.578,09 0,87 2,17
Ingresos Extraord. 135.436,19 0,33 166.405,76 0,48 1,23 233.967,21 0,63 1,41
- Gtos.Extraord. -19.388,96 0,05 -2.502,00 0,01 0,13 0,00 0,00 0,00
RDO.BRUTO ACTV.EXTRD. 116.047,23 0,28 163.903,76 0,47 1,41 233.967,21 0,63 1,43
RDOANT?; A;]IV)IPUESTOS 857.090,24 2,09 313.671,17 0,91 0,37 559.545,30 1,50 1,78
- Impuesto sobre B (IS) -233.087,03 0,57 -21.948,39 0,06 0,09 -67.557,70 0,18 3,08
RDO.DEL EJERCICIO 624.003,21 1,53 291.722,78 0,84 0,47 491.987,60 1,32 1,69

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Resulta de especial relevancia para el diagndstico econdmico a obtener, analizar la evolucidon

que ha tenido la cifra de ventas (principal fuente de ingresos), asi como observar los aspectos

comerciales (margen bruto) y el protagonismo presentado por los gastos de estructura y de financiacidon

en la estructura de la entidad. Para facilitar el andlisis de dicho estado financiero se va a dividir el analisis

global en 2 partes, por un lado los ejercicio 2004-2005 y concluido este, se pasa al periodo 2005-2006.
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> Gestion Economica de 2004.

El ejercicio econémico de 2004 queda limitado a un analisis estatico. En primer lugar citar la
presencia de resultados positivos en dicho ejercicio. BETA, S.A. ha generado unos beneficios
equivalentes al 1,53% de la cifra de ventas obtenida.

Siguiendo el orden del desglose realizado sobre la cuenta de resultados se pasa a analizar el
aspecto puramente comercial de la entidad, del que cabe destacar la obtencién de un Margen Bruto
positivo indicando con ello la existencia de una suficiente cobertura para hacer frente a los gastos
directos de fabricacién generados, a partir de los ingresos que se obtienen de las ventas. Aiadir a esto el
fuerte peso adquirido por los costes directos de fabricacion (costes de ventas >50% del INCN) dando
con ello lugar a una estructura flexible y facil de modificar, dada la naturaleza variable de los mismos.

Tabla 3.38. Pesos Relativos de los diferentes Gastos en la Cuenta de Resultados.

COSTES (Euros) % sobre I.N.C.N.

Ctes. Variables (Ctes. Directos de Ventas) 21.531.554,96 52,62%
“Ctes. Fijos (Gtos .Estructura + Gtos. Financiacion) 9.942.999,18 24,30%
Impuesto sobre Beneficio 233.087,03 0,57%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Véase a continuacion la capacidad de generar riqueza de BETA, S.A. (Valor Afadido Bruto
positivo). El valor alcanzado por la produccién es superior al de las adquisiciones externas que han sido
necesarias para la obtencién de dicho volumen de actividad. Siguiendo el esquema, se destaca la
capacidad presentada por la entidad de generar tesoreria con sus activos de explotacion y operativos
(EBITDA>0), permitiéndole, en principio, hacer frente a los gastos derivados de su dimension
(amortizaciones y deterioros). No obstante, afiadir que el peso relativo que adquiere dicho escaldn
intermedio sobre la cifra de ventas es considerablemente reducido con respecto al mostrado por el del
Valor Afadido Bruto, y ello es a causa del importante volumen de gastos de personal registrado
(13,72%). Tales gastos vienen a representar un porcentaje relevante sobre la estructura de la cuenta de
resultados, pese a la naturaleza fija de los mismos y la politica y regulacién de salarios existente en la
propia entidad, que le hacen ser un aspecto de dificil modificacidn, la revisién de la gestién del mismo
podria ser recomendada a la empresa para evitar excesos y descontroles mayores.

La obtencion de un resultado neto de explotacién positivo (BAIl 6 EBIT) se interpreta como
que, a priori, la empresa dispone de cobertura para afrontar su situacion financiera (carga financiera) y
el tipo impositivo (carga fiscal), una vez ha podido hacer frente a la totalidad de los gastos derivados de
sus dimensiones. En cuanto a la situacion financiera dada en la empresa cabe hacer menciéon de la
obtencion de un resultado financiero negativo, lo que viene a indicar a priori es la superioridad de los
gastos financieros con respecto a los ingresos obtenidos. Dicho esto, dado que la obtencién de este
resultado financiero negativo no repercute o conlleva a pérdidas netas de explotacion (resultado neto
de explotacidn negativo), no cabe hablar de problema alguno identificado en la actividad financiera.

El resultado antes de impuesto aumenta con respecto al resultado bruto obtenido con la
actividad ordinaria, ello es a causa del beneficio logrado con actividades extraordinarias, destacandose
los beneficios procedentes de enajenaciones de inmovilizado material. En base al caracter positivo del
mismo, la entidad puede hacer frente a la carga fiscal del impuesto sobre sociedades (Régimen General
de Impuesto sobre Sociedades de las entidades mercantiles; Tipo Impositivo del 32,5%) tal y como
queda demostrado a través de la obtencidn final de beneficios en el ejercicio, ya mencionada al inicio.
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> Gestion Economica de 2005.

A partir de este ejercicio econdmico ya se puede hacer uso de los ratios de expansién
calculados, comentandose a partir de ellos las evoluciones mostradas por las diferentes partidas de
gastos, ingresos y resultados intermedios y finales, en las que queda desglosada la cuenta de resultados.

Nuevamente, en primer lugar, cabe hacer mencién de la obtencién de un resultado positivo
para el ejercicio en cuestion. No obstante los beneficios se han visto reducidos significativamente con
respecto a los obtenidos en el ejercicio anterior (> 50%), siendo la principal causa de ello tanto la
disminucidon dada en la cifra de ventas (principal fuente de ingresos) como el insuficiente control
conseguido en los diferentes gastos. El que la reduccion final obtenida en el resultado del ejercicio haya
sido superior a la producida en las ventas justifica la insuficiencia de control dada. Ciertas partidas de los
gastos obtenidos (Otros gastos de explotacidn y gastos de personal) pese a verse reducidas en términos
absolutos han aumentado en importancia, dando lugar con ello a una reduccién insuficiente cuyo efecto
se ha ido arrastrando y ampliando, y junto a la menor cifra de ventas conseguida provocan la reduccién
final dada en el resultado del presente ejercicio que se analiza.

La entidad sigue mostrando capacidad para cubrir la total de sus costes de ventas con los
ingresos de las ventas (MB>0), no obstante esta se ha visto también reducida en términos absolutos
aunque, en menor medida que las ventas, hecho el cual se debe a la reduccidn légica, ademas de
superior, producida en los costes directos de fabricacién con respecto a las menores ventas registradas.
En base a las reducciones dadas, se puede apreciar un mayor control conseguido en tales costes directos
dado el menor peso relativo sobre las ventas que los mismos reflejan, y a pesar de seguir predominando
sobre la estructura, dicho control ha conllevado a que el Margen Bruto aumente en importancia relativa.

La riqueza generada por la entidad se ve también reducida, tanto en términos absolutos como
relativos, y ademas en mayor proporcién con respecto a las reducciones dadas hasta el momento. La
causa desencadenante de ello es el comportamiento que ha tenido el resultado de otros ingresos y
gastos de explotacidn, el cual pese a su reduccion (aumento de los ingresos y reduccion de los gastos)
han continuado mostrando un resultado negativo, considerandose dicha disminucidn insuficiente dado
el incremento de su importancia (términos relativos) sobre la estructura de la entidad.

Los gastos de personal se ven reducidos en términos absolutos debiéndose ello a la reduccion
de plantilla llevada a cabo, no obstante tales gastos aumentan en importancia llegando a representar en
este ejercicio un 14,73% de la cifra de ventas por lo que pese a ser inferiores en términos monetarios,
dada la reduccién que se ha tenido en las ventas siguen resultando relevantes en la estructura. El efecto
reductor con origen en la menor cifra de ventas obtenida continla arrastrandose y viéndose acentuado
conforme se avanza en los escalones de la estructura obtenida de la cuenta de resultados. El resultado
conjunto de la reduccidn dada en el valor afiadido y en los gastos de personal, hace que la capacidad de
la empresa de generar tesoreria en sus activos de explotacion (EBITDA) se vea reducida en una
importante proporcién pese a seguir siendo positiva. No obstante, en principio, la entidad contintda
teniendo capacidad para hacer frente a los gastos derivados de sus dimensiones (EBITDA > 0), los cuales
a su vez también se han visto reducidos tanto en términos absolutos como relativos.

El resultado neto de explotacion (BAll o EBIT) continta reflejando el efecto reductor dado,
nuevamente éste se ve acentuado e incrementado ya que a pesar de reducir el importe de las
amortizaciones, la menor capacidad de generar tesoreria que presenta la entidad se arrastra y anula
cualquier posible efecto derivado de dicha menor cifra de gastos obtenida. La cobertura presentada por
la entidad en este ejercicio para hacer frente a su situacion financiera es menor, no obstante ésta tiene
un comportamiento favorable de cara a la situacion econdmica de la entidad puesto que resulta
suficiente para hacer frente a las pérdidas del resultado financiero obtenidas, las cuales también se han
visto reducidas aunque en una menor proporcion con respecto a la de la cobertura.
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Finalmente el resultado bruto de la actividad ordinaria resultante pese a continuar siendo
positivo, en base a la mayor reducciéon dada en el resultado neto de explotacidn con respecto a la
conseguida en las pérdidas de la situacion financiera, sufre una fuerte caida (decrece en un 80%) con
respecto al ejercicio anterior. La actividad extraordinaria, en contra de lo hasta ahora ocurrido, sigue
generando unos resultados positivos y evolucionando favorablemente, viéndose sus ingresos
incrementados y ademas, los gastos reducidos en mayor proporcién. La evolucion dada en el resultado
bruto de la actividad extraordinaria pese a ser buena y favorable no resulta suficiente para neutralizar el
efecto reductor de beneficios que hasta ahora se viene dando, no obstante puede frenarlo consiguiendo
que la reduccion que se da finalmente en el resultado antes de impuestos sea inferior con respecto a la
producida en la actividad ordinaria. De manera ldgica y coherente, dado la menor base imponible
(menor BALI), la cuantia resultante del impuesto sobre el beneficio es también menor.

» Gestion Economica de 2006.

Como ya se comentaba cuando se analizaba el anterior estado contable (Balance), dentro del
periodo objeto de analisis se identificaba y diferenciaba la existencia de 2 tendencias de sentido
totalmente opuesto, mientras que de 2004 a 2005 reinaba una tendencia decreciente, en el segundo
tramo del periodo global (2005-2006) se iniciaba una etapa de recuperacidon mostrandose una tendencia
general creciente. Dicho hecho queda también reflejado en el comportamiento mostrado por la cuenta
de resultados de la entidad que con posterioridad se comenta.

De una reduccién en las ganancias finales se pasa a observar el inicio de una recuperacién de
las mismas. En este ejercicio analizado BETA, S.A. vuelve a ver su resultado final incrementado en un
69% con respecto al del ejercicio anterior, no obstante este sigue siendo inferior al valor que se registré
en 2004, de ahi que se hable del inicio de una recuperacion. Al igual que en el ejercicio anterior, el
origen de dicho cambio esta en el comportamiento presentado por la cifra de ventas, las cuales se logra
incrementar de nuevo en un 8%. En dicho ejercicio cabe hablar, de manera general, de un mejor y
mayor control de gastos llevado a cabo por parte de la entidad, dado que el aumento de las ventas se
consigue arrastrar e incrementar hasta el Ultimo escalén de la cuenta de resultados, produciéndose un
mayor aumento en el resultado final con respecto al presentado por las ventas.

Si se sigue la estructura del estado contable objeto de analisis escalén por escaldn, en el inicio
se puede apreciar como la gestion econdmica de los aspectos comerciales de la entidad muestra una
evolucién coherente. Las ventas, el coste de fabricacidon de las mismas y el margen bruto final obtenido
se ven, en este ejercicio, aumentados en la misma proporcién neutralizando con ello cualquier posible
efecto en la estructura de la cuenta de resultados. A pesar de ser coherente que los costes de ventas
sigan la misma tendencia que estas, y no se considere una mala sefial que ambos evolucionen en la
misma proporcion, podria recomendarse una mayor atencién al control de estos, ya que la expansion de
ventas aqui mostrada se calcula sin considerar el efecto inflacién existente en el ejercicio, aspecto el
cual si se considerara en el cdlculo del ratio daria lugar a una expansion real de ventas inferior al 8% y
por tanto inferior al aumento dado en los costes de fabricacidn.

Continda dandose el incremento del resultado negativo proveniente de otros ingresos y
gastos de explotacion y pese a guardar similitud con la variacion producida en las partidas anteriores, se
puede apreciar un leve mayor aumento en tal resultado negativo con respecto al experimentado por las
otras, produciéndose con ello un aumento en su importancia sobre la cifra de ventas. En base a esto, el
aumento dado en el valor bruto o riqueza generada se ve frenado y es inferior al hasta ahora dado.
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En contra, los gastos de personal de dicho ejercicio aumentan en términos absolutos, si se
recuerda la grafica de la evolucidn de la plantilla, en 2006 tenia un ligero incremento. El porcentaje de
aumento de estos gastos es inferior al del aumento conseguido en las ventas, dando lugar a un menor
peso de los mismos sobre el volumen de ventas y consiguiendo por tanto un mayor control de ellos. Esto
finalmente se traduce en una recuperacién de la capacidad para generar tesoreria con los activos
(EBITDA) que junto con la reduccién dada en las amortizaciones da lugar al notable y mayor incremento
del resultado neto de explotacion y por tanto, de cobertura para hacer frente a la carga financiera del
ejercicio. Pese a que de la situacion financiera de dicho ejercicio, dado el nuevo incremento de deuda
producido, se haya derivado un considerable incremento de la carga financiera asociada que da lugar a
de nuevo a unas mayores pérdidas de origen financiero, el efecto del incremento producido en el
resultado neto de explotacidon continta arrastrandose y manteniéndose en el resultado bruto obtenido
con la actividad ordinaria de la entidad.

En cuanto al resultado de la actividad extraordinaria, continla presentando una evolucion
favorable consiguiendo en este ejercicio eliminar la totalidad de los gastos ademas de incrementar los
ingresos. La combinacion de un mayor resultado bruto, tanto con la actividad ordinaria como con la
extraordinaria, lleva a la entidad al logro de un mayor resultado bruto global antes de impuestos del
que se deriva ldgicamente una mayor cuantia del impuesto sobre el beneficio a pagar, dada la mayor
base imponible resultante. No obstante, el incremento final producido en el resultado del ejercicio
analizado, tal y como se mencioné al principio, se ha visto aumentado con respecto al que en un primer
lugar vivieron las ventas.

Vista la gestion econémica realizada por BETA, S.A. asi como la evolucién presentada por la
misma en cada uno de los ejercicios econdmicos contemplados, se procede a comparar la estructura
econdmica de la entidad con la que presenta el sector con objeto de detectar similitudes y diferencias
entre ambas. Tal comparativa se realiza atendiendo a los porcentajes que adquiere cada una de las
partidas en las que queda desglosada la correspondiente cuenta de resultados sobre el total de ventas
obtenidas y registradas. Véase a través de este contraste las caracteristicas identificadas en la gestion
econdémica de la entidad en relacidn con lo que ocurre en el sector, partiendo ya de que la situacién por
la que atraviesa el sector es complicada dada la salvaje competencia exterior existente, se consigue un
diagnéstico mdas completo y acertado.

En cuanto a las posibles deficiencias observadas en la empresa en el control de determinados
tipos de gastos, las cuales iban derivando efectos desfavorables cada vez superiores sobre el resto de
resultados intermedios hasta llegar al resultado final, a partir de la estructura econdmica sectorial y su
comportamiento queda demostrado y determinado cual es su origen, pudiéndose asi descartar la
exclusividad del problema en la empresa y apreciar entonces el esfuerzo que esta estd realizando. No
obstante, véase a continuacién el contraste de los diferentes pesos relativos de cada partida de la
cuenta de resultados sobre el total de ventas realizado por la empresa objeto y por el sector.
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Tabla 3.39. Estructura Economica de BETA, S.A. vs. Estructura Econémica del Sector.

2004 2005 2006
BETA S.A. SECTOR BETA S.A. SECTOR BETA S.A. SECTOR
% sobre %sobre %sobre %sobre %sobre % sobre
INCN INCN INCN INCN INCN INCN
Importe Neto Cifra de Negocios 100 100 100 100 100 100
- Coste de Ventas 52,62 76,20 51,84 77,71 51,93 79,81
MB o RDO.BRUTO EXPLOTACION 47,38 23,80 48,16 22,29 48,07 20,19
+/- Otros Ingresos y Gastos de
.l 21,89 - 25,24 - 25,55 -
Explotacidn.

VALOR ANADIDO BRUTO 25,49 23,80 22,92 22,29 22,52 20,19
- Gastos de Personal 13,72 17,29 14,73 16,27 14,45 15,65
EBITDA 11,77 6,51 8,19 6,02 8,07 4,54

- Amortizaciones 8,31 6,27 5,21
2,70 2,75 2,22

- Deterioros 0,00 0,00 0,00
RDO.NETO EXP (BAII o EBIT) 3,46 3,81 1,93 3,23 2,86 2,32

+/- Ingresos y Gtos. F 1,85 1,69 2,17
0,61 0,59 0,71

+/- Otros Ing. y Gtos. F2 0,20 0,19 0,18
RDO. BRUTO ACTV.ORD. 1,81 3,20 0,43 2,68 0,87 1,61
Ingresos Extraord. 0,33 0,11 0,48 0,47 0,63 0,64
- Gtos.Extraord. 0,05 0,78 0,01 0,61 0,00 1,13
RDO.BRUTO ACTV.EXTRD. 0,28 0,67 0,47 0,14 0,63 0,49
RDO.ANTES IMPUESTOS (BAI) 2,09 2,53 0,91 2,54 1,50 1,12
- Impto.sobre B2 (IS) 0,57 0,93 0,06 1,18 0,18 0,80
RDO.DEL EJERCICIO 1,53 1,60 0,84 1,37 1,32 0,32

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos BETA, S.A. y agregados del sector. Banco de Esparia.

En primer lugar obsérvese la importancia adquirida por el resultado positivo generado en cada
caso. La superioridad del sector en ello concluye en 2006, ejercicio en el cual en relacién a todo lo que
se lleva ya analizado se puede hablar de un afio préspero y de recuperacion para la empresa objeto de
analisis, donde la misma logra destacarse y diferenciarse en cierta medida de la situacidon generalizada
en el sector, mostrando asi el resultado de los esfuerzos que lleva realizando para mantenerse este
mercado tan invadido por fuerte competencia exterior. La evolucidn que presentan los porcentajes de
los beneficios obtenidos en cada caso difiere debiéndose ello principalmente a la tendencia contraria
que presenta cada cifra de ventas. Mientras que en el sector se ven incrementadas en 2005, en el caso
de BETA, S.A. la recuperacion de su cifra de facturacion tiene lugar en 2006 habiéndose dado con
anterioridad (ejercicio 2005) una considerable reduccién. No obstante, con independencia de darse
comportamientos opuestos entre la empresa y sector en cada uno de los ejercicios analizados, se
consigue hacer una primera idea sobre las caracteristicas presentadas por cada una de las estructuras
econdémicas contempladas.
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En cuanto a lo que aspectos comerciales se refiere cabe destacar el resultado de BETA, S.A. ya
que pese a darse en ambos casos una cobertura suficiente para hacer frente a los costes directos de
ventas (Margen Bruto > 0), la empresa objeto de estudio, en comparacion con el sector, tiene un mayor
control de tales costes representando estos un menor porcentaje sobre la cifra de negocio. En ambas
estructuras se puede apreciar el claro protagonismo que adquieren estos costes dando con ello lugar a
estructuras flexibles y de ahi que se identifique como una caracteristica comun.

De dicha mejor gestién comercial llevada a cabo por la empresa se va arrastrando el efecto, la
capacidad de generar tesoreria con activos de explotacién y operativos (EBITDA), a partir de la cual se
debe hacer frente a gastos derivados de las dimensiones, se ve alterada en base al peso o importancia
que adquiere el volumen de gastos de personal en dicho sector, asi como en la empresa objeto. Si ya se
hablaba de un importante volumen de gastos de personal en BETA, S.A., en comparaciéon con el
registrado en el sector se puede apreciar que en ella hay un mayor control obteniendo como resultado
un mayor EBITDA respecto al registrado en el sector. No obstante, mientras en el sector, en relacién a la
evolucion mostrada por el peso relativo de dicha partida de gasto, si se puede observar un mayor
control pese a ser este un aspecto de dificil modificacién dada su naturaleza fija, en el caso de la
empresa estos van adquiriendo cada vez un mayor protagonismo sobre la cifra de ventas y estando mas
proximos al peso relativo sectorial, por lo que se sigue insistiendo a la empresa en la revision de la
gestion del mismo con objeto de evitar descontroles mayores.

La cobertura de BETA, S.A. para afrontar la situacion financiera (EBIT), al igual que en el sector,
perdia protagonismo en base al volumen de gastos derivados de sus dimensiones. No obstante, las
dotaciones a la amortizacidn realizadas por la entidad son elevadas, aspecto del cual ya se hizo mencién,
y de ahi que llegado al resultado neto de explotacién (EBIT) la situacion de la misma se equipare mas a la
dada en el sector. Tal volumen de gastos es de dificil modificacién ya que son de naturaleza fija por lo
gue es un inconveniente de dificil resolucién para la entidad objeto de estudio.

Llegado al analisis de la actividad financiera, en ambos casos se estan generando resultados
negativos, dichos pérdidas adquieren un mayor protagonismo en el caso de la empresa lo que dado el
escaso nivel de endeudamiento global dado en la misma, principalmente en deuda a largo plazo (pasivo
con coste), podria deberse a una mala gestion de la deuda por parte de esta. Dicha situacion en la
gestion financiera lleva a BETA, S.A. a alcanzar un resultado bruto ordinario menos significativo que en el
sector. No obstante, los resultados extraordinarios que en esta se generan difieren totalmente de lo que
sucede en el sector con las actividades extraordinarias, mientras en BETA, S.A. se logan beneficios en el
sector se estdn generando pérdidas, cada vez menores pero sin llegar a generar ganancias, por lo que
ello permite a la empresa mantenerse. Dado el caracter extraordinario e incertidumbre que conlleva
dicho beneficio que permite a la entidad equipararse al resultado del sector, cabe advertirla de que
revise y refuerce su gestion econdmica. Finalmente citar la mayor presion fiscal a la que se somete el
sector respecto a la de la empresa, la cual deriva de los mayores beneficios antes de impuestos (BAl)
logrados en este.
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3.8.4. Andlisis de Rentabilidad: Rentabilidad Econémica y Rentabilidad Financiera.

Para concluir con el presente apartado, se analizan los rendimientos que presentan las
inversiones de la entidad (rentabilidad econémica), asi como la rentabilidad de sus capitales propios
(rentabilidad financiera). Tal y como se ha venido haciendo mencidn a lo largo del presente andlisis,
BETA, S.A. presenta una situacion econdmico-financiera cada vez mds préxima a una situacion de
posible ociosidad de sus activos, asi como un exceso de capital propio en la estructura financiera.
Ambos hechos pueden tener un efecto desfavorable en cuanto a las rentabilidades mencionadas, por un
lado, el exceso de capital propio puede comprometer la rentabilidad financiera, mientras que el
excesivo fondo de maniobra puede conllevar a una pérdida de rentabilidad de los activos.

Véase a continuacién las rentabilidades calculadas” y obtenidas por la entidad para cada uno
de los ejercicios econémicos que comprenden el periodo objeto de andlisis. Se procede a realizar el
analisis de cada una de ellas por separado, descomponiéndolas y entrando en detalle en cada uno de los
factores integrantes de las mismas con objeto de alcanzar un mayor nivel de detalle que facilite la
interpretacién de la evolucidn presentada. Finalmente, se determina y evalta la adecuacién o nivel de
aceptacion del valor resultante a través de las comparaciones oportunas.

Tabla 3.40. Rentabilidades de BETA, S.A.

2004 2005 | 2006

1. Rentabilidad Econémica (ROI) 0,047 0,026 0,040

2. Rentabilidad Financiera (ROE) 0,029 0,013 0,022

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

> Rentabilidad Economica o Rendimiento:

A través de la rentabilidad econémica se relacionan los resultados economicos generados con
las inversiones en activos realizadas, viéndose asi la productividad o rendimiento obtenido del activo.
Véase en un primer lugar su descomposicién y acto seguido, la comparacidn de la misma con respecto a
la dada en el sector econdémico correspondiente, asi como con lo que le cuesta a la entidad financiar
dicho volumen de activo, todo ello con objeto de evaluar el rendimiento obtenido.

* Descomposicion de la Rentabilidad Economica.

Con objeto de identificar las principales causas de la evolucidn mostrada por dicha rentabilidad,
se procede a descomponerla. A partir de la férmula inicial de calculo establecida (1) se relaciona el
resultado directamente derivado de la gestion de activos habituales de la entidad, independientemente
de como hayan sido financiados y de la politica fiscal (BAIll), con el volumen total existente de inversién
en activos (ACTIVO). En base a ello, es posible entrar en un mayor nivel de detalle llevando a cabo la
descomposicién de la misma (2).

(1) Rentabilidad Econémica = BAIl / ACTIVO
(2) Rentabilidad Econémica = ROTACION DE ACTIVO* MARGEN DE VENTAS
*Para el cdlculo de las respectivas rentabilidades a analizar, dada la existencia de una actividad extraordinaria en la entidad

objeto, cabe puntualizar que el resultado de naturaleza extraordinaria obtenido se incluye en el BAll para proceder a realizar los
cdlculos correspondientes.
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A continuacién, en la Tabla 3.41 queda recogido el resultado obtenido de la descomposicidn
efectuada. A priori ya se puede anticipar que la rentabilidad econdmica sigue respetando el patrén de
comportamiento hasta ahora mencionado, una etapa de decrecimiento de 2004 a 2005, la cual se ve
invertida en 2006 donde comienza a verse el resultado del inicio de una recuperacion.

Tabla 3.41. Descomposicion y cdlculo de la Rentabilidad Economica.

Rentabilidad Econémica = BAII/ACTIVO = [VTAS/ACTIVO]*[BAII/VTAS]

2004 2005
Rotacién Activo = Vtas/Activo 1,26 1,09 1,13
Margen Ventas = BAll/Vtas 0,037 0,024 0,035
RENTABILIDAD ECONOMICA 0,047 0,026 0,040

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Antes de nada, obsérvense los valores que toman los distintos ratios componentes de dicha
rentabilidad. En todos y cada uno de los ejercicios analizados, con independencia de la evolucion dada,
el ratio de rotacién es el que mayores valores presenta superando a los mostrados por el margen de
ventas. En base a esto, es posible afirmar que BETA, S.A. sigue una estrategia basada en la
productividad o rotacién de sus activos, es decir, que su rentabilidad esta basada en realizar el mayor
volumen de ventas posible, aunque gane menos por unidad monetaria vendida. Si se recuerda el
diagnéstico obtenido para la situaciéon dada en el sector econémico en el que dicha entidad opera, esta
estrategia de ajustar el precio y tratar de vender el maximo numero de productos posible es una clara
evidencia de la lucha por la supervivencia y logro de competitividad, llevada a cabo por la empresa
objeto de estudio en base a las caracteristicas que presentaba este mercado textil.

En 2005 el rendimiento de los activos de BETA, S.A. se ve reducido, lo cual viene provocado por
la reduccidn que el resultado de explotacion (BAll) ha tenido, ya que a pesar de verse reducido también
el volumen de activo, la disminucion sufrida por el resultado ha sido bastante superior consiguiendo
anular el posible efecto de la evolucidn del activo, en la rentabilidad econémica. Cabe recordar que la
evolucion del resultado de explotacién tuvo su origen en la disminucion de la cifra de ventas, la cual se
fue incrementando por falta de control en la gestién econdmica de los gastos registrados. En cuanto a la
descomposicién de la misma a partir de la tabla anterior, puede apreciarse como ambos componentes,
rotacion de activos y margen de ventas, se ven reducidos. No obstante, si se compara la proporcién en
la que estos se han visto reducidos, es el margen de ventas el componente que mayor disminucion
registra, determinandose éste por tanto como el principal causante de la reduccién global dada en la
rentabilidad econémica.

Comportamiento contrario es el que se aprecia en el ejercicio econdmico siguiente (2006). A
diferencia de lo ocurrido en 2005, la rentabilidad econémica aumenta, obteniendo la entidad una mayor
productividad en su activo. Las causas origen de dicho aumento vienen dadas por los movimiento
opuestos, que en este ejercicio, las partidas anteriormente mencionadas desarrollan, un incremento del
resultado de explotacidn y otro en el volumen de activo, siendo el primero de ellos superior al otro y de
ahi el efecto final producido. ElI mayor resultado obtenido, vino promovido nuevamente por la
recuperaciéon dada en la cifra de ventas asi como por el mayor control conseguido en los gastos y gestion
econdmica de la entidad aspecto el cual ya fue mencionado al analizar la cuenta de resultados.
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Entrando nuevamente en mayor nivel de detalle a través del andlisis de los diferentes factores
en los que dicha rentabilidad se descompone, apréciese a partir de la Tabla 3.41 como los dos
componentes contribuyen en el incremento dado, ambos muestran un mayor valor con respecto al del
ejercicio anterior. No obstante, se determina nuevamente como principal causante de dicha evolucién al
ratio de margen de ventas al registrar este un mayor aumento con respecto al de rotacion.

e Evaluacion de la Rentabilidad Economica obtenida.

Tal y como se mencioné en la introduccién del presente punto, una vez queda vista la evolucién
presentada por la rentabilidad econdmica de la entidad cabe evaluar el valor obtenido con objeto de
determinar su aceptacién y/o adecuacién. Para ello se ha de llevar a cabo una comparacion entre la
productividad o rentabilidad econémica que la entidad obtiene de su activo y lo que le cuesta
financiarlo, siendo evidente que para hablar de una rentabilidad econémica del activo correcta y
aceptable, ésta debera ser superior a lo que cuesta financiarlo. Como coste de financiacion para la
entidad se entiende el Ratio de Coste de la Deuda (tipo de interés medio que ha de pagar para el
ejercicio correspondiente) para el cual se recuerda que dada la anomalia detectada en el dato de Gastos
Financieros no se pudo considerar veraz, es por tanto por lo que la evaluacion de dicha rentabilidad se
limitara a su comparacion con la sectorial. A continuacién, en la Tabla 3.42. se muestran las
comparativas realizadas.

Tabla 3.42. Comparacion y Evaluacién Rentabilidad Econémica de BETA, S.A.

2004 2005 2006

Rentabilidad Econémica BETA, S.A. | 0,047 0,026 | 0,040

Rentabilidad Econémica SECTOR 0,042 | 0,043 | 0,027

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Si se comparan los valores de BETA, S.A. con los que presenta el sector se puede observar, a
excepcién de lo sucedido en 2005, como la rentabilidad que la misma obtiene de sus activos es superior
a la media del sector. La fuerte caida que tiene la rentabilidad econémica de la empresa en 2005 tiene
su origen en la reduccién de ventas producida en la cual se localiza el origen de la disminucién del
resultado de explotacion, ademas se ha de recordar el incremento del Fondo de Maniobra producido,
asi como de la capitalizacidn ya de por si excesiva, siendo esto aspectos que potencian la ociosidad de
los activos. En 2006 ademas de que la empresa recupere rentabilidad de sus activos, en el sector se
reduce en base a las complicaciones para obtener resultados positivos con su actividad de explotacion,
situacion ante la cual la empresa objeto parece estar luchando y mostrar una ligera recuperacion.

No obstante, se ha de advertir que de la comparativa con el sector no se puede conocer si esta
rentabilidad econdmica que registra la empresa es aceptable o no, ya que puede presentar mayores
valores que el sector, pero éste financiar sus activos a un menor coste.
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> Rentabilidad Financiera:

Continuando con el andlisis de rentabilidades de BETA, S.A. se llega a la rentabilidad financiera,
mediante la cual queda determinada la rentabilidad de su capital propio, asi como la evolucién de la
misma durante el periodo objeto de andlisis. A diferencia del caso anterior, a través de dicha
rentabilidad se mide el resultado generado por la entidad con respecto a la inversion realizada por los
propietarios, es decir, relaciona los resultados obtenidos con las aportaciones de socios. En base a esto y
visto el exceso de capitalizacion que la entidad mostraba durante todo el periodo objeto de analisis, en
contra de lo que ocurria con su resultado econémico, ya se puede anticipar que BETA, S.A. vera
comprometida su rentabilidad financiera al no ser capaz de incrementar sus ganancias al mismo ritmo y
proporcion que sus fondos propios.

Al igual que en el punto anterior, esta rentabilidad serd descompuesta con objeto de
comprender mejor la evolucién presentada, y comparada, en este caso, con las expectativas de los
accionistas (coste de oportunidad), para llevar a cabo la evaluacion del valor obtenido determinandose
con ello su grado adecuacion y aceptacion.

» Descomposicién de la Rentabilidad Financiera.

De manera homdloga a lo realizado anteriormente, se procede a desglosar mediante el Método
de Parés la férmula de calculo inicial de la rentabilidad financiera (1), a través de la cual quedaban
relacionados los resultados obtenidos (RDO.EJERCICIO) con las aportaciones o inversiones de los socios
(FONDOS PROPIOS). Véase que a partir de la descomposicién realizada (2), como la rentabilidad que la
entidad obtiene de sus capitales propios depende tanto de la rentabilidad de sus activos (rentabilidad
econdmica), como del grado de apalancamiento financiero y efecto fiscal existente.

(1) Rentabilidad Financiera = RDO.EJERCICIO / FONDOS PROPIOS

(2) Rentabilidad Financiera = RTAB.ECO * APALANCAMIENTO F2 *EFECTO FISCAL
A continuacion, en la Tabla 3.43 queda recogido el resultado obtenido de la descomposicion
efectuada. Nuevamente, el patron de comportamiento que presenta dicha rentabilidad respeta las

tendencias generales dadas, una reduccion de la misma en el primer intervalo de tiempo del periodo
(2004-2005), seguida de una recuperacion en el segundo tramo (2005-2006).

Tabla 3.43. Descomposicion y cdlculo de la Rentabilidad Financiera.

Rentabilidad Financiera = RDO.EJERC/F.PROPIOS

[BAII/ACTIVO] * [(ACTIVO/F.PROPIOS)*(BAI/BAII)] * [RDO.EJERC./BAI]

2004 2005 2006

Rentabilidad Econémica = BAII/ACTIVO 0,044 | 0,021 | 0,032

Ap. Financiero = (ACTIVO/F.PROPIOS) * (BAI/BAIl) | 0,905 | 0,679 | 0,767

Efecto Fiscal = RDO.EJERC./BAI 0,728 | 0,930 | 0,879

RENTABILIDAD FINANCIERA 0,029 | 0,013 | 0,022

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.
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En primer lugar y en base a los resultados mostrados en la tabla anterior, cabe destacar el valor
positivo que dicha rentabilidad presenta en todos y cada uno de los ejercicios econdmicos analizados,
indicdndose con ello la inexistencia de pérdidas en el resultado econémico final de la entidad, asi como
la no ubicacion de la misma en situacidén de quiebra técnica, tal y como se ha podido apreciar a lo largo
del andlisis econdmico-financiero realizado.

A rasgos generales, en 2005 cabe hablar de una reduccion de la rentabilidad la cual es
provocada por el efecto conjunto que origina la disminucidn del resultado del ejercicio y el aumento de
fondos propios que se genera a través de las dotaciones realizadas a Otras Reservas. En contra, lo
sucedido en 2006 es una recuperacion de la misma, en esta ocasién debido a que con independencia
del nuevo incremento de los fondos propios, el resultado econémico generado también se consigue
aumentar y en mayor proporcién, dando lugar por tanto a una mayor rentabilidad de los capitales
propios de la entidad. Dada la capacidad de generar beneficios que la entidad presenta, puede
apreciarse y deducirse como ante el exceso de capitalizacién existente en la misma, su rentabilidad
financiera podria verse comprometida ya que no es precisamente elevada, y por lo tanto este es un
aspecto el cual debe controlar.

Entrando en detalle en cada uno de los factores integrantes de la rentabilidad financiera
quedan determinadas las causas de la evolucidn mostrada. En primer lugar puede observarse la relacién
que el comportamiento de dicha rentabilidad guarda con la evolucion mostrada por la rentabilidad
econémica, anteriormente ya analizada. En cuanto al apalancamiento financiero existente, a priori se
puede apreciar que es siempre inferior a la unidad, determinando con ello la inexistencia de posible
efecto favorable en dicha rentabilidad a través del endeudamiento. En la Tabla 3.44 queda recogido el
desglose de dicho factor integrante de la rentabilidad financiera, a partir del cual puede apreciarse tanto
la relacion existente entre la deuda y los fondos propios, como el efecto que el volumen de gastos
financiero tiene sobre el resultado de explotaciéon de la entidad.

Tabla 3.44. Andlisis y Descomposicion del Apalancamiento Financiero de BETA, S.A.

2004 2005 2006

Cantidad Deuda: ACTIVO/F.PROPIOS 1,50 1,44 1,46
Efecto de GF2: BAI/(BAIl+Rdo.Extr.) 0,56 0,38 0,43
APALANCAMIENTO F¢ 0,836 0,545 0,629

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

Pese al haber sido ya demostrado el exceso de capital dado en la entidad y por tanto, bajo nivel
de endeudamiento existente en la misma, nuevamente queda reflejado a partir de los datos de la tabla
anterior. En cuanto al efecto ocasionado en el resultado de explotacién (BAIl) por el volumen de gastos
financieros derivados de las deudas y/o la cobertura disponible para estos (BAll+Rdo.Extraordinario),
véase como en todos y cada uno de los ejercicios existe carga financiera (<1) siendo el efecto mas
destacado el producido en el ejercicio de 2005 en el que pese a conseguir reducir la deuda y con ella la
carga financiera derivada, la cobertura disponible para hacer frente a la misma también se vio reducida
y en mayor proporcion.
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Finalmente, como ultimo de los factores integrantes de la rentabilidad analizada se tiene el
efecto fiscal a través del cual se evalua el impacto que tiene el impuesto sobre el beneficio en la misma
rentabilidad. A partir de los valores mostrados por dicho componente se puede deducir la evolucion
tenida, y ya mencionada, por el resultado final de BETA, S.A. dandose en todo el periodo analizado la
existencia de beneficios. La mayor presién fiscal dada es la registrada en 2004 con motivo de los
mayores beneficios generados, esta disminuye en 2005 dada la tendencia seguida por el resultado y
finalmente, vuelve a verse aumentada en base a la recuperacion de los beneficios brutos de la entidad.
La politica fiscal dada va acorde a la evolucidn que los resultados brutos muestran, siendo esto un
aspecto imposible de controlar de manera directa por la propia empresa. El impuesto de sociedades es
un impuesto directo y por tanto grava directamente la riqueza de la empresa, considerandose como
base imponible del mismo el resultado bruto “BAI” una vez se le hayan aplicado los correspondientes
ajustes para adaptarlo al ambito fiscal.

» Evaluacién de la Rentabilidad Financiera obtenida.

Ya se anticipd que para la evaluacidn del valor mostrado por dicha rentabilidad se procedia a
comparar la rentabilidad obtenida del capital propio con las expectativas de los accionistas, es decir, con
el coste de oportunidad que estos tienen al destinar sus fondos a la entidad en lugar de realizar otras
inversiones alternativas. El criterio de comparacién es la rentabilidad presentada por cada alternativa de
inversion, teniendo presente para ello el binomio Rentabilidad-Riesgo. Para esta rentabilidad también se
realizard la comparativa sectorial correspondiente.

Tabla 3.45. Comparacion y Evaluacién Rentabilidad Financiera de BETA, S.A.

2004 2005 2006

Rentabilidad Financiera BETA, S.A. 2,9% 1,3% 2,2%
- Letras a 12 meses 2,72% | 3,86%
- Bonos a 3 afios 2,86% | 3,89%
- Bonos a 5 afios 3,05% | 3,94%
- Obligaciones a 10 afios 3,31% | 4,00%
- Obligaciones a 30 afios 3,59% | 4,11%
Rentabilidad Financiera SECTOR 5,3% 4,3% 1,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

En primer lugar obsérvense los valores presentados por la empresa objeto en comparacion con
los obtenidos en el sector. Dado el exceso de capital que registraba BETA, S.A. en todo el horizonte
temporal objeto de estudio, situacidn la cual no era habitual en el sector, la capacidad de generar
beneficios de la misma no resulta suficiente repercutiendo con ello en la rentabilidad obtenida de su
capital propio. En el sector pese a mostrar una menor capacidad para generar beneficios, la estructura
financiera mas equilibrada que presenta le permite registrar mayores rentabilidades financieras que en
el caso de la empresa. No obstante, llama la atencidn lo ocurrido en 2006, ejercicio en el cual BETA, S.A.
se pone por encima del sector en términos de rentabilidad financiera ya que en este se sigue viendo
muy afectada la capacidad de generar beneficios y en la empresa ademdas de haber reducido
ligeramente su capitalizaciéon, la cual sigue resultando excesiva, la capacidad para generar resultados
positivos no se ve tan afectada.
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Al igual que se hizo con la rentabilidad sectorial, la rentabilidad financiera de BETA, S.A. con
independencia de ser mejor o peor que la del sector, ha de ser evaluada en base a las rentabilidades que
diferentes alternativas de inversion daban al inversor en ese mismo horizonte temporal contemplado. A
partir de las rentabilidades de aquellas alternativas de inversion de menor riesgo que ya fueron citadas
en el analisis sectorial, se puede determinar una baja rentabilidad financiera para BETA, S.A. ya que no
es capaz de superar la rentabilidad proporcionada por inversiones de riesgo minimo (bonos y letras de
tesoro). Nuevamente se vuelve a remitir al exceso de capitalizacidon existente en la entidad como
principal causante de dicha rentabilidad poco aceptable y adecuada.

3.8.5. Diagndstico Final: Conclusiones.

Finalizado ya el correspondiente andlisis econédmico-financiero de BETA, S.A. se consigue tener
conocimiento de la situacidn concreta de la que parte dicha empresa objeto de estudio, asi como de la
generalizada que presenta el sector la cual quedd establecida a partir de la informacidn contable de
diferentes empresas consideradas comparables. No obstante, para poder dejar cerrado el presente
capitulo, se procede a citar de manera resumida las principales conclusiones extraidas, asi como las
relaciones o referencias sectoriales necesarias y explicativas de las mismas.

v’ Crecimiento y Evolucién.

A través de la representacion grafica de la evolucion de la cifra de activo registrada por la
empresa se pudo apreciar un ritmo moderado y estabilizado de crecimiento en la misma, derivandose el
mismo tanto de la edad de la propia empresa como de la situacion generalizada en el sector. El sector
textil es un sector maduro cuyas expectativas de crecimiento son minimas y dada la situacién por la que
atraviesa, el crecimiento de las pymes estd decayendo continuamente dandose una tendencia de
desinversion a través de una notoria venta de inmovilizado. Espafa, entre otros muchos campos, deja
de ser productiva en el textil, la completa liberalizacidon de dicho sector econdmico junto con la salvaje
competencia exterior esta haciendo mucho dafio dada la complejidad y gran esfuerzo requerido para la
supervivencia de empresas textiles espafiolas, incluyéndose en estas a BETA, S.A.

Del horizonte temporal inicial analizado (2004-2006) para el caso concreto de la empresa
objeto se pudieron identificar 2 patrones de comportamiento inversos, pudiéndose apreciar como tras
venir de ejercicios de continuo decrecimiento y evoluciones poco favorables, en 2006 se deja ver el
inicio de una posible recuperacion futura en relacion a las tendencias crecimiento positivo reflejadas.
Dado que se trata de un Unico ejercicio, ademas de ser este el Ultimo de los contemplados y atendiendo
a las expectativas futuras del sector las cuales no se muestran nada favorables, dicho crecimiento o
recuperacién mostrada no presenta elevadas garantias de éxito sin ser ello evidencia suficiente para
eliminar la incertidumbre existente y considerar a la empresa objeto ajena o no afectada por la situacion
generalizada. BETA, S.A. a través de su informacién contable deja constancia de su hasta ahora buen
posicionamiento y esfuerzo realizado por mantenerse, no siendo una de las empresas mas perjudicadas.
No obstante, las amenazas y riesgos con origen sectorial estan presentes y conforme se avanza todo
apunta a un futuro nada positivo y que cada vez estd mas proximo.

El esfuerzo inversor dado el panorama sectorial es, de manera generalizada, cada vez mas
complejo y costoso de llevar a cabo por las pymes textiles espafiolas, la innovacion y actualizacién se
han convertido en una necesidad la cual BETA, S.A. parece estar de momento cubriendo, sin embargo su
ritmo de facturacidn, siguiendo la tendencia general existente, se ralentiza. Los mercados textiles estan
siendo invadidos por el gigante asiatico y su modelo de negocio (grandes producciones a bajo costo)
provocando con ello que el esfuerzo inversor e incluso supervivencia sea cada vez mdas costosa
impidiéndose asi el crecimiento.
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v’ Situacién Econémico-Financiera.

En cuanto al andlisis realizado sobre los Balances de Situacion presentados cabe citar en primer
lugar como la empresa objeto ha ido evolucionado hacia un mayor desequilibrio econémico-financiero.
La continua y elevada inversidon en activo circulante que ha realizado dada su situacién (escaso
endeudamiento y fuertemente capitalizada), pese a no traer problemas de liquidez, fue arriesgada ya
que potencid la ociosidad de su activo.

Observando los diferentes ratios calculados para el analisis de la situacion de liquidez, en
relacion a los valores mostrados por estos, quedan identificadas como principales causantes del
desequilibrio producido las inversiones en Existencias y Realizable, destacdndose de este ultimo el
volumen registrado de Clientes pendientes de cobro. De tal sobreinversion se deriva por un lado, una
pérdida de rentabilidad y por otro, unas mayores necesidades de financiacién a consecuencia de la mala
gestion de plazos realizada, la cual a su vez es provocada por dichas elevadas inversiones.

La politica comercial de BETA, S.A. no estd siendo adecuada ni rentable, el stock de existencias
de materias primas y producto terminado se incrementa continuamente mientras que su rotacion es
baja ademads de evolucionar en descenso, dando con ello lugar a la pérdida de rendimiento inherente a
toda inmovilizacién anti funcional. En relacion a esto se puede identificar en BETA, S.A. una posible falta
de control de sus inventarios que provoca la descoordinacion entre sus volimenes de existencias y sus
necesidades reales de acuerdo a la planificacién productiva que tenga. En cuanto a la inversidén en
realizable realizada, en base a la composicién de dicha masa, destaca de manera notoria el volumen de
Clientes por ventas y servicios, mientras que el peso que adquieren las inversiones financieras, de las
cuales se podria obtener cierta rentabilidad, es insignificante. La gestidon de plazos de cobro que la
empresa objeto realiza, a medida que se avanza va empeorando, si en el ejercicio inicial del periodo
contemplado se podia ver un buen plazo (<90 dias y <plazo cobro en el Sector) en el tltimo de ellos este
se ha incrementado de manera considerable (>90 dias y =plazo cobro en Sector), provocando con ello un
nuevo incremento de necesidades de financiacién.

La mayor financiacién que BETA, S.A. ofrece a sus clientes (mayores plazo de cobro) puede ser
explicada a través de la situacidén generalizada que se estd dando en el sector. Como ya se ha ido
haciendo referencia a lo largo de todo el trabajo realizado, la salvaje competencia exterior existente
resulta cada vez mas dificil y costosa de vencer provocando ello, en muchas ocasiones, emplear armas
poco adecuadas como vender a precios inferiores o como se ve aqui, ofrecer ventajas favorables en el
pago a los clientes, con objeto de atraer la venta. La busqueda desesperada de la venta hace que se
descuiden otros aspectos produciéndose con ello constantes pérdidas de rentabilidad (elevados
volumenes de clientes pendientes de cobro) y mayores necesidades de financiacion (mayores plazos de
cobro). Del comportamiento presentado por la gestion de cobros de dicha empresa se puede deducir
que en el inicio comenzaba con un buen plazo, pero a medida que se avanza y en base a la situacion
generalizada existente en el mercado, comienza a ofrecer mayores plazos de financiacion a sus clientes
hasta equiparar a la media sectorial provocando con ello mayores necesidades de financiacion.

En cuanto a la estructura financiera presentada por BETA, S.A. destacar el exceso de capitales
propios presente en todos y cada uno de los ejercicios analizados. Hablese por tanto de una empresa
fuertemente capitalizada y consecuentemente de un nivel de endeudamiento poco relevante, el cual
atiende practicamente en su totalidad a deuda a corto. No es esta una estructura financiera equilibrada,
el exceso de capital propio junto con las complicaciones dadas de manera general para generar
beneficios, conlleva una pérdida de rentabilidad financiera y el consecuente insignificante nivel de
deuda potencia la ociosidad de activos. Esta fuerte capitalizacidn no atiende a la tendencia generalizada
del sector, en el que se puede apreciar un mayor equilibrio financiero que evoluciona favorablemente,
es por tanto esto un rasgo distintivo de la empresa objeto la cual podria quedar calificada de empresa
conservadora.
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Mientras que en la empresa objeto la fuente de financiacién es principalmente a largo plazo
(financiacion propia) en el sector predomina dentro de ese equilibrio la financiacion ajena a corto plazo
lo que es coherente dado el protagonismo que en él tiene también las inversiones a corto. Dicha
tendencia inversionista en activo circulante es algo generalizado, no obstante la ausencia de exceso de
capitalizacidon en el sector junto con el predominio coherente de la deuda a corto, da lugar a una
situacion econdmico-financiera equilibrada sin posible pérdida de rentabilidad en los activos.

La magnitud que adquiere la deuda a largo sobre la estructura financiera en el caso de BETA,
S.A. es poco relevante y decrece, correspondiéndose la misma en su totalidad a deudas con
Administraciones Publicas en concepto de impuesto diferido y que por tanto no genera coste o carga
financiera alguna. Entrando en detalle en lo que a deuda a corto plazo se refiere cabe puntualizar por un
lado, la coherencia de su protagonismo adquirido dado que las inversiones realizadas son
mayoritariamente a corto plazo, ademds de quedar descartando posibles problemas de liquidez en
relacion al volumen de activo circulante existente. Por otro lado, el escaso nivel de endeudamiento
presentado da lugar a una elevada solvencia bastante superior a la media sectorial. El leve incremento
de endeudamiento que se produce en 2006 lo Unico que consigue es moderar o reducir los impactos
que hasta entonces se han venido produciendo, sin ser suficiente.

Para el analisis de la carga financiera se detectaron anomalias en los datos presentados por la
entidad y que no pudieron resolver viéndose por tanto afectada e imposibilitada su completa
finalizacién y evaluacidn. No obstante, resaltar y puntualizar que en BETA, S.A. en su pasivo o deuda con
coste registrado queda descartado la deuda a largo plazo existente ya que la misma atiende en su
totalidad a Administraciones Publicas y Unicamente se considera como tal aquella contraida con
entidades de crédito la cual es integramente en el corto plazo. Si se compara la proporcién de deuda
con coste que registra la empresa sobre su volumen total de deuda, con la existente en el sector, la
superioridad en este uUltimo caso es notoria (> 40%), deduciéndose por tanto que la carga financiera
soportada por BETA, S.A. deberia ser inferior a la media sectorial.

Vistas las caracteristicas y conclusiones de las estructuras del Activo y del Pasivo se puede
deducir la situacién patrimonial en base a los efectos de ambas sobre la misma. El Fondo de Maniobra
positivo existente permite descartar tensiones en la liquidez de la entidad, no obstante el elevado valor
que adquiere el cual ademas continua incrementando indica la clara y gran superioridad de activo
circulante sobre el volumen de pasivo corriente siendo ello un indicio de posible ociosidad en el activo,
la cual ya ha quedado confirmada en los pdrrafos anteriores. Todo lo anteriormente mencionado deriva
de las politicas de inversidn-financiacién que la entidad objeto estd llevando a cabo, concliyase por
tanto un desequilibrio econdmico-financiero en la empresa objeto el cual pese haber reducir su ritmo,
sigue evolucionando desfavorablemente.

v’ Politicas de Inversion-Financiacion.

Las politicas de inversion-financiacién que BETA, S.A. ha realizado han supuesto un aumento del
Fondo de Maniobra no siendo por tanto desfavorables puesto que no han comprometido la liquidez de
la empresa. No obstante, en relacion a la situacidn que presentaba la entidad (exceso de liquidez,
endeudamiento minimo, capitalizaciéon excesiva,...) son consideradas arriesgadas y poco adecuadas
dado que han contribuido a potenciar la ociosidad de su activo.

La continda inversién en activo circulante, la mayor reduccién en 2005 del ya escaso
endeudamiento y consecuente exceso de capitalizacidn resultante provocan el desequilibrio y una
pérdida de rentabilidad. En 2006 la politica inversionista continla y pese a aumentarse levemente el
nivel de endeudamiento (pasivo a corto) éste continta siendo minimo, por lo que el efecto final de la
politica pese a ser algo mas moderado es exactamente el mismo, potencia la desequilibrada situacion
econdémico-financiera y la ociosidad de sus activos.
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v’ Gestién y Actividad Econémica.

En cuanto al desarrollo y evolucion de la actividad econdmica de BETA, S.A. cabe puntualizar
que, con independencia de los comportamientos descritos en la realizacidn del andlisis de la cuenta de
resultados donde se pudo ver una ligera recuperacion en 2006, las perspectivas de futuro pintan muy
mal y ya no por un problema interno de la propia entidad en lo que a su gestién econdmica se refiere,
sino a un problema con origen exterior que afecta de manera globalizada al sector endureciendo la
competitividad asi como la supervivencia de las empresas textiles espafiolas, especialmente a las pymes.

La cifra de ventas cae progresivamente, con independencia del incremento producido en 2006
la tendencia generalizada que persiste es la de una continua caida, siendo el textil espafol cada vez
menos productivo. El mercado textil se derrumba, su completa liberalizacién fomenta la invasion
asiatica que estd teniendo lugar y que con su modelo de negocio esta haciendo tanto dafio a las
empresas nacionales incluida BETA, S.A.

A partir del anadlisis de los aspectos comerciales de las cuentas de resultados de la empresa
objeto ya es posible identificar la disparidad existente entre el ritmo de crecimiento que presenta la
facturacion y el del coste de fabricacion teniendo ello su efecto en el margen bruto. Mientras que BETA,
S.A., al igual que el resto de empresas espafiolas del sector, se estd viendo obligada a ajustar su precios
dada la necesidad de competir con Asia, sus costes directos de fabricacién no pueden equipararse a los
de dicho competidor, el encarecimiento de materia primas asi como los estandares de calidad que se
marca para sus productos no lo permite. El resultado final producido es cada vez menor cobertura para
hacer frente al volumen de gastos directos de fabricacion generados, a partir de los menores ingresos
obtenidos de las ventas. BETA, S.A. dadas sus dimensiones y grado de innovacion, para el horizonte
temporal analizado todavia no se ve excesivamente en apuros, no obstante las perspectivas de futuro
como bien se viene indicando no apuntan a que esto cese.

El peso relativo que dichos costes variables tienen sobre el importe neto de la cifra de negocios
es elevado dando lugar a una estructura flexible. No obstante el protagonismo que tales costes tienen
en BETA, S.A. no es tan elevado como en el sector, deduciéndose de ahi el hasta ahora menor dafio que
tal salvaje competencia exterior ha causado en ella con respecto a otras empresas del sector, y la
posibilidad de la misma de estar mostrando indicios de leves recuperaciones. Una de las
recomendaciones que se le hace desde aqui a la empresa es que no siga intentando competir con el
modelo de negocio asidtico ya que el abaratamiento de costes es inviable ante el gigante asiatico, sino
que incentive los factores de calidad, innovacidn y disefio. El modelo de negocio a desarrollar con objeto
de garantizarse un futuro debe resultar insostenible para el asiatico de acuerdo a las caracteristicas que
este presenta (grandes producciones y abaratamiento de costes), es decir, orientar su produccién a
series de menor tamano, mas especializadas y personalizadas, innovadoras, de alta calidad, ofrecer
garantias y haciendo uso del factor proximidad ofrecer mejores plazo de entrega. Vista la descripcidn,
asi como las dimensiones e instalaciones de la empresa objeto, se estima que dicha recomendacién si
estaria a su alcance.

Hasta ahora se ha estado haciendo referencia en todo momento a costes variables, no obstante
lo mismo ocurre con parte de los costes fijos como es el caso de la mano de obra (gastos de personal).
Las diferencias existentes entre los costes de la mano de obra son también elevadas, presentando los
mismos un elevado porcentaje sobre la cifra de negocio el cual continla creciendo. No obstante, en el
caso concreto de BETA, S.A. dicho gasto adquiere un menor protagonismo que en la media sectorial. El
efecto que tal elevado gasto de personal conlleva es una menor capacidad para hacer frente a los gastos
derivados de las dimensiones.
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Visto lo sucedido con la actividad de explotacion de la cual se continda obteniendo un resultado
neto de explotacidn positivo pero cada vez de menor importancia, se da paso a la actividad financiera
desarrollada de la cual se limita a citar la superioridad que muestran los gastos generados sobre los
ingresos financieros obtenidos, situacion la cual también se produce en el sector. No se entra en mayor
detalle dada la falta de fidelidad de dicha informacién en relacién a la anomalia encontrada en el dato
de Gastos Financieros de otras deudas.

Finalmente, decir que BETA, S.A. sigue generando beneficios los cuales no muestran estabilidad
alguna en relacién a todo lo ya comentado. Con independencia de la recuperacion en valores absolutos
que tiene lugar en el ejercicio de 2006, estos han perdido importancia sobre la cifra de negocio obtenida
siendo ello evidencia de la mencionada “falta de control” en la gestién de los diferentes costes
intermedios en los que recurre.

v Rentabilidades: Econémica y Financiera.

En el diagnéstico final obtenido sobre las diferentes rentabilidades tratadas se observan
muchos de los efectos que han producido las diferentes situaciones ya mencionadas anteriormente. Por
un lado, la rentabilidad o rendimiento que BETA, S.A. obtiene de sus activos es superior a la media
sectorial a excepcion de lo ocurrido en 2005 ejercicio en el cual sufre un notorio desplome a causa de la
continua politica inversionista que estd llevando a cabo y la reduccidon que sufre en resultado de
explotacion. Dada la incertidumbre que presenta la capacidad para generar beneficios en relacion a la
amenaza de la competencia exterior, las continuas inversiones en activo conllevan a una caida de su
rendimiento. La recuperacion del resultado de explotacion en 2006 no es suficiente ni segura como para
recomendar seguir invirtiendo a la empresa.

Pese a que la correcta evaluacion de la rentabilidad econdmica obtenida tendria que hacerse
compardndola con lo que le estd constando a la empresas financiera dicho activo, dada la imposibilidad
de obtener el ratio de coste de la deuda, se limita a hacer una evaluacion sobre cémo esta
evolucionando de acuerdo a la actuacion que esta teniendo la propia empresa.

Por otro lado y ya para finalizar, la rentabilidad financiera o de capitales propios en relacidn al
exceso de capitalizacidn existente y a las complicaciones que la empresa, y el sector textil en general,
estdn encontrando para generar e incrementar sus beneficios, evoluciona desfavorablemente sin
terminar de ser adecuada. La rentabilidad que otras alternativas de inversion ofrecen, para tales
ejercicios econdmicos, son superiores, es suficiente con ver como hasta aquellas inversiones de riesgo
minimo ofertan una rentabilidad superior a la de BETA, S.A. y teniendo en cuenta el binomio
rentabilidad-riesgo es posible tacharla de inadecuada.

A partir de este breve resumen en el cual queda recogido el diagndstico completo que
finalmente se ha obtenido de la situacidon de BETA, S.A., junto con las expectativas de futuro que se han
podido deducir tanto de la situacién que presentaba el sector, como de la de la propia empresa objeto,
se constituye la base que da fundamento a la propuesta, que con posterioridad se presenta a la entidad,
acerca de la necesidad y conveniencia de un Plan de Reestructuracién Empresarial, constituyendo el
desarrollo del mismo el objeto principal del presente trabajo.

141



142




4. LA NECESIDAD DE UN PLAN DE REESTRUCTURACION.

A partir de este capitulo en adelante comienza a desarrollarse el objeto principal del presente
trabajo. Tomandose como punto de partida el contenido desarrollado en capitulos anteriores, se
confecciona y obtiene un diagndstico concreto para BETA, S.A. a partir del cual se puede identificar un
fututo incierto y turbulento para el sector textil en general, asi como continuas y progresivas amenazas
relacionadas con éste y de cara al futuro especifico de la empresa objeto de estudio.

En primer lugar se lleva a cabo la identificacion y definicion del problema que se le plantea a
dicha entidad de cara a su futuro, siendo posible detectar el origen del mismo y el efecto global
ocasionado. Ante la determinacion de efectos y consecuencias derivadas del escenario establecido y
descrito, quedaran determinadas y concretadas las principales debilidades y amenazas que se le
presentan a BETA, S.A. En la segunda parte de este capitulo se contemplan las diferentes y posibles
propuestas de actuacion a considerar por la empresa, asi como la seleccion y recomendacion final de
una de ellas, la cual, atendiendo a los andlisis, previsiones de futuro y tendencias empresariales
definidas, es considerada como la mds adecuada en base a las caracteristicas y situacion de la empresa
objeto de estudio.

4.1. Identificacion y Localizacién del Problema-Origen.

4.1.1. Descripcién General: Crisis Sectorial.

Realizados los correspondientes analisis, por un lado el del sector textil y por otro el de la pyme
textil valenciana objeto de estudio, se puede localizar e identificar un problema de cardcter global,
generalizado y con causa-origen en la falta de competitividad del sector. Dicha situacién sectorial tiene
su inicio a mediados de los 90 y manteniéndose en el tiempo ha continuado potenciando e
incrementando desfavorables efectos para las empresas integrantes del mismo. Con independencia de
ubicar la principal causa-origen de la problematica existente en el exterior (crisis a nivel sectorial), las
caracteristicas especificas de la entidad analizada (empresa familiar, funcionamiento, dimensiones, etc.)
tienen su protagonismo y contribucidn en la situaciéon presentada por la misma, las cuales a su vez, la
diferencian de las situaciones y circunstancias de otras empresas del sector. Por tanto, partiendo de un
problema global y de dmbito sectorial, se analiza el efecto que la situacién coyuntural produce en BETA,
S.A. A continuacion, se describe el problema sectorial a través de una breve sintesis de la situacion
analizada con anterioridad.

El sector textil espafiol viene presentando en los ultimos tiempos una importante tendencia
regresiva, con una fuerte caida de actividad y consecuentemente, también de ocupacién. Este sector
econdmico se vio sacudido por el rapido proceso de liberalizacion de los intercambios textiles
internacionales, a partir del cual se disparan las importaciones procedentes de paises en vias de
desarrollo, especialmente China que es proclamada potencia industrial mundial. Se le facilité el acceso a
la competencia exterior e irdnicamente, ésta es ahora quien invade y domina los mercados textiles,
siendo cada vez mas fuerte y agresiva, acabando con un gran nimero de empresas y provocando el
retroceso del propio sector tanto a nivel nacional, como europeo. La crisis sectorial es contemplada en
la industria textil de practicamente toda Europa, aunque eso si, Espafia comenzé a verse afectada antes
que muchos otros estados miembros (Inglaterra, Alemania, Francia, etc.).
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El aumento de competencia provocado por las importaciones de paises en vias de desarrollo
genera un efecto deflacionista sobre los precios, estos crecen a un ritmo inferior o incluso por debajo
de los costes de produccién con objeto de poder competir y consecuentemente, conllevan a la
reduccién de los margenes y a que sea de gran relevancia el nimero de empresas que acaban
descapitalizadas. Estas importaciones basan su competitividad en el abaratamiento de los costes de
recursos productivos localizado en paises en via de desarrollo con respecto al de otros, consiguiéndose
con ello niveles de costes de produccién inalcanzables y consecuentemente, la fijacion de bajos precios
con los que no se puede competir de manera rentable. Esta disparidad no sdlo se identifica en términos
de coste variable (materias primas principalmente), sino que llega también a los costes fijos. Espania, al
igual que el resto de los principales productores de textil de la Unién Europea, presenta un nivel de
coste de produccién superior al localizado en estos paises en vias de desarrollo. Ademas, Espafia tiene
unos costes laborales asociados al salario, proporcionalmente, mas elevados que otros paises europeos
proximos, lo que también perjudica a su competitividad internacional y ante tal situacién, se agrava
mas. La salvaje competencia exterior existente y la necesidad de competir con ella, ha conllevado a que
paises europeos en general y Espafa en particular, dejen de ser competitivos y se vean forzados a
ajustar sus precios al maximo, provocando con ello una progresiva disparidad entre el ritmo de
crecimiento de facturacion y el de los costes de fabricacidn.

El tendencial insostenible presentado por el Sector Textil potencia la deslocalizacién del proceso
productivo como posible solucidn y respuesta, de empresas nacionales y europeas, a la busqueda del
abaratamiento de costes y consecuente logro de competitividad. No obstante, de dicha tendencia cabe
puntualizar que, dada la situacidn a la que ya ha llegado gran parte de las empresas textiles espafiolas,
en su gran mayoria pequefias y medianas empresas, el esfuerzo inversor que la deslocalizacidn requiere
no siempre serd econdmicamente viable o factible y por tanto, este nuevo paradigma de deslocalizacién
del proceso productivo es llevado a cabo, basicamente, por grandes empresas. El nimero de empresas
en el sector textil espafiol que opta por mantener concentrado su proceso productivo es bastante
superior con respecto al que busca el abaratamiento de costes, bien por preservar su buen hacer y
estandares de calidad establecidos, que resultarian inviables con la deslocalizaciéon, o bien por falta de
recursos y capacidad para efectuar dicha deslocalizacién.

Finalmente, se concluye que el sector textil es un sector en retroceso y con una fuerte
competencia externa en condiciones de desigualdad, potencidndose todo ello tras la completa
liberalizacién del mismo. Por un lado, véase una dificil supervivencia para las empresas y por otro, una
fuerte debilitacién de confianza sobre su futuro. No obstante, este mundo incierto y cambiante no
permite condenar una actividad de antemano, ni desaprovechar el buen hacer acumulado. El modelo de
negocio de China (series largas y bajos costes) invade los mercados textiles, pero este presenta ciertas
debilidades y/o carencias como son los largos tiempos de entrega o la incompatibilidad de producir
productos de alto valor anadido. Tales aspectos son los que deberian ser potenciados por las empresas
nacionales, las cuales si pueden estar en posicidn activa para su desarrollo. Sin embargo, la realidad es
que en el Sector Textil Espafiol, en general, se tiene un problema de dimensién y profesionalizacién
empresarial dado el individualismo y espiritu conservador de los empresarios y de ahi, la mayor
complejidad encontrada con respecto a las crisis sectoriales de otros paises europeos préximos. En
relacion al fendmeno de globalizacidon producido y las carencias empresariales identificadas, queda
determinada la necesidad de una adaptacion empresarial, impulsar un cambio estratégico de
modernizacion empresarial mediante la adopcion e implantacion de estrategias que permitan mejorar
la competitividad de las empresas (estructuras de mayor dimension, mds profesionalizadas y con
estrategias de internacionalizacién) y les permita competir en los mercados globalizados existentes.
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4.1.2. Evaluacién y Localizacion del Problema:

Vista la situacidn existente en el entorno mas inmediato de la empresa (sector-industria textil) y
guedando ésta identificada como la principal causa-origen de la que deriva la situacion de la entidad en
cuestion, se da paso a una vision mas concreta del efecto que la situacion coyuntural (crisis sectorial)
tiene sobre BETA, S.A. Para un mejor desarrollo del contenido del presente apartado, se diferencian en
el mismo dos partes. Por un lado, se analiza el impacto que la competencia exterior y los
comportamientos de mercados textiles tienen en la empresa objeto de estudio, es decir, cdmo
evoluciona en términos comerciales y econdmicos, considerando el retroceso sectorial e invasién de
mercados existente. Por otro lado, se analizan las caracteristicas y peculiaridades de la gestion y
situacion econdémico-financiera de la entidad con objeto de obtener un breve diagndstico de las
posibles consecuencias futuras a las que ello podria conllevar dada la situaciéon sectorial identificada.

La relevante competencia de las importaciones procedentes de paises en vias de desarrollo, tiene
también su efecto e impacto en el ritmo de facturacién de BETA, S.A. Se identifica una clara y
predominante tendencia regresiva (2001-2005), excepto en 2006 donde se produce, en menor
proporcién, una recuperacién. Entrando en mayor detalle en lo que a la inversidon de tendencia se
refiere, el incremento final producido en la facturacién de 2006 se localiza en su totalidad en los tres
primeros trimestres del ejercicio, volviéndose a producir en el ultimo de ellos las reducciones
tendenciales dadas y por tanto, se descarta la sostenibilidad de una fase de recuperacion. Véase a partir
de la Tabla 4.1 las variaciones producidas en el importe neto de la cifra de negocios de BETA, S.A.

Tabla 4.1. Evolucién del ritmo de facturacion de BETA, S.A. (2001-2006)

2001-2002 | 2002-2003 2003-2004 @ 2004-2005 2005-2006

VARIACION (%) -16,03% -9,87% -11,00% -18,51% 7,44%

Ritmo de Facturacion de BETA, S.A. (2001-2006)
80.000.000,00

60.000.000,00

40.000.000,00 \

-‘\____..——

e |NCN (Euros)
20.000.000,00

0,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BETA, S.A.

El impacto de la competencia exterior todavia no resulta comprometedor para la actividad
comercial de la empresa, las ventas logradas contintdan siendo de importancia significativa. No obstante,
independientemente de mostrar un impacto mas moderado con respecto al sufrido por un importante
numero de empresas espafiolas del sector, se ha de tener presente la tendencia regresiva de la cifra de
ventas de la entidad. La internacionalizacién de BETA, S.A., asi como sus dimensiones, instalaciones
disponibles y esfuerzo inversor e innovador desarrollado que la condicionan para la produccion de
productos de alto valor afiadido, son algunas de las principales razones que fundamentan su grado de
competitividad y la resistencia mostrada.
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Ante la mencionada disparidad existente entre los ritmos de las facturaciones logradas y el de
los costes de fabricacidon generados, analizandose las estructuras de costes de BETA, S.A. se observa
que, como empresa industrial, los costes variables (costes de ventas) adquieren especial protagonismo
frente al resto, dando lugar una estructura flexible. A continuacion, en la Tabla 4.2 quedan recogidos los
pesos relativos de los costes variables generados sobre la cifra de negocios obtenida para cada ejercicio
en cuestidn, asi como la variacidn experimentada por los mismos.

Tabla 4.2. Estructura de Costes de BETA, S.A.

2004 2005 2006

%INCN | %INCN | Var. (%) | %INCN | Var. (%)
CTES.VARIABLES (Cte.Ventas) 52,62% | 51,84% ; -20,29% | 51,93% ; 7,59%
CTES.FIOS (Ctes. Estructura y Financieros) | 2430% | 23,14% -24,43% | 22,52% 4,89%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cuentas de Resultados de BETA, S.A.

No obstante, haciendo una comparativa con el patrén sectorial de las estructuras de costes
dadas en ese mismo periodo de tiempo, cabe puntualizar que la proporcién de los costes variables sobre
la cifra de ventas a nivel sectorial (>70%) es superior a la que registra la entidad objeto de estudio
(>50%). Por tanto, es posible identificar un mayor control sobre los costes de fabricacidn o incluso una
mayor tasa de costes fijos por parte de BETA, S.A. con respecto a la situacidn sectorial existente

Otra razdn con la que se puede seguir argumentando el menor impacto que, hasta ahora, la
situacién coyuntural existente ha tenido sobre la actividad productiva de BETA, S.A. es la orientacién
que adquiere el modelo de negocio desarrollado por dicha entidad. Este modelo se orienta a
producciones de tamano medio y de alto valor para las que el efecto deflacionista del precio, de
momento, no estd muy presente. Con el cardcter técnico y especializado de la mayor parte de su
produccion, se ha conseguido contrarrestar el impacto y consecuencias del modelo de negocio chino,
resistiendo a la invasidn sectorial producida. BETA, S.A. se esfuerza por limitar el ajuste de los precios en
sus productos mds basicos, los que si se han visto mas afectados por la fuerte competencia exterior ya
mencionada. Su competitividad via diferenciacion basada en disefios y productos innovadores,
personalizados y de calidad, los cuales requieren una elaboracién mas compleja, técnica y especializada,
no esta siendo batida por el gigante asiatico dada la incompatibilidad de su modelo de negocio con tales
factores estratégicos.

Conocido el modelo de negocio y considerando la situacion coyuntural existente, la tendencia
decreciente identificada en su cifra de ventas (Tabla 4.1) podria derivar de una pérdida de
competitividad en sus productos de textil basicos y de la progresiva caida que comienza a experimentar
la demanda de textil especializado y de alto valor. Por tanto, se pronostica que BETA, S.A. ird perdiendo
competitividad y productividad, tanto por la competencia exterior existente, como por la caida general
del consumo de un textil de alto valor afiadido. Con independencia no ver comprometida la continuidad
de la entidad, las tendencias existentes y previsibles, no la evaden de la incertidumbre, ni de la situacidn
de riesgo generalizada existente.
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En parrafos anteriores se identificaba, en relacién al protagonismo de los costes variables
(Tabla 4.2), una estructura de costes flexible. No obstante, ante la caida de ventas de 2005, la cual
registra la mayor magnitud de todo el periodo de regresidn contemplado, la reduccidn de costes fijos
(24,43%) conseguida supero a la de los costes variables (20,29%). La disminucion del volumen de costes
fijos conseguida derivd, en su mayor parte, de unos menores costes de estructuras (gastos derivados de
sus dimensiones). Este hecho es poco habitual y aun asi, ha caracterizado el comportamiento de los
costes de la empresa durante un importante intervalo de tiempo. Las importantes y frecuentes
variaciones de costes fijos son consecuencia de la amortizacién acelerada que la entidad aplicé tiempo
atras, aprovechando las facturaciones présperas que estaba registrando. En el periodo de tiempo
analizado y considerando la situacidn atravesada, todavia es posible ver el efecto de dicha libertad de
amortizacién practicada, siendo este favorable, aunque insuficiente. A priori se deduce que, de
momento, la permitida menor dotacion de amortizacién realizada favorece y ayuda al ritmo de
evolucion de los resultados de la actividad de explotacién de la entidad. Sin embargo, ante la
persistencia del tendencial regresivo de las ventas, la posibilidad de reducciones significativas de costes
fijos consecuencia de la amortizacién acelerada practicada, sera superada y para seguir manteniendo tal
recorte, la entidad pasaria a verse obligada a comprometer su estructura y dimensiones (activo fijo).

Finalmente cabe puntualizar que, el efecto reductor con origen en la caida de las ventas se
arrastra hasta la capacidad de la empresa para generar beneficios, viéndose potenciada dicha reduccién
por la gestidn de costes realizada ({ Beneficios > {,Ventas). Con objeto de simplificar el contenido del
presente punto, se remite al analisis de la cuenta de resultados de la empresa (Capitulo 3), donde ya
quedd detallada y evaluada la gestidn de costes que esta realizaba. En relacién al diagndstico que de ahi
se obtuvo, se deducen unas reducciones de costes, hasta ahora, insuficientes y/o una falta de control
sobre los mismos. La capacidad para generar beneficios no consigue sanearse y pese a seguir existiendo,
anda inmersa en una continua tendencia decreciente. Se podria hablar de una falta de especializacién y
adaptacion de la empresa a las condiciones de los mercados en lo que a planificacién y gestidn
estratégica se refiere, lo que supone un problema de cara a su funcionamiento.

A continuacion, se analizan las principales caracteristicas de la gestion econémico-financiera
que la entidad viene llevando a cabo. Las politicas de inversién-financiacion realizadas, asi como su
situacion de liquidez y endeudamiento, ademas del efecto que en ellas ocasionan dichas politicas, ya
fueron analizadas con detalle en el analisis econémico-financiero de la entidad (Capitulo 3). En base a
ello, el presente apartado se limita a hacer meras menciones de los rasgos mas distintivos de la gestion,
en relacién a la situacion y previsiones sectoriales existentes.

Ya fue posible identificar, en relacion a la excesiva y creciente capitalizacion mostrada, un perfil
conservador para BETA, S.A. y por tanto, un consecuente nivel de endeudamiento minimo que ademas
es, mayoritariamente, a corto plazo. Ante la situacion de crisis sectorial atravesada y la frecuente
descapitalizacién sufrida por las empresas del sector, BETA, S.A. atendiendo a las reducciones que estan
teniendo sus beneficios, inicia la practica de politicas de distribucién de dividendos muy conservadoras,
dotando la totalidad de sus resultados positivos a reservas (Reservas Voluntarias). Consecuentemente,
se potencia su ya excesiva capitalizacién y con ella, la pérdida de rentabilidad de sus capitales propios.

Otro rasgo caracteristico y distintivo de BETA, S.A. con respecto a la situacién generalizada dada
en las empresas del sector textil espafiol, es el grado de modernizacidon empresarial conseguido a través
de las estrategias competitivas desarrolladas (via diferenciacidn). El desarrollo y practica de las mismas
es posible tanto por la disponibilidad de estructuras de amplias dimensiones y caracter profesionalizado,
como por la estrategia de apertura al exterior de su actividad comercializadora (internacionalizacion).
Todo ello permitid a la empresa consolidarse y posicionarse, constituyendo su principal fuente de
competitividad, tanto a nivel nacional, como internacional.
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No obstante, las importantes dimensiones de BETA, S.A. ademas de permitirle ser competitiva,
también aportan una mayor complejidad a su gestion y generan un relevante volumen de costes fijos
que, dada la situacion coyuntural existente, afecta y potencia la pérdida de su capacidad para generar
resultados positivos. Por otro lado, la continua y elevada politica inversionista llevado a cabo en activo a
corto, en relacién tanto a la situacién exterior dada, como a las condiciones especificas de la propia
entidad, estd resultando arriesgada. Con independencia de no ver comprometida su liquidez, la pérdida
de rentabilidad u ociosidad de sus activos se ve potenciada por tal volumen inversor y sus necesidades
de financiacidon son mayores. De tal escenario y con vistas a un futuro préximo, se detecta que
determinados activos de la entidad, valiosos y relevantes, podrian acabar viéndose comprometidos.

Finalmente se concluye que, partiendo de un problema y amenaza comercial con efecto directo
en la actividad productiva textil y cuyo origen se localiza en el proceso de globalizacién del sector textil,
todo apunta hacia un futuro empresarial con elevado grado de incertidumbre y complejidad. La
madurez y caida de confianza producida en el sector y mercados textiles, evidencian unas desfavorables
previsiones ante las que gran parte de las empresas textiles en general y la entidad objeto de estudio en
particular deberdn hacer frente, requiriéndose para su supervivencia esfuerzos de diferente indole
(financieros, inversionistas, comerciales, etc.).

4.1.3. Previsiones y Consecuencias Futuras: Determinacion de una Necesidad.

En el siguiente punto se procede a estimar previsiones de futuro para el sector en general y
para la empresa en particular, asi como las posibles consecuencias derivadas y relacionadas con la
actuacion de dicha entidad. A priori, considerando la tendencia de continua regresion identificada en el
sector textil, las previsiones que se pueden estimar de cara a un futuro préximo (horizonte de 3-5 afios)
no seran favorables. A partir de todo ello, serd posible detectar y definir la necesidad concreta que se le
plantea a la entidad objeto de estudio.

Considerando el grado de madurez del sector y el proceso de globalizacién sectorial al que,
tradicionales y grandes productores de textil han llegado tarde, se identifica una relevante pérdida de
confianza en el textil europeo y espafiol. La persistencia prevista de las tendencias sectoriales y
empresariales identificadas constituye una amenaza futura y por tanto, es posible anticipar ya la
presencia de un escenario pesimista y negativo. Este escenario de cardcter insostenible se generaliza sin
ser el sector y empresas textiles espafiolas las Unicas afectadas, otros grandes productores europeos
proximos también se ven afectados por dicha crisis sectorial globalizada.

En cuanto al prondstico de futuro de BETA, S.A., este no diferird en exceso de la prevision
sectorial obtenida. La presencia y persistencia del tendencial decreciente de las ventas es comun,
aunque a diferentes ritmos. Recordando la relevancia que las exportaciones de la entidad tenian sobre
su cifra de facturacidn total alcanzada, se tiene presente que la mayor parte de la demanda atendida
por dicha entidad procede de mercados exteriores, concretamente, de paises de la union europea,
donde el impacto de la globalizacion de los intercambios comerciales también estd presente y las
tendencias existentes siguen la misma direccién que las dadas en los mercados nacionales. Ademas, en
relacién a la agresiva competencia exterior existente, la creciente dificultad encontrada para acceder a
nuevos mercados potencia la inestabilidad de las exportaciones de la entidad. Hechas estas
puntualizaciones a considerar, el pronéstico del ritmo de facturacion de BETA, S.A. se realiza a partir del
analisis y estimacion de la demanda futura la cual, a su vez, se estima a partir del estudio de los
comportamientos de diferentes factores influyentes en la misma. Estos factores son: Consumo de Textil-
Hogar, Globalizacion de Intercambios Comerciales y la Actividad Productiva.
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v Consumo Textil: Textil-Hogar.

Este factor estd directamente relacionado con los productos textiles y permite hacer
previsiones sobre el comportamiento de su demanda, asi como de la evolucién de la industria textil.
Véase a partir de su tendencial cdmo incide en las previsiones de demandas futuras tanto del textil en
general, como del segmento de mercado en particular tratado (textil-hogar). La prevision realizada
sobre el consumo textil se determina a partir de las previsiones que se tienen sobre el comportamiento
global del consumo de familias el cual, a su vez, es estimado a partir de las tendencias de la actividad
productiva (previsiones del producto interior bruto).

De las diversas fuentes de informaciéon observadas y tomando como principal referencia el
estudio del Observatorio Industrial del Sector Textil/Confeccion de 2007, es posible prever una tendencia
descendente del peso del consumo familiar en el Producto Interior Bruto, la cual ya se manifestaba a
principios de la década de los 80. Dicho comportamiento deriva de factores globalizados tanto
macroecondmicos (ahorro y sector publico), como de otros relacionados con nuevos gastos no incluidos
en el consumo familiar (viviendas y determinados servicios y consumos que, realmente, son ahorro
como por ejemplo, los planes de pensiones y seguros médicos). Todo ello conlleva a poder estimar una
tendencia descendente en el consumo de textil.

Centrandose en la demanda mads concreta a la que atiende la empresa objeto de estudio, el
textil-hogar (principalmente, de alto valor), ademas del impacto que dichos factores globales ocasionan,
debe considerarse la influencia de otros directamente mas relacionados con la misma como, la creacion
de nuevos hogares y el diferencial de precios. En base a las previsiones de los comportamientos de
todos estos factores influyentes y determinantes del consumo de textil hogar, cabe volver a hablar de
una tendencia decreciente en el mismo. Por tanto, el escenario futuro estimado en relacién a tales
previsiones no es favorable y todo apunta hacia un mantenimiento y acuse del tendencial existente. El
consumo de textil serd cada vez menor, tanto en territorio nacional, como europeo y con ello las
demandas que, ademas de diversificarse, se veran reducidas de manera progresiva.

v' Proceso de Globalizacion de Intercambios Comerciales: Competencia.

Siendo dicho factor uno de los principales causantes de la crisis sectorial existente, la
estimacién de la posible actuacién de las empresas de cara a una mayor adaptacién al mismo es
determinante para el prondstico de su futuro, asi como para la determinacion de posibles
consecuencias. El impulso de importaciones dispard el déficit comercial y ha anulado, en su mayor
parte, la tendencia exportadora existente lo que, junto a la caida de la demanda de textil que se
anticipa, continuard provocando una caida en la produccién textil. Considerando las previsiones de
descenso de la demanda, la rivalidad para conseguir e incentivar las ventas ante dicho proceso de
globalizacién se hace mas compleja, dificultando el pronéstico de futuro de las empresas del sector en
general, asi como el de BETA, S.A. en particular.

La pérdida de competitividad via precios de las empresas espafolas y europeas, da lugar al
tendencial decreciente de las ventas y por tanto, se puede detectar cierta falta de adaptacion a las
condiciones del mercado que, cada vez, estda mas atraido por el factor precio. BETA, S.A. hasta ahora ha
llevado a cabo una estrategia basada en la calidad y alto valor afiadido de sus productos, sin embargo,
observando el tendencial de sus ventas y las previsiones de las mismas, no es posible hablar de una
completa adaptacion de la misma a las actuales condiciones de los mercados. BETA, S.A. dada la rapida
globalizacién, cada vez encuentra mayores dificultades en el desarrollo de su actividad y el alcanzar una
verdadera diferenciacion es cada vez mas complejo y costoso. Todo ello vuelve a evidenciar el grado de
incertidumbre que presenta el futuro de las empresas del sector textil.
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v Actividad Productiva: Produccién y Competitividad.

El modelo de negocio chino otorga un grado de competencia (via precios) a sus productos
invencible, provocando y potenciando una continua pérdida de competitividad para el resto de paises
productores, asi como una caida en la produccidn y en las ventas de textil. Dicha tendencia conlleva a
que un amplio nUmero de empresas textiles, con objeto de incrementar su productividad, reduzcan la
ocupacion y los activos, comprometiéndose el crecimiento y el posicionamiento activo del que se podria
disponer. Haciendo referencia a lo comentado en parrafos anteriores, la continua penetracion de
productos extranjeros en el futuro préoximo y la estimada falta de capacidad de adaptacion a las
condiciones de los mercados, permiten anticipar un deterioro de la produccién textil en general.

La elevada incertidumbre y complejidad que ha quedado evidenciada, apunta hacia un
turbulento futuro para el sector textil espafiol y europeo, detectdndose asi una necesidad generalizada
de cambios y mejoras en la estructuracion, organizacion y gestion empresarial de las empresas
productoras de textil. La acusada situacion coyuntural existente, junto con las previsiones de tendencias
detectadas tanto en los comportamientos de los mercados atendidos, como en la gestién y produccidn
de la entidad analizada, conllevan también a establecer un futuro con cierto riesgo empresarial para la
misma. Por tanto, en BETA, S.A. se detecta una necesidad de actuacion y reorganizacion de su actividad
con la que se consiga un mayor control y racionalizacién en su gestién, que le proporcione cobertura y
una proteccién ante tanta incertidumbre.

En el caso concreto de BETA, S.A. cabe volver a recordar su caracter familiar, sus grandes
dimensiones y los afios de trayectoria empresarial vividos durante los que ha acumulado un patrimonio
de gran relevancia. De cara a las previsiones de futuro establecidas y considerando que la actividad
textil, al igual que el ritmo de crecimiento empresarial, se va viendo cada vez mas comprometida, dicho
patrimonio podria comenzar a verse amenazado, dificultdndose con ello el mantenimiento de su
competitividad. El volumen y composicion del activo de esta entidad se determind como base de una
importante parte del éxito empresarial conseguido. No obstante, dada la situacién exterior existente en
el horizonte temporal contemplado, tales dimensiones aportan una mayor complejidad a la gestién
patrimonial dejando de ser racionalizada y provocando una pérdida de control.

El problema que por tanto se identifica en BETA, S.A. es de razén organizativa y de relacion
directa con la gestion patrimonial realizada. Esta ineficiencia organizativa se ha visto potenciada por la
situacién coyuntural y las previsiones de futuro estimadas, pero el cardcter familiar de la entidad
también tiene determinado efecto en ella. Un problema comun en las sociedades familiares de
importante crecimiento, como es el caso de BETA, S.A., es el de la confusidon producida entre el
patrimonio personal y el profesional, todo estda muy mezclado en una Unica empresa, lo que potencia
una falta de control en la gestién. Por otro lado, cabe también puntualizar que la estructura de una
sociedad dependiente de personas fisicas, como vuelve a ser el caso y ademds siendo familiares de la
segunda generacion, de normal resulta ineficiente bajo un punto de vista organizativo.

Finalmente y como conclusién global, queda identificada la inminente necesidad que se le
plantea a BETA, S.A. de agilizar la estructura de su patrimonio y organizarlo eficientemente con objeto
de lograr mayor control y racionalizacién en su gestidn, la cual le permita a su vez rentabilizar recursos y
racionalizar al maximo su actividad, asi como mejorar su planificacién estratégica y poder acceder a la
financiacion ajena en mejores condiciones.
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4.2. Propuestas de Actuacion: Eleccién Final.

En esta segunda parte del capitulo a tratar, identificada la problematica existente y establecido
un prondstico de futuro préximo, se contemplan diferentes actuaciones a considerar por la empresa con
objeto de afrontar el panorama descrito. Pese a citarse varias medidas a ejecutar, todas establecidas en
base a la problematica exterior identificada y a la situacién concreta de la entidad, el presente trabajo se
centrara en el desarrollo completo de sélo una de ellas. Considerando multiples factores, la alternativa
de actuacién que desde aqui se propondrd a BETA, S.A. sera la que se determine como mas adecuada de
cara al principal problema y/o necesidad que se le esta planteando a la entidad.

4.2.1. Definicion y Descripcion de Posibles Actuaciones.

En el presente capitulo ya ha quedado identificado y establecido un futuro con elevada
incertidumbre y riesgo para las empresas textiles espafiolas, las cuales estan perdiendo competitividad
progresivamente y viendo dificultada su supervivencia en los mercados invadidos agresivamente por
competencia exterior (proceso de globalizacién de los intercambios comerciales). En sintesis, el
problema organizativo identificado en BETA, S.A. era potenciado, principalmente, por la situacion
coyuntural existente. Se determina una falta de adecuacion, control y racionalizacién en la gestidn
patrimonial de la entidad que, considerando la relevancia del patrimonio y la problematica generalizada
existente en el sector, este estaria quedando desprotegido, pudiéndose llegar a ver comprometido. A
continuacién, se enumeran y describen posibles actuaciones que, en relacidn a lo descrito y desde el
presente trabajo, son consideradas como posibles respuestas a emprender por la empresa.

> Deslocalizacion del Proceso Productivo: Abaratamiento de Costes.

En relacién al problema identificado a nivel sectorial referente a la fuerte competencia exterior
que invade los mercados textiles, con objeto de lograr competitividad, la Unica idea de partida es la de
alcanzar unos costes de fabricacién bajos que, a su vez, permitan fijar precios competitivos, sin verse
comprometido el margen bruto. El mayor abaratamiento de costes se localiza principalmente en paises
en vias de desarrollo y por tanto, su busqueda y logro consistira en intentar ubicar parte del proceso
productivo en estos paises, dejandolo deslocalizado entre aquellas zonas que ofrezcan el menor coste
posible. La obtencion de productos a menor coste permite que la fijacion de precios mas reducidos sea
econdmicamente factible, pudiendo asi competir en los mercados globalizados.

A priori, esta actuacidn puede parecer una facil solucién, pero su efectiva ejecucidn es costosa y
la obtencién de competitividad no esta asegurada. Por un lado, el que sea una tendencia practicada por
otras empresas del sector implica, todavia, una mayor competencia basada en un textil basico a precios
muy bajos. Por otro lado y en relacidn a su practica, el acceso y obtencién de bajos niveles de coste es
cada vez mds complejo. La reaccién de ciertos estados, concretamente aquellos que concentran los
recursos mas baratos, ante dicha invasion, es la de crear mayor proteccidn, dificultdndose asi el acceso a
empresas extranjeras y la localizacién de sus procesos productivos en los mismos.

El proceso de deslocalizacidon no es inmediato, requiere de una importante inversidn de tiempo
durante la cual, se debe contemplar y decidir la mejor alternativa o ruta para deslocalizar el proceso
productivo, ya no sélo en términos de costes, sino también considerandose otros factores como
legislativos, medioambientales o politicos del pais en cuestién. Esta actuacidon se observa principal y
mayoritariamente en grandes empresas, pudiéndose deducir de ahi cierta complejidad en su ejecucion y
unos elevados requerimientos econdmicos que hacen que no esté al alcance de cualquier entidad.
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En el caso de BETA, S.A., deslocalizando su proceso productivo podria conseguir un coste final
mas bajo para sus productos basicos, pero ante tales niveles de coste, dificilmente podra preservar los
niveles de calidad y diferenciacion de sus otros productos mds innovadores y mayor valor afiadido.
Ademas, dicha propuesta de actuacidn se orienta exclusivamente al problema de competencia comun
dado en el tejido empresarial espafol y europeo. Con ella no quedaria cubierta la necesidad especifica
de la entidad objeto de estudio de agilizar su gestidn patrimonial con vistas a obtener un mayor control
y racionalizacién de la misma.

> Desinversion en Activos: Agilizar Gestion.

A diferencia del caso anterior (Deslocalizacion del Proceso Productivo), esta otra alternativa de
actuacion si esta enfocada a la problematica especifica localizada en BETA, S.A. La creciente complejidad
que dicha entidad encuentra en su gestidon patrimonial hace que, cada vez, sea menos adecuada y
racionalizada. Con el tiempo, atendiendo a la situacidn coyuntural existente y previsiones realizadas,
dicha falta de racionalizacion conllevaria a que el patrimonio acumulado se viera comprometido.

Recordando el andlisis econémico-financiero realizado (Capitulo 3), la entidad llevaba a cabo
elevadas inversiones en activo circulante (Existencias y Realizable) sin obtener de ellas una rentabilidad
econdémica adecuada y consecuentemente, sus necesidades de financiacion se incrementaban. La
gestidon de stocks de existencias y la de los cobros de clientes como parte mds importante del realizable,
guedaban como objeto de revision puesto que, identificada una falta de racionalidad, resultaban
arriesgadas. Con la actuacién que aqui se presenta, se propone a BETA, S.A. iniciar un proceso de
desinversion con la mera finalidad de agilizar y simplificar su gestidon a través de una reduccion de
dimensiones y patrimonio.

Atendiendo a las politicas inversionistas en activo fijo que ha venido desarrollando la entidad, el
posible interés que en un primer momento pudo tener dicha actuacién, comienza a reducirse. Las
dimensiones BETA, S.A., asi como caracteristicas del inmovilizado con el que dota sus estructuras e
instalaciones son de especial relevancia y valor, tanto monetario, como productivo. La adopcién de esta
actuacién implicaria renunciar y/o sacrificar el crecimiento de la entidad a cambio de agilizar su gestion,
lo que ya permite calificarla de solucidn drastica y de especial emergencia. No obstante, pese a ser
conscientes desde un primer momento del desfavorable impacto que esto ocasionaria sobre la
capacidad productiva y competitiva de la entidad, en el presente trabajo no se ha querido pasar por alto
considerar la desinversién. Con posterioridad se argumentard con mayor detalle el grado de adecuacién
de dicha medida, pero ya se anticipa que si hay alternativa posible con la que también se pueda
racionalizar la gestidn patrimonial de la entidad, esta prevalecera sobre la idea de desinvertir.

» Reestructuracion Patrimonial: Limitacion de Actividades.

La dltima actuacion a contemplar se orienta de nuevo a la falta de racionalizacién identificada
en la gestidn patrimonial de la entidad, pero indirectamente también al mantenimiento y mejora de la
competitividad de esta. Dicha actuacidn ya es una alternativa a la opcidn anteriormente expuesta.

Con objeto de racionalizar la gestién patrimonial de la entidad, también es posible contemplar
la posibilidad de limitar actividades mediante una transmisién patrimonial determinada a otra entidad y
por la que, en contraprestacion, la entidad aportante (BETA, S.A.) recibiera valores representativos del
capital social de la beneficiaria. Cabe especificar que no se trata de una escisidén parcial puesto que, la
propietaria de los valores representativos del capital social que se entregan en contraprestacion, seria la
propia BETA, S.A. (persona juridica) y no sus socios (personas fisicas).
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La idea base de dicha opcion es, realizar una reorganizacién patrimonial a través de una
separacién de actividades con la que se consiga que todo quede bien diferenciado y que la gestidon
patrimonial se agilice y profesionalice, preservando ademas el patrimonio familiar de la entidad. Como
se indico, en la composicion del patrimonio total de BETA, S.A. se puede diferenciar por un lado, una
significativa parte de inmobiliario, tanto afecto como no afecto al proceso productivo y por otro lado, un
patrimonio afecto al proceso productivo (excepto inmuebles). La actividad productiva textil, por razones
generalizadas y con origen en la crisis sectorial derivada del proceso de globalizacién, progresivamente
se esta viendo mas comprometida. Teniendo presentes tales consideraciones, se contempla aqui la
posibilidad de que BETA, S.A., realizando una aportacidon de rama de actividad, separe su patrimonio
inmobiliario de aquel otro afecto al proceso productivo y se convierta en una sociedad holding. De esta
manera se estima poder conseguir tanto una mayor racionalizacion, especializacién y profesionalizacién
en la gestion patrimonial, como una mayor proteccion del patrimonio al quedar los riesgos que ostenta
cada actividad limitados.

La rama de actividad a transmitir por BETA, S.A. quedaria constituida por el conjunto de activos
y pasivos afectos al proceso productivo de modo que, la entidad pasaria a concentrar Unicamente la
parte de patrimonio inmobiliario, desvinculando a este del elevado riesgo que ostenta la actividad
productiva textil y agilizando su gestion. En cuanto al beneficiario de la aportacidon, desde el presente
trabajo se propone crear una nueva entidad especificamente con dicha finalidad y de la que, una vez se
haya ejecutado la operacion de aportacion de rama de actividad, BETA, S.A. (persona juridica) posea la
practica totalidad de los valores representativos de su capital social. Esta nueva entidad a crear tendrd
su razéon de ser en la aportacién que BETA, S.A. le realiza y con la que, en definitiva, le esta
transmitiendo el negocio que hasta ahora habia desarrollado ella. Tras la completa transmisién
patrimonial, la nueva entidad beneficiaria quedaria preparada para seguir realizando la misma actividad
productiva en condiciones analogas.

A partir de la aportacién de rama de actividad, seria posible identificar una clara relacién de
dominio de BETA, S.A. respecto a la nueva entidad beneficiaria, quedando definido un grupo de
empresas integrado por ambas entidades, una dominante (la aportante de la rama de actividad) y otra
dependiente (la beneficiaria de la aportacidn). En cada una de estas entidades pertenecientes al mismo
grupo societario se concentra una actividad, consiguiéndose gestiones diferenciadas en relacién a los
organos de gestion propios y especificos de la empresa en cuestién. La gestion de una actividad
diferenciada desde una entidad legal distinta se estima que serd mejor. En relacién a la divisién y
transmision patrimonial efectuada, el resultado obtenido seria:

e BETA, S.A. (Sociedad Dominante): Su actividad tras la aportacion de rama de actividad seria la
explotacion de inmuebles, los cuales son objeto de arrendamiento para la entidad que entonces
abarca la actividad productiva textil, y la prestacion de asesoramiento financiero también a la
sociedad dependiente. Su activo quedaria conformado principalmente por los valores
representativos del capital social de la dependiente (participacion en empresas de grupo) y por
aquellos inmuebles no relacionados con la actividad productiva que mantiene y no transmitid.

e Empresa de nueva creacion (Sociedad Dependiente): La nueva entidad creada pasa a
concentrar la propia actividad productiva textil y por tanto, la actividad a realizar seria la
fabricacién y comercializacidn, tintura, estampacion y acabados de todo tipo de tejidos textiles.

Finalmente, con todo ello se configuraria un Holding de empresas que, de momento, estaria
integrado sdlo por 2 entidades, una encargada de la actividad productiva (sociedad dependiente) y otra
de la gestion (sociedad dominante o holding). Con la estructura holding creada se consigue, bajo un
punto de vista organizativo, un instrumento de gran eficacia para la gestion del patrimonio familiar, sin
necesidad de sacrificar el crecimiento empresarial.
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Ademas, bajo el punto de vista fiscal, esta estructura societaria también conlleva determinada
eficiencia dados los beneficios fiscales que se le asocian a la misma. En base a esto, cabe puntualizar que
las razones que argumentan, principalmente, la operacién de reorganizacién patrimonial en la entidad
son organizativas, pese a existir otros beneficios asociados a la misma que potencian su atractivo y
conveniencia, como los de tipo financiero y la eficiencia fiscal. El objeto principal de esta operacién
proyectada sera lograr una racionalizacién y mayor control en la gestidn patrimonial, con la finalidad de
rentabilizar recursos, limitar al maximo la actividad, independizandola y limitando los riesgos
empresariales que atenta, mejorar la planificacion estratégica y acceder a financiacién ajena en mejores
condiciones. El principal atractivo que en todo esto pueden encontrar los propietarios de BETA, S.A. y
por tanto, desatar su interés, es la cobertura que dicha operacion proporcionaria a su valioso patrimonio
inmobiliario, dejandolo protegido de la incertidumbre y riesgo que ostenta la actividad textil.

Definidas las posibles alternativas de actuacidon que se han planteado, véase a continuacion a
modo esquema la situacion de partida y los diferentes planteamientos de actuacién hechos al respecto.

Esquema 4.3. Problema y Alternativas de Actuacion para BETA, S.A.

VIiA PRECIOS

“Dificultad mantener y/o ||~
ser competitivos en los

mercados globalizados...”

1. DESLOCALIZACION DEL
PROCESO PRODUCTIVO

VIA DIFERENCIACION
PROBLEMA PROPIO BETA, S.A.
| I “INEFICIENCIA ORGANIZATIVA”

Necesidad de una mayor

racionalizacién, control y
profesionalizacion en la

gestion patrimonial.

LIMITAR ACTIVIDADES REDUCIR TAMARNO

2. DESINVERSION

3. REESTRUCTURACION
PATRIMONIAL

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.2. Justificacion de la Eleccién.

En este punto se procede a estimar el grado de adecuacién y prioridad que presenta cada una
de ellas para la entidad objeto de estudio. Con las primeras descripciones dadas ya se ha dejado
evidenciada la inclinacién que, desde el presente trabajo, se tiene hacia la opcién de actuar tanto ante la
problematica global, como ante la particular de BETA, S.A., procediendo a realizar una reestructuracion
y separacion patrimonial con la que, finalmente, se crea una sociedad holding que gestione. No
obstante, con objeto de argumentar de manera mas completa la decision final a adoptar, aqui se analiza
el posible impacto que la puesta en practica de cada una de las alternativas podria tener en la entidad.

Como se pudo observar en el esquema anterior (Esquema 4.3), partiendo del problema
generalizado de mantenimiento de la competitividad, las alternativas a considerar bien pueden guardar
relacion con el factor coste (precio), o bien con la diferenciacién. En el caso de una estrategia
competitiva basada en el factor precio, la deslocalizacion del proceso productivo, en base a la situacién
coyuntural existente, es considerada la alternativa para alcanzar competitividad y poder competir en los
mercados globalizados. No obstante, atendiendo a la estrategia competitiva, asi como a la actividad
productiva desarrollada por BETA, S.A., el deslocalizar su proceso productivo supondria un cambio
estratégico radical. La produccién de un producto textil de alto valor afadido y la busqueda de la
diferenciacion, que hasta ahora constituia una ventaja competitiva de la entidad y habia moderado los
impactos de la agresiva competencia exterior existente, pasaria a ser sustituida por una produccion de
producto textil basico y homogéneo.

Teniendo consciencia de la fuerte competencia exterior existente via precios, desde el presente
trabajo, no se considera conveniente ni adecuado que la empresa abandone su estrategia competitiva
de diferenciacién. Las garantias de lograr y/o mantener un nivel de competitividad que le permita
competir en los mercados globalizados, son mayores si focaliza sus esfuerzos en la preservacion de dicha
diferenciaciéon que en alcanzar bajos niveles de coste. Finalmente, del conjunto de razones identificado
por el que la ejecucién de dicha alternativa se descarta, es posible diferenciar entre inconvenientes
generales del propio proceso de deslocalizacidn y otros particulares para la empresa en cuestién, dadas
sus propias caracteristicas.

Tabla 4.4. Inconvenientes de la Deslocalizacién del Proceso Productivo de BETA, S.A.

DESCRIPCION

1. Ejecucidn compleja y costosa, el éxito y obtencidn de competitividad no estd asegurado. La
estrategia competitiva basada en un producto textil basico a bajo precio es mayor y muy fuerte.

2. Dada la frecuente practica, el acceso y obtencién de bajos niveles de coste cada vez menos
Generales sencillo, la reaccion ante dicha invasién mostrada por determinados estados (aquellos en los que
se concentran los recursos baratos), es la de mayor proteccién dificultando el acceso a empresas
extranjeras y la localizacidn de sus procesos productivos en los mismos.

3. Importante esfuerzo inversor, en términos econémicos y de tiempo, no es algo inmediato.

4. Elevado coste de oportunidad: inviabilidad en la produccién de sus productos mas técnicos y
especializados. Cambio radical es su estrategia competitiva que no se considera oportuno dado el

panorama en términos de competencia que hay en el exterior.

Particulares ] o » ) o ) )
5. Falta de racionalizacion y control en la gestidn patrimonial sigue presente y dada la incertidumbre

de éxito de dicha medida junto a la inversidn y esfuerzo que requiere su ejecucion, el relevante
patrimonio de la misma atentaria mayores riesgos.

Fuente: Elaboracion propia.
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Descartada la opcidén de deslocalizarse, la recomendacion y propuesta que se le hara a BETA,
S.A. de cara a la mejora y mantenimiento de su competitividad, atenderd al factor diferenciacién. A
priori se ha de advertir de la relevancia que tanto sus dimensiones, como instalaciones disponibles han
tenido para el desarrollo de su modelo de negocio y el posicionamiento obtenido. BETA, S.A. es una
empresa que ha venido experimentando tendencias de crecimiento muy positivas durante las cuales,
aposto fuertemente por la innovacidn, calidad y diferenciacién de sus productos.

El valioso patrimonio hasta entonces acumulado, atendiendo la situacidon coyuntural existente y
las previsiones de futuro de la misma, da lugar a un problema de ineficiencia organizativa dentro de la
entidad. Con objeto de racionalizar la gestiéon patrimonial, se exponian dos alternativas de actuacién,
por un lado la reduccién de dimensiones (desinversion) y por otro lado, llevar a cabo una limitacion de
actividades a través de la separacion del patrimonio inmobiliario de aquel otro afecto al proceso
productivo (reestructuracidén patrimonial). Teniendo presente que, en el horizonte temporal analizado,
la entidad no llega a encontrarse en una situacién econémico-financiera de excesiva preocupacion, ante
las alternativas de comprometer su crecimiento o reorganizar su patrimonio, ambas con objeto de
agilizar la gestidn, es posible estimar la prioridad que atenta cada una de ellas para la entidad.

Pese a que la opcion de desinvertir permita agilizar la gestidon y tener un mayor control, de
momento, para BETA, S.A. no se considera adecuada, ni necesaria. La importancia que adquieren en la
industria textil el continuo cambio, las constantes actualizaciones, el estar modernizado y el ser
innovador, dado el grado de madurez del sector y la competencia exterior existente, potencian el
descarte practicar una politica desinversionista. La desinversidon en activo por parte de BETA, S.A.
provocaria 2 efectos opuestos, por un lado permitiria agilizar la gestién patrimonial, pero por otro,
ademas de estar sacrificando y/o comprometiendo su crecimiento, su nivel de competitividad
productiva, su capacidad y/o recursos también se verian limitados y afectados desfavorablemente al
desprenderse de determinados activos. Por tanto, puesto que la situacion de partida de la entidad
todavia no es excesivamente grave ni comprometedora, se le dara prioridad a otras alternativas posibles
que también permitan racionalizar la gestién, sin tener que renunciar al crecimiento empresarial ni a
inmovilizado que le permite obtener un producto de alto valor afiadido.

Como se puede apreciar, finalmente, la decision tomada sobre la actuacidn a proponer a BETA,
S.A. es razonada y argumentada en gran parte por la falta de adecuacidn que muestran las restantes
opciones. Para concluir con la justificacién de la eleccién, cabe puntualizar que, en el grado de prioridad
atribuido a esta alternativa de actuacion, son también tenidos en cuenta determinados beneficios
(organizativos, fiscales, econdmicos) asociados a tal estructura empresarial, ademas de otros aspectos
como costes, efectos, incertidumbre y complejidad. La propuesta de llevar a cabo un plan de
reestructuracion empresarial consistente en una separacién patrimonial, serd desarrollada y evaluada
en los proximos capitulos.
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5. DESARROLLO DEL PLAN DE REESTRUCTURACION PATRIMONIAL.

Una vez determinada la actuacién a proponer a BETA, S.A., en este nuevo capitulo se procede a
detallar las pautas de desarrollo del Plan de Reestructuracion finalmente presentado. La operacion de
reestructuracién que desde el presente trabajo se propone, contempla una reorganizacion patrimonial
de la empresa que le permita lograr una mayor racionalizacién y control en la gestién de su patrimonio.
Como se determinaba en el capitulo anterior, desvinculando el patrimonio inmobiliario de aquel otro
afecto al proceso productivo, se obtendria la independencia de la actividad productiva textil y de la
explotacion de inmuebles. Por tanto, la separacidon patrimonial planteada, ademas de permitir una
gestiéon diferenciada por actividad que favoreceria al funcionamiento de la entidad, también da lugar a
una limitacion de responsabilidades que, dada la situacion sectorial existente, dejaria protegida y fuera
de compromiso la parte de patrimonio inmobiliario de la entidad.

En definitiva, la finalidad de la separacién patrimonial planteada es que la entidad pueda
rentabilizar los recursos, racionalizar al maximo sus actividades independizadndolas y consiguiendo
limitar el riesgo empresarial que ostenta cada una, mejorar la planificacion estratégica y tener acceso a
financiacién ajena en mejores condiciones. A continuacion se describe el proceso de reorganizacién que,
desde el presente trabajo, se confecciona y propone a BETA, S.A. y que la misma, finalmente, acepta y
procede a llevar a cabo.

Hasta ahora sélo se ha estado haciendo mencién de la intencién y propdsito de la separacion
patrimonial definida, sin detallar otros aspectos a considerar en la completa ejecucion de la misma
como, a quién transmitir dicha parte del patrimonio que configura la rama de actividad textil. La entidad
puede sentirse atraida por la mejora organizativa que se asocia y espera de dicha reorganizacién, pero la
pérdida de control de una parte de su patrimonio, asi como de la actividad textil, serian razones
suficientes para rechazarla. Por tanto, desde el presente trabajo, lo que se propone a BETA, S.A. es que
proceda a realizar una determinada transmisién patrimonial a otra entidad que, bien antes o bien tras la
aportacion de rama de actividad, junto a ella configure un grupo societario en el cual, la entidad
aportante, finalmente, tenga una relacidon de dominio sobre la beneficiaria.

Atendiendo a la situacidn de partida de BETA, S.A., la entidad debe promover y participar en la
constitucion de una nueva entidad a la cual aportarda aquella parte de su patrimonio objeto de
transmision y de la que recibird, en contraprestacién, valores representativos de su capital. Cabe
puntualizar que el detalle de la constitucidn societaria propuesta y el de la operacidén de aportacion de
rama de actividad, serd reflejado a lo largo del presente capitulo. Realizada la correspondiente
transmision patrimonial de una entidad a otra, la participacion que BETA, S.A. finalmente obtendra en el
capital de la nueva entidad, si que serd casi totalitaria y por tanto, con independencia de tener
separadas las actividades, el control de la dominante (BETA, S.A.) sobre la dependiente sera,
practicamente, absoluto. El grupo societario que resultaria definido estaria de constituido, de momento,
sélo por 2 entidades. La nueva entidad concentraria y desarrollaria la actividad productiva textil y BETA,
S.A. pasa a limitar su patrimonio a inmuebles y participaciones en empresas de grupo. En base a la
divisién patrimonial y limitacion de actividades proyectada, el grupo societario definido queda
estructurado como un Holding de Empresas.

Con la creacion del Holding se conseguiria que el patrimonio empresarial quedase organizado
de forma eficiente. Como se detallara mas adelante, la Holding Familiar que se propone realizar, en
principio, con fines de reestructuracién patrimonial, a su vez, permite acogerse a ventajas tanto de tipo
organizativo (gestion racionalizada y mayor control), como de tipo fiscal (reduccién de costes fiscales)
con las que conseguir beneficios econémicos.
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Hecha una breve introduccién del contenido del Plan de Reestructuracién a proponer, en todo
este quinto capitulo se contempla por separado, la constitucion de la nueva sociedad, la operacion de
aportacion de rama de actividad a través de la cual queda separado el patrimonio y los efectos o
especialidades que la definicién de un grupo societario conlleva. A continuacién, a modo resumen y con
objeto de servir de guia, se muestra un esquema en el que quedan reflejadas las principales fases y
operaciones que recoge el desarrollo del plan de reestructuracion previsto.

Ilustracion 5.1. Esquema resumen del Plan de Reestructuracion de BETA, S.A.

Identificacion PROBLEMAS - Definicion NECESIDAD

v Pérdida competitividad = | Ventas [Racionalizar la Gestién]

v Ineficiencia Organizativa

RAZONES

OBJETIVO

Mayor racionalizacién y

1

1

1

| . .

| - Organizativas
1

i - Proteccién o cobertura.
1

I z . . .
1 ademas de limitar riesgos.

1

1

1

|

1 .z
'¢«------{  SOLUCION  )------- pi control en la gestion,
1

1

1

|
|
|
|
\ 4
ACTUACION

Separar Patrimonio Inmobiliario de
aquel afecto al proceso productivo.

¢cOmMo?
APORTACION RAMA DE ACTIVIDAD

2. Transmisién de actividad
productiva a ALFA, S.L.

APORTACION NO
DINERARIA DE RAMA
DE ACTIVIDAD

GRUPO EMPRESAS
BETA, S.A. Dominante
ALFA, S.L. Dependiente

BETA, S.A. Patrimonio Inmob.
ALFA, S.L. Actv.Productiva

Fuente: Elaboracion propia.
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5.1. El Grupo de Empresas DELTA: Constitucion de una Nueva Sociedad.

Como se ha comentado, la operacion proyectada implica la creacién de una nueva entidad a la
cual, BETA, S.A. aporte su rama de actividad textil, obteniendo a cambio titulos representativos de su
capital social que, finalmente, den lugar a una participacion financiera practicamente total (100% del
capital social) y con ello, una relacidon de control casi absoluto. A priori, cabe puntualizar que en el
presente trabajo, en la elaboracién del Plan de Reestructuracién propuesto, ha sido tenida en cuenta
para la ejecucion de las diferentes operaciones que el mismo contempla, una planificaciéon temporal
estratégica concreta.

Iniciado y transcurrido gran parte del ejercicio econdmico de 2006, se aconseja a BETA, S.A.
esperar, hasta el comienzo del nuevo ejercicio, para proceder a hacer efectiva la operaciéon de
aportacién de su rama de actividad. De esta manera las nuevas especialidades, efectos y cambios que la
operaciéon de reestructuracion conlleva coincidiran con ejercicios econémicos completos. No obstante,
estando a mitad de 2006, ya es posible proceder a dejar simplemente constituida la nueva entidad lo
que, considerando la posterior transmision patrimonial que va recibir de BETA, S.A., implica tener llevar
a cabo una ampliacién de su capital equivalente al valor de la rama de actividad aportada. Por otro lado,
la aprobacion de dicha ampliacién de capital que deriva de la previa constitucion societaria, atendiendo
a los plazos maximos establecidos para la inscripcion registral de su escritura (6 meses desde la
suscripcion de los valores emitidos), se debe prolongar hasta tener mas proxima la fecha de cierre del
ejercicio y asi, poder hacer la operacién de reorganizacidn patrimonial efectiva al inicio del ejercicio
econdémico de 2007.

En relacion a estas fechas que, bajo un punto de vista estratégico, se proponen para seguir el
desarrollo de la operacion proyectada, se determinan ciertas peculiaridades que a lo largo del presente
capitulo se iran detallando. A priori, cabe diferenciar entre la constitucidn de la nueva entidad en 2006 y
la aportacion de rama de actividad que se hace efectiva al inicio de 2007 siendo entonces cuando, a
efectos legales, quedaria separado el patrimonio inmobiliario de aquel otro afecto al proceso productivo
entre ambas entidades, limitdndose las actividades y creandose un Holding.

5.1.1. Empresa de Nueva Creacion: ALFA, S.L.

La constitucidn societaria que desde este trabajo se propone, es proyectada considerando lo
anteriormente comentado. La creacidén de esta nueva entidad se hace con objeto de que BETA, S.A.
pueda proceder a dividir su negocio, transmitiendo la rama de actividad textil y consiguiendo que cada
actividad pase a ser gestionada por una empresa diferente, con érganos de administracién propios y
especificos. A continuacion se detallard la constitucién recomendada, pero a priori, cabe puntualizar que
la participacidn inicial de BETA, S.A. en la constitucién de la nueva entidad no, necesariamente, debe ser
mayoritaria ya que, tras la efectividad de la aportacidon de rama de actividad, su participacion financiera
final serd practicamente totalitaria. No obstante, comenzar la operacion de reestructuracion patrimonial
con una significativa participacion y consecuente control sobre la entidad beneficiaria de la aportacién,
facilita el proceso y evita sorpresas de ultimo momento.

Atendiendo al eje temporal recomendado para la ejecucién de las diferentes operaciones, en el
momento en el que el presente Plan de Reestructuracion es aprobado en BETA, S.A. (mitad de 2006), se
inicia y deja constituida la nueva entidad, quedando a la espera de la correspondiente transmisidn
patrimonial que define su negocio y le permite comenzar a desarrollar la actividad productiva textil.
Puesto que la efectividad de la aportacién de rama de actividad se hard coincidir con el inicio del
ejercicio subsiguiente (2007), en lo que queda de este ejercicio, a efectos legales, Unicamente se tendra
una nueva entidad meramente constituida, sin desarrollo de actividad ni funcionamiento.
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Atendiendo al caracter familiar de la empresa y del negocio, en la propuesta de la nueva
sociedad a constituir se tiene presente la intencidon, preferencia y conveniencia de seguir preservando
dicho control familiar, evitando la participacidon en la misma de terceros ajenos. Por tanto, en base a
esto y considerando la conveniente participacién de BETA, S.A. en la nueva entidad, se recomienda que
dicha entidad de nueva creacién sea promovida y participada por la propia BETA, S.A. y dos personas
fisicas mas, los cabeza de familia de ambas ramas familiares propietarias de ésta, dando lugar a un
numero reducido de socios.

Cabe recordar que, dada la preexistencia de la entidad beneficiaria de la aportacién patrimonial
(constitucion societaria previa a la aportacion de rama de actividad), la participacién que BETA, S.A.
adquirird sobre ésta, tras la efectiva transmisién, serd practicamente totalitaria al suscribir todos los
nuevos titulos emitidos por la ampliacion de capital requerida. Por tanto, en el momento de la
constitucidn, el capital a suscribir y desembolsar por BETA, S.A. no necesariamente debe ser mayoritario
ni total. La inversion total a realizar de la mera constitucion societaria quedaria repartida entre la propia
BETA, S.A. que ya adquiriria la condicion de socio, y 2 personas fisicas mas que, siendo miembros de la
familia, en principio, facilitaran el resto del proceso. No obstante, aprovechando la situacién econémica
de BETA, S.A. también se le recomienda que, con su participacién inicial adquiera ya una relacién de
control sobre la entidad creada, permitiendo con ello dejar definido el grupo de empresas.

» Procedimiento de fundacion y constitucién de ALFA, S.L.

Previo al procedimiento de constitucién, determinados aspectos deben ser considerados y
acordados por el grupo de fundadores que, con posterioridad, suscribira la totalidad del capital emitido
para la constitucidn societaria. Por un lado, determinar el nombre de la nueva entidad y obtener el
correspondiente certificado de denominacién social que acredita la exclusividad del mismo. Y por otro
lado, la eleccidon del tipo social a adoptar que, atendiendo a los requisitos y necesidades que a priori se
estiman que presentaria esta nueva entidad, desde el presente trabajo, se recomienda crear una
Sociedad de Responsabilidad Limitada.

Con independencia de haber estado tratando con una sociedad andnima, el cambio en el tipo
societario de la nueva entidad se considera mas adecuado por diversas razones. Esta forma societaria se
muestra mads personalista con respecto a la sociedad andénima y dado que la entidad a crear es una
pyme familiar con un nimero reducido de socios, este tipo social implica cierta confianza de cara a la
gestién del negocio. Otros aspectos que también avalan la forma juridica propuesta pueden ser, los
menores requerimientos de capital exigidos, la limitacion de responsabilidades, la existencia de mayores
restricciones en la transmisién de participaciones consiguiendo con ello adecuar mejor la transmisidn de
poderes y finalmente, su rapida y barata forma de administracion ya que, cualquier modificacién futura
a realizar no requerira de modificacion de estatutos.

Determinada la forma societaria, queda concretado tanto el régimen juridico por el se regulard
la nueva entidad (Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, disposiciones comunes del Cddigo de
Comercio y demas complementarias, asi como los estatutos), como determinadas peculiaridades que,
consecuentemente, se dardn en el procedimiento de constitucion. No obstante, cabe puntualizar y
advertir que, atendiendo al horizonte temporal para el que se confecciona y se proyecta desarrollar este
Plan de Reestructuracion (2006-2007), se hace referencia a la normativa reguladora por entonces
vigente y de aplicacion pese a ser conocedores de que, actualmente, esté derogada a favor del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante, TRLSC) y la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, LME).
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Los socios fundadores deberdn reunirse ante notario y a través de la correspondiente escritura
publica de constitucion, dejaran meramente constituida esta nueva sociedad a la que, de ahora en
adelante, se denominara ALFA, S.L. Como se indicé con anterioridad, al ser una sociedad limitada, el
método de fundacion que consecuentemente se ha seguir sera el de fundacion simultdnea. En un solo
acto, por convenio entre los socios-fundadores, queda elaborada la escritura publica de constitucién y
suscrito ademas de desembolsado en su totalidad, el capital social acordado para la constitucion de la
entidad. Acto seguido, debera inscribirse en el Registro Mercantil competente la copia de la escritura de
constitucion, obteniendo con ello el cddigo de identificacion fiscal (CIF) y por tanto, naciendo la nueva
mercantil ALFA, S.L.

> Caracteristicas Societarias de ALFA, S.L.

Con ALFA, S.L. queda creada la entidad receptora de la actividad productiva textil que, hasta
entonces, habia explotado BETA, S.A. En base a la razén de la creacidn de dicha entidad y a la actividad
que desarrollara, el objeto social a definir en sus estatutos es claro y ello requerira que, de manera
simultanea, se lleve a cabo una modificacion en el de BETA, S.A. definiéndose asi su nueva actividad. A
continuacién de definen cada uno de los objetos sociales a considerar:

- Objeto Social de ALFA, S.L. Fabricacion y comercializacion de todo tipo de tejidos destinados al
Hogar y Decoracion; Fabricacion y comercializacion de todo tipo de tejidos destinados a uso
industrial; Fabricacion y comercializacion de todo tipo de tejidos destinados a cualquier uso;
Tintura, estampacion y acabados de todo tipo de tejidos destinados a los usos mencionados
anteriormente,

- Objeto Social de BETA, S.A. Explotacion de inmuebles (objeto de arrendamiento para la otra
entidad); Gestion de participaciones sociales que ostente (presta asesoramiento financiero a la
mercantil dependiente).

Puesto que los inmuebles (afectos o no afectos al proceso productivo) no son contemplados en
la aportacién patrimonial a realizar entre las entidades, la ubicacion de ALFA, S.L. serd comun a la de
BETA, S.A., figurando en ambos estatutos idéntico domicilio social (Carretera de Caudete Km 1; Villena —
Alicante). El patrimonio inmobiliario de BETA, S.A. se va a separar de la actividad productiva textil a
través de la transmisién de esta ultima a ALFA, S.L. y por tanto, los inmuebles continuaran concentrados
y gestionados por BETA, S.A. No obstante, para que la explotacién econdmica del conjunto de
elementos patrimoniales transmitidos pueda seguir produciéndose en condiciones analogas, se plantea
a BETA, S.A. que arriende a ALFA, S.L. aquellos inmuebles afectos y necesarios para el desarrollo de la
actividad productiva textil.

Finalmente cabe entrar en el detalle del capital social con el que, desde el presente trabajo, se
recomienda y considera conveniente dejar constituida la nueva entidad. Pese a que la decisién sobre el
montante de capital con el que constituir la entidad, asi como sobre las aportaciones y participaciones
de cada socio dependerad del acuerdo comun al que lleguen los socios fundadores, en el presente
trabajo, se propone la siguiente cuantia y distribucién de capital a seguir. Considerando que con
posterioridad se debera proyectar una ampliacion de su capital, consecuencia de la rama de actividad
textil que recibira, asi como que se hubiese optado por la recomendada sociedad de responsabilidad
limitada, ALFA, S.L. se podria constituir con la cuantia minima de capital que exige dicha forma juridica
o, en el caso de querer redondear, con un montante ligeramente superior. Teniendo presente que BETA,
S.A., bajo su ya condicién de socio, suscribird la totalidad de los nuevos titulos que se emitan en la
correspondiente ampliacion de capital, se propone y aconseja que la aportacion dineraria de BETA, S.A.
para la constitucién de la nueva entidad sea aproximadamente de un 50% del capital social.
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El resto de capital que quedaria pendiente de suscripcidon y desembolso (50%) se repartiria
entre los 2 cabezas de ambas ramas familiares propietarias de BETA, S.A. atendiendo a los porcentajes
de participacion que ya tienen en el capital de dicha entidad. En relacidon a estos porcentajes de
participacion establecidos y con objeto de redondear el nimero de participaciones de cada socio, la
mercantil se podria constituir con un capital social inicial de 3.600 euros. La suscripcién y desembolso
integro del capital social acordado se producira en un mismo acto a través de las correspondientes
aportaciones dinerarias (moneda euro) de los distintos socios. El capital social quedaria dividido en
3.600 participaciones de valor nominal de 1 euro cada una. En la siguiente imagen (Imagen 5.2) se
muestra la distribucion de capital propuesta para la constitucién de la nueva entidad la cual, tras la
aportacién de rama de actividad, se verd modificada.

Imagen 5.2. Distribucion del Capital Social de ALFA, S.L. (en momento de constitucion).

ALFA, S.L.
Cs = 3.600 euros;

3.600 part. de Vn = 1€

20% 50% 30%
FAMILIA RIBERA-POV. BETA, S.A. FAMILIA RIBERA-CARR.
720 part. de Vn = 1€ 1.800 part. de Vn = 1€ 1.080 part. de Vn = 1€
Aportacion de 720€ Aportacion de 1.800€ Aportacion de 1.080€

Fuente: Elaboracion propia.

Visto el detalle con el que se propone constituir ALFA, S.L. se obtendria una nueva entidad
preparada para proceder explotar la actividad productiva textil a transmitir. No obstante, como ya se
argumento, desde aqui se propone esperar a tener mas préximo el cierre del ejercicio para proceder a
realizar la aportacién de rama de actividad y conseguir asi que la misma, respetando los plazos de los
requisitos legales, se haga efectiva coincidiendo con el inicio de un nuevo ejercicio econémico. A
continuacién se muestra un eje temporal donde queda ubicada la preparacién y ejecucién de los
diferentes actos a contemplar. En base a la distribucién de tiempo proyectada, se derivan determinadas
peculiaridades respecto a los efectos y cambios que, finalmente, ocasionaria la operacion de
reestructuracion presentada.
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Ilustracion 5.3. Eje Temporal del desarrollo de las Operaciones Societarias.

Junio de 2006

Diciembre de 2006

Enero de 2007

v

v

v

CONSTITUCION DE ALFA, S.L.

APROBACION AMPLIACION
CAPITAL DE ALFA, S.L. CON

INSCRIPCION A CAPITAL
EN RGTO.MERCANTIL

APORTACION DE RAMA DE
- ACTIVIDAD

N
S

\

Grupo de Empresas DELTA
Aportacion Efectiva de la
Rama de Actividad Textil.

- BETA, S.A. Soc. Dominante

- ALFA, S.L. Soc. Dependiente
(Holding de Empresas)

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo el eje temporal mostrado, la constitucion societaria de la nueva entidad podria ser
llevada a cabo de manera inmediata, dejandola meramente constituida y sin desarrollar actividad
alguna. Con posterioridad, los socios de ALFA, S.L. procederian a acordar y aprobar la necesaria
ampliacién de capital a realizar con vistas a la aportacion de la rama de actividad textil que proyecta
BETA, S.A. Esta operacion, al igual que el resto de operaciones societarias, es efectiva una vez la
escritura de ampliacidon de capital es inscrita en el Registro Mercantil. Considerando la comodidad que
supondria empezar a aplicar los cambios y efectos de dicha reestructuracion (principalmente, en
materia de contabilidad y fiscalidad) atendiendo a ejercicios completos y no empezados, la aprobacion
de la operacion de ampliacién de capital con aportaciéon de rama de actividad se ha de prolongar en el
tiempo para que, respetando el plazo maximo legalmente establecido para realizar la inscripcidon
registral (6 meses desde la suscripcidon de los valores emitidos), la efectividad de dicha operacién y por
tanto sus efectos, coincidan con el inicio del nuevo ejercicio econdmico. Por tanto, a fecha de cierre del
ejercicio de 2006, a efectos legales, Unicamente se habrd producido la mera constitucion de una nueva
entidad, sobre la que BETA, S.A. posee inicialmente una participacién del 50% del capital social. A tal
fecha, la operacion de aportaciéon de rama de actividad ya debera estar acordada y aprobada, pero
pendiente de inscribir en el Registro Mercantil y por tanto, BETA, S.A. seguiria, a efectos legales,
manteniendo la titularidad de la totalidad de su patrimonio a fecha de cierre de 2006.

No obstante, tal y como se comenta a continuacién, en el momento en el que la nueva
mercantil queda constituida, atendiendo a la participacion inicial que BETA, S.A. ostenta sobre su capital
social, es posible presumir la existencia de una unidad de decisiéon y por tanto, definir un grupo de
empresas. Este grupo societario posible de definir con la constitucion de la nueva entidad, por el
momento quedard caracterizado por una relacién de dominio no muy fuerte y por tener a una de las 2
mercantiles que lo integra, concretamente la dependiente, sin desarrollo de actividad alguna. Ante esta
peculiaridad cabe especificar que, por entonces, el control que la sociedad dependiente soportara por
parte de la dominante sera un control puramente juridico y que determinadas especialidades asociadas
a los grupos de empresas, de momento, podran ser omitidas.
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5.1.2. Definicion del Grupo de Empresas DELTA: BETA, S.A. - ALFA, S.L.

Con la constitucién planteada de ALFA, S.L. se define el grupo societario familiar DELTA, el cual
quedaria integrado por BETA, S.A. como sociedad dominante y como dependiente, la nueva mercantil.
En la definicidn de grupo de empresas empleada es necesario puntualizar que, atendiendo al periodo de
tiempo en el que se constituiria la nueva entidad (2006) y por tanto, a la falta de la entrada en vigor de
la modificacién actual del articulo 42 del Codigo de Comercio, la delimitacién para el concepto de grupo
de empresas resalta el concepto de unidad de decision y deja en segundo plano el de control efectivo.

En base a la normativa de referencia y aplicacidn, se entiende que existe grupo cuando varias
entidades constituyen una unidad de decision, 1o que a su vez implica que una de éstas controle o
pueda controlar, directa o indirectamente, las decisiones de las demds. El grupo DELTA bien quedara
limitado a 2 entidades y a fecha de cierre del ejercicio 2006 (ultimo de los periodos en el cual premia el
concepto de unidad de decisién en contra del de control efectivo), una de ellas, a efectos legales,
simplemente habrd quedado constituida, sin desarrollar actividad alguna y con una estructura
patrimonial limitada a las aportaciones realizadas por los socios para su constitucion.

Pese a la modificacidon y cambio que se produce en la delimitacién del concepto de grupo de
empresas, los mecanismos que pasan a emplearse para entender que existe control son los mismos que
cuando se hablaba de unidad de decisidn. Haciendo uso en el presente trabajo de tales mecanismos, es
posible presumir la existencia de unidad de decision en el momento en el que ALFA, S.L. queda
constituida y por tanto, definir el grupo DELTA. En 2007 entra en vigor la identificacion de control
efectivo para la delimitacién de un grupo societario no obstante, este hecho modificador, como se ver3,
no supondra alteracion alguna en el grupo DELTA definido. Al inicio de 2007, el grupo DELTA al verse
efectiva la operacion de aportacion de rama de actividad proyectada, la relacién de dominio quedara
notoriamente reforzada, dandose un control por parte de la sociedad dominante practicamente total
sobre la Unica dependiente. Ademas, este control dejara de ser meramente juridico ya que la sociedad
dependiente comenzara el desarrollo y explotacion de una actividad.

» Composicion del Grupo DELTA: Identificacion de Sociedad Dominante.

Teniendo la definicién de este grupo societario origen en la fecha de constitucidon de la nueva
entidad, cabe diferenciar 2 etapas o fases en cada una de las cuales, éste mostrara unas determinadas
caracteristicas y relaciones distintivas, asi como efectos y especialidades asociadas a su definicion.

Atendiendo a la distribucién del capital social con el que se propone constituir ALFA, S.L., por
un lado se identificaria a BETA, S.A. como uno de sus socios y por otro, en base al porcentaje inicial de
participacion de ésta (50%), pese a no poseer directamente la mayoria de los derechos de voto, seria

IH

posible presumir la existencia de un “control” (control juridico) sobre la nueva entidad. Por tanto,
estaria quedando ya definida BETA, S.A. como sociedad dominante y ALFA, S.L. como Unica dependiente
del grupo de empresas. La participacién financiera mayoritaria (>50%) es la forma mas evidente de
presumir que existe control, pero no es la Unica. Atendiendo a las situaciones en las que la sociedad
dominante se ha de encontrar en relacién a las dependientes para poder presumir la existencia de una
unidad de decision (articulo 42 del Cédigo de Comercio), a partir de la constitucion societaria proyectada
ya es posible detectarla. Con los socios a participar en la constitucidén societaria y la distribucién de
capital planteada, a BETA, S.A. le seria posible disponer, a través de acuerdos, de la mayoria de los
derechos de voto. El que el resto de propietarios que se proponen para ALFA, S.L. sean a su vez socios

de la propia BETA, S.A., facilitara y evidenciara dicha situacion.
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Como caracteristicas de mayor relevancia del grupo DELTA en esta fase previa a la efectiva
aportacién de rama de actividad cabe destacar en primer lugar, la innecesaria mayoritaria participacion
financiera inicial de BETA, S.A. en la sociedad dependiente y en segundo lugar, que la nueva entidad
simplemente queda constituida, sin desarrollar actividad alguna. De momento, BETA, S.A. contintda
concentrando la actividad productiva textil y ALFA, S.L. queda limitada a las aportaciones de capital
desembolsadas por sus socios-fundadores. Con el diferimiento temporal propuesto hasta ejecutar y
hacer efectiva la operacidn de aportacién de rama de actividad, a fecha de cierre del ejercicio en el que
el grupo DELTA ya queda definido (2006), ALFA, S.L. queda exenta de la obligacion de auditar sus
cuentas anuales, las cuales serian muy basicas y simples dada la situacion patrimonial registrada.

Ilustracion 5.4. Grupo de Empresas DELTA: BETA, S.A. -ALFA, S.L. (31/12/2006)

GRUPO DE SOCIEDADES DELTA

HOLDING 4P RIBERA-CARRION

1,78% 20%
= — — I

BETA ENERGIA, S.L. ' : FAMILIA
1 50% / RIBERA-POVEDA
I 0
) S ALFA, S.L. :
I OMIN (DEPENDIENTE) I

25% / 30%

: FAMILIA
I
I

Fuente: Elaboracion propia.

> Efectos y Especialidades de los Grupos de Sociedades: Consolidacion Contable y Fiscal.

Definido el grupo DELTA a fecha de cierre del ejercicio, cabe hacer mencién de los efectos y
especialidades asociados a la propia definicion de grupo societario y para las cuales, dadas las
caracteristicas iniciales de las entidades que lo integran, se presentaban determinadas peculiaridades de
caracter temporal. Algunas de las caracteristicas comunes y bdsicas de un grupo societario, son:

e Bajo el punto de vista econémico, el grupo es configurado como una unidad.
e Control de unas sociedades sobre otras y las decisiones dependerdn de la direccion del Grupo.

» Existe grupo y obligacion de consolidar, cuando exista sociedad dominante y dependiente/s.

La definicién de un grupo societario ocasiona ciertas especialidades, principalmente, en materia
contable y fiscal. Como bien dice una de las caracteristicas basicas, el grupo societario es configurado
como una Unica compaiiia aunque carezca de personalidad juridica propia y por tanto, debe mostrar
una vision del conjunto y no individual de cada una de las sociedades que lo integran. A continuacién se
ven los efectos que implicaria la definicién del grupo DELTA en materia contable y fiscal, detallandose
las circunstancias especificas que se producirian dada la espera a guardar desde que éste se define hasta
que, finalmente, se hace efectiva la aportacién de rama de actividad.
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1) Contabilidad: Cuentas Anuales Consolidadas. La definicién de un grupo de empresas conlleva
la obligacién de presentar una contabilidad especial para el mismo con objeto verse como una unidad.
Esta contabilidad especial es la Contabilidad Consolidada cuya razén de ser estad en que la informacion
contable individualizada de las empresas no permite tener una vision del conjunto y a través de ella se
consigue presentar al grupo como una sola compafiia. A través del articulo 42.1 del Cédigo de Comercio
se establece que toda sociedad dominante estara obligada a formular las cuentas anuales e informe de
gestidén consolidados, quedando asi establecida la obligacion de proporcionar esa informacidn contable
pero agregada respecto de todas las entidades que forman el grupo. Esto no exime al resto de
sociedades del grupo de la obligacién de confeccionar y presentar su informacidn contable individual.

BETA, S.A. como sociedad dominante, mercantil y espafiola del grupo societario existente,
tendra la obligacion de consolidar las cuentas del mismo conforme a las normas de consolidacién
espafiolas, sin que por ello dicha entidad y ALFA, S.L. se eximan de tener que formular sus propias
cuentas anuales individuales, de acuerdo a sus regimenes especificos (Plan General Contable). No
obstante, como se ha comentando en parrafos anteriores, al cierre del ejercicio de 2006 y de acuerdo a
la constitucion societaria proyectada, ya existiria un grupo societario pero en el que, a efectos legales,
la sociedad dependiente no desarrolla ninguna actividad. El efecto que se consigue con ello es que, con
independencia de que haya quedado definido el grupo DELTA, la sociedad dominante llegada la fecha de
cierre queda libre de formular las cuentas anuales consolidadas del grupo, limitandose a elaborar las
suyas propias individuales en las cuales, todavia, no hara reflejo alguno de la aportacién de rama de
actividad. Por tanto, la inmediata constitucién societaria de ALFA, S.L. y consecuente definicidon del
grupo de empresas, llegada la fecha de cierre del ejercicio, no supondria ningun efecto o adaptacién
contable de especial relevancia.

A efectos contables, en la fecha de cierre del ejercicio en el que ALFA, S.L. es constituida, pese a
estar definiéndose el Grupo DELTA, todo continuaria como hasta entonces. Por un lado, BETA, S.A.
terminaria de formular sus cuentas anuales individuales referentes al completo ejercicio en cuestion,
eso si, registrando por su valor contable, en el activo fijo del Balance y como Inversidon Financiera
(Participacion en Empresas del Grupo), la participacion realizada en el capital de la nueva entidad. Por
otro lado, atendiendo a la simple estructura econdmico-financiera que ALFA, S.L. presentaria al cierre
del ejercicio en el que se crea, el balance individual a confeccionar por la misma seria el correspondiente
a una sociedad que ha quedado meramente constituida (llustracién 5.5) y que esta pendiente de recibir
una determinante aportacién patrimonial con la que comenzara el desarrollo de su actividad. Dada la
proyeccién temporal predeterminada para ejecutar y hacer efectiva la aportacién de la rama de
actividad textil, si sera necesario que en la memoria a formular por BETA, S.A. en ese ejercicio se deje
constancia, bajo el concepto de Acontecimientos Posteriores al Cierre, de lo que ocurrira.

Ilustracion 5.5. Balance de Situacién de ALFA, S.L. (31/12/2006)

VO (euros) PASIVO (euros)

Inmovilizado: Fondos Propios:

(200) Gastos de Constitucién® | (100) Capital Social
(129) Pérdidas y gananciasz
Activo Circulante:

(57) Tesoreria

1. Gastos de Constitucion: PGC-90 INMOVILIZADO, aquellos necesarios para llevar a cabo la operacion de constitucion (notaria,
registro, etc.). Norma de Valoracidn n® 6: Precio de adquisicion. Amortizados en plazo < 5 afios.

2. Pérdidas y Ganancias: Cantidad que se activa en dicho ejercicio del importe total de los gastos de constitucion incurridos.

Fuente: Elaboracion propia.
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En materia contable, atendiendo al horizonte temporal en el que se proyecta la completa
ejecucion de la operacion de reestructuracién patrimonial propuesta, es necesario hacer mencién de la
regulacion a seguir tanto a nivel individual, como a nivel del grupo de empresas. Por un lado, ante la
entrada en vigor del nuevo Plan General Contable de 2007 (en adelante PGC-07), pasado el ejercicio
econdémico de 2007 como periodo de adaptacién, las cuentas anuales individuales que cada sociedad
integrante del grupo formule pasan a regirse por este nuevo plan. Y por otro lado, una vez quede
inscrita la escritura de la ampliacion de capital proyectada para ALFA, S.L. en el Registro Mercantil
correspondiente y por tanto, efectiva la aportacion de rama de actividad, a la sociedad dominante BETA,
S.A. le aparecera la obligacién de formular las cuentas anuales consolidadas del grupo. Con vistas a la
reestructuracién patrimonial planteada, no se espera que el grupo DELTA, finalmente, atienda a alguna
de las razones existentes que permiten a las sociedades dominantes eximirse de su obligacién de
confeccionar y presentar la contabilidad consolidada de su grupo (por tamario del grupo o por existencia
de subgrupos). En cuanto a la normativa reguladora vélida a aplicar en la elaboracion de las
consolidadas, a falta de la llegada de la reforma, es la del RD/1991 junto a la “nota de actualizacién”
sobre los criterios de elaboracion, que elabora el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (en
adelante ICAC) con objeto de saber qué hacer en los casos en los que entren en posible conflicto las
normas de consolidacion y lo establecido en el nuevo PGC-07.

Localizado el comienzo de la obligacion de BETA, S.A. de consolidar las cuentas anuales del
grupo, se prescinde aqui de entrar en mayor grado de detalle con respecto a la consolidacién contable,
serd en el siguiente capitulo referente al andlisis de grupo DELTA donde se procedera a analizar la
consolidacién contable realizada. Por tanto, la consolidacién contable se iniciara cuando ya se ha hecho
efectiva la aportacion de rama de actividad, logrando asi que abarque y haga referencia un ejercicio
econdémico completo.

2)  Fiscalidad: Régimen Tributario Consolidado. En materia fiscal el grupo también puede ser
tratado como una sola entidad (Grupo Fiscal). Hay normas especificas para que el grupo haga
declaraciones Unicas y proceda al pago de impuestos como una Unica persona juridica, de lo que pueden
derivarse importantes ventajas fiscales. Los Grupos de Sociedades, voluntariamente, pueden tributar en
el Impuesto de Sociedades mediante un régimen fiscal especifico (Régimen de Consolidacion Fiscal) por
el cual se considera al grupo como Unico sujeto pasivo del impuesto, en razén del resultado conjunto
obtenido por todas las sociedades que lo integran.

Los conceptos de consolidacion mercantil y consolidacion fiscal, pese a estar intimamente
relacionados, no son asimilables. En materia fiscal el grupo de empresas también es tratado como una
unidad, pero es el articulo 67 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades el que delimita el concepto de
Grupo Fiscal, difiriendo este del de Grupo de Sociedades mercantil dado. En base a dicho articulo, se
entendera por Grupo Fiscal el conjunto de sociedades andnimas, limitadas y comanditarias por acciones
residentes en el territorio espafiol, que no estén exentas del Impuesto de Sociedades y no se
encuentren en situacion de suspension de pagos o quiebra, formado éste por una sociedad dominante y
todas las sociedades que sean dependientes de aquélla. Otra diferencia a considerar entre estos 2
conceptos de Grupo es que el dominio a efectos fiscales atiende sdlo a control accionarial y no a
“control efectivo”, determindndose que una sociedad dominante en un grupo fiscal sera aquella que
tenga una participacion directa o indirecta de al menos el 75% del capital de las dependientes, el primer
dia del periodo impositivo en que sea aplicable el régimen de tributacion consolidada, lo mantenga
durante todo el periodo impositivo y no dependa a su vez de otra sociedad residente en Espana.
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Vistos los requisitos que exige la consolidacién fiscal y analizando el caso del presente trabajo,
en el ejercicio en el cual tiene origen la definicidon del grupo DELTA, dadas las caracteristicas previstas
para el mismo (control accionarial inicial < 75%), no sera todavia posible acogerse a este régimen fiscal
especifico. Tras la efectiva aportacion de rama de actividad entre las entidades que integran dicho grupo
societario, BETA, S.A. pasara a disponer de un control accionarial sobre la dependiente suficiente (>75%)
y por tanto, el grupo DELTA cumpliria con los requisitos para ser un grupo fiscal. En ese instante, los
érganos de ambas entidades deberan decidir de mutuo acuerdo si el grupo, para el periodo impositivo
del ejercicio subsiguiente, tributara en el Impuesto de Sociedades por este régimen fiscal especifico o si
por el contrario, no se aplica consolidacidn fiscal alguna.

En el caso de llegar de decidir y optar por la tributacién consolidada, la sociedad dominante
deberd comunicar dicho acuerdo a la Administracidon Tributaria en el periodo impositivo inmediato
anterior al que es de aplicaciéon el régimen. Ejercitada la opcion, el grupo DELTA quedaria vinculado a
dicho régimen de forma indefinida durante los periodos impositivos siguientes y mientras no se
renuncie a través de la correspondiente declaracion censal.

Algunas de las ventajas o atractivos que se pueden asociar al régimen de consolidacién fiscal
son, la posibilidad de compensar beneficios de unas sociedades con las pérdidas de otras, la de aplicar
deducciones de la cuota y el diferimiento por reinversién a nivel de grupo. Todo ello podria conllevar al
logro de una eficiencia fiscal que permitiria reducir costes fiscales y a su vez, ser reinvertido en el propio
crecimiento empresarial. Dados los tiempos y nuevos restos econdmicos existentes, ante la complejidad
y voracidad de la fiscalidad, ésta a menudo actia como un elemento desincentivador y por tanto, el
posible acogimiento al régimen de consolidacién fiscal puede ser especialmente atractivo.

168



5.2. Aportacion de Rama de Actividad.

En el presente punto se procede a describir con detalle la operacidén de aportacion de rama de
actividad que se proyecta y la consecuente ampliacién de capital a programar, operaciones las cuales
son el principal objeto del presente trabajo y plan de reestructuracidon. En base a la transmisidn
patrimonial planteada, se derivan determinados efectos o actos previos y posteriores a la ejecucién de
la misma como, la constitucion de la nueva sociedad receptora o beneficiaria (ALFA, S.L.), la consecuente
definicién del grupo de empresas DELTA y la diferenciacién e independencia de 2 actividades que,
finalmente, quedaran especializadas, por separado, en cada una de las entidades integrantes del grupo.
Atendiendo a la composicién final del grupo, asi como a las caracteristicas de las entidades que lo
integran, el plan de reestructuracién concluira con la disposicion de una Sociedad Holding que gestione
las participaciones de la entidad que por entonces ostente o que, en un futuro, pudiese adquirir.

La reorganizacion de la empresa familiar BETA, S.A., en base a las ineficiencias que se han
podido identificar en su gestidon, tiene una finalidad de mejora organizativa interna. No obstante, a
través de dicha figura de reestructuraciéon patrimonial, también se lograria compartimentar el elevado
riesgo identificado y asociado a la produccidon y comercializacidon textil. La segregacién de aquellos
activos afectos a la actividad textil (a excepcion de los Inmuebles) permite reestructurar la actividad de
BETA, S.A. especializando su gestién y ademas, una valiosa parte de su patrimonio, como son los
inmuebles, quedaria protegida del elevado riesgo que ostenta la actividad textil.

La operacion de transmision patrimonial planteada consiste en una aportacion de rama de
actividad de una sociedad (BETA, S.A.) a otra sociedad preexistente (ALFA, S.L.) y perteneciente al
mismo grupo de empresas. Una vez la operacion ha quedado algo mds concretada, se citan
determinadas peculiaridades que presentara el proceso de desarrollo de dicha operaciéon, asi como
efectos u operaciones intermedias. Como caracteristicas mas relevantes de la operacidn, se citan los
siguientes aspectos:

1) La beneficiaria de la aportaciéon es una sociedad nueva, pero preexistente ya que su
constitucion se proyecta con anterioridad y de manera inmediata con objeto de que, BETA, S.A. previo a
la transmisién patrimonial a realizar, ostente ya la condicién de socio. Esta entidad preexistente y
receptora de la rama de actividad, entonces, debera proyectar y aprobar la correspondiente ampliacion
de su capital social con la que emitira nuevos titulos en contraprestacion. La emisiéon se hard por un
valor nominal total equivalente a la valoracidn econdmica que obtenga la rama de actividad recibida.

2) La aportacion patrimonial es llevada a cabo por BETA, S.A. (persona juridica) y con ella,
una vez sea autorizada y aprobada su participaciéon total en la ampliacién de capital que,
consecuentemente, debe proyectar ALFA, S.L., se conseguiria segregar los activos y pasivos relacionados
con la actividad productiva de productos textiles, a excepcion de los inmuebles afectos que seguiran
quedando en la entidad. Estos inmuebles serdn objeto de arrendamiento a la beneficiaria para que ésta
pueda continuar con el desarrollo de la actividad productiva textil en condiciones analogas.

3) En contraprestacion a la aportacién realizada, se acuerda que la sociedad transmitente
suscriba la totalidad de los nuevos titulos emitidos en concepto de la ampliacidon de capital. Efectiva la
aportacidn de la rama de actividad (inscripcion registral de la escritura de ampliacion), la participacidn
financiera final de BETA, S.A. sobre la entidad beneficiaria queda notoriamente reforzada,
consiguiéndose una relacién de dominio o control practicamente absoluto (casi 100% del capital final).
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Concretada algo mds la operacion de reestructuracidon patrimonial a realizar, es necesario
ubicar temporalmente las diferentes fases y operaciones del procedimiento a seguir (llustracién 5.6),
determinandose con ello el desarrollo requerido para la completa ejecucién del Plan de
Reestructuracion propuesto. A continuacién, se muestra una breve sintesis de las diferentes
operaciones requeridas las cuales, con posterioridad, seran detalladas por separado.

Ilustracion 5.6. Proyeccion Temporal de las Operaciones del Plan de Reestructuracion de BETA, S.A.

Jun. 2006 Dic. 2006 Enero 2007
Dic. 2006
CONSTITUCION DE APROBACION POR JUNTA INSCRIPCION EN
ALFA, S.L. e GENERAL DE SOCIOS: RTO.MERC. ACAP.

I LISTADO Y VALORACION ECO.
: DE LA APORTACION

I (ORGANO DE ADMON)
I
I

1. ACAP.ALFA,S.L.
2. APORT. BETA, S.A. i

i v"HOLDING EMPRESAS
INFORME ADMINISTRADORES

______________ v/ Conocimiento y autorizacién

1

v'Con objeto de ser sociedad

beneficiaria de la aportacion.

de la aportacion rama actv.

v'Aprobar ACap. con aportac.
no dineraria por creacion de
nuevas partic. sociales.

Fuente: Elaboracion propia.

A partir del eje temporal mostrado, los items a contemplar en el presente punto estaran
relacionados en primer lugar, con la determinacion y descripcién de la transmision patrimonial que
BETA, S.A. realizard a la otra nueva mercantil que ya habra sido creada con vistas a la division
patrimonial a realizar. Determinado y confeccionado el listado del conjunto de los diferentes elementos
de activo y pasivo objeto de transmision, en base al contenido mostrado, se verificara el cumplimiento
del concepto legal de rama de actividad establecido por parte del mismo y con ello, dejar definida la
operacion proyectada como una Aportacion de Rama de Actividad. Ademds de atender al
cumplimiento de las definiciones legales dadas, considerando el periodo de tiempo para el cual se
proyecta la operacion, ha de quedar determinado y concretado tanto el régimen juridico (Aportaciones
No Dinerarias), como el fiscal (Régimen Fiscal Especial de Fusiones, Escisiones, Aportaciones de Activos y
Canje de Valores) a los que dicha operacion de reestructuracién patrimonial se sujetara.

Una vez la aportacidn patrimonial a realizar queda definida y regulada como una aportacién no
dineraria especial de rama de actividad, se ha de proceder a determinar su valoracion econémica a
través de los pertinentes informes de valoracion a elaborar. Ambas entidades participes en la operacién
de reestructuracidon convocaran y celebraran su correspondiente Junta General de Socios donde los
informes de valoracién obtenidos deberdn ser presentados y la aportacion de rama de actividad
proyectada se dara a conocer. En estas Juntas Generales de Socios se procedera a aprobar y autorizar en
la celebrada por los socios de BETA, S.A., la participacidn de esta en la ampliacién de capital de ALFA, S.L.
y en la celebrada por los socios de ésta ultima, el aumento de su capital con aportacién no dineraria de
la rama de actividad presentada.
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Finalmente, aprobadas y autorizadas ambas operaciones en la respectiva Junta General de
Socios, respetando los plazos legalmente permitidos, se esperara hasta el inicio del nuevo ejercicio para
inscribir la escritura de la ampliacion de capital de ALFA, S.L. en el Registro Mercantil competente.
Cumplido el ultimo de los requisitos legales exigidos para que la ampliacion de capital quede
constituida, la operacidon de aportaciéon de rama de actividad, bajo el punto de vista legal, se hace
efectiva y por tanto, se obtiene la reestructuracion patrimonial planteada. La mercantil BETA, S.A. habra
logrado separar su patrimonio inmobiliario de aquel otro afecto al proceso productivo, convirtiéndose
en una sociedad holding encargada de gestionar todas las participaciones que ostente o pueda ostentar
en un futuro.

5.2.1. Delimitacion de la Transmisiéon Patrimonial: Concepto de Rama de Actividad.

Atendiendo a la finalidad de la transmisién patrimonial proyectada de separar el patrimonio
inmobiliario de aquel otro afecto al proceso productivo aportando la rama de actividad textil de BETA,
S.A. a la nueva entidad creada, dicha aportacion ha de quedar delimitada y concretada. El Organo de
Administracién de la nueva entidad constituida y receptora de la rama de actividad, debera confeccionar
un listado con los elementos de activo y pasivo que la integrardn. Este listado junto a la valoracion
econdmica global que se le atribuya al mismo, se presentard en las comentadas Juntas Generales de
Socios a celebrar en ambas entidades, dando con ello conocimiento a sus socios.

La delimitacién de la transmisién patrimonial a realizar contemplard aquella parte del
patrimonio de BETA, S.A. afecta al proceso productivo (excepto inmuebles afectos) y para la
determinacion concreta de la misma, serd necesario que el érgano de administracién de la propia
entidad transmitente formule y presente un Balance cerrado de la misma referente a la fecha o
momento en cuestion. Atendiendo a la proyeccion temporal a seguir propuesta en el presente trabajo y
que dicho listado debera ser presentado en las correspondientes Juntas Generales, los administradores
de BETA, S.A. deberan formular y cerrar un Balance referente a un momento de tiempo lo mas préximo
posible a la fecha en la que dichas Juntas Generales seran celebradas y por tanto, algo anterior a la
fecha de cierre del ejercicio en cuestién. En dicho Balance quedaria reflejada la situacidon patrimonial de
la entidad, previa a la reestructuracidon, mas actual y de ahi se determinara el conjunto concreto de
elementos patrimoniales objeto de transmision.

A continuacion, en base a la composicion de la situacion patrimonial que ha venido
presentando BETA, S.A. y para la cual no se espera ninguna alteracion de especial relevancia de cara a la
fecha cierre del ejercicio econdmico en el que se ubica, en la siguiente tabla (Tabla 5.7) se recoge el
listado de los elementos de activo y pasivo que, desde el presente trabajo, se estima como el conjunto
patrimonial a tener que transmitir.
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Tabla 5.7. Contenido de la Aportacién Patrimonial de BETA, S.A. (Diciembre 2006).

CUENTA

TITULO DE LA CUENTA

MASA PATRIMONIAL

221 Edificios y Otras Construcciones | Activo Fijo (Inmov.Material)
223 Magquinaria, Instalac. y Utillaje Activo Fijo (Inmov.Material)
225 Otras Instalaciones Activo Fijo (Inmov.Material)
226 Mobiliario y Enseres Activo Fijo (Inmov.Material)
227 Equipos para proc. informacion Activo Fijo (Inmov.Inmaterial)
229 Otro Inmovilizado Material Activo Fijo (Inmov.Material)
239 Anticipos para Inmov.Materiales | Activo Fijo (Inmov.Material)
241 Participaciones Empresas Asoc. Activo Fijo (Inmov.Financiero)
282 Amort. Inmovilizado Activo Fijo (-Inmov.Material)
294 Prov. Deprec. Partic. Emp. Asoc. | Activo Fijo (-Inmov.Financiero)
310 Materias Primas Activo Circulante (Existencias)
340 Pdtos. Semiterminados Activo Circulante (Existencias)
350 Pdtos. Terminados Activo Circulante (Existencias)
400 Proveedores Pasivo corto plazo

408 Fras. Pendientes de recibir Pasivo corto plazo

410 Acreedores Pasivo corto plazo

430 Clientes Activo Circulante (Realizable)
431 Clientes efectos a cobrar Activo Circulante (Realizable)
440 Deudores diversos Activo Circulante (Realizable)
474 Impto. s/beneficio anticipado Activo Circulante (Realizable)
480 Gtos. Anticipados Activo Circulante (Realizable)
520 Anticipos Exportacién Pasivo corto plazo

521 Deudas a corto plazo (efectos) Pasivo corto plazo

523 Proveed. Inmov. corto plazo Pasivo corto plazo

572 Bancos Activo Circulante (Tesoreria)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los anexos de la memoria de BETA, S.A. de 2006.

De este conjunto de elementos patrimoniales establecido, en relacion a las caracteristicas de la
aportacidn y division patrimonial que se proyecta realizar, cabe hacer las siguientes puntualizaciones:

e Grupo 2: Se transmitira la totalidad de los elementos de los subgrupos (222), (223), (224),
(225), (226), (227), (229) vy (239), con sus respectivas amortizaciones. Los subgrupos (220) Terrenos y
bienes naturales y (228) Elementos de Transporte permaneceran en BETA, S.A. y del (221) Edificios y
Otras Construcciones Unicamente se transmitird la depuradora y el embalse. De manera paralela a la
transmision patrimonial, la entidad transmitente suscribira con la beneficiaria determinados contrato de
arrendamiento a través de los cuales esta ultima podra hacer uso de los inmuebles en los que se
desarrolla la actividad, de la flota de transporte, asi como de las marcas existentes. Las participaciones
en otras entidades (entidad francesa HOLDING 4P y BETA ENERGIA, S.L.) también serdn objeto de
transmision, pasando a ser propiedad de la entidad beneficiaria. La transmisién de este elemento de
activo (inversidén financiera) se argumenta en base a la vinculacion identificada entre dichas
participaciones y la actividad de fabricacidon y comercializacion textil que, en definitiva, es la que se va a
transmitir a la nueva mercantil.
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¢ Grupo 4: Seran transferidas la totalidad de las cuentas con proveedores (400 y 408), las de
Acreedores (a excepcion de la deuda con sus auditores), la de clientes (430), efectos a cobrar (431) y
parcialmente la de deudores diversos (440). También se contempla la cuenta de impuesto anticipado
(474) que genera la provision de la entidad francesa, cuya participacion se ha visto que también quedara
transferida. En contra, no serdn objeto de transmisién las cuentas de personal, seguridad social o
hacienda publica, asi como tampoco los deudores de dudoso cobro y sus correspondientes provisiones.

¢ Grupo 5: Ademas de los anticipos a la exportacién (520) y proveedores de inmovilizado a corto
plazo (523), serd transferida una determinada parte del saldo de tesoreria procedente de cuentas
bancarias especificas (572).

Este conjunto de elementos patrimoniales finalmente definido que, de momento, es titularidad
y esta en pleno dominio de BETA, S.A., atiende a aquellos elementos destinados a la fabricacién y
comercializacion de sidos, lonetas, arpilleras, contras, colchas, tapetes y todo tipo de tejidos de forreria
y articulos textiles, asi como tapicerias variadas incluyendo también la fabricaciéon y comercializacion de
hilos de reprocesado acrilico e hilaturas de todas clases, en definitiva, el negocio hasta ahora explotado
por BETA, S.A. Por tanto, en base a esto y atendiendo a la definicién legal del concepto de Rama de
Actividad® (art. 83.4 del Real Decreto Legislativo 4/2004, que aprobé el Texto refundido de la Ley de
Impuesto sobre Sociedades), es posible determinar la existencia de una explotacién econdmica en la
sede de la sociedad transmitente que se segregara y transmitira a otra sociedad la cual, podra continuar
con el desarrollo de la misma actividad en condiciones analogas.

Del concepto legal de rama de actividad se desprende que, la delimitacion de ésta no estara
condicionada por el hecho de no incluir dentro del patrimonio segregado algin elemento que pudiera
estar afecto en la entidad transmitente a la correspondiente explotacién econdmica, siempre que dicha
actividad se desarrolle en condiciones andlogas antes y después de la transmisidn. Hechas las
correspondientes puntualizaciones, el conjunto de elementos patrimoniales que conformaran la
aportacién de BETA, S.A,, pese a que los inmuebles de uso necesario para la explotacidn de la actividad
no sean transmitidos, sino arrendados, si atenderia a la definicidon legal dada.

Concretado el contenido de la aportacién patrimonial, con la ejecucién de la operacién
proyectada BETA, S.A., sin disolverse, estaria logrando dejar separado su patrimonio inmobiliario de
aquel afecto al proceso productivo que pasaria a ser concentrado y gestionado por ALFA, S.L. En
contraprestacion a la transmision patrimonial realizada, esta entidad recibiria la equivalencia al valor
econdémico que se le atributa a la rama de actividad aportada, en titulos representativos del capital
social de la entidad beneficiaria. ALFA, S.L. como entidad preexistente receptora, en el momento en el
que la aportacién de rama de actividad es aprobada, paralelamente, ha de proyectar y aprobar la
consecuente y equivalente ampliacion de su capital la cual, sera atendida integramente por la rama de
actividad que se le transmite, es decir, que la totalidad de nuevos titulos a emitir quedarian suscritos en
su totalidad por el socio BETA, S.A. y desembolsados a través de la efectiva aportacion de rama de
actividad. Por tanto, se afirmaba que la operacidn de aportacidon de rama de actividad aqui descrita se
proyecta para ser efectuada en los términos establecidos en e/ articulo 83.3 del Real Decreto Legislativo
4/2004, que aprueba el Texto Refundido de la Ley de Impuesto sobre Sociedades (en adelante TRLIS),
teniendo la consideracién de una “Aportacién No Dineraria de Ramas de Actividad”, de una Sociedad a
otra Sociedad preexistente.

Art. 83.4. TRLIS: “Se entenderd por rama de actividad el conjunto de elementos patrimoniales que sean susceptibles de constituir
una unidad econémica auténoma determinante de una explotacion econémica, es decir, un conjunto capaz de funcionar por sus
propios medios. (...)".
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5.2.2. Regulacién de la Aportacion de Rama de Actividad: Marco Juridico y Fiscal.

En relacién a la exacta definicién dada de la operacién proyectada, es posible determinar el
tanto el régimen juridico al que se sujetaria dicha operacion de reestructuracién patrimonial, como el
régimen fiscal de la misma. No obstante, aqui es necesario volver a advertir y puntualizar que, en base
al horizonte temporal en el que se proyecta llevar a cabo el plan de reestructuracion propuesto, todavia
no cabe hablar de la Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LME) de 2009.

En el presenta apartado se procede a establecer y detallar el régimen juridico y fiscal de
aplicacién a la figura de reestructuracion patrimonial contemplada. Como ya se pudo advertir, a priori,
la descripcion de la operacidn de aportacién de rama de actividad podria llegar a confundirse con una
escision parcial dada la similitud que ambas guardan. Siendo conscientes de la LME de 2009 y del nuevo
concepto de Segregacion como posible modalidad de la Escisién (articulo 71 de LME), a partir de su
entrada en vigor, si cabria hablar de una completa equiparacién conceptual entre ambas operaciones
consideradas. No obstante, atendiendo al periodo de tiempo en el que se proyecta el desarrollo de la
operacién y a las normativas y regulaciones vigentes (2006-2007), en el desarrollo del presente trabajo,
no es posible hablar de una completa equiparacion conceptual entre ambas. Por tanto, la operacion de
aportacién de rama de actividad, bajo el punto de vista juridico y fiscal, sera tratada y considerada como
una aportacion no dineraria.

A modo de introduccidn, cabe puntualizar que la legislacién tributaria fue pionera en dar una
definicion especifica a dicha operacion y asociarle unas consecuencias legales. Tanto la derogada Ley
29/1991 de Impuesto sobre Sociedades, como la actual, equiparan y aplican analogia al concepto de
escision parcial y al de aportacién de rama de actividad, dando a ambas operaciones un mismo
tratamiento fiscal (neutralidad fiscal). Por otro lado, a diferencia de lo que sucede en el ambito fiscal, en
el mercantil es posible identificar 3 diferentes fases en las cuales, el tratamiento de dicha operacion es
distinto. La ultima etapa o fase es la actualmente vigente y deriva de la LME a la que ya se ha hecho
mencion y no sera de aplicacion en el desarrollo del presente trabajo.

> Régimen Juridico: Aportaciones No Dinerarias (articulos 20-21 de la LSRL).

En el horizonte temporal en el que se estd proponiendo a BETA, S.A. proceder a realizar la
reestructuracion patrimonial (2006-2007), la Direccién General de Registros y Notariado (en adelante
DGRN) ya habia estimado que en materia de modificaciones estructurales regia el principio de tipicidad
y no cabia analogia entre ambos conceptos contemplados. Se aceptd que la operacion de rama de
actividad quedase sujeta al régimen de aportaciones no dinerarias (con algunos matices) y no al
idéntico régimen juridico de las escisiones (10 de Junio de 1994).

Articulos 20-21 de la LSRL. La aportacion a realizar queda definida como un tipo de aportacién
al capital no consistente en dinero, sino en una contribucion en natura susceptible de valoracion
economica. Por tanto, en la escritura de la consecuente ampliacion de capital a realizar por la entidad
beneficiaria debera figurar, la descripcion de la aportacién no dineraria, la valoracion econémica (en
euros) de la misma y la numeracion de las participaciones asignadas en pago (art. 20.1 LSRL). Por otro
lado, aplicando el principio de efectividad del capital y dados los riesgos que las aportaciones en especie
implican en su transmisién y adecuada valoracidn, con objeto de quedar bajo control, se prevé una serie
de cautelas tendentes a garantizar la correspondencia entre el valor de las aportaciones efectuadas y el
valor nominal de las participaciones adjudicadas. No obstante, dichas cautelas varian en funcién de la
forma societaria de la entidad receptora de la aportacion no dineraria y su regulacion.
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La normativa referente al régimen de aportaciones no dinerarias, en el caso de las sociedades
andnimas, establece mecanismos de salvaguardia para reforzar la responsabilidad del transmitente por
el saneamiento de lo aportado exigiendo un informe de valoracién de uno o varios expertos
independientes designados por el registrador mercantil (articulo 38-39 LSA). Con esto, la aportacion no
dineraria a realizar requeriria de 2 informes de valoracién diferentes a comparar, uno de los
administradores de la entidad y del experto independiente designado (sistema de control). En contra, en
el caso de las sociedades de responsabilidad limitada es suficiente con un Unico informe de valoracion
expedido por los administradores que, sin necesidad de asignacion de experto independiente, quedarian
establecidas las correspondientes cautelas a través de una responsabilidad solidaria por parte de socios
y administradores. Las personas (fisicas y/o juridicas) que ostentan la condiciéon de socio cuando se
acuerda el aumento de capital y quienes adquieran participacion desembolsada mediante aportaciones
no dinerarias, son los que responderan solidariamente de la realidad de dichas aportaciones y del valor
que se les haya atribuido en la escritura ante la sociedad y los acreedores sociales. Ademas, también
responderan solidariamente los administradores por la diferencia entre la valoracion que hubiesen
realizado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 74.3 de LSRL y el valor real de las aportaciones
no dinerarias. La responsabilidad solidaria que se contempla en dicho articulo prescribe a los 5 afios, a
contar desde el momento en el que es realizada la aportacidon (art. 21.4 LSRL). Finalmente, en base al
articulo 21.5 de la LSRL, cabe puntualizar que “quedan excluidos de responsabilidad solidaria los socios
cuyas aportaciones no dinerarias sean sometidas a valoracion parcial conforme a lo previsto en el art. 38
LSA” y por tanto, en las sociedades de responsabilidad limitada también existird la posibilidad de
confeccionar un informe de valoracidn por parte de un determinado experto independiente.

Vistos los diferentes mecanismos de control, bajo la hipdtesis de que se acepte y adopte la
forma societaria aqui propuesta para la nueva entidad a crear que recibird la aportacidn en especie
(sociedad de responsabilidad limitada) y ademas, considerando el caracter y vinculo familiar existente
entre las mercantiles participes en la operacion (transmitente y beneficiaria), desde el presente trabajo
se recomienda optar por la confeccidn de un Unico informe de valoraciéon a cargo del 6rgano de
administracion de la sociedad receptora. Con posterioridad, en este mismo capitulo, se dedica un
apartado al informe de valoracion (5.2.3. Valoracion de la Aportacién de Rama de Actividad).

» Régimen Fiscal: Régimen Especial de Fusiones, Escisiones, Aportac. de Activos y Canje de Valores.

Como se comentaba, la legislacidn tributaria fue pionera en definir la operacion de aportacion
de rama de actividad (articulo 97.3 LIS). La fiscalidad de la reestructuracion empresarial es de por si una
materia en continuo cambio y atendiendo al periodo de tiempo en el que esta operacién se proyecta,
cabe hacer referencia al régimen fiscal especial establecido para las fusiones, escisiones, aportaciones
de activos y canje de valores. Este queda regulado en el capitulo VIII, del titulo VIl y disposicion 22 del
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, que aprueba el Texto Refundido de la Ley de Impuesto
sobre Sociedades.

La legislacion fiscal aplica analogia entre el concepto de aportacion de rama de actividad y el de
escision (parcial), quedando ambas operaciones sujetas al mismo régimen fiscal especial. La finalidad de
dicho régimen especial es que, ante el cumplimiento de determinados requisitos, la fiscalidad tenga un
papel neutral (neutralidad fiscal) y conseguir en estos casos que la ejecucién de una reestructuracion
societaria no determine una carga tributaria. La idea es que el coste fiscal ni obstaculice, ni estimule las
operaciones de reestructuracién empresarial. Por tanto, el principio basico que sustenta este régimen
fiscal de reorganizaciones empresariales es el de neutralidad fiscal, basdndose en la conservacién de los
valores fiscales teniendo siempre como limite el valor normal de mercado.
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Atendiendo a ambas sociedades involucradas en la operacién (transmitente y beneficiaria),
ALFA, S.L. receptora de la aportacidn es residente en el territorio espafiol y no quedaria exenta del
impuesto, ni sujeta a un régimen de entidades parcialmente exentas o cualquier otro de cardcter
especial, sino que el tipo de gravamen que le sera de aplicacion sera el mismo que a BETA, S.A. Por otro
lado, la entidad transmitente, considerando su participacion inicial en ALFA, S.L., tras la correspondiente
transmision ésta sera bastante superior al 5%, es mas, sera practicamente totalitaria dado el valor que
desde ya se le puede asociar a la rama de actividad textil. Partiendo de dicho grado de homogeneidad
fiscal entre ambas entidades, se contempla la posibilidad de aplicar a la operacién proyectada el
régimen especial de neutralidad fiscal cuya opcidn, la entidad transmitente deberia comunicar al
Ministerio de Hacienda (articulo 96 TRLIS) ya que existe la posibilidad de renuncia total o parcial con
efecto en el Impuesto sobre Sociedades.

No obstante, la homogeneidad fiscal entre las sociedades no es la Unica condicién exigida para
la aplicaciéon del mismo. Atendiendo al articulo 96.2 TRLIS “No se aplicard el régimen establecido en el
presente capitulo cuando la operacion realizada tenga como principal objetivo el fraude o la evasion
fiscal. En particular, no se aplicard cuando la operacion no se efectue por motivos econdmicamente
vdlidos, tales como la reestructuracion o la racionalizacion de actividades de las entidades participantes
en la operacion, sino con la mera finalidad de conseguir una ventaja fiscal”, es necesario hacer mencién
de la motivacidon econdmica que promueve dicha operacion y alejar pensamientos de que la misma se
realice teniendo como principal objetivo el fraude fiscal o un ahorro en Impuestos. En base a esto,
queda explicada la insistencia que desde los inicios del presente trabajo se lleva haciendo sobre las
principales causas que impulsan o promueven el planteamiento de dicha operacién de reestructuracion.
Primero se detectaba el problema de ineficiencia organizativa y después, como posible solucién a ello,
se proponia proceder a realizar la correspondiente operacidn.

Ante las exigencias formales establecidas para la aplicacién de dicho régimen, desde el
presente trabajo, atendiendo al articulo 107 de la Ley 230/1963, de 28 de Diciembre, General Tributaria,
se le recomienda a BETA, S.A. que, como entidad transmitente, realice previamente una consulta a la
Administracion Tributaria sobre la aplicacion y cumplimiento de este régimen en la operacion que se
proyecta. En dicha consulta deberdn quedar resaltados los motivos que incitan la realizacién de la
operacién de reestructuracion de la empresa a través de la aportacion no dineraria especial de rama de
actividad a otra entidad preexistente. La adecuada exposicion de los mismos sera fundamental para
asegurarse la aplicacion del régimen fiscal especial. Desde el presente trabajo se recomienda y propone
a BETA, S.A. que en el escrito de consulta que elabore indique que la operacidn proyectada se realiza

con la finalidad de separar el patrimonio inmobiliario en otras entidades, del patrimonio afecto al

proceso productivo, para disponer de una sociedad holding que gestione todas las participaciones que

actualmente ostenta la entidad, asi como las que pudiese adquirir en un futuro, efectuar una gestion

especializada y diferenciada de la explotacion de los inmuebles respecto de la actividad productiva, con

la finalidad de rentabilidad recursos, racionalizar al mdximo la actividad de la empresa, independizando

las actividades y limitando el riesqo empresarial de cada actividad, mejorar la planificacion estratégica y

acceder a financiacion externa en mejores condiciones.

A efectos del articulo 96.2 del TRLIS, se estima que estos motivos serian considerados
econdmicamente validos y por tanto, la entidad obtendria una contestacién afirmativa y con caracter
vinculante para la sujecién de la operacidn al régimen fiscal especial del impuesto sobre sociedades
obteniéndose asi, una neutralidad fiscal. No obstante, el acogimiento final de la operacion a dicho
régimen, el cual se recomienda desde el presente trabajo, deberd ser acordado y aprobado en Junta
General por ambas mercantiles participes.
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5.2.3. Valoracién de la Aportacion de Rama de Actividad: Responsabilidad Solidaria.

En relacién lo mencionado en el apartado referente al régimen juridico de las aportaciones no
dinerarias (para una SRL), en el siguiente punto se procede a detallar y determinar la valoracién
econdémica de la aportacion no dineraria a realizar. Como se ya se indicd, en el presente caso, seria
necesario y suficiente un unico informe de valoracidon a cargo del érgano de administracion de la entidad
receptora de la aportacion no dineraria. Si ademas, el 6rgano de administracién de dicha entidad tuviese
representacion de la propia BETA, S.A. como por ejemplo, un administrador Unico en ALFA, S.L. que a su
vez también fuese miembro del consejo de administracién de BETA, S.A., las posibilidades de
adecuacion y aceptacién del informe de valoracién obtenido, serian mayores. Atendiendo al eje
temporal confeccionado sobre el que, desde aqui, se propone proyectar el completo desarrollo de la
reestructuracién patrimonial, cabe determinar el momento en el que ésta debera ser llevada a cabo.

Ilustracion 5.8. Actuaciones previas a las Juntas Generales de Socios.

Dic. 2006 Dic. 2006

BALANCE SITUACION BETA, S.A

: JUNTA GENERAL BETA, S.A
Cerrado y formulado por Organo de |

|

|

Conocimiento y autorizar realizar la
Admon. a tal fecha (20/12/2006) aportacion de rama actividad para

ACap. proyectada en TEX.BETA, S.L.

JUNTA GENERAL TEX.BETA, S.L
Aprobar ACap. con la aportacién no
dineraria y por creaciéon de nuevas

(-
R

INFORME DE ADMINISTRADORES:

Identidad, descripcidn, titulo y valor de

pasivos y activos que conforman la participaciones (Escritura Publica).

rama de actividad textil.

Fuente: Elaboracion propia.

El listado de activos y pasivos constituyentes de la rama de actividad de fabricaciéon y
comercializacion textil se aportara en pleno dominio y libre de carga o gravamen, arrendamiento o
responsabilidad. La valoracidon econdmica a realizar y que debera presentarse en las correspondientes
Juntas Generales a celebrar por ambas entidades, debe por tanto, ser llevada a cabo en un momento de
tiempo anterior, pero lo mds proximo posible a la fecha de celebracion de éstas para asi, garantizarse la
maxima transparencia y equidad a la hora de asegurar la realidad de la aportacion y la integridad del
capital social de la entidad.

Dada la ausencia en la legislacion vigente de criterio alguno respecto a la valoracion a realizar,
el Organo de Administracién de la entidad beneficiaria deberd tomar como base el valor por el que la
entidad aportante, en ese momento, tenga contabilizados los correspondiente elementos patrimoniales
objeto de transmisidn. Por tanto, los administradores de BETA, S.A. con vistas a la valoracidon econdmica
a realizar y la fecha que se establezca para la convocatoria de las juntas, deberan formular y facilitar el
Balance cerrado de la entidad previo a la fecha de cierre del ejercicio en cuestion. La valoracion global
que finalmente se dé a la rama de actividad textil se determinara en base al valor neto contable de
cada uno de los elementos del activo y pasivo que la integran y figuren en el correspondiente Balance.
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Elaborando el Unico informe de valoracion lo mds préoximo posible a la fecha de celebracion de
las respectivas Junta Generales, se consigue un menor margen de tiempo para posibles variaciones a
darse entre, el momento en el que se acuerda y aprueba la operaciéon de aportacion no dineraria de
rama de actividad y aquel otro en el que, finalmente, se hace efectiva la transmisiéon. Recuérdese la
intencidon buscada de hacer coincidir la efectividad de la reestructuracién con el inicio del siguiente
ejercicio con vistas a que los efectos derivados atiendan a ejercicios econdmicos completos. A fecha de
cierre del presente ejercicio, quedaria todo preparado para que al comienzo de ejercicio subsiguiente,
tras la correspondiente inscripcion registral, se hiciese efectiva la reestructuracion societaria
emprendida. No obstante, ante dicha demora de tiempo que se produciria para hacer efectiva la
transmision patrimonial y considerando que la mercantil transmitente es una empresa en
funcionamiento, sin perjuicio de la composicion y valoracidon que se hubiese obtenido, conviene que
ambas entidades lleguen a un acuerdo para compensar posibles variaciones que pudieran producirse en
alguno de los elementos integrantes de la aportacion y asi, mantener el valor global de la misma.

Obtenida la valoracion global de la rama de actividad textil descrita y titularidad de BETA, S.A,,
aprobado y aceptado el montante resultante, se proyectard la ampliacion de capital de ALFA, S.L. La
entidad beneficiaria de la aportacién no dineraria debe acordar y definir la modificacion de su capital,
operacién la cual se detalla a continuacidn y también tendrd que ser aprobada por sus socios. Por un
lado, los accionistas de BETA, S.A. deberan aprobar y por tanto, autorizar la participacidon de la entidad
en la ampliacién de capital de ALFA, S.L. mediante la aportacidon de su rama de actividad textil. Y por
otro lado, los socios de la mercantil beneficiaria deberan acordar y aprobar la modificacion de su capital
social en relaciéon a la aportacidn no dineraria definida y valorada, emitiendo nuevos titulos. Obtenidas
las respectivas aprobaciones en las Junta Generales, comenzaria el desarrollo de las operaciones
proyectadas, la ampliacidon de capital por parte de ALFA, S.L. y la aportacién no dineraria de rama de
actividad de BETA, S.A. a través de la cual, la totalidad de los nuevos titulos emitidos, quedaria
integramente suscrita por parte de dicha entidad que ostentando ya la condicién de socio, veria
incrementada notoriamente su participacion financiera sobre la misma.

5.2.4. Ampliacién Capital de ALFA, S.L.: Emisién nuevas participaciones sociales.

Si bien los puntos anteriores de este apartado se focalizaban principalmente hacia la aportacién
de rama de actividad de BETA, S.A., este punto tiene un enfoque mas detallado hacia la operacién de
ampliacién de capital que la entidad preexistente debe proyectar con vistas a la transmisién patrimonial
que recibird. Atendiendo a la clasificacién que se daba a la operaciéon de reestructuracidon tratada
(aportacion no dineraria especial de rama de actividad a otra sociedad preexistente), queda concretado
el procedimiento de ampliacion de capital a seguir (por emision de nuevos titulos) y la contraprestacion
a recibir (aportacién no dineraria de rama de actividad).

De forma analoga al procedimiento visto para la constitucién de la mercantil ALFA, S.L. aqui se
planteardn los acuerdos sociales que los socios de dicha entidad deberdn adoptar, asi como el
procedimiento a seguir para la ampliacion de su capital social donde se requiere la emisiéon de una serie
de nuevos titulos en concepto de contraprestacién a la rama de actividad. Por tanto, la relacién que
guardara la valoracién econdémica global que se obtenga de la rama de actividad y el valor nominal total
de la ampliacién de capital a realizar, es evidente. El importe de la valoracidon econémica determinara la
modificacion de capital a proyectar y salvo que ALFA, S.L. opte por una ampliacién de capital con prima,
dicho montante serd el equivalente al valor nominal total de los nuevos titulos a emitir.
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» Procedimiento de Ampliacion de Capital por Emision de Nuevos Titulos.

Hay una serie de requisitos generales y cominmente validos para cualquier procedimiento de
ampliacion de capital: Requisitos Legales y Requisitos Economicos. Sin embargo, en funcién del
procedimiento seguido y la contraprestacion que tiene la ampliacién proyectada, se aplican ciertas
exigencias caracteristicas al respecto.

1) Requisitos Legales
- Aprobacion en Junta General y elaboracidn de escritura de la ampliacién.
- Inscripcién de la escritura de ampliacion en el Registro Mercantil (plazo de 6 meses desde el

momento de la suscripcidn de los titulos emitidos)

2) Requisitos Econémicos

- Ampliacion comprometida completamente (suscripcion integra).

- Desembolso integro de la aportacion en el mismo acto en el que se suscriben y adjudican los
titulos (si empresa emisora es una Sociedad de Responsabilidad Limitada).

En la Junta General Universal de ALFA, S.L. debera aprobarse la ampliacion de capital
proyectada y la adopcién de acuerdos sociales complementarios que se hayan acordado. De dicha
reunion se obtendra un informe con la completa descripcidn y justificacion de la modificacion de capital
a realizar. Aprobada los socios, en la misma fecha de celebracién de la Junta General, la ampliacidn de
capital proyectada se elevara a publico mediante escritura publica, leida y otorgada ante notario. No
obstante, tal y como se ha venido indicando a lo largo del presente capitulo, dicha modificacidn de
capital carecerd de caracter constitutivo y sus efectos puesto que, hasta no comenzar el nuevo y
subsiguiente ejercicio econdmico, la escritura publica de la ampliacién no deberd inscribirse en el
correspondiente Registro Mercantil. Tras la inscripcidn registral de la escritura de ampliacion de capital
acordada y aprobada, a efectos legales, quedara constituida y efectivamente realizada la operacién de
ampliaciéon de capital con aportacion de rama de actividad proyectada, por emisién de nuevos titulos.

> Acuerdos Sociales Adoptados: Descripcion de la Ampliacién de Capital proyectada.

En la Junta General Universal de ALFA, S.L. a celebrar habrd representacién de BETA, S.A.
(persona fisica designada por los socios que actlie en nombre y representacion de la entidad) y dado
que el resto de propietarios que desde aqui se proponian son, a su vez, algunos de los propietarios de la
propia BETA, S.A., la toma de decisiones y la adopcién de acuerdos, en principio, deberia ser sencilla y
rapida, sin producirse malentendidos ni desaprobaciones de ultima hora.

Los socios de ALFA, S.L. mostrando conformidad con la composicién de la rama de actividad
textil definida y con el informe de valoracidn global de la misma que haya elaborado el érgano de
administracion de la misma entidad receptora, aprobarian el proceder a llevar a cabo una determinada
ampliacién de capital con aportacidon no dineraria de rama de actividad por parte de uno de sus socios,
la empresa BETA, S.A. Conforme se avanza en el desarrollo del presente trabajo, van viéndose las
ventajas y la conveniencia de que BETA, S.A., con caracter previo a la ejecucién del plan de
reestructuracién propuesto, ostente ya la condicién de socio o sea propietaria de la otra entidad
participe y a su vez, que ambas entidades involucradas mantengan y preserven el vinculo o participaciéon
familiar. Como ya se comento, la cuantia de ampliacidon de capital a proyectar guardara relacion con la
valoracién econdmica global de la aportacidon no dineraria aprobada y con la decision que tome ALFA,
S.L. sobre si emitir con prima o no. Ademas del detalle del importe de ampliacidn y de los nuevos titulos
a emitir, los socios reunidos deberan proceder a aprobar los Acuerdos Sociales Complementarios a
adoptar los cuales, también deberdn constar en la escritura de ampliacidn.
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1) Ampliacion del Capital Social. El capital social con el que inicialmente se deja constituida ALFA,
S.L. pasa a verse incrementado en una cuantia determinada y dependiente de la valoracién econdmica
que, finalmente, se haya aprobado atribuir a la rama de actividad textil. Desde el presente trabajo,
considerando que la totalidad de los nuevos titulos deberdn ser suscritos y desembolsados por el socio
BETA, S.A. a través de su aportacién de rama de actividad y que dicha operacidon de modificacion de
capital es proyectada con una finalidad organizativa, se recomienda a la entidad emisora que realice una
emisidon a la par. Por tanto, el montante en el que el importe del capital de ALFA, S.L. se veria
incrementado seria el equivalente a la cuantia obtenida en la valoracidon econémica de la aportacion no
dineraria que se contempla.

Para llevar a cabo el incremento del capital en dicha determinada cuantia que resulte, en base
al valor nominal que se decida atribuir a cada titulo, deberan crearse y emitir un nimero concreto de
nuevos titulos. Estos nuevos valores representativos del capital a emitir podrian ser de la misma clase y
serie que los que se hubiesen emitido con anterioridad para la constitucion de la propia entidad. Estos
nuevos titulos creados en concepto de ampliacién de capital, desde el momento en el que sean
emitidos, deberan quedar en su totalidad comprometidos por el socio BETA, S.A. que los desembolsara
integramente a través de la correspondiente transmisién patrimonial. Volviendo a considerar que se
aceptase la forma social de sociedad de responsabilidad limitada para ALFA, S.L., la adjudicacién y
desembolso integro de las nuevas participaciones emitidas, se llevaria a cabo en el mismo acto.

La titularidad se hard constar en el Libro-Registro de Socios y en la escritura de ampliacién
quedaran incluidos la certificacion de los datos sociales de dicha entidad aportante, la numeracién de
participaciones que se le asignen a ésta y la expresién de aquellas que atienden a la aportacién de rama
de actividad. Si bien BETA, S.A., con caracter previo a la ampliacién, ya tenia cierta participacion en el
capital social de ALFA, S.L., tras su acordada y aprobada suscripcién del total de los nuevos titulos que se
emitiran ahora, su participacion se vera fuertemente incrementada, siendo ésta practicamente
totalitaria dado el valor que se puede prever de la aportacion patrimonial contemplada.

1) Aportacion No Dineraria Especial de Aportacion de Rama de Actividad. No cabe entrar en
mayor nivel de detalle puesto que con anterioridad quedd identificada y descrita. Aqui se limita a
recordar que su certificacion tras ser aprobada y autorizada en la Junta General, debera ir unida a la
escritura de la ampliacién de capital.

Ilustracion 5.9. Ampliacion de Capital proyectada por ALFA, S.L.

* V. Emision = V. Nominal “EMISION A LA PAR” ¢ VALOR de la Aportacion (NO Dineraria) de Rama

« Prima Asuncién = NO HAY Actividad de fabricacion y comercializacion textil.

* V.Nominal Total = Valor rama de actv. textil O [EIHEEEEES SIRETES VOIS

° . - * Mismo acto: SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO.
* N2 participaciones a emitir

Fuente: Elaboracion propia.
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lll) Modificacion de Estatutos. Consecuencia de la variacidon del capital social que se proyecta
derivara la necesaria modificacion del articulo de los estatutos referente al capital social con el que se
dejaba constituida dicha entidad. La modificacion de dicho articulo debera ser aprobada, figurando en él
la nueva cifra de capital resultante, los titulos numerados en los que finalmente queda dividido y el
reflejo de las participaciones financieras que, tras la ampliacién, registre cada uno de los socios. En base
a las participaciones que desde aqui se proponian para constituir la nueva entidad, la distribucion del
capital social a la que, tras la efectividad de la operacién, se podria esperar llegar queda representada a
continuacion (llustracion 5.10) pudiéndose destacar de la misma, la participacidn casi totalitaria (=100%)
que conseguird BETA, S.A. a cambio de desprenderse de la parte de su patrimonio afecta al proceso
productivo (excepto Inmuebles).

Ilustraciéon 5.10. Capital Social de ALFA, S.L. tras Ampliacion de Capital.

e Cs’=Cap.Soc, Inicial + A Capital

RIBERA BETA, S.A.
CARRION

RIBERA
POVEDA

= 100% del Cs”

e Aportacion Dineraria en e Aportaciéon Dineraria en momento e Aportaciéon Dineraria en
momento constitucién constitucién (50% del Cap.Social inicial). momento constitucién

(30% del Cap.Social inicial). Aportacién No dineraria rama de actv. en (20% del Cap.Social inicial)

momento de A Capital.

Fuente: Elaboracion propia.

IV) Régimen Fiscal Aplicable. Con anterioridad se hizo mencidn y explicacion de la existencia de un
régimen fiscal especial para determinados casos de operaciones de reestructuracién, argumentandose
ademads el posible cumplimiento de los requisitos establecidos para su aplicacion por parte de la
operacién aqui desarrollada. No obstante, bajo el supuesto de que se hubiesen seguido todas las
indicaciones aqui dadas y por tanto, se estuviesen cumpliendo los motivos econdmicamente validos
establecidos para poder acogerse al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportacion de rama
de actividad y canje de valores, seran los socios de ambas entidades, transmitente y receptora, quienes
deberan decidir de mutuo acuerdo si ejercitan la opcién de acogerse al mismo o no. Desde el presente
trabajo, se aconseja la sujecion de la operacidn a este régimen especial de neutralidad fiscal.
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5.3. La Transmision de Elementos Patrimoniales.

Concretada la operacién de ampliacién de capital a proyectar y la correspondiente aportacion
no dineraria de rama de actividad, con objeto de tratar la transmision patrimonial, se da paso al analisis
de la suscripcion y desembolso simultdneo e integro de los nuevos titulos emitidos por parte de la
mercantil aportante, BETA, S.A. La totalidad de nuevo titulos a emitir en concepto de la ampliacién de
capital han de quedar comprometidos Unica y exclusivamente por BETA, S.A. que, a su vez, procedera a
desembolsar a través de la mencionada aportacidn no dineraria, es decir, transmitiendo aquellos
elementos patrimoniales configurantes de la determinada rama de actividad textil. No obstante,
recordando la demora de tiempo propuesta hasta inscribir la escritura de la ampliacién en el Registro
Mercantil, nuevamente se distinguiran 2 fases en la transmision patrimonial producida.

En el momento en que se celebren y desarrollen las respectivas Juntas Generales a convocar
por cada una de las entidades (préximo a la fecha de cierre del ejercicio), los socios reunidos acordaran
las diferentes actuaciones a emprender en relacién a la operacidon de reestructuraciéon objeto del
presente plan. Aqui también se llevaria a cabo la elaboracidon y el detalle de la correspondiente escritura
publica de ampliacién de capital que, aprobada, quedaria determinada y autorizada la ampliacién de
capital de ALFA, S.L. con la aportacion no dineraria de rama de actividad de fabricacion vy
comercializacién textil de BETA, S.A. En dicho instante, la modificacidn de capital a realizar se inicia pero,
a efectos legales, carecera de cardcter constitutivo y efectividad puesto que, respetando los plazos
maximos legalmente permitidos, la inscripcion registral de dicha escritura no se hara hasta el comienzo
del nuevo ejercicio econémico. A continuacién, se muestra un eje temporal (llustracién 5.11) con las
diferentes fases por las que pasaria la transmisién patrimonial hasta que se haga efectiva.

Ilustracion 5.11. Fases de la Transmision Patrimonial efectuada.

Juntas Generales 31/12/2006 Enero 2007

Suscripcion de titulos emitidos. La escritura es elevada a Inscripcidn Registral

publico pero NO inscrita (Caracter Constitutivo)

en Registro Mercantil.

Desembolso integro aportacion.

TRANSMISION ELEMENTOS
TRANSMISION EFECTIVA

ELEMENTOS NO EFECTIVA

1 1
1 1
1 1
1 TRANSMISION ELEMENTOS 1
1 |
1 1
1 |

Fuente: Elaboracion propia.

Como bien se describia en el apartado anterior, el desembolso del total de los nuevos titulos
emitidos implica la transmision de unos determinados y acordados elementos patrimoniales, pero en
base a la completa formalizacién de la ampliacion de capital, a efectos legales, ésta serd efectiva ya para
el inicio del nuevo ejercicio. La demora de tiempo intencionada que desde el presente trabajo se esta
proponiendo, daria lugar a determinadas peculiaridades que, en definitiva, permiten que a fecha de
cierre del ejercicio empezado todo siga manteniéndose como hasta ahora y que los correspondientes
cambios que derivarian de la modificacidn estructural proyectada coincidan con el inicio de un nuevo
ejercicio y por tanto, atiendan a ejercicios econdmicos completos.
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La transmisién por parte de BETA, S.A. se realizard materialmente en el momento en el que las
correspondientes operaciones quedan aprobadas en las Juntas Generales. Continuando con la hipétesis
de que la nueva entidad hubiese adoptado la forma social de sociedades de responsabilidad limitada,
ante la emisién y suscripcidn integra de los nuevos titulos acordados, su desembolso integro y por tanto,
la determinada transmisién patrimonial, se produciria en el mismo acto. Esta transmisién debera ser
efectuada por la persona fisica que designen los socios de la propia entidad transmitente como podria
ser su consejero delegado. Este a su vez, serfa también quien asistiera a la Junta General Universal de
ALFA, S.L. en nombre y representacién de la propia BETA, S.A. A priori, dado el vinculo familiar existente
entre ambas mercantiles participes, transmitente y beneficiaria, es posible anticipar una transmisién
patrimonial sencilla, con independencia de los requisitos y formalidades legales que la misma exige.

En la transmisidon patrimonial a realizar, la entidad transmitente se deberd comprometer a
llevar a cabo todas las actuaciones pertinentes, asi como a otorgar cuantos documentos publicos y/o
privados se requieran para la formalizacién del pleno cumplimiento de aquellas obligaciones que
deriven de la transmision de la propiedad de la rama de actividad y de los elementos que la integran.
Ademas, se deberd tener presente la obligacion legal de saneamiento’ a partir de la cual, BETA. S.A.
asumiria la obligacién de completar la aportacién no dineraria realizada con cualquier elemento (bienes,
derechos u obligaciones) de dicha rama de actividad que, por error u omisidon, no se hubiese
contemplado en el listado a adjuntar en la escritura de la ampliacion elaborada y aprobada. En relacién
al plazo de espera que se guardard hasta hacer efectiva la operacidon y transmisidn patrimonial,
considerando que el objeto de la transmision lo constituye una empresa en funcionamiento y que la
descripcion y valoracion de la rama de actividad serd efectuada en base a un balance anterior al cierre
del ejercicio, en cumplimiento de la obligacién mencionada, ambas partes (BETA, S.A. y ALFA, S.L.)
deberan acordar un modo de actuar ante posibles variaciones que pudieran producirse sobre el valor de
la rama como consecuencia de operaciones ordinarias realizadas entre la fecha del Balance empleado
para la determinacion y valoracién de la aportacion y la de su efectiva recepcién.

En el cierre del ejercicio en cuestion (31/12/2006) todavia no cabra hablar de una efectiva
aportacidon de rama de actividad, bien se estaria dejando todo preparado para que cuando comience el
nuevo ejercicio (2007), se vaya al correspondiente Registro Mercantil, se inscriba la escritura publica
elaborada y aprobada para dicha ampliacién de capital y por tanto, la operacion de reestructuracion
proyectada adquiera la efectividad. En base a esto y remitiéndose a lo que se menciond en los inicios del
presente capitulo (5.1.2. Definicion del Grupo Alfa; Efectos y Especialidades de Grupos Societarios), los
efectos y especialidades que derivarian de dicha reestructuracion patrimonial se retrotraerian y tendrian
su aparicion en 2007, atendiendo asi a ejercicios econdmicos completos.

Realizada la inscripcidn registral de la ampliacidon de capital, ALFA, S.L., ésta se subrogaria a
todos los efectos en todos los derechos, obligaciones y contratos de BETA, S.A. correspondientes a la
rama de actividad de referencia. En este acto, BETA, S.A. cederd a favor de la entidad receptora la cual,
aceptard su posicion contractual en todos los contratos y obligaciones que conformen la rama de
actividad transmitida, subrogdndose asi a todos los efectos en la posicidn contractual que ostentaba la
entidad transmitente. Esta cesion ya habria quedado consumada en la escritura de la ampliacion y se
haria en relacién con aquellos contratos u obligaciones con los que las partes contratantes tuviesen, a
tal fecha, prestado el oportuno consentimiento a la subrogacion, asi como aquellos otros para los cuales
no se requiera consentimiento alguno para la subrogaciéon. No obstante, en relacidn a aquellos
contratos u obligaciones para los que, de momento, no se tuviese consentimiento, serian asumidos por
la entidad beneficiaria de manera cumulativa y conjunta con la entidad aportante, frente a terceros.

Obligacion de Saneamiento: Una de las obligaciones esenciales de un vendedor. El vendedor estad obligado a proporcionar al
comprador la posesion pacifica y las caracteristicas aparen.
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6. RESULTADO Y EFECTOS DEL PLAN DE REESTRUCTURACION EMPRESARIAL.

Visto y descrito el Plan de Reestructuracion Empresarial que desde el presente trabajo se
confeccionaba para el caso concreto de BETA, S.A., a continuacién, considerandose su aceptacion, asi
como su integro seguimiento y su completa ejecucion por parte de la entidad mencionada, en este sexto
capitulo se contempla el andlisis y resultado de la reestructuracion patrimonial finalmente realizada,
tras la efectividad de la transmision de rama de actividad propuesta. Por tanto, ubicandose en el
momento de tiempo en el que tiene lugar la inscripcion registral de la escritura de ampliacion de ALFA,
S.L. (inicio del nuevo ejercicio econémico, Enero 2007), la reestructuracion societaria y organizativa de
BETA, S.A. queda completamente formalizada y concluida, produciéndose ya la aplicacién efectiva de
una serie de cambios y efectos consecuentes. La proyeccién temporal que desde aqui se propuso
atendia al fin de prolongar en el tiempo la aplicaciéon de cambios derivados, haciéndose coincidir ésta
con el inicio del nuevo ejercicio y asi, atender a ejercicios completos. A lo largo del presente capitulo se
van a ver las modificaciones a las que, finalmente, la efectividad de las operaciones societarias antes
contempladas y ahora ya realizadas, han conllevado.

En primer lugar, el grupo societario DELTA queda alterado con respecto a la relacion de
dominio inicialmente identificada y que derivaba de la participacién de BETA, S.A. en la constitucién de
la nueva entidad. Independientemente de que con cardcter previo BETA, S.A. ya suscribe y desembolsa
el total de nuevas participaciones emitidas por ALFA, S.L. en concepto de la ampliacién de su capital
requerida, hasta la completa formalizacién de dicha operacidén (inscripcion registral de la escritura
publica), ni la modificacién de capital, ni la correspondiente inversion financiera realizada son efectivas.
Por tanto, con el inicio de este nuevo ejercicio, ambas operaciones pasan a tener reflejo contable en las
cuentas individuales de las respectivas mercantiles participes. BETA, S.A. pasa a tener una participacién
financiera casi totalitaria (99,9%) sobre ALFA, S.L., viéndose reforzada la relaciéon de dominio inicial. En la
siguiente ilustracion (llustracién 6.1) queda representada la estructura del Grupo DELTA una vez las
correspondientes operaciones societarias descritas se hacen efectivas.

Ilustracion 6.1. Estructura del Grupo DELTA tras la efectiva aportacion de rama de actividad.

0,04% ANTONIA
POVEDA-GONZALEZ

25%
HOLDING 4P

ALFA, S.L.

(DEPENDIENTE)

1,78%

ELISEO
RIBERA-FRANCES

BETA ENERGIA, S.L.

BETA, S.A.

(DOMINANTE)

FAMILIA FAMILIA
RIBERA-POVEDA RIBERA-CARRION

Fuente: Elaboracion propia.
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Atendiendo a las recomendaciones dadas, la propia BETA, S.A. junto a los cabezas de ambas
ramas familiares promueven la constitucién de la nueva entidad para la cual, aceptan tomar la forma
juridica de sociedad de responsabilidad limitada. Considerando el planteamiento que desde el presente
trabajo se daba a la proyeccion temporal y a las inversiones requeridas, los socios-promotores aprueban
las argumentaciones y razonamientos dados al respecto. Siendo conscientes del importante valor
monetario que desde un inicio ya se le podia atribuir a la rama de actividad objeto de aportacidn,
constituyen la nueva entidad con un capital inicial ligeramente superior al minimo exigido, 3.600 euros
para redondear. La distribucién del mismo atiende a las indicaciones que desde aqui se daban, BETA,
S.A. desde ese momento ostenta ya la condicidn de socio con una participacion financiera del 50% en la
nueva entidad que, dada la posibilidad de obtener la mayoria de los derechos de voto, resulta suficiente
para definir ya al Grupo de Empresas DELTA.

Préximo a la fecha de cierre de dicho ejercicio (2006), el administrador Unico de ALFA, S.L. llevd
a cabo, a partir del balance cerrado y facilitado por los administradores de BETA, S.A, la valoracién
econdémica de la rama de actividad textil delimitada. El informe Unico de valoracién a cargo del
administrador de la entidad receptora fue presentado y aprobado por unanimidad en ambas Juntas
Generales celebradas, acordandose con ello por un lado, en BETA, S.A. la aportacién de la rama de
actividad textil valorada en 14.770.812 euros y por otro, en ALFA, S.L. una ampliacién de capital a la par
de 14.770.812 nuevas participaciones de valor nominal 1 euro cada una vy la cual quedaria integramente
suscrita y desembolsada por el ya socio BETA, S.A. Al inicio del nuevo ejercicio (2007), momento en el
cual se inscribe en el Registro Mercantil la correspondiente escritura publica de la ampliacién de capital,
se hace efectiva la participacion financiera casi totalitaria de BETA, S.A. sobre el capital social final de
ALFA, S.L. (99,9%), dejandose un insignificante porcentaje de participacién (0,1%) repartido entre los
cabezas de familia de ambas ramas (personas fisicas).

Ademas de la modificacién que se produce en la relacién de dominio entre ambas entidades del
grupo, con la efectividad de la aportacion de rama de actividad de fabricacidn y comercializacién textil, a
efectos legales, se produce la efectiva separacion y concentracion de actividades en cada una de las
sociedades. En el inicio del nuevo ejercicio, ALFA, S.L. comienza con su puesta en funcionamiento y con
el desarrollo de la actividad de fabricacién y comercializacion textil mientras que, BETA, S.A. sin
desarrollar actividad productiva alguna y modificado su objeto social inicial, se limita a la explotacién de
los inmuebles cuya titularidad ha conservado, siendo aquéllos afectos al proceso productivo objeto de
arrendamiento para la otra mercantil. Ademas, la propia sociedad matriz comienza también a prestar un
servicio de asesoramiento financiero a la Unica sociedad dependiente. En base a la intencién final de que
el mismo grupo societario adopte una estructura organizativa de tipo holding, la titularidad de las
participaciones sociales que finalmente ha conseguido concentrar BETA, S.A., sociedad dominante del
grupo, es llevada a cabo con la finalidad de dirigir y gestionar, convirtiéndose dicha entidad matriz en
una Sociedad Holding. No obstante, en este sexto capitulo van a ser analizados todos y cada uno de los
requisitos exigidos para la adopciéon de una Holding de Empresas, asi como el cumplimiento de los
mismos por parte del grupo de empresas DELTA.

Como bien se mencionaba en parrafos anteriores, ante la efectividad de las nuevas
caracteristicas presentadas por el grupo DELTA y por cada una de las 2 mercantiles que lo integran, por
un lado se tiene la constitucion de un holding de empresas y por otro, la efectiva aplicacion de las
especialidades propias de los grupos societarios (contabilidad y fiscalidad). A partir de la fecha de cierre
del ejercicio econdmico en cuestion y subsiguientes, ALFA, S.L. incurrira en la obligacidn de auditar sus
cuentas anuales individuales y BETA, S.A., como sociedad dominante, ademas de la elaboracion de sus
estados contables individuales, pasa a tener la obligacién de formular las cuentas anuales consolidadas
del grupo. En este capitulo figura un sencillo analisis de los primeros estados consolidados del grupo,
pudiéndose obtener una primera idea sobre el efecto y resultado de la separacién patrimonial realizada.
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6.1. Andlisis Descriptivo del Grupo de Empresas DELTA: Holding de Empresas.

Al inicio del ejercicio econédmico de 2007, tras el cumplimiento del ultimo de los requisitos
(legales) exigidos para la efectividad de la correspondiente ampliacidon de capital realizada, se formalizd
y se hizo efectiva la operacidon de reestructuracion patrimonial proyectada. BETA, S.A. que habia
adquirié la totalidad de las nuevas participaciones sociales emitidas por ALFA, S.L. mediante la
aportaciéon de la rama de actividad de fabricacidon y comercializacion textil, a efectos legales, pasa a
convertirse en el socio mayoritario y la sociedad receptora de dicha rama hace efectiva la absorcién de
todos los activos, pasivos, derechos y obligaciones que integran a la misma, continuando con su
explotacion. Como quedaba representado en la llustracion 6.1, considerando la nueva participacién
financiera, ahora mayoritaria, que BETA, S.A. pasa a adquirir sobre el nuevo capital de ALFA, S.L, la
finalidad de la titularidad de dichas participaciones sociales y el desarrollo efectivo de la actividad textil
por parte de la sociedad receptora de la aportacién patrimonial, es posible identificar de manera clara la
existencia de un control efectivo y casi totalitario de la sociedad dominante sobre la Unica dependiente,
dejando ya el mero control juridico.

Diferenciadas y concentradas las actividades en cada una de las entidades integrantes del
grupo, comienza la gestion mas racionalizada y diferenciada de las mismas por los érganos de
administracidn especificos de cada entidad en cuestion, en busca de alcanzar una mayor especializacién
en la gestidn y en el control de las mismas. A continuacion, se describe individualmente a cada una de
las mercantiles participes en base a las caracteristicas empresariales y estructura patrimonial que pasan
a presentar tras la efectiva reorganizacion patrimonial realizada.

> La Sociedad Dominante o Matriz: BETA, S.A.

Esta entidad deja de ser una empresa industrial textil y pasa a desarrollar una actividad
totalmente distinta. Su objeto social consecuentemente se redefine modificandose el correspondiente
articulo de sus estatutos. Ante el cambio que se produce en su funcionamiento, en sus caracteristicas
empresariales y en la actividad que pasa a desarrollar, BETA, S.A. tiene un importante impacto y
modificacion en su estructura econdmico-financiera. Esta entidad pasa a limitar su patrimonio
acumulado a aquella parte referente a elementos patrimoniales no afectos al proceso productivoy a la
totalidad de los inmuebles, afectos o no afectos. Su objeto social redefinido queda constituido por:

- La tenencia por cuenta propia de acciones o participaciones en otras mercantiles mediante la
correspondiente organizacion de medio materiales y personales y las prestacion de servicios de
consultoria estratégica, técnica, financiera y/o contable, asi como servicios de mera gestion
administrativa, apoyo econémico-financiero a sus entidades participadas y, en general, todos
aquellos servicios necesarios para la efectiva direccién y gestion de las entidades participadas.

- El arrendamiento, compraventa, adquisicion, transmision e intermediacion, por cualquier titulo
o causa, de toda clase de inmuebles urbanos o rusticos.

- El arrendamiento, cesion, adquisicion y transmisién, por cualquier titulo, de toda clase de
derechos de propiedad intelectual que pudieran ser o proporcionar alguna utilidad a la sociedad
dependiente del grupo DELTA, “ALFA, S.L.”

La nueva actividad que comienza a desarrollar BETA, S.A. consiste por un lado, en el
arrendamiento de sus inmuebles de los cuales continlia conservando titularidad y suscribe contratos de
arrendamiento con la propia sociedad dependiente del grupo en concepto de aquellos afectos y
necesarios para el desarrollo del proceso productivo. Por otro lado, también incluye la prestacion de
servicios de consultoria y de gestion administrativa, nuevamente, para la mercantil ALFA, S.L.
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Comentado el cambio de actividad y consecuente redefinicién del objeto social, la modificacion
estructural de BETA, S.A. es evidente, esta entidad ha dejado de ser una empresa industrial textil y
ahora concentra y gestiona un patrimonio de menor dimensidn integrado, basicamente, por inmuebles
y participaciones sociales que posee en otras entidades. La rama de actividad textil que ha transmitido a
la otra sociedad del grupo contempla una serie de elementos patrimoniales tanto de su activo, como de
su pasivo lo que implica un desprendimiento y cambio de titularidad de una mercantil a otra, la
anulacion de derechos y bienes (activo), asi como de obligaciones y deudas (pasivos) que, hasta
entonces, habian sido propiedad de BETA, S.A. y ahora, ALFA, S.L. se subroga. No obstante, en
contraprestacién a dicha aportacién, BETA, S.A. recibia la totalidad de las nuevas participaciones sociales
que la entidad beneficiaria emitia paralelamente en concepto de ampliacién de su capital. Pese a que
con posterioridad se detalle la naturaleza y las caracteristicas de una estructura organizativa tipo
Holding, a partir de estas nuevas definiciones dadas para el objeto social y la actividad de la sociedad
dominante, considerandose la relacién de dominio existente y la intencion de la misma, es ya posible
ver cierta aproximacién y cumplimiento por parte de la misma a las notas caracteristicas y propias de las
Sociedades Holding (Sociedad de Cartera o Control).

A continuacién se detallan los principales cambios producidos en la estructura patrimonial de
BETA, S.A. tras la completa formalizacién y efectividad de la separacién patrimonial realizada. A su vez,
se van a ir identificando aquellos rasgos caracteristicos que, desde los inicios de esta nueva etapa, pasa
a presentar su composicidon patrimonial, en relacién a la nueva actividad que concentra y desarrolla
dicha mercantil. A priori, en relacién a la definicién dada de la nueva actividad que pasa a realizar la
entidad y atendiendo a la composicidon de aquella parte del patrimonio que contintda conservando, es
posible tener una primera aproximacion del resultado a obtener.

Al desvincular la parte patrimonial afecta al proceso productivo (a excepcion de Inmuebles) y
considerando la participacion financiera que obtiene sobre el capital de ALFA, S.L., es posible prever la
existencia de un importante volumen de Activo Fijo, concretamente, en la cuenta de Inversiones
Financieras en relacion a la inversidn realizada en la otra mercantil del grupo. En lo que a la situacion
financiera se refiere, si ya se caracterizaba por un nivel de endeudamiento minimo en el que,
basicamente, predominaban deudas relacionadas con la actividad de explotacion (anticipos a la
exportacién, efectos descontados, acreedores comerciales, etc.), hecha efectiva la transmisidn
patrimonial, el nivel de endeudamiento quedaria todavia mas reducido dando lugar a una estructura
financiera (fuentes de financiacion empleadas) basada, principalmente, en los fondos propios de la
entidad.

A partir del primer balance de situacion formulado y referente a la nueva etapa de BETA, S.A.
que se vuelve a reorganizar por masas patrimoniales bdasicas (Grafica 6.2), es posible identificar a
primera vista el impacto y los principales rasgos caracteristicos de la estructura patrimonial
concentrada. Dicho estado contable hace referencia a la fecha de cierre del primer ejercicio de
funcionamiento. No obstante, bien podria equipararse al Balance de Situacidn inicial o de partida
puesto que, durante el desarrollo de este primer ejercicio, no se produce ninguna alteracidn de especial
relevancia sobre las estructuras patrimoniales iniciales.
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Grdfico 6.2. Balance de Situacién Individual de BETA, S.A. (2007).

Balance de Situacion BETA, S.A. (2007)

100% B F.PROPIOS
80% PASIVO C/P
60% u PASIVO L/P
40% mAFUO
20% . m Realizable

0% M Tesoreria
ACTIVO PASIVO B Existencias

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Individual de BETA, S.A. (2007)

Estructura del Activo. Los protagonismos que hasta entonces venia presentando la estructura

de Activo de BETA, S.A. son invertidos. El elevado volumen de Activo Circulante acumulado, dada su
relacion con la actividad textil, queda en su practica totalidad transferido a la otra entidad como parte
de la transmisién patrimonial realizada. Ahora, en BETA, S.A. hay ausencia de actividad textil productiva
y/o comercial y la importancia relativa de dicha masa patrimonial sobre el total de Activo pasa a ser
poco significativa. En contra, las Inversiones en Activo Fijo pasan a cobrar un especial protagonismo,
representando la mayor parte del Activo Total de BETA, S.A.

Entrando en el detalle de la composicién de este importante Activo Fijo, se destaca el mayor
protagonismo que las Inversiones Financieras pasan a adquirir con respecto al Inmovilizado Material,
que pasa a un segundo plano tanto por las bajas producidas en concepto de la transmisidn realizada,
como por el valor de la participacién de BETA, S.A. en el capital social de la entidad dependiente del
grupo. El protagonismo ganado por las Inversiones Financieras deriva de la inversion realizada en la
empresa del grupo puesto que, con la transmisidn de la rama de actividad textil, se desprendia también
de sus participaciones sociales en HOLDING, 4P y BETA ENERGIA, S.L.

En cuanto al moderado volumen de Activo Circulante, dadas las caracteristicas de la actividad
que comienza a desarrollar la entidad, hay una ausencia de Existencias y un leve Realizable. En este
volumen de Realizable figuran, Inversiones Financieras que tenia registradas y no han sido objeto de
transmision y en concepto de Deudores, derechos de cobro con Administraciones Publicas (Hacienda
Publica deudora) y/o con la otra empresa del grupo por posibles servicios de consultoria y/o gestidn
administrativa prestados ademas de, las cuotas acordadas en concepto de aquellos inmuebles objeto de
los contratos de arrendamiento suscritos.

Situacion Financiera (Pasivo). El exceso de capitalizacién sigue presente en BETA, S.A. tras

desprenderse de la parte patrimonial afecta al proceso productivo (excepto Inmuebles). La principal
razon del incremento producido en el protagonismo de los Fondos Propios esta en la reduccién que
registra el volumen de deuda (pasivo), principalmente, la de corto plazo. El moderado nivel de deuda a
corto derivaba en su mayor parte de préstamos u otras partidas a pagar de operaciones comerciales, al
transmitir la actividad textil, tales pasivos y obligaciones son absorbidos por la entidad beneficiaria
desapareciendo de la estructura financiera de BETA, S.A. y fomentando el peso relativo de sus fondos
propios.
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Partiendo desde el primer ejercicio con una excesiva capitalizacion cabe puntualizar que, pese a
que BETA, S.A. siga manteniendo las politicas conservadoras de distribucion de resultados hasta ahora
practicadas (resultado integro a reservas), el ritmo de crecimiento de los fondos propios de la entidad se
ve reducido. La nueva actividad explotada genera unos resultados de menor envergadura. En relacion a
esto, es posible hablar también de una menor deuda con las Administraciones Publicas en concepto
tanto de impuesto sobre el beneficio, como de cuotas de la seguridad social en base la menor plantilla
de personal que pasa a disponer BETA, S.A. Por otro lado, en relacidon al moderado protagonismo del
Activo Circulante sobre la estructura de Activo, se estima que las necesidades de financiacion que
puedan surgirle a la entidad de ahora en adelante, no serdn muy significativas y se mantendran
practicamente constantes, teniendo su origen en deudas con las Administraciones Publicas. En
definitiva, la estructura econdmico-financiera que pasa a presentar y a caracterizar a BETA, S.A. sufre un
cambio radical, siendo representativa de la actividad que ha pasado a concentrar y desarrollar.

> La Sociedad Dependiente o Filial: ALFA, S.L.

Esta mercantil quedaba constituida con caracter previo y con el propdsito de que ser la Unica
receptora de la transmision de rama de actividad que se proyectaba y se realizaria con posterioridad. En
base a ello, las caracteristicas empresariales iniciales con las que se constituye, asi como su objeto
social, quedan concretados. Previo a la efectividad de la operacién de reestructuracién patrimonial, esta
nueva entidad queda meramente constituida, con domicilio social en Villena (Alicante) y sujeta al
régimen legal de las Sociedades Limitadas. El objeto social que constituye su actividad es:

- Fabricacién y comercializacion de todo tipo de tejidos destinados a hogar y decoracién y a uso
industrial, asi como la estampacion, tintura y acabados de todo tipo de tejidos destinados a los
usos mencionados anteriormente.

Con independencia de su creacidn, a efectos legales, esta entidad no comienza a funcionar ni a
desarrollar la actividad productiva textil hasta el inicio del siguiente ejercicio econdmico. Como se
proponia en el Plan de Reestructuracidon Empresarial presentado, ALFA, S.L. pasaba por dos etapas. En la
primera (momento de su constitucion-efectividad de su ampliacién de capital), queda simplemente
constituida, sin funcionamiento alguno y a la espera de la efectividad de la rama de actividad de
fabricacién y comercializacion textil que BETA, S.A. le transmite. Su dotacién patrimonial inicial queda
limitada a las aportaciones realizadas y desembolsadas por sus socios, para su creacién. La segunda
etapa llega en el momento en el que se hace efectiva la transmisidn patrimonial (inscripcion registral),
es decir, al inicio del nuevo ejercicio y, desde ese momento en adelante, ALFA, S.L. comienza a funcionar
y desarrollar la actividad que constituye su objeto social definido. Su estructura patrimonial pasa a verse
incrementada, su capital social es ampliado y absorbe todos los activos, pasivos, derechos y obligaciones
relativos a la citada rama de actividad textil, continuando la explotacion de la misma.

Por tanto, al comienzo de este nuevo ejercicio, la sociedad dependiente, a efectos legales, se
convierte en la empresa industrial del grupo DELTA desarrollando la actividad econdmica que, hasta
entonces, venia siendo el negocio explotado por la propia BETA, S.A. Pese a contar con una estructura
patrimonial carente de inmuebles en propiedad, esta guarda cierto grado de similitud con respecto a las
caracteristicas que la estructura econdmico-financiera de BETA, S.A. presentaba en los ejercicios previos
a la realizacion efectiva de la separacidn patrimonial de la actividad textil. Los inmuebles afectos al
proceso productivo necesarios para el desarrollo de la actividad textil adquirida, son objeto de
arrendamiento con la propia sociedad dominante del grupo y lo mismo para el caso de los posibles
derechos de propiedad intelectual a usar (marcas). De esta manera se consigue el desarrollo de la
actividad en condiciones homdélogas a las de la previa reestructuracién patrimonial realizada.
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A continuacion, del mismo modo que en parrafos anteriores, se hace mencién de las principales
caracteristicas a destacar de la estructura patrimonial que, finalmente, adquiere ALFA, S.L. Nuevamente
se puede tener una primera idea del cambio producido, pasa de reflejar una mera constitucién
societaria a registrar una estructura patrimonial mas rica y propia de una empresa industrial en
funcionamiento. En los comienzos, la influencia y condicionamiento que tiene la aportacién de rama de
actividad sobre la misma es fuerte. Por tanto, la estructura econdmico-financiera de la etapa inicial de
ALFA, S.L. viene determinada en su mayor parte por la composicidn de la propia rama de actividad que
le ha sido transmitida (patrimonio afecto al proceso productivo, a excepcion de inmuebles afectos).

Grdfico 6.3. Balance de Situacion Individual de ALFA, S.L. (2007).

Balance de Situacion ALFA, S.L. (2007)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance Individual de ALFA, S.L. (2007)

Haciendo de nuevo uso de la reorganizacién del Balance por masas patrimoniales basicas, se
detectan e identifican a primera vista los principales rasgos caracteristicos de la situacién econémico-
financiera de ALFA, S.L. en sus comienzos. La similitud que guarda la misma con respecto a la que se
identificaba en BETA, S.A. en el ultimo de sus ejercicios como entidad industrial, es clara y evidente. A
partir de la grafica anterior (Gréfica 6.3) se analiza la composicidn del Activo y la situacidn financiera de
la sociedad dependiente, a fecha de cierre de su primer ejercicio de funcionamiento.

Estructura del Activo. Guardando similitud con los protagonismos que registré BETA, S.A. en el

ejercicio de 2006, desde el comienzo de la puesta en funcionamiento de ALFA, S.L., continda el claro
predominio del Activo Circulante sobre la estructura de su Activo. Esta mayor importancia relativa
observada deriva, en gran parte, de la pérdida de protagonismo de las inversiones a largo (Activo Fijo).
La rama de actividad que le es transmitida no contempla los inmuebles afectos al proceso productivo
(edificio de oficinas y naves industriales donde se desarrolla el proceso productivo) y ello justifica
inicialmente las variaciones observadas en los valores de los protagonismos atribuidos. Esta ausencia de
inmuebles en la estructura del Activo queda suplida con determinados contratos de arrendamiento
suscritos con la sociedad dominante.

El Activo Fijo que registra ALFA, S.L. en sus inicios queda limitado por un lado, a los elementos
patrimoniales integrantes de la rama de actividad recibida. Entre estos, en concepto de inmovilizado
material es posible identificar maquinaria, instalaciones, mobiliario y utillaje, e integrando la cuenta de
inversiones financieras, las participaciones sociales en otras entidades que poseia BETA, S.A. y que se
incluian en la rama de actividad textil aportada. Por otro lado, aplicando en el ejercicio analizado (2007)
todavia el PGC-90, figuran como parte del Activo Fijo los gastos de establecimiento, en relacion a los
gastos incurridos en lo que a la constitucidon y ampliacion de capital realizada se refiere.
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Considerando la etapa del ciclo de vida en la que se ubica dicha mercantil, las caracteristicas
identificadas hacen referencia a su reciente puesta en funcionamiento y explotacidon del negocio. En
relacién a ello y atendiendo a los pesos relativos registrados, de momento, no cabe hablar de una
dotacion de inmovilizado ineficiente, obsoleta o escasa. A medida que se avance en el tiempo, se estima
que continle creciendo y desarrollando politicas inversionistas a largo con el fin de estar actualizada y
seguir produciendo productos de alto valor afiadido.

El Activo Circulante que vuelve a ser el principal protagonista ya en los inicios de ALFA, S.L., es
una importante parte de |la herencia recibida de BETA, S.A. por la rama de actividad textil transmitida.
Las partidas integrantes del Activo Circulante eran, practicamente en su totalidad, elementos
patrimoniales objetos de transmisidon dada la vinculacién de los mismos con la actividad objeto de
aportacién. Por tanto, las caracteristicas y consecuencias que ya se detectaron en el elevado volumen de
inversiones a corto registrado por BETA, S.A. en el periodo previo al desarrollo de este plan de
reestructuracion, vuelven a estar presentes en la mercantil que pasa a concentrar y explotar la actividad
textil. Vuelve a verse reflejada la notoria influencia que genera la aportacion de rama de actividad sobre
la estructura econédmico-financiera de partida de ALFA, S.L. El exceso de inversiones a corto plazo con el
que parte dicha entidad deberd ser objeto de control y supervision por parte de la gestion vy
funcionamiento de la misma. La complicada e incierta situacién del sector y mercados textiles, potencia
efectos y tendencias desfavorables tanto para la gestion, como para el funcionamiento o marcha de la
empresa (pérdida de rentabilidad, aumento de necesidades de financiacién, etc.). No obstante, la mayor
racionalizacion en la gestién conlleva a estimar unas mayores posibilidades de éxito en el logro de un
mayor control sobre el exceso de existencias y realizable.

Situacion Financiera (Pasivo). ALFA, S.L. en sus inicios refleja una situacion financiera mas

equilibrada con respecto a la que registraba BETA, S.A. El exceso de capitalizacion identificado, tras la
separacién patrimonial efectuada, deja de estar presente en la estructura de pasivo de ALFA, S.L. La
nueva mercantil que ahora concentra y explota la actividad textil estd en la fase inicial de su ciclo de vida
(comienzo su funcionamiento) y ello conlleva unas mayores necesidades de financiacion que, en esta
ocasién, se cubren con fuentes de financiacidon ajenas (deudas). De esta manera se ha conseguido
incrementar el nivel de endeudamiento y por tanto, reflejar un mayor equilibrio entre los Fondos
Propios (Financiacion Propia) y el Pasivo Exigible (Financiacion Ajena: Deudas) de dicha entidad.

Transcurrido el primer ejercicio de explotacién econdmica del negocio de ALFA, S.A., dentro de
sus Fondos Propios Unicamente destaca de manera significativa el Capital Social el cual, recuérdese que
tras la efectiva ampliacidn, pasa a ser de 14.774.412 euros. El reciente funcionamiento de la mercantil
todavia no da lugar a acumulaciones significativas de resultados. En base a todo esto, la entidad parte
con una adecuada capitalizacién y un consecuente nivel de endeudamiento moderado.

Dentro del Pasivo Exigible Total (deudas) registrado en los primeros inicios, cabe diferenciar
por un lado, aquellos pasivos y obligaciones con origen en la rama de actividad textil que ha absorbido.
El nivel de endeudamiento en BETA, S.A. era moderado y por tanto, el valor de la transmisién, pese a
que ALFA, S.L. parta con unos menores fondos propios, continta siendo moderado. Por otro lado, en
base a los significativos volimenes de Existencias y Realizable (Activo Circulante) que, desde un primer
momento, le son transmitidos y pasa a registrar, sus necesidades de financiacion se ven ampliadas. Con
objeto de equilibrar la situacion financiera, esta nueva entidad opta por fuentes de financiacion ajena
tanto a corto, como a largo plazo, consiguiendo incrementar ese minimo nivel de endeudamiento y a su
vez, contrarrestar la posible pérdida de rentabilidad del elevado volumen de Activo Circulante. En
cuanto a la composicion de la deuda, se sigue respetando el predominio de la exigida a corto plazo lo
que, considerando la continuidad del protagonismo del Activo Circulante, es coherente.
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Finalmente, puntualizar que, en base al moderado peso que tiene Activo Fijo en los comienzos
de la actividad de ALFA, S.L., la necesidad futura de potenciar politicas inversionistas a largo plazo a
medida que la mercantil se va sentando, es evidente. Consecuentemente, ello requerira la contraccion
de deudas a largo plazo para su financiacién, contribuyendo nuevamente a la sostenibilidad de una
situacién financiera equilibrada.

> La Estructura del Grupo DELTA: “Holding de Empresas”.

Realizada una descripcién individual e independiente de cada mercantil del grupo DELTA, tras el
efectivo desarrollo del plan de reestructuracién patrimonial contemplado en el presente trabajo, cabe
centrar la atencion en el tipo de estructura que, consecuentemente, se crea con el grupo societario.
Atendiendo a los objetos sociales y actividades que concentran cada una de las entidades participes, asi
como a la relacién de dominio identificada entre ambas, se observa que el Grupo de Empresas DELTA ha
quedado reorganizado adoptando una estructura Holding, la sociedad dominante del grupo se ha
convertido en una Sociedad Holding (Sociedad de Cartera). La reestructuracién del grupo societario en si
es el resultado y efecto final de la division patrimonial realizada con la que se ha conseguido desvincular
al patrimonio afecto al proceso productivo (a excepcién de inmuebles) de aquel otro no afecto y asi, la
consecuente disociacién entre la actividad productiva y otra que asume la direccién y gestidon de dicha
actividad, ademads del arrendamiento de los inmuebles necesarios para el desarrollo del proceso
productivo. Por tanto, cada una de las entidades configurantes del grupo DELTA, con la estructura
patrimonial resultante de la reestructuracién y division patrimonial realizada, pasa a concentrar y
realizar una de estas actividades. La direccion y control de la actividad empresarial (fabricacion y
comercializacion textil) se centraliza en la sociedad dominante y la produccion y comercializacidn textil
pasa a ser llevada a cabo por la sociedad participada.

Ilustracion 6.4. Estructura del Grupo DELTA: “Holding de Empresas”.

Ribera-Carrion (60%) v v Ribera-Poveda (40%)

[ BETA, S.A. (Soc.Dom.) \

Objeto Social: Tenencia por cuenta propia

de acciones o participaciones en otras

HOLDING
“PATRIMONIAL”

J entidades. Arrendamiento, compraventa,
adquisicion, transmision e intermediacion

1

de Inmuebles.

Actividad: Arrendamiento Inmuebles y
prestacion de servicios de consultoria y

kgestién administrativa /

99,9%

A 4

HOLDING 4P (25%) 4 ALFA, S.L. (Soc.Dpte) N\ l ACTVIDAD ECO.

Objeto Social constituye su Actividad: PRINCIPAL

Sy Y " (Fabricacién y
BETA ENERG. (1,78%) Fabricacion y Comercializacion de tejidos Comercializacién Textil)

(hogar, decoracién y uso industrial), y su

\estampacién, tintura y acabados.

Fuente: Elaboracion propia.

193



A partir de la ilustracidn (llustracion 6.4) queda representada la estructura holding creada con
el grupo de empresas objeto de estudio. A priori cabe destacar la participacion directa por parte de los
socios (personas fisicas), Unicamente, en BETA, S.A. (sociedad matriz) y no en cada una de las entidades
configurantes del grupo. Este tipo de estructura es considerado un buen instrumento de gestion
patrimonial familiar, conllevando ya no sélo ventajas en el dmbito fiscal como mas adelante se ver3,
sino que también bajo el punto de vista de la organizacion y gestidon del negocio. Siendo uno de los
principales objetivos, asi como argumentos para la ejecucién del plan de reestructuracién disefiado, la
optimizacion de la estructura empresarial con el fin de obtener una mejor eficiencia organizativa, la
Sociedad Holding se perfila como |la mejor estructura para el desarrollo de una gestion dentro de una
empresa de naturaleza familiar, como es el caso. Este tipo de estructura organizativa permite el reparto
de dividendos dentro de las sociedades operativas, evita confusién entre aquel patrimonio afecto y
aquel otro no afecto a la actividad empresarial y aumenta el servicio entre las sociedades configurantes
del grupo societario en cuestion.

A partir del propdsito que tenia la constitucion de ALFA, S.L., la posterior separacidn
patrimonial a través de la aportacion de la rama de actividad textil definida y la consecuente
participacion final obtenida por la entidad aportante sobre el capital de la entidad del grupo
beneficiaria, ya era posible identificar la intencidn inherente a ello de crear con el grupo societario una
estructura Holding. No obstante, definidas y descritas las caracteristicas empresariales y estructuras
patrimoniales de cada una de las sociedades involucradas, una vez la operacién proyectada se hacia
efectiva, se procede a hacer mencién de las peculiaridades de dicho tipo de estructura, asi como a
verificar el cumplimiento de requisitos exigidos y por tanto, la creacién del Holding en el Grupo DELTA.

El ordenamiento juridico no contempla el concepto de Holding, no obstante, bajo el punto de
vista del derecho mercantil, una Sociedad Holding es considerada una Sociedad de Cartera y por tanto,
su objeto social principal es la tenencia de acciones o participaciones sociales en otras entidades, asi
como la gestion y control de las actividades desarrolladas por las entidades dependientes. En relacién a
lo mencionado, otras notas caracteristicas de la Sociedad Holding son:

- Existencia de una relacion de control que permita a la sociedad ejercer una influencia
dominante, efectiva y con mayor o menor grado de centralizacion sobre las sociedades
restantes integradas en la unidad de gestion.

- Realiza actividades financieras de control y gestion del grupo en el que ejerce su dominio.

- Activo formado, en su totalidad o en su mayor parte, por acciones o participaciones sociales en
otras entidades.

- Posible prestacion de determinados servicios de apoyo a la gestion a todas las entidades
filiales participadas y configurantes del grupo, obteniendo la correspondiente prestacién por
parte de las beneficiarias. Son servicios de caracter administrativo, relacionados con actividades
financieras y con servicios de asesoramiento juridico y fiscal.

Hecha esta primera puntualizacion, recuérdese la redefinicion que sufria el objeto social de
BETA, S.A. y la nueva actividad que, a partir de la efectividad de la transmisién de rama de actividad
efectuada, comenzaba a realizar. No obstante, como se citaba en los parrafos anteriores referentes a la
descripcion individual de dicha sociedad, una de las peculiaridades que se puede apreciar en este caso
es que, en su objeto social y actividad, también se contempla el arrendamiento de ciertos inmuebles, los
afectos al proceso productivo que no fueron objeto de transmision (edificio de oficinas y naves
industriales). El Activo de dicha sociedad esta protagonizado por las participaciones sociales que tiene
de la otra sociedad del grupo y en menor proporcidn, por inmuebles.
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Tabla 6.5. Composicién del Activo de BETA, S.A. (Inicio de 2007)

Euros % sobre Activo Total

ACTIVO TOTAL 23.024.319,85 100
INVERSIONES FINANCIERAS: | 14.775.182,96 64,17
P ~
- Empresas del Grupo 14.772.812,00 ( 64,16 \’
""""""""""""""""""""""""""""" Y';':'/‘""""
INMOVILIZADO MATERIAL: 6.574.614,85 28,56
- Terrenos 637.440,52 2,77
- Inmuebles 5.091.160,12 22,11
- Instalaciones y Maquinaria 616.566,35 2,68

Fuente: Elaboracion propia a partir del Balance y Memoria individual de 2007 de BETA, S.A.

En la Tabla 6.5 se refleja la composicién del Activo inicial de BETA, S.A. la cual ha sido
establecida de forma aproximada a partir del Balance de la entidad a fecha de cierre del ejercicio de
2007 y la informacién complementaria de la memoria de este mismo ejercicio. A través de ambos
estados contables se han identificado y practicado las modificaciones oportunas (bajas por la aportacién
realizada sobre el saldo a fecha de cierre del ejercicio de 2006) consiguiéndose asi establecer una
estimacidon del volumen y composicion de activo con el que BETA, S.A. iniciaba el primero de sus
ejercicios econdémicos. A partir de esta tabla (Tabla 6.5) se puede ver como el activo de BETA, S.A.,
sociedad dominante, estd en su mayor parte compuesto por valores (Inversion en Empresa del Grupo).
Ademas, siguiendo la llustracion anterior (llustracién 6.4), dicha entidad pertenece a un numero
reducido de socio. Pese a que durante el desarrollo del presente trabajo se ha limitado a la mera
citacion de las 2 ramas familiares existentes sin entrar en mayor nivel de detalle en lo que a la
composicidn societaria se refiere son, concretamente, un total de 9 socios repartido entre ambas ramas.
En relacidon a estas 2 caracteristicas mostradas (= 50% Activo son valores y < 10 socios), a priori, ALFA,
S.A. podria ser calificada de Sociedad Patrimonial (art. 61 Texto Refundido de la LIS) y por tanto, mostrar
ciertas peculiaridades propias y de aplicacion a dicho tipo de sociedades mercantiles.

A diferencia de lo que ocurre en el ambito mercantil, la legislacion fiscal si contempla y hace
referencia a las Sociedades Holding, aunque sin usar el término en cuestién. En el articulo 75 de la LIS se
recogen los requisitos a cumplir por determinados valores para que la sociedad que los posee no sea
considerada Sociedad Patrimonial desde el punto de vista fiscal (antes del 1 de Enero de 2003,
Sociedades Transparentes). Atendiendo a estos requisitos, una Sociedad Holding bajo el punto de vista
fiscal, serd aquella que:

1. Posea al menos el 5% de los derechos de voto (y no votos) de las correspondientes Sociedades
participadas.

2. Posesion con la finalidad de dirigir y gestionar la participacion.
3. Disponer para ello de los correspondientes medios materiales y personales.

4. Que las entidades participadas no sean Sociedades Patrimoniales.
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Citados los requisitos que recoge la legislacion fiscal (art.75 LIS), a continuacidon se verifica el
cumplimiento integro de los mismos por parte de las sociedades participes. En relacion a lo establecido
en el primero de ellos, BETA, S.A. posee directamente un 99,9% del capital social de ALFA, S.L.,
atribuyéndose con dicha participacion casi totalitaria mas del 5% de los derechos de voto. Por la
finalidad de dirigir y gestionar la participacion que ha de ostentar dicha posesidn segun lo establecido
en el segundo de los requisitos, se entiende ejercitar los derechos de socio y cumplir con las
obligaciones que la Ley impone a los socios de una sociedad (asistencia y votos en Juntas Generales,
cobro de dividendos, informarse periédicamente sobre la marcha de la sociedad, etc.) y que la
participacion en cuestidon no se posea de forma pasiva (limitada a la recepcién de dividendos). Para el
cumplimiento de esta condicidn, BETA, S.A. cuenta con un empleado a jornada completa y un despacho
dedicado exclusivamente a la gestiéon y desarrollo de su actividad. En él se encuentra toda la
documentacion relacionada con la participacién que ostenta en la otra entidad del grupo (copias de las
convocatorias de juntas, de los acuerdos adoptados, etc.), asi como con la actividad de arrendamiento
de inmuebles que la misma realiza.

Ademas, es posible apreciar cierto grado de participacion de BETA, S.A. en el érgano de
administracion de la sociedad participada a través de una persona fisica designada, el administrador
Unico de ALFA, S.L. es a su vez, uno de los miembros del Consejo de Administracién de la propia BETA,
S.A. Y para concluir con la verificacién de la intencidn de dirigir y gestionar de la participacién poseida,
esta la prestacion directa de una serie de servicios (consultoria y gestion administrativa) por parte de la
sociedad dominante a la Unica sociedad dependiente del grupo. La existencia de un Organo de
Administracion (Consejo de Administracion) bien preparado y organizado, asi como de una estructura
bien dotada de recursos humanos en BETA, S.A., es suficiente para demostrar el cumplimiento del
tercero de los requisitos establecidos. Esta entidad dispone de los medios materiales y humanos
necesarios para el desarrollo de las tareas indicadas. Finalmente, el cumplimiento del cuarto y ultimo de
los requisitos es evidente, la sociedad participada tras la separacion y transmision patrimonial realizada,
concentra la actividad econdémica principal (fabricacién y comercializacién textil) y por tanto, queda
descartada de ser una sociedad patrimonial.

Como conclusion final decir que, la sociedad dominante BETA, S.A. como Sociedad Holding en la
que queda convertida, por definicion de la misma, cumple con los requisitos de una Sociedad
Patrimonial. No obstante, atendiendo a la definicion de dicho tipo de sociedades, la misma cumple
como caso de exclusidn al régimen especial de sociedades patrimoniales. Por un lado, el articulo 61 del
Texto Refundido de la LIS califica como sociedad patrimonial aquellas en las que se den
simultdneamente y durante mds de 90 dias del ejercicio social, las siguientes caracteristicas:

1. Mas del 50% de su activo compuesto por valores (acciones o participaciones sociales) o que mas
del 50% de su activo no esté afecto a actividades econdmicas. No obstante, queda excluido del
computo referente a los valores aquellas participaciones en las que se tenga mas de un 5%.

2. Mas del 50% del capital social de la propia entidad pertenezca a 10 0 a menos socios 0 a un grupo
familiar (cdnyuge y parientes hasta 42 grado)

Por otro lado, por definicién, una sociedad holding debe ostentar mas del 5% de los derechos
de voto de las entidades participadas. BETA, S.A. lo cumple con respecto a la Unica entidad dependiente,
representando dicha participacion la totalidad de los valores que configuran esa mayor parte de su
Activo pero, al quedar ésta excluida del computo, el requisito deja de cumplirse. Con el patrimonio
inmobiliario que concentra y realiza la actividad de arrendamiento, es posible identificar la existencia de
una actividad econémica (dispone de un local y un empleado a jornada completa dedicado a ello). De
esta manera se excluye la aplicacion del régimen especial de sociedades patrimoniales y BETA, S.A,,
convertida en Sociedad Holding, queda sujeta al régimen general del impuesto sobre sociedades de las
sociedades mercantiles, tributando la base imponible resultante a un tipo de gravamen fijo.
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Argumentada y justificada la estructura holding que se crea con el grupo DELTA como resultado
final de la operacién de aportacion de rama de actividad proyectada y realizada, cabe ahora hacer
mencién de ciertas peculiaridades especificas de dicho grupo de empresas objeto de estudio. Este
modelo de organizacién empresarial es habitual y frecuente en grupos societarios de mayores
dimensiones, es decir, con un mayor numero de sociedades configurantes y a través del cual se
consigue una mayor integracién y control centralizado en la cabecera del mismo, donde est3 la sociedad
matriz. En el presente caso, el grupo se ha limitado a 2 entidades, la sociedad dominante convertida en
sociedad holding y una unica filial como sociedad operativa que concentrando la totalidad de la
actividad textil. Otro rasgo caracteristico de este Holding es la doble actividad que ejercita la propia
sociedad dominante y es que, ademas de la direccion y gestidn de la participacién que ostenta sobre la
otra entidad, al seguir concentrando el total patrimonio inmobiliario, arrienda a la entidad operativa del
grupo, aquellos necesarios para el desarrollo de la actividad textil

Desde el presente trabajo, se ha podido contemplar la posibilidad de crear una tercera filial la
cual, estando también participada por BETA, S.A. y con una relacién de dominio que le permitiera a ésta
ejercer un control, diera lugar a identificar otra sociedad dependiente en el grupo DELTA que
concentrase el total del patrimonio inmobiliario. Para ello se tendria en cuenta, por un lado, la adopcién
y el cumplimiento de las condiciones exigidas para que esta nueva entidad no fuese una sociedad
patrimonial (identificacion de la existencia de actividad econdmica: local y empleado a jornada
completa), cuidando asi que las ventajas asociadas a dicho tipo de reorganizacion siguiesen estando
presentes. Por otro lado, BETA, S.A. contemplaria en su objeto social y actividad, Unicamente, la
direccién y gestion de sus participaciones en las otras 2 sociedades creadas, sin dar lugar a ejercicio
alguno de actividad en relacién a los inmuebles. No obstante, reunidos con la direccién de BETA, S.A.
quedd descartada dicha opcion argumentandose un mayor coste a incurrir, dada la creacién de 2 nuevas
sociedades. Como primera medida de reaccién por parte del grupo familiar ante las problematicas
identificadas, el plan de reestructuracién finalmente adoptado y que se ha venido desarrollando a lo
largo del presente trabajo, se adaptaba de buena manera a los objetivos planteados y al factor coste
que, sin duda alguna, estuvo muy presente en la decision final de los socios involucrados.

» Ventajas de la Estructura Holding.

Analizada la conversion de la sociedad dominante en una Sociedad Holding, se da paso a la
identificacién de los beneficios asociados a dicho tipo de estructura y de los que tanto el conjunto del
grupo, como los socios pueden optimizar una serie de ventajas en diferentes ambitos, especialmente, en
el fiscal. Nuevamente, se citan razones que dejan constancia de la justificacién y adecuacién de crear
una Sociedad Holding. A continuacién, se describen las ventajas asociadas al holding diferencidandose
entre, una Optica organizativa y de gestion, y una perspectiva fiscal.

Bajo un punto de vista organizativo y de gestion, |la sociedad holding puede ser util para:

1) Separar en diferentes sociedades las actividades sometidas al riesgo empresarial, pudiendo asi
diversificar las responsabilidades. En el caso estudiado en el presente trabajo se ha conseguido separar
el patrimonio afecto a la actividad empresarial de aquel patrimonio inmobiliario. De esta manera se
compartimentan los riesgos y el importante patrimonio inmobiliario acumulado la familia Ribera desde
los comienzos de su negocio, queda protegido del riesgo que ostenta la actividad textil.

2) La creacién de una sociedad holding facilita la direccion centralizada y coordinada de todas las
empresas de la familia. Pese a que en el grupo DELTA se trata sélo con 2 entidades, a partir de una
estructura central bien dotada de recursos humanos y un Consejo de Administracién bien preparado y

In

organizado, la estructura holding puede resultar util para dirigir desde la “central” a la Unica empresa

colgante y prestarle diferentes servicios con mayor eficacia y menores costes.
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3) Facilita la diversificacion y el crecimiento de la empresa mediante la toma de participaciones
en otras. Participaciones directas, mayoritarias o no, siempre que otorguen al menos el 5% de los
derechos de voto y se gestione de manera independiente al resto de inversiones. La estructura holding
permite |la extension a través de la propiedad fraccionada en diversas sociedades y obtener el control
de la compafiia sin necesidad de tener el 100% de su capital. En el caso del grupo DELTA, en relacién a la
fraccidn realizada y sociedades involucradas, el propdsito de la reorganizacion es el logro de una mayor
racionalizacién en la gestidn patrimonial y la busqueda de cobertura o delimitacién de riesgos.

4) La sociedad holding puede negociar y prestar servicios para el conjunto del grupo societario
de forma que todo él se beneficie de todos los servicios prestados. En este tipo de estructuras es
habitual prestar a las filiales, desde la sociedad holding, diversos servicios, bien directamente por la
holding o bien mediante la contratacidn de los mismos con terceros. La prestacién de tales servicios se
unifica y distribuye desde arriba, de forma coordinada y con criterio uniforme. Ante un mayor nimero
de filiales colgantes, los costes de personal se podrian ver reducidos y obtener ventajas de las posibles
economias de escala. Ademas, la holding puede actuar como Banco del grupo recogiendo dinero via
dividendos de las filiales e inyectandolo donde sea necesario, via préstamo o ampliacién de capital.

5) La sociedad holding puede ser también usada como fuente de informacion para los socios, asi
como de centro comercial y de financiacion para las filiales. De esta manera se pueden conseguir
ventajas competitivas al contratar con proveedores, entidades financieras y aseguradoras.

6) Llevar a cabo una desinversion mediante la enajenacion de participaciones en filiales, con
dicho tipo de estructura, se puede hacer de forma rdpida y con limpieza a través de la venta de la filial
en cuestidn, sin afectar al resto de inversiones en otras filiales. En el caso concreto del grupo societario
DELTA, dada la existencia de una Unica filial, se recuerda que muchas de las ventajas contempladas y
asociadas a dicho tipo de estructura no son de utilidad. No obstante, se hace mencién de ellas en base al
posible planteamiento, por parte de los socios, de nuevas y futuras reestructuraciones a emprender.

7) La planificacion de la sucesion hereditaria queda facilitada. El reparto del patrimonio familiar
resulta mas sencillo de efectuar mediante el reparto de acciones o participaciones de una sola sociedad
que, de numerosas sociedades.

Ademds de estos beneficios que se asocian directamente a la estructura holding, cabe hacer
mencion de otras ventajas existentes bajo el punto de vista del negocio en relacidn al grupo societario
en si definido y no en exclusividad del holding. Estos son:

- La posibilidad de elaborar cuentas anuales consolidadas, permitiendo dar una imagen real de la
auténtica dimensidn, capacidad y potencial ante terceros (bancos, clientes y proveedores).

- Posibilidad de tributar, bajo el cumplimiento de ciertos requisitos (grupo fiscal), en el régimen de
consolidacion fiscal, permitiendo la compensacién de las bases imponibles de las participadas,
con objeto de optimizar la carga impositiva total. Las entidades configurantes del grupo DELTA,
tal y como se especificd, han optado por una tributacién individual con independencia de cumplir
con los requisitos exigidos para la consolidacién fiscal.

En definitiva, este conjunto de beneficios de caracter organizativo identificados, en su gran
mayoria, atienden a los propésitos que desde un inicio se marcaban como objetivos a cubrir a través de
la ejecucion de un plan de reestructuracion adecuado. Ante la necesidad de una reorganizacion
patrimonial en busca de una mayor racionalizacidon en la gestidn, asi como de un mayor control y
especializacién, desvinculando el patrimonio afecto al proceso productivo, finalmente, se ha conseguido
un buen instrumento de gestidn patrimonial.
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Pese a que en ningln momento previo se haya hecho mencidén alguna de, a través de dicha
operacién de reestructuracién patrimonial, tener intencion de obtener ahorros impositivos, cabe
puntualizar que la estructura holding ostenta beneficios fiscales. A priori, para hacer mencién de tales
efectos y beneficios fiscales, cabe hacer recordar del horizonte temporal en el que se ubica el origen de
esta estructura holding, remitiéndose entonces a la legislacion fiscal aplicable y vigente en dicho
momento. Hecha esta puntualizacion, se pasa a contemplar los posibles beneficios a obtener en el

dmbito fiscal los cuales, en definitiva, conllevan una ventaja fiscal (ahorro impositivo) tanto para las
sociedades del grupo (impuesto sobre sociedades), como para los socios personas fisicas (impuesto
sobre patrimonio e impuesto de sucesiones y donaciones).

1) Ahorro en IRPF y Sociedades:

A través del modelo de organizacidn empresarial creado, los socios sdlo participan de manera
directa en la sociedad holding (la participacién de los cabezas de familia en ALFA, S.L. es insignificante) y,
cumpliendo dicha entidad con los requisitos sefialados por la LIS (no sociedad patrimonial), se consiguen
beneficios fiscales para todo el patrimonio empresarial de la familia Ribera. A diferencia de la habitual
estructura encontrada en los grupos familiares (“tipo peine”), aqui la sociedad holding se interpone
entre los familiares (personas fisicas) y la sociedad operativa del grupo.

Por su parte, las diversas compainiias integrantes del grupo (BETA, S.A. y ALFA, S.L.) tributan por
el Régimen General del Impuesto sobre Sociedades de las sociedades mercantiles que, atendiendo al
horizonte temporal en el que se ubica, supone la aplicacién de un tipo de gravamen fijo sobre las base
imponibles obtenidas. Ninguna tributa por regimenes especiales y ademads, descartando la consolidacion
fiscal, lo hacen de manera individual. No obstante, al ser la Sociedad Holding (persona juridica) quien
posee una participacion directa en la entidad operativa del grupo y no lo socios (personas fisicas), la
sociedad matriz es la perceptora de los posibles dividendos a repartir por la entidad filial. Cuando se
produce un reparto de dividendos a socios personas fisicas se producen 2 consecuencias fiscales, una
retencion del 18% sobre tales rentas y la tributacién de las mismas otra vez en el Impuesto sobre la
Renta de Personas Fisicas (en adelante IRPF) con un tipo de gravamen progresivo hasta un maximo de
48% y con unas deducciones para evitar la doble imposicién inferiores al 100%. Con la reestructuracion
llevada a cabo y el holding resultante, se consigue ahorrar tanto la retencién, como el impuesto sobre
estas rentas percibidas dado que, en este caso, la deduccidn por doble imposicion es totalitaria (100%).

- Los dividendos que la sociedad holding recibe desde las filiales quedan exentos a nivel de la
sociedad matriz perceptora. El cumplimiento de determinados requisitos por parte de la matriz
(Holding sin régimen fiscal especial de sociedades patrimoniales) da lugar a aplicar una
deduccion por doble imposicion total (100%).

- Ademds, los dividendos repartidos quedan exentos de retencion en la fuente a cargo de la
sociedad pagadora de los mismos.

Los dividendos que percibe la sociedad holding de la sociedad participada (exentos y sin
retencion) van siendo acumulados o reinvertidos en otras sociedades del grupo con un bajo coste fiscal.
El pago del impuesto queda diferido hasta que la sociedad holding reparta beneficios hacia sus socios
(personas fisicas). Una vez los dividendos de las filiales quedan situados en la sociedad holding, las
personas fisicas socias directas de dicha entidad llevaradn a su renta lo estrictamente necesario, dejando
en la entidad matriz el resto para acometer nuevas inversiones y/o atender necesidades de las
sociedades colgantes.

199



2) Menor coste fiscal en los casos de financiacion:

En relacion a lo mencionado, la sociedad holding, por via reparto de dividendos de sus filiales,
centraliza los recursos financieros excedentes de dichas entidades operativas. Como se ha podido ver,
ante los dividendos que se reparten a la matriz, dicha sociedad receptora cuenta con la ventaja de no
tributar por su percepcién. En este caso, la propia sociedad holding es la que, usando esos fondos
provenientes de las sociedades operativas, procede a realizar las nuevas inversiones que pudieran
resultar necesarias en el conjunto del grupo.

3) Exencion en Patrimonio:

Ademads de este ahorro impositivo a obtener de cara a las sociedades participes, este tipo de
estructura es también el idoneo para conseguir la exencion del Impuesto sobre el Patrimonio (en
adelante IP) de cara a cada uno de los socios (personas fisicas). Los requisitos exigidos para dicha
exencion son de facil cumplimiento, concretamente, en el caso objeto de estudio estos quedan
completamente cubiertos desde los inicios.

- La actividad principal de la sociedad matriz no debe ser la mera gestion patrimonial. Hemos visto
como por Ley se establecia y descartaba que una Sociedad Holding, como ha quedado
considerada BETA, S.A., gestionase un patrimonio (sociedad patrimonial), sino que se trataba de
una Sociedad de Cartera cuya actividad principal es la direccién y gestién de participaciones en
otras entidades. En relacién a esto, no ha de ser una sociedad patrimonial.

El sujeto pasivo debe poseer directamente mas del 15% del capital de la sociedad holding o el
20% conjuntamente con algun pariente de hasta 22 grado. En el caso del presente trabajo, en las
2 ramas familiares propietarias hay socios de primera y segunda generacién (padres-hijos-
hermano-primos) por tanto, con independencia de que individualmente ninguno ostente mas del
15% del capital de la sociedad matriz, la permitida combinacidn entre los pertenecientes a una
misma rama familiar, hace que se cumpla dicho requisito.

Uno de los componentes del grupo familiar propietario debe ejercer funciones de direccién en la
entidad, con una retribucién que suponga mas del 50% de sus rendimientos empresariales
profesionales y de trabajo personal. Si nos remitimos a los inicios del trabajo, el Consejo de
Administracién de BETA, S.A., el cual tras la reorganizaciéon realizada no ha sufrido modificacién
alguna, continla compuesto por 4 socios propietarios y con participacion de ambas ramas
familiares. Por tanto, en base a las remuneraciones establecidas para dichos cargos, este
requisito también se cumple.

4) Minimizacién del coste final de la sucesién y/o donacién:

Una de las causas de la dificil supervivencia de las empresas familiares es la elevada carga del
Impuesto de Sucesiones y Donaciones. A través de la estructura holding se pueden cumplir con facilidad
los requisitos exigidos para acogerse a una reduccion del 95% de la cuantia de dicho tributo ademas de,
diferir en el tiempo el pago de ese 5% restante. Las condiciones establecidas y exigidas para acreditar
dicha reduccién son:

- Que en el momento en el que fallezca el propietario se cumplan los requisitos de exencién en el
Impuesto sobre el Patrimonio.

- Los adquirientes sean el conyuge, descendientes o adoptantes y que mantengan su participacion
en la empresa un minimo de 10 afos.
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5) Reorganizacion del grupo sin coste fiscal (Neutralidad Fiscal):

Este beneficio fiscal ya se menciond en capitulos anteriores donde se detallaba la regulacion
fiscal a la que se sujetaba la operacidn de aportacion de rama de actividad realizada y a partir de la cual,
se creaba el Holding de Empresas en el grupo DELTA. Las caracteristicas con las que se proyecté y acepté
realizar la operacion de reestructuracién permitian, como quedd argumentado, el acogimiento de la
misma al Régimen Fiscal Especial de Fusiones, Escisiones, Aportacion de Activo y Canje de Valores,
pudiéndose llevar a cabo con un coste fiscal nulo. La sujecion a este régimen fiscal es voluntaria, pero
siempre que se cumplan los requisitos exigidos para su aplicacién. Es un régimen de neutralidad fiscal
cuyas ventajas se citan a continuacion de manera breve:

- Impuesto sobre Sociedades e Impuesto sobre Renta de Personas Fisicas. Las rentas que se

pongan de manifiesto como consecuencia de la operacidn de reorganizacion realizada, no se integraran
en la base imponible de la sociedad transmitente, ni en la de sus socios. Por su parte, la sociedad
adquiriente valorara fiscalmente los bienes recibidos por el mismo valor que tenian en la sociedad
transmitente. En definitiva, la tributacidén se traspasa a la sociedad adquiriente que habrd de soportarla
cuando, a su vez, transmitan los bienes recibidos (diferimiento de la tributacion).

- Impuesto de Transmision Patrimonial y Actos Juridicos Documentados. La operacion societaria

que ha sido necesaria ejecutar en cumplimiento de la operacién de reorganizaciéon (ampliacién de
capital) estd exenta de dicho tributo dado que la aportacién de rama de actividad es efectuada por una
persona juridica (la sociedad BETA, S.A.) y no fisica.
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6.2. La Contabilidad Consolidada del Grupo DELTA.

En el quinto capitulo se citaban las especialidades o efectos consecuentes de la definicion de un
grupo societario detalldndose ademas, las peculiaridades que el grupo DELTA presentaria en base a las
fechas seguidas para la completa realizacidn y por tanto, efectividad de la operaciéon de reestructuracion
patrimonial proyectada. En relacién a lo comentado, este apartado se orienta hacia el instante en el que
la sociedad dependiente del grupo comienza a funcionar y a desarrollar su actividad, quedando obligada
a formular sus estados contables. Consecuentemente y a efectos de grupo, la sociedad dominante
comienza a tener que formular y depositar estados contables consolidados. El ejercicio econémico de
2007 es el primero en el que el grupo DELTA presenta, a cargo de los administradores de la dominante,
sus cuentas anuales consolidadas, con independencia de que éste hubiese quedado definido en el
ejercicio anterior, con la constitucion de ALFA, S.L. No obstante, en todo momento, ambas sociedades
del grupo DELTA continuaran, bajo la responsabilidad de sus respectivos administradores, formulando y
depositando en el Registro Mercantil competente sus cuentas anuales individuales. Los administradores
de BETA, S.A. (Sociedad Dominante) llevan a cabo el proceso de consolidacion contable, el cual
comprende la completa realizacion de 4 etapas diferentes y de orden inalterable:

Homogenizacién: temporal, valorativa, por operaciones internas y para hacer la agregacion.
Agregacion: Cuentas Anuales Agregadas.

Eliminaciones y Ajustes.

A s

Cuentas Anuales Consolidadas.

A efectos de la consolidacion contable a realizar, en primer lugar cabe determinar aquellas
sociedades que intervienen en la misma. Para poder proceder a hablar de consolidaciéon contable es
necesaria la previa identificacion de un grupo societario, pero éste no es el Unico que interviene en ella.
Por tanto, con objeto de confeccionar los estados contables consolidados, se identifica el Perimetro de
Consolidacion, quedando delimitadas las diferentes entidades que forman la consolidacion contable a
realizar y entre las que, necesariamente, esta el propio grupo DELTA. En base a estas sociedades
intervinientes, queda determinado el Método de Consolidacién a emplear por los administradores de la
dominante. En lo que a aspectos técnicos de la consolidacién contable se refiere, no se va a entrar en
mayor detalle ya que el objeto de este apartado se limita a un mero andlisis econdmico-financiero del
grupo con vistas a obtener un diagndstico sobre la situacién del conjunto del grupo como una unidad.

A modo de introduccién se hace mencién de una serie de puntualizaciones caracteristicas que,
en base a la coincidencia del horizonte temporal al que atiende el andlisis realizado (2007-2008) con la
etapa de transicién del sistema contable, se han presentado en el caso objeto de estudio. En 2007,
ejercicio en el cual se formulan los primeros estados consolidados del grupo, las cuentas anuales
individuales de las entidades intervinientes en el proceso de consolidacién contable, dado el plazo de
adaptacion al cambio concedido, todavia se formulaban segun los criterios y formatos del PGC-90. Es
entonces en el ejercicio de 2008 y subsiguientes, cuando comienzan a tener aplicacién los nuevos
criterios y formatos del actual plan contable, aprobado por el Real Decreto 1514/2007 (en adelante
PGC-07). A continuacién se procede por un lado, a determinar las sociedades que intervienen y son
consideradas en la consolidacion contable (perimetro de consolidacién) y por otro lado, a realizar un
breve andlisis economico-financiero del grupo DELTA con el que se obtendrd un primer diagndstico
global del funcionamiento y situacion del mismo. El diagndstico hace referencia a la imagen del conjunto
del grupo y no a nivel individual de las sociedades participes, pero éste derivara del efecto conjunto de
las gestiones de ambas actividades diferenciadas y separadas en cada una de las entidades. El horizonte
temporal que abarca dicho andlisis comprende un corto intervalo de tiempo el cual atiende los primeros
ejercicios econdmicos de funcionamiento.
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6.2.1. El Perimetro de Consolidacion.

En relacidn a lo comentado en parrafos anteriores, en el momento en el que se hace efectiva la
obligacién de presentar las cuentas anuales consolidadas del grupo (2007), atendiendo a la influencia
notable de la empresa dependiente del grupo en la gestidn de la entidad francesa HOLDING 4P, esta
entidad ajena al grupo DELTA responde a la definicién de Empresa Asociada (no residente). En principio,
ésta quedaria dentro del perimetro de consolidacién y se incluiria en la formulacién de los estados
consolidados a realizar. La influencia notable se identifica en base al cumplimento de 3 requisitos:

1) La participacion de la empresa del grupo (no cotizada) es > 20% e < 50%. Concretamente la
empresa dependiente posee un 25% del capital de la mercantil francesa y esta participacion le
fue transmitida por la propia sociedad dominante al quedar incluida en la rama de actividad
objeto de transmision.

2) BETA, S.L. contribuye a la gestion de la entidad francesa. Una persona fisica, en este caso la
misma que figura como Administrador Unico de la sociedad dependiente, figura como miembro
del comité consultivo de la entidad francesa en representacién de la otra mercantil.

3) La participacion representa una vinculacién duradera. Si se observa el balance individual, dicha
inversion, ni en BETA, S.A. en su dia, ni actualmente en ALFA, S.L., forma parte de la cartera de
negociacion (descartado el corto plazo de la inversidn).

Identificada la existencia de una empresa asociada, a efectos de la consolidacion contable, cabe
puntualizar determinada peculiaridad al respecto. Atendiendo a las cuentas anuales consolidadas
facilitadas por los administradores de la sociedad dominante, dicha entidad asociada no residente
identificada, en todos los ejercicios econdmicos que abarca el andlisis contable realizado en el presente
trabajo, queda excluida del perimetro de consolidacion. La razén de su exclusién es la fecha de cierre a
la que hacen referencia los estados contables individuales de esta entidad (30 de junio) la cual,
imposibilita llevar a cabo la correspondiente homogenizacion temporal entre los estados individuales a
considerar. Los administradores de la sociedad dominante, por parte de la entidad asociada HOLDING
4P, no disponen de la informacién financiera necesaria homogenizada temporalmente. El resto de
sociedades a considerar, las configurantes del grupo DELTA, formulan sus estados individuales
atendiendo a ejercicios econdmicos de 12 meses y con fecha de cierre a 31 de diciembre y por tanto, las
cuentas anuales consolidadas quedan referenciadas a dicha fecha de cierre, sin necesidad de realizar
homogenizacidon temporal alguna. A continuacién, obsérvense las sociedades que finalmente han
intervenido en la contabilidad consolidada sobre la que se desarrolla el anlisis econédmico-financiero.

Ilustracion 6.6. Perimetro de Consolidacién para CCAA Consolidadas del Grupo DELTA (2007-2008).

GRUPO DE EMPRESAS

BETA, S.A. ALFA, S.L.

) 4

(DOMINANTE)

(DEPENDIENTE)
99,9%

PERIMETRO DE CONSOLIDACION HOLDING 4P (25%)

BETA ENERGIA, S.L.

(Grupo Empresas) (1,78%) (EMPRESA ASOCIADA)

Fuente: Elaboracion propia.
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Véase con la llustracidon 6.6 como, con independencia de la empresa asociada (no residente)
identificada, el perimetro de consolidacion empleado para la formulacidn de las cuentas consolidadas
del grupo, se limita a la intervencion de las dos mercantiles integrantes del grupo societario: BETA, S.A. y
ALFA, S.L. Con respecto a la delimitacién mostrada, cabe puntualizar que, durante todo el horizonte
temporal al que atiende el andlisis econdmico-financiero del grupo (2007-20098), se mantiene
inalterable sin producirse cambio alguno en la composicion del perimetro establecido. En relacion a esta
composicidon mostrada, se presentan determinadas peculiaridades a considerar y tener presentes de
cara a la contabilidad consolidada. Por un lado, se encuentra una mayor simplicidad tanto de cara a la
formulacién de los estados consolidados, como a la hora de proceder a realizar el andlisis de la situacion
del grupo. Dada la ausencia de intervencidn en el negocio de terceros ajenos al vinculo familiar, asi
como a la relacién existente entre los administradores de ambas entidades (el Administrador Unico de
ALFA, S.L. es a su vez miembro del Consejo de Administracion de BETA, S.A.), la homogenizacién de
criterios contables ya estd presente en la formulacion de los respectivos estados individuales. Por otro
lado, el método de consolidacion aplicado para la integracion de los estados individuales, en base a la
composicién del perimetro (empresas del grupo), es el de Integracién Global, produciéndose con ello
una agregacion total de los mismos.

Para dar paso al analisis econdmico financiero, cabe hacer referencia a la normativa de
consolidacion contable de aplicacién la cual, hasta la fecha, también ha sido objeto de diversas
modificaciones. Considerando el horizonte temporal (2007-2008), el anélisis realizado abarca 2
ejercicios econdmicos que son previos a la aprobacion de la ultima modificacién de las normas de
consolidacién contable, que tiene lugar el 17 de septiembre de 2010, a través del Real Decreto
1159/2010 (en adelante NOFCAC-2010). Por tanto, cabe hacer remisidn a las normas de consolidacion
contable de 1991 (en adelante NOFCAC-1991), aprobadas por el Real Decreto 1815/1991. Ademds,
considerando que en los ejercicios econdmicos analizados el nuevo sistema contable (PGC-07) ya era de
aplicacidén, a efectos de la consolidacién, se usa la nota de actualizacion elaborada por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) para aquellos casos de posible conflicto que se pudieran dar
entre, la normativa de consolidacion persistente (NOFCAC-1991) y el nuevo sistema contable (PGC-07).

6.2.2. Andlisis Economico-Financiero Grupo DELTA (2007-2008): Diagnéstico del Grupo.

El analisis de los estados consolidados del grupo DELTA muestra una visién y diagndstico del
conjunto del grupo societario en si como una Unica unidad y no a nivel individual de las sociedades que
han definido el perimetro de consolidacion. En relacién al horizonte temporal que se abarca (2007-
2008), dada su coincidencia con la transicion del sistema contable, conlleva a que a la hora de obtener
un diagndstico sobre la evolucidn del grupo, haya una importante falta de homogeneizacion en la
informacion financiera a comparar, siendo imposible realizar un correcto analisis dinamico del grupo.

e Ejercicio de 2007, primero en el que el grupo DELTA presenta sus cuentas consolidadas y por
tanto, no cabe hablar de informacién financiera comparable. Fueron confeccionadas a partir de la
integracion de los estados contables individuales de las entidades intervinientes, de acuerdo a los
criterios y formato del PGC-90 (Balance de Situacidn Consolidado, Cuenta de Resultados Consolidada y

Memoria Consolidada).

* Ejercicio de 2008 y subsiguientes, continla la formulacidn y depdsito de las cuentas anuales
consolidadas, pero con la salvedad de que los estados contables individuales pasan a atender a los
criterios y formatos del nuevo PGC-07 (Balance de Situacién Consolidado, Cuenta de Resultados

Consolidada, Memoria Consolidada, Estado de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado y Estado de

Flujo de Efectivo Consolidado). El ejercicio econdmico de 2008 es el primero en el que las cuentas

anuales consolidadas son formuladas siguiendo el PGC-07 y por tanto, estas son consideradas
nuevamente cuentas anuales consolidadas iniciales, sin incluir cifras comparativas.
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Ante la falta de homogeneidad encontrada en la informacidn financiera objeto de andlisis, lo
que desde el presente trabajo se hace es ajustar el contenido de dicho apartado a la mera realizacidn de
andlisis estdticos o verticales del grupo, a través de los cuales se obtendran diagndsticos sobre su
situacion, pero en momentos de tiempo determinados (fecha de cierre). La heterogeneidad existente
entre los formatos y terminologias empleadas, asi como en determinados criterios y principios de
valoracién aplicados, imposibilita el realizar comparativas correctas. No obstante, en base a los
diagndsticos estdticos extraidos y considerando los principales cambios contables que implica la
aplicacién del nuevo plan contable, asi como apoyandose en la informacién adicional disponible en las
memorias consolidadas, podria establecerse una primera idea sobre la evolucion del grupo DELTA.

El principal objetivo perseguido con el analisis de los estados consolidados es apreciar la
situacion econdomico-financiera con la que parte el grupo DELTA en sus inicios. Atendiendo a este
propdsito, el analisis abarca Unicamente 2 ejercicios econdmicos (2007-2008), siendo suficiente para
obtener una primera idea de la situacion de partida del grupo. Hechas estas puntualizaciones, se da
paso al andlisis econdmico-financiero del grupo siguiendo el mismo procedimiento que se empled en los
analisis individuales, aunque de forma mds breve y simplificada. En primer lugar, se analizan
verticalmente los Balances de Situacion Consolidados destacandose por un lado, las caracteristicas de
las estructuras de activo (inversiones) y por otro lado, las de las situaciones financieras (patrimonio neto
y pasivos) del grupo. A partir de estos se calculan los diferentes Fondos de Maniobra obtenidos por el
grupo en cada uno de los ejercicios econdmicos objeto de andlisis y con ello se obtiene un diagndstico
sobre el grado de equilibrio de su situacion econdmico-financiera en cada ejercicio en cuestion. Vista y
analizada la situacién patrimonial, con el analisis de las Cuentas de Resultados Consolidadas se
contemplan los resultados econdmicos globales obtenidos por el grupo DELTA, asi como la capacidad
del mismo para generarlo y la gestién econdmica que realiza. En dicho aspecto, cabe analizar la
existencia de distintas fuentes de ingresos en base a las actividades que desarrollan cada una de las
mercantiles integrantes del grupo.

Los estados contables hasta ahora mencionados (Balance y Cuenta de Resultados Consolidados)
eran y son documentos integrantes de las cuentas anuales segun lo establecido por el PGC-90 y por el
nuevo PGC-07 y por tanto, pese a la falta de homogeneidad contable existente, es posible identificar
cambios de notoria relevancia que pudieran haberse producido de un ejercicio a otro. Sin embargo, en
el ejercicio 2008 se incorporan al conjunto de cuentas anuales 2 nuevos estados financieros: Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto (en adelante ECPN) y el Estado de Flujos de Efectivo (en adelante EFE).
Esta ampliacidon del nimero de estados contables integrantes de la unidad de cuentas anuales a la que
conlleva el PGC-07, da lugar a la primera realizacion del analisis del ECPN y el EFE, sin tener precedencia
alguna y por tanto, limitando el contenido del mismo a la menciéon de los movimientos producidos
durante el ejercicio de 2008.

» Andlisis de Balances Consolidados: Situacion Econémico-Financiera del Grupo DELTA.

De forma analoga al analisis individual ya efectuado se muestran, siguiendo el mismo formato
de analisis, los balances consolidados del grupo reorganizados por masas patrimoniales basicas. Cada
uno de los balances mostrados atiende a un plan general contable distinto, de ahi las diferencias en las
denominaciones de las masas patrimoniales, en criterios de valoracidon aplicados en determinadas
partidas y en la realizacién de andlisis independientes. Reorganizados estos, se entra en el detalle de su
composicidn a través de los pesos relativos de cada masa patrimonial, asi como en el grado de equilibrio
de las estructuras. A rasgos generales y atendiendo a los pesos relativos, serd posible determinar si se
han producido variaciones relevantes en las caracteristicas de la estructura de activo y/o en las de la
situacién financiera del grupo. No obstante, dado el breve horizonte temporal contemplado, se puede
ya predecir la ausencia de cambios significativos en la estructura patrimonial del grupo en tan corto
periodo de tiempo.
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Con caracter previo a la evaluaciéon del grupo societario, existe evidencia suficiente para
encontrar un patron de comportamiento muy similar al que se pudo diagnosticar ya con el analisis inicial
de la entonces Unica sociedad existente, BETA, S.A. Esta entidad, antes de ejecutar la correspondiente
divisién patrimonial, concentraba la totalidad de un patrimonio que, ahora, ha pasado a estar repartido
entre 2 sociedades diferentes, pero pertenecientes al mismo grupo de empresas. Por tanto, al analizar al
conjunto de entidades en sus primeros ejercicios, se puede anticipar la existencia de cierta relacion
entre, las caracteristicas actuales del conjunto del grupo y las que, en su momento, se identificaron en la
estructura patrimonial de BETA, S.A. como Unica entidad existente. A continuacidn, se recogen vy
reflejan, de manera separada, los balances de situacion consolidados objeto de andlisis, agrupados por
las masas patrimoniales basicas y con sus correspondientes pesos relativos obtenidos.

Tabla 6.7. Estructura de Andlisis del Balance de Situacion Consolidado del Grupo DELTA (2007).

ACTIVO PASIVO

Masa Patrimonial | % sobre Total Activo | Masa Patrimonial | % sobre Total Pasivo
Activo Fijo 37,91 Fondos Propios 66,03
Activo Circulante 62,09 Socios Externos 0,01

- Existencias 26,64 Pasivo a Largo 1,38

- Realizable 33,05

- Efectivo 2,40 Pasivo a Corto 32,58

TOTAL ACTIVO 100 TOTAL PASIVO 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de CCAA Consolidadas Grupo DELTA (2007)

Ejercicio Econdmico _de 2007. Los administradores de la sociedad dominante formulan el

primero de los Balances de Situacion Consolidados del grupo. En base al periodo de tiempo al que
atiende, su formulacién atendia al antiguo PGC-90. Véase en los siguientes parrafos la composicidon y
estructura del Activo y Pasivo del Grupo DELTA.

En la estructura de Activo que presenta el grupo a 31 de diciembre de 2007, sigue destacando
como principal protagonista el volumen de inversiones a corto plazo (Activo Circulante). Si bien la
imagen del grupo deriva del efecto conjunto de ambas entidades integrantes, con la ya separacion y
concentracion de la actividad textil en ALFA, S.L., en tan sdlo el transcurso de un ejercicio econdmico, es
evidente la inexistencia de cambios de notoria relevancia con respecto a la situacion identificada previa
a la reorganizacién. Considerando la fabricacién y comercializacion de textil como la principal actividad
econdmica desarrollada, su impacto en la situacién global del grupo queda reflejado a fecha de cierre en
el balance consolidado.

Entrando en el detalle de la composicion del Activo Circulante, en relacidn a los pesos relativos
obtenidos para cada una de las masas patrimoniales consideradas, cabe destacar la importancia que
sigue conservando en el conjunto del grupo, tanto el volumen de Realizable, como el de Existencias. El
activo circulante del grupo se encuentra encabezado por el Realizable donde destaca como principal
partida el importe de clientes pendientes de cobro. Siguiéndole en importancia, en segunda posicion se
encuentra el volumen de Existencias el cual, pese a derivar integramente de la sociedad dependiente,
sigue siendo de especial relevancia sin mostrar evidencia alguna de mejorias en la gestidn de stocks.
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En las inversiones a largo (Activo Fijo) destaca la dotacién de Inmovilizado Material disponible
la cual, a efectos del grupo, hace reflejo tanto del importante patrimonio de inmuebles, como de aquel
otro afecto a la actividad productiva (maquinaria, equipos, instalaciones,...). Le siguen en término de
importancia relativa las Inversiones Financieras, partida la cual no recoge variacién significativa alguna
con respecto a ejercicios anteriores y, dada la todavia aplicacién del PGC-90, sigue recogiendo la
amortizacién del Fondo de Comercio (plusvalia tacita de la participacion en la entidad HOLDING 4P).

En cuanto a la situacion o estructura financiera del grupo en este primer ejercicio, es posible
seguir apreciando cierto grado de equiparacion con respecto a la presentada por BETA, S.A.
individualmente en sus ultimos ejercicios previos a la reorganizacidon patrimonial realizada. El fuerte
protagonismo de los Fondos Propios sigue estando presente en el grupo dando lugar a una fuerte
capitalizacion y por tanto, a un consecuente bajo nivel de endeudamiento. La fuerte dotacién de
reservas que se habia venido practicando en BETA, S.A. tiene su efecto en la situacidén del conjunto del
grupo. Ahora, la participacidn casi totalitaria de la sociedad dominante sobre la dependiente, ante la
generacidon de resultados positivos de ésta, también contribuye a incrementar los fondos propios del
grupo. En relacidn a esto, cabe destacar la presencia de una nueva partida en la estructura de Pasivo del
Balance Consolidado, Socios Externos. Atendiendo al plan general contable de aplicaciéon (PGC-90), esta
nueva partida no es considerada parte de los Fondos Propios. Si se recuerda la participacion de la
sociedad dominante sobre el capital de la dependiente no llegaba a ser totalitaria (99,99%), existe un
porcentaje insignificante de participacion (0,01%) por personas fisicas (cabezas de ambas ramas
familiares) y en esta partida de Socios Externos se recoge la parte proporcional de los fondos propios de
la dependiente que corresponden a estos socios minoritarios.

Del consecuente bajo nivel de endeudamiento del grupo, cabe puntualizar que la mayoria del
mismo atiende a pasivos exigidos en el corto plazo lo que, en principio, parece coherente dado el
predominio mostrado por las inversiones a corto plazo. La composicidn de la deuda a nivel del grupo no
muestra alteracidn significativa alguna con respecto a lo que se venia observando en BETA, S.A. No
obstante, cabe hacer mencién de la ayuda reintegrable que en dicho ejercicio el Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio concede a la sociedad dependiente para la mejora de su competitividad industrial y
la cual tiene un efecto en el pasivo a largo plazo del grupo que, continta siendo minimo. El resto de
dicha masa sigue atendiendo a deudas con administraciones publicas en concepto de impuesto diferido
derivado de la amortizacidon acelerada que se practicd. La deuda a corto plazo se mantiene en términos
de importancia relativa pese a que ahora, sean 2 entidades las que registran deudas con acreedores
comerciales y de inmovilizado.

Diagnéstico Situaciéon Econdmico-Financiera del Grupo DELTA a 31/12/2007: Como se ha
podido apreciar, la situacién econémico-financiera del grupo a fecha de cierre del ejercicio de 2007
guarda cierta similitud con la presentada en el ultimo de los ejercicio (2006) por BETA, S.A. En este
primer ejercicio econdmico transcurrido desde la efectividad de la aportacidon de rama de actividad, la
imagen del grupo en cuanto a su situacién patrimonial global no presenta variacion significativa alguna,
se esta viendo fuertemente condicionada por el comportamiento y funcionamiento de la sociedad
operativa del grupo (ALFA, S.L.). Se sigue identificando una importante politica inversora en activo
circulante la cual, es promovida en su mayor parte por la entidad dependiente y provoca un
desequilibrio econémico-financiero en el grupo con posible pérdida de rentabilidad en su elevado activo
circulante. En la siguiente tabla (Tabla 6.8) se recoge el fondo de maniobra aparente obtenido por el
grupo en 2007, asi como la proporcion del mismo sobre el volumen total de activo registrado.
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Tabla 6.8. Fondo de Maniobra del Grupo DELTA (2007).

FONDO MANIOBRA = AC-PC | 10.176.822,57 €

FM sobre ACTIVO TOTAL 29,51%

Fuente: Elaboracion propia a partir de CCAA consolidadas del Grupo DELTA (2007).

En base a los valores obtenidos, se vuelve a demostrar lo mencionado. Con independencia de
que el grupo societario no evidencie la existencia de problemas de liquidez (FM > 0), el excesivo nivel de
inversiones en activo circulante que continla registrando, dada la panoramica sectorial existente y las
crisis por las que atraviesan los mercados de textil a un nivel supranacional, no es un buen sintoma. Se
esta potenciando la pérdida de rentabilidad y un desequilibrio econémico-financiero en el conjunto de
sociedades. No obstante, como reflexidn personal sobre lo inicialmente observado, de momento no
cabe alarmarse con respecto a la situacion presentada. El plan de reestructuracion ejecutado conlleva
unos objetivos cuyo alcance tiene una proyeccién a mayor plazo y tras el transcurso de un Unico
ejercicio social desde la efectividad de la reorganizacion patrimonial, el que el conjunto del grupo DELTA
no muestre variacidon alguna con respecto a las deficiencias identificadas en el negocio durante la fase
previa del presente trabajo, no deberia ser objeto de preocupacion.

Ademas, considerando los negativos factores externos existentes que condicionan la actividad
empresarial principal del grupo (fabricacion y comercio textil) y sobre los cuales no se puede ejercer
control alguno, con la separacién patrimonial realizada y la creacion del Holding de Empresas a través el
grupo DELTA, la familia Ribera consigue dar una cobertura al importante patrimonio inmobiliario que ha
conseguido acumular a lo largo de su trayectoria y vida empresarial, limitando los riesgos empresariales
e incertidumbre que ostenta la actividad textil, asi como compartimentar las responsabilidades.

Analizado el balance consolidado del grupo a fecha de cierre de 2007 y obtenido un diagndstico
concreto sobre su situacidon econdmico-financiera en dicho momento, en la siguiente tabla (Tabla 6.9) se
recoge y refleja de forma andloga el balance consolidado para 2008, pero atendiendo por primera vez a
los términos y criterios contable del nuevo PGC-07.

Tabla 6.9. Estructura de Andlisis del Balance de Situacién Consolidado del Grupo DELTA (2008)

ACTIVO Pn Y PASIVO

Masa Patrimonial | % sobre Total Activo | Masa Patrimonial | % sobre Total Pn y Pasivo
Activo No Corriente 38,38 Patrimonio Neto 72,03
Activo Corriente 61,62 Pasivo No Corriente 2,16
- Existencias 31,08 Pasivo Corriente 25,81
- Realizable 27,95
- Efectivo 2,59
TOTAL ACTIVO 100 TOTAL Pn Y PASIVO 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de CCAA Consolidadas Grupo DELTA (2008)
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Ejercicio Econédmico de 2008. Sin entrar en el detalle de los cambios que implica la transicion a

la nueva normativa contable, el analisis de situaciéon econdmico-financiera del grupo a fecha de cierre de
2008, se limita a identificar las principales caracteristicas mostradas. Observando la estructura del total
de activo del grupo se vuelve a identificar sobre la misma la continuidad del principal protagonismo por
parte de las inversiones a corto (Activo Corriente). La importancia relativa de dicha masa patrimonial
sigue estando presente en el conjunto del grupo y pasa a estar encabezada por el volumen de
Existencias y en segunda posicidn, por el Realizable del que cabe destacar la cuenta Clientes por Ventas
y Servicios. Por el lado del Stock Total de Existencias, entrando en mayor nivel de detalle a partir de su
desglose, se puede apreciar un mayor control en los volimenes de materias primas y productos en
curso, pero el stock de producto terminado sigue siendo de especial relevancia dada la ralentizacidn
constante y progresiva de la salida de este tipo de existencias.

La venta de textil viene, desde tiempo atrds, atravesando una fuerte crisis comercial la cual, en
2008 se ve todavia mas acentuada con el inicio de la actual crisis financiera mundial. En base a ello, el
significativo volumen de existencias de productos terminados que a fecha de cierre de 2008 registra el
grupo, derivaria mas que de una mala gestion o falta de control de stocks por parte de la sociedad
operativa del grupo, de la grave situacion coyuntural y caida de la demanda de textil. Por el lado del
Realizable, pese pasar a ocupar una segunda posicion en términos de importancia relativa sobre el total
de Activo, analizando lo producido en dicha masa patrimonial, es posible detectar como causa de ello el
incremento de insolvencias firmes por parte de aquellos clientes pendientes de cobro. Se cancela parte
de los derechos de cobro y da lugar al registro de pérdidas por efectividad del deterioro. Se identifica a
la situacion exterior existente como la principal causante del excesivo volumen de Activos Corrientes del
grupo, asi como de la constante caida de ventas producida a nivel sectorial, llevando con ello a
situaciones de dificil supervivencia para las empresas textiles.

Con lo que respecta al Activo No Corriente del grupo DELTA, a priori cabe hacer mencién de la
reclasificacion y reubicacion de partidas que sufre el mismo con respecto a 2007 (Inversiones
Inmobiliarias). En base a la informacién recogida en la correspondiente memoria consolidada dada la
ausencia de informacion financiera comparable, no es posible de detectar la practica de una politica
inversionista a largo plazo. Partiendo de que ambas sociedades del grupo DELTA estan dotadas con un
buen y actualizado inmovilizado, en el ejercicio de 2008, a excepcion de la materializacion de la ayuda
reintegrable percibida en 2007 (Ministerio de Industria, Turismo y Comercio) a través de la implantacion
de un nuevo programa de gestidn y equipamientos informdticos, cualquier movimiento producido en
dicha masa patrimonial ha atendido a necesidades de renovacién por deterioro u obsolescencia de
antiguos activos. En cuanto a las Inversiones Financieras se vuelve a contemplar por un lado, la
participacion de la sociedad dependiente sobre la entidad francesa asociada HOLDING 4P (valoracion:
coste adquisicidn restandole la provisién por deterioro oportuna) y por otro lado, otras inversiones que
la sociedad dominante sigue manteniendo (cartera de acciones, fianzas y depésitos).

Analizadas las caracteristicas de la estructura de Activo se procede a analizar la estructura
financiera (Patrimonio Neto y Pasivo) del grupo DELTA a fecha de cierre del ejercicio de 2008. A primera
vista, atendiendo a los pesos relativos obtenidos para cada masa patrimonial, se vuelve a identificar la
presencia de una fuerte capitalizacién en el grupo en contra de un minimo nivel de endeudamiento.
Entrando en el detalle y desglose del volumen de patrimonio neto registrado, en primer lugar cabe
puntualizar la necesidad de llevar a cabo la correspondiente conciliacion patrimonial en relacion al
cambio de la normativa de aplicacion producido. Atendiendo al nuevo PGC-07, la activacién o
amortizacion de los gastos de establecimiento (gastos de constitucién y ampliacién de capital de la
sociedad dependiente) registrados como activo fijo, deja de efectuarse y se debe cancelar el importe
pendiente de amortizacién, con cargo a Reservas. Por otro lado, la partida de Socios Externos, con el
nuevo plan, teniendo la misma interpretacion, pasa a ser una partida mds del neto patrimonial del
conjunto de sociedades.
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A partir del constante protagonismo de los Fondos Propios sobre la estructura financiera del
grupo y observando el volumen de reservas registrado, queda evidenciada la persistencia de politicas de
distribucion de dividendos conservadoras. Cumplida la Reserva Legal (Reservas No Distribuibles), se
continua registrando un importante volumen de Otras Reservas (Reservas Distribuibles). Finalmente,
dada la participacién casi totalitaria que registra la sociedad dominante sobre el capital de la
dependiente (99,9%), la parte atribuible a la sociedad matriz y por tanto, a los Fondos Propios del grupo,
en concepto de la variacién del neto patrimonial (Reserva en Sociedades Consolidadas) y de los
resultados del ejercicio (Resultado del Ejercicio atribuible a la Sociedad Dominante) que registra la
sociedad participada, sea casi totalitaria. Todo ello contribuye y potencia la continuidad de la
importancia relativa mostrada por el Patrimonio Neto sobre la estructura financiera del grupo.

Descrita la excesiva capitalizacion, se entra en el detalle del consecuente moderado nivel de
endeudamiento que registra el grupo. En el bajo nivel de deuda total se sigue identificando un
predominio de la financiacion ajena a corto plazo (Pasivo Corriente) con respecto a la exigida a largo
plazo (Pasivo No Corriente). No obstante, el peso relativo de aquellas deudas a largo plazo a fecha de
cierre de 2008 se ha visto ligeramente reforzado con respecto al que, hasta entonces, venia registrando
pese a continuar siendo de escasa relevancia. Entrando en el detalle de la composicién de las deudas a
largo plazo, en dicho ejercicio el grupo registra préstamos con entidades de crédito dejando de estar su
composicién limitada a obligaciones con administraciones publicas por diferimiento del impuesto sobre
sociedades. El préstamo concedido por entidades de crédito podria estar atendiendo a necesidades de
financiacidon que se hubiesen planteado. El excesivo volumen de inversiones a corto plazo potenciaba
una pérdida de rentabilidad por parte de las mismas y conllevaban al conjunto del grupo a unas mayores
necesidades de financiacion.

En contra de lo sucedido en el largo plazo, el volumen de financiacién ajena a corto plazo del
grupo a fecha de cierre de 2008 muestra una menor importancia sobre su estructura financiera. En
cuanto a la composicion del Pasivo Corriente del grupo, una parte atiende a Deudas contraidas con
Entidades Financieras y Proveedores de Inmovilizado y otra mayoritaria, a Acreedores Comerciales
donde, a su vez, cabe destacar a Proveedores y a Otros Acreedores. Dada la dificil situacion e
incertidumbre sectorial existente, las condiciones de las posibles financiaciones a percibir por terceros
(entidades de crédito, proveedores, etc.) se han visto altamente reforzadas, dificultando el acceso y ello
tiene reflejo, aunque de una manera moderada, sobre el balance consolidado del grupo DELTA.

Diagnéstico Situaciéon Econémico-Financiera del Grupo DELTA a 31/12/2008: En base todo lo
mencionado, se detecta un claro predominio de financiacion a largo plazo, pero siendo esta una
financiacion propia y no exigible (Fondos Propios). Por tanto, pese a que en el moderado nivel de deuda
total, la exigida a corto plazo sea superior a la exigida en el largo plazo, una importante parte del
elevado volumen de inversiones a corto plazo (Activo Corriente) realizadas requiere de financiacidn
propia. Esto se traduce en una situacion econémico-financiera que, pese a no mostrar problemas de
liquidez, no estd equilibrada a consecuencia, tanto de elevadas inversiones a corto plazo, como del bajo
nivel de deuda que el conjunto del grupo registra. En la siguiente tabla (Tabla 6.10) se recoge el Fondo
de Maniobra del grupo para el ejercicio de 2008, asi como la proporcion del mismo sobre el volumen
total de Activo registrado en ese mismo ejercicio.

Tabla 6.10. Fondo de Maniobra del Grupo DELTA (2008).

2008

FONDO MANIOBRA =AC-PC | 11.311.082,26 €

FM sobre ACTIVO TOTAL 35,81%

Fuente: Elaboracion propia a partir de CCAA consolidadas del Grupo DELTA (2008).
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En este ejercicio econdmico el Fondo de Maniobra Aparente continlda siendo positivo y de
elevado valor. Siendo posible hacer una comparativa a partir de los Ratios de Fondo de Maniobra sobre
Activo obtenidos en cada uno de los ejercicios, se observa que en 2008 la importancia del mismo sobre
la estructura de Activo se ve incrementada, llegando a representar un poco mas del 35% del total de las
inversiones. La tendencia que desde aqui se puede estimar con respecto a la evolucién y posible
trayectoria del Fondo de Maniobra del grupo, es la de un constante crecimiento el cual, conllevaria a
una situacion, por exceso, cada vez mas alejada del equilibrio econdmico-financiero. Las principales
causas-origen de dicha tendencia se encuentran en las progresivas y constantes inversiones en Activo
Corriente, asi como en la excesiva y fuerte capitalizacién identificada en el grupo la cual, conlleva a
todavia unos menores niveles de endeudamiento. Como reflexion final decir que, tras el transcurso de 2
ejercicios econdmicos completos, las principales causas del desequilibrio econémico-financiero siguen
presentes (elevados stocks, falta de control en la gestidon y en las condiciones de cobros a clientes,
minimo nivel de endeudamiento, etc.).

» Andlisis de Cuentas Resultados Consolidadas: Gestiéon Econémica del Grupo DELTA.

Vista y concretada la situacion patrimonial del grupo DELTA se da paso a su analisis econdmico
a través de sus Cuentas de Resultados Consolidadas formuladas para 2007 y 2008. Con objeto de evaluar
la gestion economica del grupo, mediante la reorganizacién y estructura analitica de dicho estado
contable, se entra en el detalle de aspectos como la cantidad del resultado obtenido (beneficios o
pérdidas) y como se genera. Tras la efectividad del plan de reestructuracion patrimonial proyectado, los
ingresos del grupo DELTA derivan tanto de una actividad operativa (fabricacién y comercializacion
textil), como de aquellas otras que constituyen el objeto social de la sociedad matriz del grupo
(arrendamiento de inmuebles y prestacién de servicios de consultoria y gestién administrativa).

Con caracter previo al andlisis en si a realizar, en la siguiente tabla (Tabla 6.11) se muestran las
cifras de ventas y los resultados consolidados obtenidos en cada uno de los ejercicios econdmicos
contemplados, asi como el montante final del mismo atribuible a la Sociedad Dominante. A partir de
esto, es posible establecer una primera idea general de la evolucion y de los resultados de la gestidon
econdmica llevada a cabo por el grupo.

Tabla 6.11. LLN.C.N. y Resultado Consolidado del Ejercicio del Grupo DELTA (2007-2008)

2007 2008

Euros % Euros %

Importe Neto Cifra Negocio (I.N.C.N.) 37.884.070,35 | 100 | 31.778.499,00 | 100
1. Nacional: 7.452.862,34 19,67 5.474.720,17 17,23
2. Exterior: 30.431.208,01 | 80,33 | 26.303.778,83 | 82,77
- Unidn Europea 24.371.999,36 64,33 20.901.505,54 65,77
- Terceros Paises 6.059.208,65 15,99 5.402.273,29 17,00
Resultado Consolidado del Ejercicio 268.529,78 100 46.774,30 100
1. BETA, S.A. 16.941,74 6,31 13.393,91 28,64
2. TEXTILES BETA, S.L. 251.588,04 93,69 33.380,39 71,36

3. Socios Externos (0,01%) -25,16 -4,07

Resultado atribuido a Soc. Dominante 268.504,62 99,9 46.770,23 99,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cuentas de Resultados Consolidadas Grupo DELTA (2007-2008).
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Importe Neto de la Cifra de Negocios: En esta partida se recogen las ventas de textil las cuales,
desde el inicio de 2007, han pasado a ser llevadas a cabo por la sociedad dependiente. Atendiendo al
desglose de la cifra de ventas global, no es posible identificar ninguna evidencia de estabilidad o
activacion, ni cese de la incertidumbre sectorial. La importancia relativa de las ventas nacionales y de las
exportaciones no se ve alterada, el protagonismo de la venta internacional sigue estando presente y
ademads, continia como uno de los factores criticos del éxito y de supervivencia a nivel de grupo.
Analizandose la evolucién de las ventas tanto a nivel global, como individual por destino, se detecta un
desplome generalizado a consecuencia de la crisis econdmica y del sector textil en particular. El grupo
DELTA estd sufriendo las consecuencias de la panoramica exterior, se produce una merma importante
en sus ingresos por ventas con la consiguiente reduccion en sus resultados obtenidos dada la dificultad
que, como a continuacién se argumentara, supone su estructura de costes de cara a la adaptacidn de los
gastos en la misma proporcién.

Resultado Consolidado del Ejercicio: En el desglose mostrado, por un lado se diferencia entre el
montante resultante de la agregacion integra de cada uno de los resultados generados por ambas
sociedades del grupo y el montante que realmente se le atribuye a la Sociedad Dominante en base a su
participacion sobre el capital de la dependiente (99,9%). Con independencia de la presencia de socios
externos (personas fisicas), dado su insignificante porcentaje de participacion (0,01%), la atribucion que
se hace a la entidad matriz del resultado de la participada es, practicamente, totalitaria. Por otro lado,
se muestra el resultado obtenido por cada una de las sociedades del grupo en base a la actividad
desarrollada por cada una de ellas. De ambos resultados, cabe destacar el generado por la entidad
operativa del grupo. En cuanto al resultado que pasa a generar la sociedad dominante, ahora convertida
en una sociedad holding o de control, tiene como principales fuentes de ingresos las correspondientes
cuotas por arrendamiento de inmuebles y las contraprestaciones acordadas por la prestacién de
servicios de consultoria y gestién administrativa a la propia entidad dependiente.

A partir de los resultados de la Tabla 6.11 se aprecia una reduccién en los resultados de ambas
entidades de la que, en cualquier caso, cabe destacar la sufrida por el resultado de ALFA, S.L., entidad
que ha pasado a desarrollar la actividad textil. Si bien en el analisis de la evolucién de la cifra de negocio
ya se anticipaban consecuentes reducciones en los resultados obtenidos, los resultados de ALFA, S.L.
hacen reflejo del impacto ocasionado. La caida de ventas queda identificada como la principal causa-
origen del desplome de los resultados, pero otros factores de influencia negativa en el caso concreto del
grupo DELTA pueden ser, los aumentos del coste de la energia y la minoracion de la paridad délar-euro y
libra esterlina-euro, atendiendo al volumen de transacciones en moneda extrajera realizadas. En cuanto
a la disminucion producida en los resultados de BETA, S.A., esta podria derivar del desplome que tiene la
capacidad de generar beneficios de la Sociedad Operativa del grupo. Considerando que tanto el
arrendatario, como el beneficiario de los servicios de apoyo prestados por la sociedad dominante es la
propia sociedad dependiente, ante la situacidon atravesada y haciendo uso de las ventajas de indole
organizativa que se asociaban a dicho tipo de estructura, la sociedad gestora facilita y rebaja el acceso a
dichos servicios, aunque ello conlleve una reducciéon de sus ingresos.

Hecha una primera evaluacion sobre las principales partidas de la situacién econdmica del
grupo, con objeto de entrar en un mayor nivel de detalle en la gestion econdmica del conjunto de
entidades, a continuacidon se analizan las cuentas de resultados consolidadas objeto de estudio.
Nuevamente, en el analisis de las Cuentas de Resultados Consolidadas contintla existiendo una falta de
homogeneidad contable dada la aplicacion, en cada uno de los ejercicios objeto de analisis, de un Plan
General Contable diferente. En base a esto, se sigue mostrando de manera individual e independiente el
analisis de cada uno de estos ejercicios econdmicos. No obstante, atendiendo a los pesos relativos de
cada partida y de los resultados intermedios sobre el volumen de ventas registrado en el ejercicio en
cuestidn, también serd posible obtener una primera aproximacion de los cambios producidos y asi,
evaluar los comportamientos de la gestién econdémica realizada por el grupo.
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Gestion Econdmica del Grupo DELTA en 2007. El grupo DELTA ha generado unos beneficios

consolidados del 0,71% de la cifra de ventas obtenida, siendo en su practica totalidad atribuibles a la
sociedad dominante. Comparandose con la situacion de BETA, S.A. en el ultimo de sus ejercicios previos
a la efectividad plan de reestructuracién disefiado, el importe de la cifra de ventas ahora generado por
la sociedad operativa del grupo, se ve incrementado. No obstante, ante la comparativa de la proporcién
del resultado final consolidado sobre la respectiva cifra de ventas, ésta se ha visto reducida y por tanto,
se podria deber a deficiencias en la gestion de costes del grupo, donde contribuyen ambas sociedades.

Si a fecha de cierre de 2006 se analizaba la gestion econdmica de una Unica entidad productora
y comercializadora de textil, para el cierre de 2007 se evalua la gestidon de un grupo de entidades con
actividades diferenciadas, por un lado la actividad operativa textil y por otro, una de gestion vy
arrendamiento de inmuebles. En principio, ante tal division patrimonial, la gestién queda mas
racionalizada y especializada. No obstante, observando el comportamiento de las Ventas y del Resultado
Consolidado del Ejercicio es posible anticipar que la gestion de costes del grupo no termina de ser
optima, bien por ineficiencias internas del propio grupo, bien por factores externos que imposibilitan la
adaptacion a la panordmica sectorial y situacién de mercados textiles existente. A continuacidn,
siguiendo el orden de desglose en el que se han reorganizado las cuentas de resultados consolidadas
objeto de analisis, se da paso a la evaluacién de los costes incurridos y resultados intermedios
conseguidos en el ejercicio econdmico. Con ello se busca obtener un diagndstico mas preciso sobre la
gestién econdmica del grupo, asi como determinar los origenes de la pérdida de importancia relativa
que registra el resultado consolidado generado.

Tabla 6.12. Estructura Analitica de la Cuenta de Resultados Consolidada del Grupo DELTA (2007)

2007

EUROS (€) % sobre INCN
Importe Neto Cifra de Negocios 37.884.070,35 100
- Coste de Ventas -20.170.188,75 53,24
MB o RDO.BRUTO EXPLOTACION 17.713.881,60 46,76
+/- Otros Ingresos y Gastos de Explotacién. -8.809.029,38 23,25
VALOR ANADIDO BRUTO 8.904.852,22 23,51
- Gastos de Personal -5.817.817,48 15,36
EBITDA 3.087.034,74 8,15
- Amortizaciones -1.952.710,33 5,15
- Deter. y Rdos. por enajenac. Inmov 0,00 0,00
RDO.NETO EXP (BAII o EBIT) 1.134.324,41 2,99
+/- Ingresos y Gtos. F2 -759.695,03 2,01
+/- Otros Ing. y Gtos. F2 -115.823,91 0,31
RDO. BRUTO ACTV.ORD. 258.805,47 0,68
Ingresos Extraord. 85.380,70 0,23
- Gtos.Extraord. -4.025,07 0,01
RDO.BRUTO ACTV.EXTRD. 81.355,63 0,21
RDO.ANTES IMPUESTOS (BAI) 340.161,10 0,90
- Impuesto sobre B2 (IS) -71.631,32 0,19
RDO. CONSOLIDADO DEL EJERC. 268.529,78 0,71
Rdo. Atribuido a Soc. Dominante 268.504,62 0,71

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cuenta Resultados Consolidada Grupo DELTA (2007).
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Siguiendo el orden de la Tabla 6.12 en primer lugar se observa el aspecto comercial (Margen
Bruto) el cual, con independencia de estar ante un estado consolidado queda limitado a los resultados
generados por la sociedad operativa del grupo (ALFA, S.L.). Pudiendo hacer una correcta comparativa
con respecto a lo sucedido en 2006 de manos de BETA, S.A., entidad que por entonces desarrollaba
dicha actividad, se aprecia un incremento de la cifra de ventas y por tanto, un consecuente aumento de
costes de ventas. No obstante, la variacién producida en estos costes es superior a la que experimentan
los ingresos por ventas y ello, nuevamente, es provocado por la situacion sectorial existente a la que ya
se hacia referencia desde los comienzos del presente trabajo. No cabe entrar en mayor grado de detalle,
la crisis del sector y mercados textiles sigue estando presente y conllevando efectos negativos en la
produccion y comercializacion del textil de un gran nimero de empresas del sector. En la estructura de
costes del grupo se sigue apreciando el fuerte peso de los costes directos de fabricacién (>50% del
INCN), no obstante, la facil modificacién que en principio supone en base al caracter variable de tales
costes, se ha convertido en el principal problema de las empresas de este sector.

Seguidamente se observa la capacidad de generar riqueza (Valor Afiadido Bruto positivo) del
grupo. El valor alcanzado por la produccion es superior al de las adquisiciones externas necesarias para
su obtencidn. Con independencia de seguir incurriendo en otros gastos de explotacion superiores a
otros posibles ingresos de gestion, en 2007 las pérdidas son menores. Por un lado, ambas sociedades
integrantes del grupo generan Ingresos de Gestidon y ademas, las necesidades de servicios exteriores se
ven reducidas conllevando a unos menores costes. La mayor concienciacion sobre el control de gastos
ha tenido repercusién y efecto en la demanda de servicios exteriores del grupo y ademas, el apoyo que
presta la sociedad matriz a la dependiente hace también que estas necesidades sean menores aunque la
gestion de dichos costes incurridos sea la misma puesto que, en definitiva, son los mismos participes.

Siguiendo el esquema, se observa la capacidad resultante para afrontar los gastos derivados
de las dimensiones (EBITDA>0). El peso relativo de este escaléon intermedio sobre la cifra de ventas se ve
considerablemente reducido con respecto al del Valor Afadido Bruto y la causa de ello estd en el
volumen de gastos de personal presentado. Estos gastos, en concepto de sueldos y salarios (empleados
y administrativos de ambas entidades) y cargas sociales (cuota patronal de la seguridad social y otros
gastos sociales), siguen representando un relevante peso sobre la estructura de la cuenta de resultados
del grupo. Con la reestructuracién patrimonial realizada, la plantilla de personal y sus remuneraciones
no han sufrido variacién relevante alguna, el personal inicialmente existente queda repartido entre
ambas entidades. No obstante, aparece la remuneracidon del nuevo érgano de administraciéon que se
crea para, ALFA, S.L. (administrador Unico).

Ante un resultado neto de explotacion positivo (BAll 6 EBIT), a priori, el grupo dispone de
cobertura para afrontar la situaciéon financiera y carga fiscal. Si hasta entonces se han podido observar
leves mejorias en la gestion econdmica realizada a nivel de grupo con respecto a la desarrollada
Unicamente por BETA, S.A. en 2006, los resultados de la actividad financiera empeoran. Las pérdidas de
caracter financiero crecen en importancia provocando una pérdida de importancia del resultado de la
actividad ordinaria el cual, continia mostrando beneficios. Con respecto a la situacion financiera cabe
volver a insistir que el insignificante volumen de inversiones financieras las cuales, pudiendo ser una
fuente de ingresos financieros son, en su practica totalidad, valores de renta fija de deuda publica con
una tasa media de rentabilidad que oscila entre el 2% y por tanto, los ingresos financieros generados
son minimos y dependientes de posibles diferencias de cambio positivas que se pudiesen producir en el
ejercicio. En contra, el total de gastos de origen financiero sigue manteniendo su importancia y ello
potencia la negatividad del resultado financiero. Estos gastos atienden a las mismas partidas que, hasta
entonces, habia estado registrando BETA, S.A. no obstante, el mayor montante de la partida gastos
financieros deriva del incremento del pasivo a largo, concretamente de deudas contraidas con entidades
de crédito. Ademas, las variaciones de los tipos de cambio siguen sin ser favorecedoras.
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Con la realizacion de actividades extraordinarias se sigue generando un beneficio el cual,
deriva en su mayor parte de beneficios procedentes de enajenaciones de inmovilizado material,
tendencia la cual no cesa. Esta venta de activos producida, es una venta limitada y tiene 2 finalidades,
por un lado la agilizacién de la gestion en los tiempos atravesados, pero sin descuidar su potencial
productivo y por otro lado, llevar a cabo un proyecto de innovacidn a través de nuevas inversiones de
renovacion constante. Mediante los resultados de actividades extraordinarias se esta consiguiendo
sanear al resultado antes de impuesto, no obstante, el mismo caracter eventual de dichos beneficios
(extraordinarios) no da seguridad alguna y se debera seguir teniendo presentes las complicaciones y
dificultades dadas. Finalmente, a partir de la obtencién final de beneficios en el ejercicio, se observa
como el grupo puede hacer frente a la carga fiscal del impuesto sobre sociedades. La carga fiscal del
consolidado del grupo (gasto por impuesto sobre sociedades), en base al régimen de declaracién
individual al que las entidades del mismo se acogen, atiende a la suma integra de los gastos por
impuesto sobre sociedades de cada una de estas, siendo ambas fiscalmente homogéneas (Régimen
General del Impuesto sobre Sociedades de las Entidades Mercantiles).

Gestion Econdmica del Grupo DELTA en 2008. Identificado cierto grado de similitud entre la
gestién econdmica del grupo en su primer ejercicio de funcionamiento y la desarrollada por BETA, S.A.
en el ultimo de sus ejercicio como Unica entidad, se procede a analizar lo ocurrido a fecha de cierre de

2008. A la crisis e incertidumbre sectorial, en este ejercicio, se le empieza a sumar otros factores de un
entorno no tan directo (Crisis Financiera Mundial), pero con progresivos impactos negativos en el
desarrollo de este negocio. Por tanto, a priori ya es posible anticipar una dificil situacién para el grupo
con causa-origen en el exterior.

Tabla 6.13. Estructura Analitica de la Cuenta de Resultados Consolidada del Grupo DELTA (2008)

2008

EUROS (€) % sobre INCN
Importe Neto Cifra de Negocios 31.778.499,00 100
- Coste de Ventas -15.661.063,22 49,28
MB o RDO.BRUTO EXPLOTACION 16.117.435,78 50,72
+/- Otros Ingresos y Gastos de Explotacion. - 8.147.431,89 25,64
VALOR ANADIDO BRUTO 7.970.003,89 25,08
- Gastos de Personal -5.864.801,12 18,46
EBITDA 2.105.202,77 6,62
- Amortizaciones -1.748.152,18 5,50
- Deter. y Rdos. por enajenac. Inmov 256.118,51 0,81
RDO.NETO EXP (BAII o EBIT) 613.169,10 1,93
+/- Ingresos y Gtos. F® -119.448,28 -0,38
+/- Otros Ing. y Gtos. F2 -369.743,01 -1,16
RDO.ANTES IMPUESTOS (BAI) 123.977,81 0,39
- Impuesto sobre B2 (IS) -77.203,51 0,24
RDO. EJERC. OPERAC. CONTINUADAS 46.774,30 0,15
RDO. CONSOLIDADO DEL EJERC. 46.774,30 0,15

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cuenta Resultados Consolidada del Grupo DELTA (2008).
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Nuevamente, en el ejercicio analizado hay presencia de resultados consolidados positivos, pero
observando los pesos relativos se puede observar que, ademds de comenzar ya con una reduccion en la
cifra de ventas, los beneficios consolidados generados pasan a representar tan sélo un 0,15% de la cifra
de ventas obtenida. Como principal detonante de lo sucedido vuelve a hacerse referencia a la crisis
sectorial existente y es que, a la agresiva invasion de los mercados textiles que encabeza el gigante
asiatico con su modelo de negocio, se le afiade una crisis de cardcter financiero a nivel mundial. Ante
este entorno, las perspectivas de crecimiento del consumo textil no son nada favorecedoras. Por un
lado, se ha de hacer frente a la caida de los ingresos y rentas familiares que, indirectamente, convierte a
la sociedad en ahorradores y por tanto, se reduce la demanda de determinados productos como es el
caso del textil. Y por otro lado, se debera afrontar la agresiva competencia exterior basada en el
abaratamiento de los costes y seguir potenciando un modelo de negocio centrado en la diferenciacién y
calidad de los productos textiles.

Atendiendo a este prondstico de futuro elaborado a partir de estos factores externos que van
mas alld de la gestién y del funcionamiento especifico del grupo DELTA, la evolucidn previsible del
negocio no espera ver aumentos proximos en la facturacion. No obstante, potenciando un modelo de
negocio centrado en la oferta de tejidos de disefio y de escasa tirada para un sector de venta al detalle,
se espera poder mantener la actividad aumentado la red de ventas en los paises donde ya se vendia e
implantdndola en otros con perspectivas de crecimiento del consumo. Complementariamente, con
objeto de mantener los resultados, la intencion de restringir los gastos en la medida de lo posible esta
también presente en la gestion interna de dicho grupo.

Siguiendo el orden de la estructura analitica y habiendo hecho mencién de las adversidades
externas a las que una gran parte de las empresas textiles (nacionales y europeas) se enfrentan, se da
paso al analisis de la gestidn de costes realizada en el ejercicio en cuestién y del impacto o efecto que la
misma tiene en los resultados intermedios obtenidos. Tomando como punto de partida la caida de la
principal fuente de ingresos del grupo (ventas de textil), los costes directos de fabricacion,
coherentemente, también se han visto reducidos. Atendiendo al peso relativo de los mismos (<50%) se
puede apreciar c6mo, manteniendo su protagonismo en la estructura de costes, se ha conseguido un
mayor control de los mismos. En base a los tiempos complicados que corren, la fidelidad que el grupo
DELTA ha mostrado hacia su modelo de negocio y continuar basando sus expectativas en la calidad,
innovacién y disefo, especializandose en un mercado objetivo mas reducido, le ha conllevado a tales
resultados comerciales. Pese a estar ante tendencias negativas en valores absolutos, el esfuerzo que ha
realizado por adaptarse a las condiciones de los mercados queda reflejado en los pesos relativos que
obtienen los resultados intermedios sobre las ventas conseguidas.

Teniendo en cuenta la importante merma producida en los ingresos por ventas, dada la
estructura de costes que presenta el grupo, la adaptacion de sus gastos en la misma proporciéon es de
gran complejidad. Se han llevado a cabo determinadas medidas con objeto de adaptar los costes lo mas
rapido posible a esta nueva realidad de mercado y por tanto, acometiendo los ajustes necesarios y
tratando de reducirlos sin descuidar, en ningin momento, aquellas cualidades caracteristicas y
diferenciadoras de sus productos (calidad, innovacion y disefio). Como resultado obtenido, atendiendo
al desglose de la cuenta de resultados mostrada y a los pesos relativos calculados, es posible destacar
los siguientes aspectos.

Pese a seguir controlando el coste de servicios exteriores, los gastos registrados en concepto de
pérdidas efectivas por deterioro y provisiones comerciales, dada la incertidumbre exterior y el creciente
riesgo comercial, se ven aumentados por factores ajenos al control del grupo. Ademas, la capacidad de
generar otros ingresos de explotacién (gestion) es moderada e insuficiente para el volumen total de los
gastos de adquisiciones externas necesarias, conllevando con ello un efecto negativo sobre la capacidad
del grupo para generar riqueza (Valor Afiadido Bruto).
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Observando el desglose de la cuenta de resultados y atendiendo a los pesos relativos
obtenidos, llaman la atencidon los Gastos de Personal registrados. Si bien ya se advertia de una
recomendada supervision de los mismos, a fecha de cierre de 2008 el peso relativo de los mismos crece
en importancia (18,46%), arrastrandose con ello un fuerte impacto hasta el resultado econdmico final
del grupo. Con independencia de partir con unas menores ventas, su impacto se estaba consiguiendo
moderar a través de grandes esfuerzos de adaptacion de los costes con los que se trataba reducirlos de
manera rapida y en la medida de lo posible. Llegado el volumen de gastos de personal (plantilla de
personal y administradores), se acaba con dicha moderacion lograda, el efecto se reinvierte y empiezan
a producirse pérdidas de importancia relativa en los resultados intermedios, pese a continuar todavia
siendo positivos.

Analizando con mayor grado de detalle dicho gasto, desde el presente analisis se deduce que el
grupo DELTA con intencién de adaptar sus recursos humanos a las nuevas necesidades, en 2008 lleva a
cabo un recorte de personal de la sociedad operativa (ALFA, S.L.). La serie de despidos realizada en
dicho ejercicio, mas adelante bien podria conllevar a menores costes pero, en ese momento, lo que
provoca es un incremento de los mismos en concepto de posibles indemnizaciones exigidas y costes
judiciales a los que se ha de hacer frente, puesto que tanto los sueldos y salarios, como las cargas
sociales, al estar regulados por convenio no sufren variacién alguna. Por tanto, en base al impacto final
que dicha medida ha tenido, desde aqui se considera que no ha sido ni el momento, ni la medida de
ajuste mas adecuada a emprender. El resultado final que ha generado dicho recorte de personal ha sido
bien un menor numero de empleados, pero una mayor relevancia e impacto del gasto de personal.

El impacto que ocasiona el gasto de personal se arrastra hasta el resultado consolidado final del
ejercicio, teniendo su efecto en cada uno de los resultados intermedios. La capacidad para hacer frente
a gastos derivados de las dimensiones los cuales, dada su naturaleza fija son de complicada
modificacion, se ve directamente afectada. En dicho escalén intermedio, atendiendo al nuevo plan
general contable que no hace distincién alguna de actividades extraordinarias, ademas de las dotaciones
por amortizacion de inmovilizados queda integrado también el beneficio que se ha continuado
obteniendo de las enajenaciones de inmovilizado practicadas y que se comentaron con anterioridad. La
venta de determinado inmovilizado sigue estando presente y dando resultados positivos, aunque no
consigue neutralizar el impacto de los gastos de personal. El resultado de la actividad de explotacion
del grupo esta principalmente protagonizado por la sociedad dependiente y en un segundo plano, por
los resultados de la Sociedad Matriz. Como principales causas-origen de lo sucedido en el mismo es
posible identificar por un lado, la caida generalizada de demanda y consumo de textil la cual, ha
conllevado al logro de una ventas menores y por otro lado, el relevante volumen de gastos de personal
en el que el grupo DELTA ha acabado incurriendo dada la gestién de personal que decidid llevar a cabo.

Otro efecto que deriva de todo lo mencionado es el producido en |la cobertura disponible para
afrontar la situacion financiera la cual, bien desde los inicios del presente trabajo, ya venia presentando
irregularidades y dificultades (incoherentes importes de gastos financieros en relacion a los volimenes
de deuda con coste registrados). En este ejercicio, el grupo DELTA vuelve a incurrir en unas pérdidas
financieras, aunque de menor relevancia con respecto a las de los ejercicios previos. Dentro del
resultado financiero siguen estando presentes los gastos en concepto de deudas con terceros y las
diferencias negativas de cambio. En relacidén a esto, se le aconseja al grupo que comience a supervisar
los plazos de cobro y pago establecidos o incluso, que contemple posibles instrumentos de cobertura ya
que las variaciones que estan teniendo los tipos de cambio no son nada favorecedoras y el importante
volumen de transacciones en moneda extranjera que realiza esta derivando en relevantes pérdidas de
naturaleza financiera.
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No obstante, pese a que el mayor control conseguido sobre el resultado financiero haya
resultado insuficiente y neutralizado por la caida de los principales ingresos del grupo y el disparo de sus
gastos de personal, la creacién de la Sociedad Holding podria estar empezando a hacer efectivas
aquellas ventajas que se citaron y se asociaban al ambito de gestién del negocio. La sociedad matriz del
grupo actia como banco y presta asesoramiento financiero a la Unica filial existente que, a fin de
cuentas, es la que del conjunto del grupo plantea las mayores necesidades de financiacion.

Este saneamiento insuficiente del resultado financiero se ha traducido en una pérdida de peso
del resultado antes de impuesto sobre la cifra de ventas (0,39%). El logro de un beneficio conlleva a
hablar de la existencia de una carga fiscal a afrontar en concepto de Impuesto sobre Sociedades. En
cuanto a la carga fiscal de este ejercicio, considerando que el tipo de gravamen se ha modificado a la
baja y ademas, que ambas entidades integrantes del grupo han generado menores beneficios
econdmicos con respecto al anterior ejercicio, llama la atencién su mayor valor tanto en términos
absolutos, como relativos, en relacion a la que se afrontd en 2007. La razén de la variacion de carga
fiscal tiene su origen en los saldos registrados de impuesto diferido e impuesto anticipado (PGC-07:
pasivos y activos por diferencias temporales) y los consecuentes ajustes a emprender para el célculo del
Gasto por Impuesto sobre Sociedades (IS Devengado). Finalmente, el resultado consolidado final del
ejercicio generado por el grupo DELTA, partiendo de una menor cifra de ventas, sigue generando
beneficios econdmicos y ha pasado a equivaler sélo un 0,15% del importe de dichas menores ventas.

Es posible anticipar la persistencia de la dificil situacion e incertidumbre del sector textil a la
que el grupo DELTA, como gran parte de las empresas textiles europeas y nacionales, deberan hacer
frente e intentar sobrevivir, adaptandose lo mas rapido posible a las condiciones de los mercados. La
continua y progresiva caida generalizada que se produce en el consumo textil conlleva importantes
reducciones de los ingresos por ventas (principal fuente de ingresos del grupo) y ademas, la completa
liberalizacién del sector textil ha dado paso a la entrada de competencias cada vez mas agresivas e
imposibles de vencer via costes. El grupo DELTA fiel a seguir basando sus expectativas en la calidad,
innovacién y en el diseio de sus productos, busca que tanto sus clientes actuales, como los potenciales,
en dicha etapa de crisis, comiencen a apreciar y valorar tales cualidades, dejando en un segundo plano
el factor precio. Paralelamente a esto, dado el turbulento entorno y previsiones de futuro que se
presentan, se adoptaba la medida de reorganizacion y division patrimonial entre ambas entidades
configurantes del grupo DELTA. Con dicha separacion de actividades se consigue una gestién
diferenciada y racionalizada de las mimas que, a su vez, permite un mayor control sobre la gestidon
patrimonial realizada, asi como una limitacidon de riesgos y responsabilidades. Realizados a modo de
seguimiento los analisis econdmicos-financieros posteriores a la reestructuracién patrimonial, se puede
observar como con independencia de la medida adoptada, la empresa se sigue viendo sometida a los
importantes condicionantes del entorno, pero si es cierto que el impacto es menor.

Dada la situacidon coyuntural existente, la gestién econdmica desarrollada por el grupo estd
enfocada a tratar de adaptar el total de los gastos incurridos en la misma proporcion que la merma de
ingresos producida. La estructura de costes presentada era y continda siendo de gran complejidad por lo
que, mediante la separacién patrimonial y creacién del Holding, no sélo se vela por unos resultados mas
6ptimos, sino también por una mayor proteccion del patrimonio. Por tanto, dentro del contexto general
de la economia, el grupo no espera aumentos en su facturacion y focaliza sus esfuerzos y las ventajas
asociadas a la reestructuracién empresarial emprendida a conseguir mejores gestiones de costes,
tratando de restringir sus gastos en la medida de lo posible con objeto de mantener sus resultados. Su
futuro queda orientado a consolidar y aumentar la red de ventas, centrando su oferta en productos
textiles de alto valor afiadido y de escasa tirada.

218



Como vya se indicaba en la introduccién al Andlisis Econémico-Financiero del Grupo, dado el
horizonte temporal que en el mismo se contempla, tiene lugar la transicion de la normativa contable
siendo el ejercicio de 2008 el primero en el que se aplica el nuevo PCG-07 y por tanto, 2 nuevos estados
contables pasan a integrar el conjunto de Cuentas Anuales Consolidadas del grupo. A continuacidn, se
muestra el andlisis del primer Estado de Cambios del Patrimonio Neto Consolidado (E.C.P.N.) y del
primer Estado de Flujos de Efectivo Consolidado (E.F.E.) del grupo, permitiendo con ello complementar y
ampliar la informacién contable hasta ahora obtenida. En esta ocasién no se dispone de comparacién
alguna posible ya que es la primera vez que se formulan y por tanto, ambos analisis quedan limitados a
la mencién de los movimientos de tales fondos durante el ejercicio en cuestion.

» Andlisis del Estado de Cambio del Patrimonio Neto Consolidado (2008).

A través de este nuevo estado contable queda reflejada la variaciéon producida en la riqueza
(patrimonio neto) del grupo entre 2 ejercicios econdmicos consecutivos, permitiendo observar si hay o
no crecimiento de riqueza, de cuanto y a qué ritmo, asi como determinar las causas-origen de dicha
variacidon producida. En la siguiente tabla (Tabla 6.14) queda representado el E.C.P.N. Consolidado del
grupo el cual, se recoge en 2 documentos diferentes: el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y el
Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto. No obstante, con objeto de analizar y determinar los
origenes de la variacion producida del neto patrimonial, para cada cambio identificado (a partir del
Estado Total de Cambios), se ha calculado la proporcion que cada uno de estos ha representado sobre el
saldo inicial del afio 2008.

Tabla 6.14. Estructura Analitica E.C.P.N. Consolidado del Grupo DELTA (2008).

Euros

46.774,30

A) ESTADO CONSOLIDADO DE INGR. Y GTOS.RECONOCIDOS.

I. Rdo. Consolidado Cta. Pérdidas y Ganancias

Il. Total Ingresos y Gtos. imputados directamente a Pn Consol. 0,00

IIl.  Transferencia a Cta. Pérdidas y Ganancias Consolidadas

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIO EN Pn CONSOLIDADO.

0,00
Euros % saldo inicial

IV. Saldo FINAL ANO 2007 22.774.406,03
Ajustes por errores 2007 -65.589,24
V. Saldo INICIO ANO 2008 22.708.816,79 100
Ajustes por aplicacion del NPGC-07 -3.083,57 -0,01
VI. Saldo Ajustado INICIO ANO 2008 22.705.733,22 99,99
e Total Ingresos y Gtos. Consolidados Reconocidos 46.774,30 0,21
e Operaciones con Socios o Propietarios 0,00 0,00
e Otras Variaciones del Pn 0,00 0,00
VII. Saldo FINAL ANO 2008 22.752.507,52 100,19
VARIACION DEL Pn CONSOLIDADO 43.690,73 0,19

Fuente: Elaboracion propia a partir de CC.AA. Consolidadas del Grupo DELTA (2008).
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A partir del “Estado Consolidado de Ingresos y Gatos Reconocidos” es posible determinar que,
a fecha de cierre de 2008, el total de ingresos y gastos del conjunto del grupo DELTA provienen en su
totalidad del resultado consolidado del ejercicio (Cuenta de Resultados Consolidada). Con la aplicacién
del nuevo PGC-07 el resultado final que genera una entidad o en este caso un grupo de entidades, se
determina a partir de 2 estados contables diferentes (Cuenta de Resultados y E.C.P.N.), siendo el
resultado final el producto que deriva de la agregacién de los ingresos y gastos directamente imputable
al patrimonio neto (cuentas grupos 8 y 9) al resultado de la cuenta de resultados (cuentas grupos 6 y 7).
No obstante, en el primer ejercicio de aplicacion del PGC-07, observando el E.C.P.N. Consolidado es
posible determinar en el grupo DELTA una inexistencia de ingresos y gastos directamente imputables al
patrimonio neto y por tanto, el resultado consolidado total que finalmente se obtiene equivale al de la
cuenta de resultados consolidada. Como se ve a continuacién, éste es el Unico protagonista de la
variacién del neto patrimonial producida.

”

En el segundo documento “Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado
guedan recogidos todos los cambios producidos en el patrimonio neto del grupo y observando tanto el
nivel de desglose, como los pesos relativos calculados sobre el saldo inicial sin ajustar, se determina al
total de ingresos y gastos reconocidos como principal causa-origen del breve crecimiento producido.
Como se pudo apreciar en el documento anterior, el total de gastos e ingresos reconocidos en el
ejercicio deriva en su totalidad del beneficio neto de la cuenta de resultados consolidada. No obstante,
sobre el origen de los ajustes que figuran, cabe puntualizar que pese a no tener una gran relevancia
(0,01%), han tenido un efecto negativo en el crecimiento del grupo. Para determinar el saldo inicial de
2008 se tuvo que partir del final obtenido en 2007 y dada la disparidad de normativa contable existente
entre ambos ejercicios, para la confeccién de dicho estado contable ha sido necesaria la conciliacion del
neto patrimonial a la que ya se ha hizo referencia. Los Ajustes por aplicacion del nuevo PGC-07 atienden
a la eliminacién, con cargo a Reservas, del importe de Gatos de Establecimiento pendiente de amortizar
que registraba la sociedad dependiente, provocando con ello la leve reduccidén observada.

Finalmente, el saldo final del afio 2008 permite identificar a fecha de cierre un incremento del
neto patrimonial de 43.690,73 euros, lo que viene a representar un 0,19% del saldo inicial. Por tanto, el
grupo DELTA muestra un crecimiento positivo, aunque a ritmo lento y dependiente en su totalidad de
la capacidad de generar beneficios |la que, como se ha podido ver, se estd viendo gravemente afectada
por la caida generalizada de la demanda y consumo textil. Teniendo presente la grave situacion
atravesada por el sector y los mercados textiles, el que el grupo DELTA en 2008 siga mostrando un
crecimiento positivo es buena sefial. A continuacidn, se muestra la composiciéon del neto patrimonial
consolidado del grupo el cual, pese a haber sido ya tratado en el andlisis del balance consolidado, deja
constancia de cudles son las principales partidas configurantes de su riqueza, avalandose de nuevo la
practica de politicas conservadoras en el reparto o distribucién de beneficios.

Tabla 6.15. Composicién del Patrimonio Neto Consolidado del Grupo DELTA (31/12/2008).

Euros % sobre Pn

1. Capital Suscrito 510.850,00 2,25

2. Reservasy Rdos. Ejercicios Anteriores 22.194.883,22 97,55

3. Rdo. Ejercicio atribuido a Sociedad Dom. 46.770,23 0,21
4. Socios Externos 4,07 0,00
PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO 2008 22.752.507,52 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de CC.AA. Consolidadas Grupo DELTA (2008)
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» Andlisis de Flujos de Efectivo Consolidado (2008).

Para concluir con el andlisis contable del grupo DELTA se observan las variaciones de efectivo
que tienen lugar a lo largo del ejercicio de 2008, asi como las causas que las potenciaron. Con la
primera formulacién de este nuevo estado contable integrante de las cuentas anuales consolidadas del
grupo es posible determinar la capacidad del grupo para generar o consumir efectivo. A diferencia de
regirse por el principio del devengo (Ingresos y Gastos), lo hace por el de caja (Cobros y Pagos)
mostrando las salidas y/o entradas efectivas de tesoreria. A partir de dicho estado es posible llevar a
cabo una planificaciéon financiera mds directa que con el mero andlisis del Balance y del Fondo de
Maniobra, los flujos de efectivo son mejores indicadores de liquidez. A continuacidn, se analiza este
ultimo estado contable consolidado con el que se completard y ajustard en mayor medida el diagndstico
de liquidez y de equilibrio financiero a corto plazo del grupo DELTA.

Tabla 6.16. Estructura Analitica E.F.E. Consolidado del Grupo DELTA (2008).

Euros % Var. Efectivo
Beneficio Antes de Impuestos 123.977,81
+/- Ajustes del Resultado 1.887.504,64
RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES (RPO) 2.011.482,45
+/- Variaciones Capital Corriente -1.952.822,11
+/- Otros Flujos Efectivo de Explotacion -164.587,05
FLUJOS TESORERIA ORDINARIOS (FTO) -105.926,71 -119,83
+ Cobro venta inmovilizado 167.000,00
-Pago compra inmovilizado -957.164,92
FLUJOS TESORERIA INVERSION (FTI) -790.164,92 -893,91
+ Cobros por aportaciones de socios y similares 0,00
-Pago dividendos pagados y similares 0,00
FLUJOS TESORERIA FINANCIACION PROPIETARIOS (FTF-P) 0,00
+ Cobro obtencidn préstamo 3.219.426,77
-Pago por reembolsos pagados -2.411.729,85
FLUJOS TESORERIA FINANCIACION AJENA (FTF-A) 807.696,92
FLUJOS TESORERIA FINANCIACION (FTF) 807.696.92 913,74
AUMENTO/DISMINUCION DE EFECTIVO -88.394,71 100
+/- Revalorizacidn-Devaluacion flujos en moneda extranjera 78.950,55
+ Efectivo y Medios Liquidos al inicio de 2008 827.260,94
EFECTIVO Y MEDIOS LiQUIDOS AL FINAL de 2008 817.816,78

Fuente: Elaboracion propia a partir de CC.AA. Consolidadas del Grupo DELTA (2008).
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Partiendo de la estructura analitica en la que ha quedado representado el E.F.E. Consolidado
del grupo (Tabla 6.16) se puede observar por un lado, la debida agrupacion del conjunto de cobros y
pagos por categorias y por otro lado, la contribucidn o efecto que cada una de estas categoria tiene
sobre la variacién total de efectivo producida en el ejercicio (porcentajes sobre el total de la variacion).
En relacion a ello, se observa que el grupo Unicamente ha conseguido generar liquido con la actividad de
financiacion (FTF>0), concretamente, con operaciones de captacion de capitales ajenos (préstamos)
mientras que, tanto con la actividad de inversion, como con la de explotacién (actividad ordinaria y
habitual del grupo) esta consumiendo liquido.

1. Flujos de Tesoreria de la Actividad de Explotacion del Grupo: Actividad Ordinaria.

Que el grupo DELTA no sea capaz de generar liquido con su actividad ordinaria (explotacidn) es
de mayor preocupacion que el estar consumiendo liquido con cualquiera de las otras dos actividades
consideradas. La actividad de explotacién es la principal fuente de ingresos ordinarios del grupo y por
tanto, juega un papel determinante en la situacion de liquidez del mismo. Durante el ejercicio de 2008,
la capacidad del grupo de producir a diario liquido con cobros y pagos corrientes se ha visto mermada lo
que, como se ha venido insistiendo, tiene su principal causa-origen en la crisis sectorial y financiera en la
gue se anda inmerso. No obstante, entrando en un mayor nivel de desglose en lo que viene a ser la
agrupacion de flujos de tesoreria de la actividad de explotacién, cabe diferenciar entre la capacidad
potencial y la capacidad real del grupo para generar efectivo con dicha actividad.

v’ Evaluacion de la Capacidad Potencial: Recursos Procedentes de las Operaciones (RPO).

Partiendo de la capacidad de generar beneficios en el ejercicio (BAl >0), ante la deduccién de
un importante volumen de gastos que se registran contablemente, pero que nunca se convertiran en
pagos, el grupo muestra capacidad potencial de generar liquido (RPO>0). No obstante, al estar
hablando en términos potenciales y no reales, este primer diagndstico de liquidez puede que diste de
manera considerable de la realidad ya que se estd empleando la hipdtesis de que, finalmente, se
consigue cobrar y pagar todo y, dado el ambiente de incertidumbre que se respira, existe una alta
probabilidad de que esto no sea asi.

v’ Evaluacion de la Capacidad Real: Flujos de Tesoreria Ordinarios (FTO).

A diferencia del parrafo anterior, considerando ya lo que realmente se ha cobrado y pagado
durante el ejercicio de 2008, se obtiene el Flujo de Tesoreria Ordinario negativo (FTO<O0). El grupo DELTA
no tiene capacidad real de generar liquido con su actividad de explotacién, sino que lo consume. La
incapacidad presentada por el grupo para generar tesoreria con su actividad de explotacion, como se
indicaba, es un mal sintoma tanto interno, como de cara al exterior para agentes externos que hacen
uso de dicho estado como instrumento de control.

Haciendo una evaluacién conjunta y una comparacion entre ambos resultados obtenidos para
la parte de efectivo proveniente de la actividad de explotacidn, se extrae la conclusion de que dicha
incapacidad de generar liquido que presenta el grupo deriva de diferencias temporales con origen,
principalmente, en la gestion de los plazos de cobro llevada a cabo. En relacién a todo ello, la capacidad
del grupo de generar liquido con su actividad ordinaria esta fuertemente condicionada por la gestion de
los plazos de cobros y que, dada la situacidn exterior existente y la elevada incertidumbre que se respira
(elevado riesgo comercial, crecientes impagos, amplios plazos de cobro para ayudar y/o atraer clientes,
condiciones de proveedores-acreedores mas estrictas, etc.), las expectativas o previsiones de futuro no
son muy favorecedoras.
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2. Flujo de Tesoreria de la Actividad de Inversion del Grupo (FTI):

Visto lo ocurrido con los pagos y cobros corrientes se da paso al analisis de los flujos de efectivo
que derivan de la actividad de inversidn llevada a cabo durante 2008. En primer lugar, observando las
partidas que integran dicha categoria cabe puntualizar que los movimientos de efectivo producidos
atienden en su totalidad a inversiones y desinversiones en inmovilizado (material e inmaterial). No
obstante, los pagos realizados por inversiones han sido superiores a los cobros obtenidos por la venta de
inmovilizado (desinversiones) y ello da lugar a un consumo de liquido (FTI <0). El consumo de liquido por
parte de dicha actividad no es de tanta preocupacion como el que se produce con la actividad ordinaria.
Si bien con anterioridad se citaba la practica de una enajenacién de inmovilizado la cual, aportaba unos
beneficios satisfactorios que contribuian al saneamiento del resultado final del grupo, la razén de este
consumo de liquido estd en la practica simultdnea de unas nuevas inversiones de renovacion.

El sector textil requiere de continuas adaptaciones tecnoldgicas en relacion a los contantes
cambios que se producen y el esfuerzo inversor del grupo DELTA tiene el propdsito de mantener la
diferenciacion, disefio y calidad de sus productos. Estas inversiones realizadas son inversiones
econdmicas de renovacion y pese a que en numero no hayan sido muchas, en términos monetarios si
registran un elevado coste (precio de adquisicidn). La practica de la desinversién, evidentemente, no
genera un beneficio superior al gasto de las nuevas adquisiciones y ademas, dada la situacidn
generalizada en la mayoria de las empresas del sector, la enajenacidon de inmovilizado es cada vez mas
dificil. Por tanto, el verdadero trasfondo de la desinversion practicada es desprenderse de aquellos
activos con cierto grado de obsolescencia intentando sacar cierto beneficio de su venta con el cual, se
pueda sanear algo el resultado econémico y dotarse de nuevos equipos innovadores y tecnolégicamente
actualizados.

3. Flujo de Tesoreria de la Actividad de Financiacion del Grupo (FTF):

Como ultima actividad de la que derivan movimientos en la tesoreria, esta la de financiacién. En
la estructura del E.F.E. Consolidado se hace distincién entre los flujos provenientes de financiacion
propia y aquellos otros de financiacién ajena. No obstante, hay una total ausencia de movimientos en
concepto de financiacion propia y por tanto, el flujo de tesoreria de financiacion global obtenido
depende en su totalidad de la financiacidn ajena registrada. La actividad de financiacién es la Unica con
la que el grupo ha generado liquido (FTF >0) a través de la captacidon de un importante volumen de
capitales ajenos (préstamos recibidos). Esta entrada de liquido que se produce en concepto de cobro de
préstamos deriva de las necesidades de financiacion del grupo que, como se viene advirtiendo, se ven
incrementadas y, dado el nivel de endeudamiento minimo registrado, se recurre a la financiacion ajena.

Hecho el andlisis de los flujos de tesoreria producidos por categorias, se contempla la variacion
o flujo global de tesoreria que ha tenido lugar durante el ejercicio de 2008. Sin considerar la posible
revaloracion/desvalorizacidn de los flujos en moneda extranjera, se obtiene una disminucion de efectivo
de 88.394,71 euros. En cuanto al origen de la misma, a nivel individual se destacar que el flujo positivo
de la actividad financiera ha quedado neutralizado y superado por el efecto negativo conjunto de las
otras 2 actividades consideradas en las cuales, se producia un consumo de liquido que, finalmente, ha
conllevado a una reduccion del total de tesoreria del grupo DELTA. Si se comparan los consumos de
liguido producidos en ambas actividades, la superioridad mostrada por la actividad inversora permite
determinar a dicha actividad como principal causa-origen de la reduccion de efectivo producida.
Finalmente, considerando la revalorizacion que tienen los flujos de moneda extranjera en 2008, el
efecto final se ha visto contrarrestado. La variacion neta de efectivo sigue siendo negativa, pero en
menor cuantia y dando lugar a una tesoreria final del 817.816,78 euros.

223



Como bien se indicaba en la presentacion de este nuevo estado contable, su andlisis permite
una evaluacién mas préxima de la situacién de liquidez del grupo ya que, el principio de caja (cobros-
pagos) da lugar a una visién mas exacta del verdadero y efectivo liquido del que se dispone. Si a través
del anadlisis del Balance Consolidado, en relacién al excesivo volumen de Activo Corriente, se detectaba
una ausencia de problemas de liquidez, pero el inconveniente de la posible ociosidad de tales elevadas
inversiones realizadas, mediante los resultados del E.F.E. Consolidado se analiza dicha liquidez, pero
Unicamente en términos de liquido.

Obtenida una disminucidn final de efectivo, ésta no es un buen sintoma de cara a la liquidez de
la empresa la cual, se ha visto reducida en términos de efectivo. De momento no se ha presentado
problema de liquidez alguno, hay capacidad suficiente para afrontar las deudas mas inmediatas (AC >
PC), pero si se analiza individualmente la composicidn de dicha capacidad, el resultado que se obtiene es
que la situacion de liquidez del grupo se ve cada vez mds condicionada por las partidas de Existencias y
Realizable, mientras que el Efectivo se estd reduciendo. Si se tiene en cuenta la compleja rotacidén ya
comprobada de ambas partidas no liquidas, la situacién de liquidez podria llegar a verse comprometida.

Ya para concluir, observando el E.F.E. Consolidado obtenido en su conjunto y considerando la
situacion sectorial y de los mercados, es posible detectar también reflejo e impacto de la dificil situacidn
atravesada en el grupo DELTA. Atendiendo a los resultados obtenidos por actividades, éstos son los que
habitualmente presenta una empresa que se encuentra en fase inicial. El grupo ALFA no acaba de
introducirse en el mercado, pero si debe luchar por una supervivencia y mantenimiento en el mismo
dada la panordmica sectorial existente. Los resultados aqui mostrados evidencian el esfuerzo realizado
por dicho grupo en la busqueda de su buena y rapida adaptacidon a las nuevas condiciones de los
mercados.
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7. CONCLUSIONES.

Llegado al ultimo de los capitulos del presente TFC, son expuestas las conclusiones a las que
finalmente, con el trabajo realizado, se ha podido llegar. Estas conclusiones que a continuacion se
detallan, atienden a la consecucién de los objetivos que al inicio del trabajo se establecian.

Determinar y Evaluar la Situacion Sectorial. Como se indicé ya en el capitulo introductorio del
TFC, para determinar el diagndstico del Sector Textil, a |la actual crisis financiera mundial se le afiade una
crisis propia de este sector, atravesada desde hace tiempo. El rdpido proceso de globalizacion de la
actividad textil junto al ya concluido proceso de liberalizacion progresiva de los intercambios textiles
internacionales, ha conllevado una serie de devastadores efectos en dicha industria, no sélo en el
ambito nacional, también a nivel europeo. En Enero de 2005 se alcanzaba la completa supresién de
contingentes a la importacion y por tanto, la total apertura de los mercados internacionales de textil y
un consecuente incremento de competencia. La actividad textil crecia en paises en vias de desarrollo
que, haciendo uso de las ventajas competitivas encontradas en sus bajos niveles de costes, constituia la
base de su proceso de industrializacion.

Asia y Europa son los principales generadores de flujos comerciales del textil, no obstante,
ambos presentan caracteristicas muy distintas. En la actualidad, es Asia el polo textil principal y China el
lider indiscutible. EI Modelo Chino basado en unas producciones textiles masivas y bajos costes de
produccion es el origen y desencadenante principal de “El Problema” del sector textil europeo y de la
crisis de la industria textil espafiola. La desigualdad en los niveles de costes de produccion, la absoluta
liberalizacién de los intercambios textiles (2005) y la entrada de China en la OMC (1991) han potenciado
la pérdida de competitividad y capacidad productiva textil de Europa. E| principal fabricante de textil
entra e invade los principales mercados consumidores desarrollando una agresiva competencia basada
en bajos niveles de costes.

Ante la panoramica exterior existente, se desata una tendencia a deslocalizar o externalizar el
proceso productivo en aquellas zonas que concentran los niveles de coste mas bajos. No obstante, el
modelo de negocio de China presenta debilidades e incompatibilidades en relacién a factores tales
como la diferenciacion, calidad, innovacion y disefio de productos textiles. Por tanto, a priori, de cara a
futuros retos de la industria textil europea, podria determinarse la necesidad de un cambio en el
enfoque estratégico y en la organizacion productiva tradicional, a través de factores relacionados con
la busqueda de valor afiadido en todas las fases del proceso productivo textil. Esta agresiva competencia
exterior y la situacidn coyuntural actual vivida a nivel mundial han provocado que el factor precio
adquiera una especial relevancia en la demanda y consumo de productos textiles. En relacién al marco
exterior producido, el objetivo que se plantean los principales y tradicionales productores de textil
europeos es, afrontar la reconversidon ordenada y mantener un relativo equilibrio de competitividad.

Espaia es el quinto productor de textil de la UE, cuenta con un amplio y tradicional sector
textil de productividad mediana y modesta capacidad exportadora. Algunos de los rasgos caracteristicos
son que opera en una economia abierta con déficit comercial, su madurez, la reducida lealtad a
proveedores y el elevado grado de competitividad tanto interna, como externa. El proceso de
globalizacién de la actividad textil, evidentemente, también ha tenido un impacto en el sector textil
espafiol. La pérdida de competitividad exige de un proceso de modernizacidn basado en una innovacién
constante, en una elevada productividad y en una rdpida capacidad de respuesta de cara a las
cambiantes necesidades de los mercados. El esfuerzo de adaptacion del sector textil espafiol, en su
valoracién global, no muestra resultados satisfactorios y la competitividad y capacidad productiva
cuesta cada vez mas de mantener. Tiene lugar una progresiva caida de entidades del sector que, en su
dia, llegaron a ser referencia en el mismo.
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En el sector textil espafiol se observa una escasa estructura asociativa a favor de un excesivo
individualismo y ademads, dentro de su tejido empresarial, una considerable proporcion de empresas
tradicionales y de origen familiar con escasa estructura profesionalizada. Otra de las debilidades seria
la reducida dimension empresarial (>50% son pequefas y micro empresas) y su consecuente escasa
capacidad de inversion e innovacion en relacion a los requerimientos que la situacion exterior exige.
Atendiendo a todo esto, desde tiempo atrds (afios 90), la competitividad y supervivencia del sector textil
espafiol viene atravesando momentos muy dificiles que, en la actualidad, vuelven a cobrar especial
intensidad. La clave para afrontar tales adversidades y competencia exterior, esta en la mejora de
competitividad y rdpida adaptacién a los mercados textiles globalizados. Esta es una situacion
generalizada y comun para los productores de textil europeos y ha dado lugar a la puesta en marcha de
diversas estrategias competitivas tales como:

* Cambios en los productos. Sistemas productivos mds flexibles y aplicacion del proceso pronto
moda con vistas a una rapida adaptacion a las preferencias cambiantes de consumidores.

e Deslocalizacion Productiva. Fases mas manuales de la produccién (intensas en manos de obra)
se deslocalizan hacia paises con bajos costes laborales.

e Acercamiento a la Distribucion. Mayor capacidad de seguimiento de los rapidos cambios de la
moda y la consolidacién de la marca.

e Innovacion en nuevos procesos y productos. Entrada en nuevos nichos de mercado. Esta
tendencia en el caso de Espafia choca con el bajo nivel investigador del pais.

e Internacionalizaciéon. Creacion de verdaderas multinacionales textiles con asentamientos
productivos, logisticos y de comercializacién en diversos paises.

* Incorporacion de las TIC. Uso de nuevos conocimientos e incorporacion de tecnologias
avanzadas acaban convirtiéndose en una obligacidn para las empresas del sector. El proceso de
reestructuracién y modernizacion es de caracter permanente.

No obstante, el sector textil espaiol, dada la falta generalizada de dimension empresarial
existente, con frecuencia ha chocado con la implantacion de estas estrategias. El mantenimiento de
una vision tradicional y conservadora en la actividad textil por parte de los empresarios espafnoles, ante
los procesos de globalizacidn, liberalizacién y ahora, la crisis financiera, ha conllevado a que un amplio
numero de empresas del sector se vean inmersas en una continua caida de sus mdargenes operativos y
por tanto, de su capacidad de inversién e innovacién. Otros handicaps generalizados en la industria
textil espafiola podrian ser, la escasa inversion directa en el exterior y el bajo nivel de cooperacion
interempresarial. La proporcion de empresas textiles espafiolas con presencia relevante en mercados
exteriores y con capacidad para desarrollar estrategias ambiciosas es muy reducida.

Pese a no poder condenar una actividad de antemano, cada vez, la mera supervivencia es mds
compleja para las empresas espafiolas del sector, dando lugar a un futuro de elevada y progresiva
incertidumbre. La constante tendencia de crecimiento negativo en la que se encuentra el sector se lleva
dando desde los afios 90 y las previsiones, dada la situacion de crisis actual, no evidencian mejora o
estabilidad alguna, sino todo lo contrario, apuntan hacia una mayor intensidad de las caidas productivas.
La actual crisis financiera ha provocado una reduccién del gasto familiar y con ello, la caida del consumo
textil se vuelve a ver disparada. La ralentizacién del consumo general de las familias, la caida de la
construccién y las negativas expectativas sobre la evolucién de la economia, afectan a la demanda de
productos textiles. Una dificil situacién sectorial y un futuro muy incierto es la conclusion final extraida.
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Perfil y Caracteristicas Empresariales de la Empresa objeto de estudio. La empresa objeto de

estudio del presente TFC es una mercantil textil valenciana de reconocimiento nacional e internacional
que, por cuestiones de confidencialidad, atiende a la denominacion de BETA, S.A. Como caracteristicas
descriptivas de la misma cabe puntualizar que es una empresa de naturaleza familiar (frecuentes en el
sector textil espafol) con una trayectoria empresarial de mas de 50 afios. Su capital social se distribuye
entre un total de 9 socios los cuales, atienden a la condicidn de persona fisica y son familiares de primer
y segundo grado. Ademas, de este cuerpo accionarial, 5 de los socios estdn implicados en la direccidn de
la entidad (miembros del Consejo de Administracidon) y trabajan en la misma.

El objeto social que define su actividad es, la fabricacion y comercializacién de todo tipo de
articulos textiles, tapicerias variadas y las fabricacién y comercializacién de hilos de reprocesado acrilico
e hilaturas de todas clases. El domicilio social esta en la localidad alicantina de Villena y se concentra
integramente en el plan parcial que se posee en dicho municipio. En contra de la tendencia de
deslocalizacidon productiva existente, BETA, S.A. abarca y concentra en sus instalaciones la totalidad de
su proceso productivo. No obstante, esta entidad supo en su dia abrirse a mercados exteriores a través
de una adecuada estrategia de internacionalizacion que, en la actualidad, sigue estando considerada
como uno de los factores claves del éxito empresarial conseguido. La importante presencia de la
entidad en mercados exteriores queda avalada por el peso relativo o contribucién que el volumen de
sus exportaciones tiene sobre su cifra de facturacién total obtenida.

Una de las debilidades presentadas por las empresas espafiolas del sector era la ausencia de
una mano de obra especializada. BETA, S.A., con independencia de la tendencia decreciente de ventas y
por tanto, del ritmo de produccidn, estuvo incrementando su plantilla hasta el aho 2004. E| efecto
directo que tenia la caida de ventas sobre los requerimientos de personal se concentraba en el area de
produccidon mientras que, en otras como disefio y ventas, se fortalecian y tecnificaban. Con estas
incorporaciones en puestos superiores se aumentaba el nivel de formacién de la plantilla. No obstante,
realizado el presente TFC, se sigue afirmando una falta de incorporacion de técnicos en el area de
produccion lo que, a su vez, ralentiza la introduccién de innovacién y cambios tecnoldgicos. En cuanto al
resto de caracteristicas de la plantilla de BETA, S.A. es posible detectar, en lineas generales, un patron
bastante similar al dado en el sector.

La estructura organizativa interna de BETA, S.A. atiende a una departamentacion por
funciones, siendo las dreas funcionales existentes las habituales en una empresa industrial. No obstante,
cabe destacar la existencia de un Departamento Informatico y la estructuracion del area de ventas en la
que se diferencia entre las ventas nacionales y las exportaciones. En relacion al analisis realizado sobre
la estructura organizativa lineal o jerdrquica y a la experiencia laboral vivida durante el periodo de
practicas en dicha entidad, cabe advertir que ésta no estd tan bien definida como se cree.

BETA, S.A. posee en propiedad una superficie de 200.000 m2 de los cuales, aproximadamente,
60.000 m2 son superficie construida y productiva. En base al andlisis realizado sobre su activo y
atendiendo al nivel de inversiones, al grado de innovacién que incorpora y a la actualizacién tecnoldgica
existente, BETA, S.A. se define como una entidad en constante evolucion e innovadora en el sector. A
priori, dicha entidad rompe con las debilidades tipo (estructura y dimensiéon empresarial limitada) que,
en general, presenta el sector textil espafiol y por tanto, resulta una entidad competitiva, sélida y fiable
en el mismo. Su capacidad de inversion e innovacion le ha permitido la obtencién de un producto textil
de alto valor afiadido con el que, hasta ahora, habia podido ir manteniendo su peso en los mercados y
verse menos afectada por el gigante asiatico.
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En definitiva, BETA, S.A. es una pyme textil que rompid con la visién tradicional de la actividad
textil adaptandose a los cambios requeridos y derivados de la realidad econémica. BETA, S.A. se ha
venido caracterizando por ser una entidad viva y en constante evolucidn, grande y fuerte en términos de
innovacién e instalaciones. Basando su modelo de negocio en un producto textil de alto valor afiadido y
su crecimiento en factores de calidad, innovacion, diseio y diferenciacién, el grado de competitividad
que presenta en los mercados globalizados le ha estado permitido sobrellevar la crisis sectorial
existente. No obstante, las tendencias presentadas y sus previsiones, evidencian una falta de
sostenibilidad y una creciente complejidad a afrontar en un futuro incierto para el sector textil.

Impacto y Efecto de la Situacion Sectorial sobre la Empresa objeto de estudio. Conocida la

situacion sectorial atravesada, a través de los andlisis econdmico-financieros de BETA, S.A. se ha podido
evaluar de manera aproximada el impacto de la crisis sectorial sobre la empresa en cuestién. El
diagndstico de la situacidn con la que parte la entidad y las previsiones de futuro que se hacen sobre la
misma, permitian identificar un problema y asi, determinar las necesidades a plantearse. Las
caracteristicas empresariales de la entidad, su internacionalizacidn y su modelo de negocio basado en la
diferenciacion, de momento, habian estado consiguiendo moderar el impacto de la creciente y agresiva
competencia exterior.

No obstante, a esta crisis textil europea se le unié el comienzo de la actual crisis financiera y por
tanto, las previsiones que se hacian por entonces evidenciaban la continuidad y mayor intensidad en la
evolucion desfavorable de las tendencias negativas ya existentes. La caida generalizada del consumo
prevista condicionaria en mayor medida el funcionamiento de la entidad mientras que, en otros casos,
podria llegar a terminar de comprometer la supervivencia en el sector textil.

Dado el proceso de globalizaciéon y liberalizacién de los intercambios internacionales textiles, la
competitividad en el sector y mercados textiles se habia visto fuertemente endurecida, especialmente,
para las pymes mads tradicionales. La constante pérdida de competitividad del textil tanto europeo,
como espafol desencadend una progresiva y relevante caida de ventas a nivel sectorial. Un amplio
numero de empresas textiles dejan de poder competir en los mercados globalizados que, con la entrada
de cada vez una mayor competencia exterior con niveles de coste inalcanzables, han acabado siendo
invadidos. La evolucién que presentaba la cifra de ventas de BETA, S.A. atendia a la tendencia sectorial
existente, pero a un ritmo mas moderado. El desarrollo de un modelo de negocio basado en la
diferenciacion y en la obtencién de un producto textil de alto valor afiadido, de momento, habia estado
frenando el ritmo de la caida de ventas de la empresa. No obstante, la disparidad existente entre los
ritmos de crecimiento de la facturacién y de los costes de fabricacidn de la entidad, provocaba un efecto
en el margen bruto el cual, se estaba arrastrando hasta el resultado final conseguido.

Con la caida del consumo del textil en general, la desigualdad existente entre los niveles de
coste de fabricacidn y la total apertura de los mercados textiles, se evidenciaba la inestabilidad de la
actividad textil. BETA, S.A. con un enfoque estratégico mas adecuado y adaptado a la situacién
atravesada, mantiene su competitividad via diferenciacion, pero la demanda de productos textiles de
alto valor afadido cada vez pasa a ser mas limitada y los costes mayores. La tendencia de la actividad
comercializadora de la entidad arrastraba su efecto y, dada la gestion de costes realizada, este se veia
incrementado dando lugar a una progresiva reduccién de su capacidad de generar beneficios. Por tanto,
pese a haber sabido adaptarse al cambio estratégico requerido (impacto mas moderado), la invasion y
globalizacién de importantes mercados textiles junto a la caida de consumo textil, permiten observar
una falta de racionalidad y control en la gestion de la entidad objeto de estudio.
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La tendencia y ritmo de crecimiento de la entidad también se habia visto afectada. En relacién a
los volumenes de activo registrados en el horizonte temporal contemplado, el ritmo y expectativas de
crecimiento cada vez eran mds moderadas y por aquel entonces, estables. Atendiendo a las previsiones
sectoriales, se evidenciaba el mantenimiento y persistencia de las tendencias negativas generalizadas y
ello apuntaba a que BETA, S.A., con el tiempo, pudiese llegar a ver comprometido su crecimiento. A la
madurez del sector donde las expectativas de crecimiento ya eran minimas, cabe anadir la situacion
atravesada. El crecimiento de pymes textiles espafiolas en general decaia, la practica de desinversiones
se habia convertido en una practica habitual y por tanto, en una pérdida de capacidad productiva y
competitividad de la gran parte de las empresas del sector. De momento, BETA, S.A. seguia presentando
ritmos moderados y estables, pero con previsiones poco favorables.

Si bien, en base a la invasidn asiatica sufrida por los principales mercados consumidores, los
factores competitivos claves para el éxito atendian a la diferenciacién, ante la caida del consumo textil y
los primeros inicios de la actual crisis financiera, la competitividad de las pymes textiles espafiolas en
general y de BETA, S.A. en particular, se dificultaba cada vez mas. La resistencia mostrada por BETA, S.A.,
dada la situacion coyuntural producida, no presentaba una evolucién favorable y la incertidumbre del
sector podria llegar a convertirse en un problema de mayor envergadura para la entidad. A partir de los
analisis de los balances de situacidn, se identificaba una situacion econdmico-financiera desequilibrada
consecuencia del excesivo volumen de activo circulante acumulado. La politica comercial de BETA, S.A.
estaba resultando arriesgada y el excesivo volumen de existencias y de clientes pendientes de cobro,
conllevaba y potenciaba una pérdida de rentabilidad de su activo.

Ante la tendencia decreciente generalizada de las ventas, la rotacién de existencias cada vez
era mas baja y el control de inventarios, dada esta inestabilidad, se hacia muy complejo sin terminar de
adecuarse. El stock de materias primas y producto terminado, ante las cambiantes necesidades y la
inestabilidad en la planificacién productiva por la incertidumbre sectorial, estaban en continuo
crecimiento. El protagonismo del volumen de existencias junto a la mds lenta salida del stock de
producto terminado, estaba dando lugar a una pérdida de rendimiento inherente a la inmovilizacion
anti-funcional de los stocks y a unas mayores necesidades de financiacién. Otro efecto que derivaba de
la continua caida de ventas es la practica de politicas de amplios plazos de cobro. Ante la imposibilidad
de competir con los bajos precios del gigante asidtico, una practica habitual de las empresas textiles
pasaba a ser la de conceder a sus clientes amplios plazos de pago. BETA, S.A. si bien estaba fijando un
plazo medio de cobro inferior a los 90 dias e inferior al medio del sector, conforme ha visto decrecer sus
ventas, ha pasado a conceder mayores plazo de financiacion con objeto de mantener y/o atraer la
venta. El resultado que esto provocaba era un mayor peso del volumen del realizable y una consecuente
pérdida de rentabilidad, asi como aumento de las necesidades de financiacion.

En cuanto a la estructura financiera presentada por la entidad, ésta rompe con el patrén
sectorial existente dandose una fuerte capitalizacién y un consecuente nivel de endeudamiento de poca
relevancia. Dada la inestabilidad de la cifra de ventas, la capacidad de generar beneficios se veia
ralentizada y ante el progresivo exceso de los fondos propios de la entidad, la rentabilidad financiera
pasa a verse progresivamente mds afectada. El perfil conservador de la entidad que daba lugar a la
practica de una politica de distribucion de beneficios integra a reservas, dada la situaciéon de
incertidumbre vivida a nivel sectorial, se mantiene y cobraba mayor relevancia, dando lugar a un minimo
nivel de endeudamiento, principalmente, a corto plazo. Considerando las previsiones sectoriales y
comportamientos de los mercados, pese a que a priori, este desequilibrio dado en la estructura
financiera de la entidad no estuviese dando lugar a problemas de liquidez y/o solvencia, las necesidades
de financiacion de la entidad irian creciendo, su capacidad para generar beneficios disminuyendo y las
condiciones para acceder a la financiacidon se endurecen por tanto, todo ello podria llevar a que el activo
y crecimiento de la entidad comenzase a verse amenazado y/o comprometido.
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En relacién a lo comentado, las politicas de inversidon-financiacién practicadas por la entidad,
dada la situacién y tendencias dadas en el sector y mercados textiles, estaban resultando arriesgadas y
poco adecuadas. No son desfavorables puesto que no comprometian la liquidez de la entidad, pero si
potenciaban la ociosidad de su activo. En definitiva, la caida de las ventas de BETA, S.A. con causa origen
tanto en la crisis sectorial vivida a nivel europeo, como en el inicio de la caida generalizada del consumo
de textil, pese a haber sido mas moderada con respecto a la de otras entidades del sector, estaba
evolucionando desfavorablemente, dando lugar a un futuro incierto y de creciente riesgo comercial. La
progresiva caida de la principal fuente de ingresos arrastraba su efecto lo que, ante las dimensiones y
patrimonio acumulado por BETA, S.A. y la situacién sectorial atravesada, desata una progresiva falta de
control y racionalizacidn en su gestidn, afectando con ello a su capacidad de generar beneficios. La
continuidad y persistencia de dichas tendencias sectoriales evidenciaban un futuro turbulento para la
empresa ante el que se requeria una reaccion por parte de la misma.

Identificar los problemas y/o necesidades que se le plantean a la empresa objeto de estudio.
A partir de la crisis sectorial reconocida, es posible hablar de un problema global y comun para gran
parte de las empresas textiles europeas. Esta situacidén generalizada a nivel sectorial ha conllevado a que
grandes productores de textil dejen de ser competitivos y ha dado lugar a las tendencias que presentan
los mercados. Es el punto de origen y desencadenante de la situacién a la que ha llegado BETA, S.A de la
cual, cabe destacar la inestabilidad de su cifra de ventas que, pese al haber estado siendo relativamente
moderada, en relacidn a los comportamientos de los mercados atendidos, era constante.

En base a las dimensiones de BETA, S.A.,, su estrategia de internacionalizacion y la elaboracién
de un producto textil de alto valor afiadido, el posicionamiento y éxito empresarial conseguido en una
época mas proéspera, era de especial consideracién dentro del textil espafiol y europeo. El patrimonio
acumulado y las dimensiones adquiridas son de gran relevancia tanto por su composicién, como por su
valor monetario. No obstante, las previsiones del futuro del sector y de los mercados que se podian
anticipar, en base al estudio de las diferentes variables influyentes en la demanda textil (consumo de
textil, competencia y actividad productiva), evidenciaban un futuro turbulento e incierto para la
actividad textil. Este grado de incertidumbre identificado podria, de cara a un futuro, comprometer
tanto el crecimiento de la entidad, como su activo (factor estratégico). Por tanto, pese a que en los
inicios la entidad hubiese sabido plantar cara a la agresiva competencia exterior (impacto mas
moderado), dada la estimada persistencia y mayor intensidad de los tendenciales decrecientes, BETA,
S.A. debe afrontar el problema global de la competitividad.

La creciente dificultad que se le plantea a la entidad de cara al mantenimiento de su
competitividad en los mercados textiles globalizados, deriva en una necesidad de cambios y mejoras en
la estructuracion, organizacidon y gestién empresarial. Esta entidad basaba su competitividad en la
obtencion de un producto textil de calidad, innovador y diferenciado por tanto, dada la caida
generalizada del consumo textil y el consecuente desplome generalizado de la cifra de ventas de textil,
se pasa a necesitar una mayor la racionalizacién y control en la gestidn de la entidad.

La situacién generalizada a nivel sectorial deriva en un problema de caracter organizativo en
BETA, S.A. Los sintomas de una ineficiencia organizativa cada vez estdn mas presentes en la estructura y
gestién patrimonial de la entidad. Finalmente, quedaban localizados 2 problemas a abordar. Por un
lado, la pérdida de competitividad generalizada y derivada de la situacion atravesada por la industria
textil y por otro lado, como consecuencia de la situacién coyuntural, en BETA, S.A. se identificaba una
ineficiencia organizativa que derivaba en la falta de racionalizacién y control en su gestidn patrimonial
que, en base a las previsiones hechas, podria llegar a comprometer el patrimonio de la entidad.

230



Proyectar y definir posibles alternativas de actuacion a emprender. Tomando como punto de
partida el problema comun dado a nivel sectorial de constante pérdida de competitividad y/o dificultad
de mantenerla en los mercados globalizados, ante los diferentes ritmos que presentan las reducciones
de la cifra de ventas y las de costes, las posibles alternativas de actuacién que se consideraron en el
presente TFC para la mejora o mantenimiento de competitividad, se establecieron en relacién a los 2
factores competitivos: Costes (precios) y Diferenciacion.

1. Con independencia de que BETA, S.A. hubiese estado desarrollado un modelo de negocio
basado en factores de diferenciacién (calidad, innovacidn, disefio, personalizacion, etc.), atendiendo a
los comportamientos de unos mercados textiles cada vez mdas atraidos por el factor precio, se quiso
contemplar la posibilidad de buscar la competitividad via precios. En relacién al analisis sectorial que se
realizd, cuando se habla de una competitividad basada en el factor coste, dada la desigualdad de los
niveles de costes identificada, la Unica opcién que cabia contemplar era la de deslocalizacion productiva,
es decir, externalizar el proceso productivo.

Los menores niveles de coste quedaban localizados, principalmente, en paises en vias de
desarrollo y por tanto, la Unica posibilidad que permitiria fijar unos precios competitivos que no
comprometiesen el margen bruto, es la de ubicar las partes del proceso productivo mas intensas en
coste (mayores requerimiento de mano de obra, mayores consumos de energia,...) en paises o zonas
donde se concentra el mayor abaratamiento de costes. Esta alternativa suponia un cambio radical en el
modelo de negocio de BETA, S.A., pasaria de estar compitiendo con un producto textil innovador y
diferenciado, a hacerlo con un producto basico y estandar, pero de bajo precio.

2. Adiferencia del planteamiento anterior, BETA, S.A. si mantiene sus expectativas de crecimiento
en una competitividad basada en el factor diferenciaciéon, debe afrontar un problema de cardcter
organizativo que ha derivado del desplome ventas del textil. La creciente desigualdad presentada entre
las reducciones de sus ventas y las de sus costes evidenciaba una ineficiencia organizativa en la entidad.
La falta de racionalidad y control en la gestion patrimonial de la entidad en la que ha derivado, dificulta
el mantenimiento de su competitividad dada la situacién coyuntural atravesada. Por tanto, ante la
necesidad de una mayor racionalizacidn, control y profesionalizacion en la gestién de su patrimonio, se
contemplaron 2 posibles alternativas de cara al logro de una gestién mas agilizada:

2.1. Inicio de un proceso de desinversidon. La gestion se agilizaria reduciendo las dimensiones y el
patrimonio de la entidad. Esta alternativa implicaba renunciar y/o sacrificar el crecimiento de la
entidad a cambio de una gestidon patrimonial mas simplificada.

2.2. Otra alternativa que le permitiria racionalizar la gestién patrimonial es la de reorganizar su
patrimonio. Dentro del patrimonio total que acumulaba la entidad se identificaba una
importante parte de inmuebles la cual, se podria acabar viendo comprometida dada la
incertidumbre que ostentaba la actividad textil. A diferencia de la anterior opcidn, la entidad no
tendria que desprenderse de parte de su patrimonio, sino tan sélo diferenciar y segregarlo,
diferenciando y profesionalizando sus gestiones en diferentes entidades y asi conseguir limitar
responsabilidades y los elevados riesgos que ostenta la actividad textil.
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Decidir la _alternativa de actuacion mds adecuada para la empresa objeto de estudio. Las
diferentes alternativas posibles a adoptar en relacidon al problema base de competitividad y a la

consecuente ineficiencia organizativa identificada en la entidad, se evaluaron con objeto de elegir unay
proponerla a la direccion de BETA, S.A. como solucién mas adecuada a emprender. Dada la situacién en
la que se encontraba la entidad y considerando las caracteristicas empresariales y estratégicas de la
misma, se establecié un grado de adecuacién y orden de prioridad para cada una de ellas.

La deslocalizacion productiva era la Unica opcidn que le permitiria a la entidad fijar unos precios
competitivos dada la competencia exterior existente, pero la preservacion de sus productos textiles mas
innovadores dejaria de ser viable. Esto supondria un cambio radical en la estrategia competitiva de la
entidad que, considerando la creciente e intensa competencia existente basada en el factor precio, por
el momento, no se consideraba adecuado. Esta tendencia habitual en grandes empresas del sector, es
un proceso costoso y el logro de competitividad no esta asegurado dada la intensidad de la competencia
via costes. Ademas, el acceso y obtencién de bajos niveles de coste es cada vez mas complejo y los
requerimientos de inversion elevados, tanto en términos de tiempo, como econdmicos. Por tanto,
desde el presente trabajo, se consider6 mds adecuado que BETA, S.A. siguiera proyectando sus
expectativas de crecimiento en una competitividad basada en la calidad, disefio e innovacién de sus
productos y centrara sus esfuerzos en la mejora de su gestion y no en producir y comercializar con un
textil barato.

Determinada la prioridad de la competitividad basada en la diferenciacién frente a la basada en
el factor coste (precio), el problema a considerar por BETA, S.A era la ineficiencia organizativa que se
localizaba en la estructura de la misma. Con causa-origen en la situacion sectorial atravesada, la falta de
racionalidad y control detectada en la gestion patrimonial de la entidad dificultaba el mantenimiento de
su capacidad productiva y competitiva. Considerando las dos alternativas establecidas con vistas a
agilizar su gestién patrimonial, asi como la situacion en la que se encontraba la misma (sin problemas de
liguidez ni de solvencia y con un endeudamiento minimo), la opcidon de separar el patrimonio en
diferentes entidades pertenecientes a un mismo grupo societario, prevalece ante la de reducirlo y verse
comprometidas tanto sus dimensiones, como su capacidad productiva. Por tanto, mientras que la
propuesta de iniciar un proceso de desinversién se calificaba de solucién drastica y de especial
emergencia, ante la existencia de otra posible alternativa para agilizar la gestién patrimonial, ésta se
descartaba y posponia. La alternativa de separacidn o reorganizacién patrimonial fue aquella a la que,
dada la situacidon de la entidad y las previsiones de futuro, se le acabdé dando mayor prioridad vy
adecuacion de cara a la propuesta a presentar a BETA, S.A.

Analizar _el procedimiento de desarrollo _del plan de reestructuracion empresarial. La

propuesta que finalmente se presentaba a la entidad era la de una reorganizacién patrimonial. Dada la
composicién del patrimonio total acumulado por esta, la divisién o segregacién patrimonial a realizar
consistia en separar la parte afecta al proceso productivo de los inmuebles. Con esta alternativa se
buscaba racionalizar y profesionalizar la gestion patrimonial, mejorando asi la planificacion estratégica y
limitando los riesgos que ostentaba cada una de las actividades consideradas. Ademas de las razones de
mejora organizativa, también se estaria dando proteccion al patrimonio inmobiliario de BETA, S.A.

En relacién al periodo de tiempo en el cual se proyectaba la operacion (2006), la operacion de
transmitir una parte del patrimonio de la empresa a otra, en base a las caracteristicas y composicién que
la misma presentaba, atendia a una Aportacion de Rama de Actividad a otra Entidad. Como se indico en
el inicio del presente TFC, el sector textil lleva inmerso en una crisis sectorial propia previa a la actual
crisis financiera. Las empresas textiles, europeas y espanolas, llevan afrontando dificultadas que,
actualmente, son comunes en empresas de diversos sectores, desde mucho tiempo antes.
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Por tanto, pese a que actualmente sea frecuente y comun la practica reestructuraciones
empresariales buscando mejoras organizativas para asi sobreponerse a la dificil situacion atravesada, las
empresas textiles puede que fueran pioneras en el desarrollo de estas reformas. Teniendo consciencia
de las ultimas reformas normativas que se han producido en materia de modificaciones estructurales,
aprovechando la experiencia vivida en primera persona y la colaboracién directa en el caso de BETA,
S.A., en este TFC se hace referencia y remision a la normativa de dicha materia vigente por entonces. Si
bien a dia de hoy se habla de “Segregacion” como un posible tipo de escisidn parcial, por aquel entonces
dicha aportaciéon patrimonial atendia a una “Aportacion No Dineraria Especial de Rama de Actividad”.

Delimitado el patrimonio total de BETA, S.A. en una parte que atendia a inmuebles y otra afecta
al proceso productivo (a excepcién de Inmuebles afectos), la parte objeto de transmisién era aquella
relacionada con la actividad textil. Con objeto de preservar el control de la actividad textil, negocio
explotado desde los origenes de la sociedad, asi como el vinculo familiar existente, la transmisién se
hacia a una nueva empresa que se creaba especificamente para ello. Esta nueva entidad que pasaria a
concentrar y desarrollar la actividad textil, en base a la relacion de dominio presenta BETA, S.A. sobre la
misma, permitiria la definicion de un grupo de empresas. Cada una de las partes del patrimonio
segregado quedaba concentrada en una de las entidades del grupo. La contraprestacién de la
transmision patrimonial eran valores representativos del capital de la sociedad beneficiaria y efectiva la
aportacion de la rama de actividad textil, la relacién de dominio de BETA, S.A. sobre la nueva entidad
pasaba a ser casi totalitaria. Las caracteristicas empresariales que pasan a presentar las entidades son:

* BETA, S.A. (Sociedad Dominante): Patrimonio principalmente protagonizado por la
participacion que tienen en la empresa del grupo y por los inmuebles que continuaba
preservando y arrendara a la otra entidad con objeto de que ésta pueda desarrollar la actividad
textil en condiciones homologas a la previa reorganizacién patrimonial realizada.

* NUEVA SOCIEDAD (Sociedad Dependiente): Creada para que concentre la actividad textil y por
tanto, su patrimonio inicial quedaba constituido con la aportacion patrimonial recibida por
parte de BETA, S.A. (rama de actividad textil).

Atendiendo a la separacién y concentracién de actividades realizada en cada una de las
entidades, a través del grupo resultante se creaba una estructura de tipo Holding. La sociedad
dominante, en base a su redefinido objeto social, su nueva actividad y composicién de su patrimonio
resultante, se convertia en una Sociedad Holding o Sociedad de Cartera. Como peculiaridad a destacar
estd que, de momento, sélo habia una entidad colgante cuando lo habitual de este tipo de estructura es
que haya una Sociedad Matriz y muchas colgantes con diferentes actividades limitadas.

Cabe hacer referencia a la planificacion temporal estratégica con la que se proyecté el
completo desarrollo del Plan de Reestructuraciéon. El inicio del presente TFC se ubica en el ejercicio
social ya empezado de 2006 y con objeto de que la efectividad de la reorganizacién patrimonial a
realizar coincidiera y atendiera a un ejercicio completo, considerando los plazos legales maximos
establecidos, la secuencia de las diferentes operaciones a realizar quedaba proyectada de la siguiente
manera:

Junio 2006 Dic. 2006 Enero 2007

[ | |
v v v

CONSTITUCION DE LA PENDIENTE LA EFECTIVIDAD DE LA

NUEVA SOCIEDAD
1

INSCRIPCION REGISTRAL
1

DIVISION PATRIMONIAL
1

<

<

<

DEFINICION DEL
GRUPO SOCIETARIO

OPERACIONES
APROBADAS POR SOCIOS

GRUPO SOCIETARIO:
ESTRUCTURA HOLDING

233




Haciendo coincidir la efectividad de la division patrimonial con el inicio de subsiguiente ejercicio
se conseguia posponer la aplicacion y efecto de los cambios asociados tanto a la definicién de un grupo
de empresas (contabilidad consolidada), como a la separacion de actividades proyectada. La aplicacidon
de los mismos en un ejercicio comenzado hubiese supuesto un mayor esfuerzo y complejidad para la
direccién de la entidad de cara a la necesidad y obligacidn de tener que, a fecha de cierre del ejercicio,
realizar la correspondiente adaptacién a los cambios asociados.

En el momento en el que la propuesta desarrollada quedaba aprobada por la entidad (Junio de
2006), se llevo a cabo la constitucién de la nueva entidad con vistas a la posterior operacion de
separacién patrimonial. Esta entidad quedaba meramente constituida y su patrimonio se limitaba a las
aportaciones iniciales de los socios, quedaba a la espera de la aportacién patrimonial de la actividad
textil de BETA, S.A. y por tanto, de momento, no desarrollaba actividad alguna. En base a las
participaciones iniciales que se registraron en el proceso de creacién de la nueva entidad, BETA, S.A.
ostentaba ya la condicidn de socio y dado el control (juridico) identificado, era posible definir el grupo
societario. La definicidn del grupo de empresas conllevaba una serie de cambios y/o especialidades (en
materia contable y fiscal) que, prolongando la efectividad de la transmisidn patrimonial de una entidad a
otra y por tanto, la puesta en funcionamiento de la nueva entidad, se verian pospuestos y omitidos al
cierre del ejercicio en el que quedaba definido el grupo (31/12/2006).

La constitucién previa de la entidad beneficiaria de la transmision patrimonial a realizar daba
lugar a una aportacion de rama de actividad a una empresa preexistente la cual, en contraprestacion,
proyectaba la correspondiente ampliacién de capital, emitiendo nuevos titulos los cuales, eran suscritos
y desembolsados en su totalidad por el ya socio BETA, S.A. Por tanto, de forma paralela a la operacién
de separacion patrimonial que se proyectaba, se preparaba otra de ampliacion de capital por el importe
equivalente a la valoracién econémica aprobada y atribuida a los elementos patrimoniales configurantes
de la rama de actividad objeto de transmisién (actividad textil).

Teniendo presentes los requisitos econdmicos y legales exigidos para el completo desarrollo y
formalizacidn de estas operaciones societarias, asi como los plazos maximos legales establecidos para la
inscripcion registral de escrituras publicas, se buscd una fecha proxima al cierre del ejercicio para
convocar y celebrar las Juntas Generales de ambas entidades participes. En estas reuniones celebradas
en el mes de Diciembre se pudo en conocimiento de los socios el detalle de las operaciones, a la vez de
quedar elaborada y aprobada por unanimidad la escritura publica de la operacién de ampliacion de
capital a realizar en concepto de la transmisién de la actividad textil de una entidad a otra. A fecha de
cierre del ejercicio de 2006 quedaba todo preparado y aprobado pero, respetando el plazo maximo legal
establecido para la inscripcidn registral de dicha escritura, se esperaba hasta el comienzo del ejercicio
subsiguiente (Enero de 2007) para proceder a ello. De esta manera se conseguia que, a fecha de cierre
del ejercicio de 2006, la operacidon de reestructuracidn careciese de caracter constitutivo y por tanto, los
cambios y efectos de la misma se pospusiesen. Con independencia de que el grupo de empresas ya
hubiese quedado definido en dicho ejercicio, dada la ausencia de desarrollo de actividad y puesta en
funcionamiento de la nueva entidad, la obligacion de formular y presentar la contabilidad consolidada
del mismo todavia no era de aplicacidn.

La composicidn societaria de la nueva entidad creada, ademas de permitir preservar el caracter
familiar del negocio y de la actividad textil, daba lugar a un desenlace mas agilizado y rapido de todo el
proceso de transmisién patrimonial, evitdndose asi posibles imprevistos de uUltima hora. BETA, S.A. con
una participacion del 50% en el capital inicial de la nueva entidad resultaba suficiente pero, con
posterioridad, tras la efectiva aportacién patrimonial y consecuente suscripcidon del total de nuevos
titulos emitidos, esta participacion y relacion de dominio pasaba a ser practicamente totalitaria (99,9%
del nuevo capital de la entidad beneficiaria).
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Al comienzo del siguiente ejercicio (Enero de 2007), se inscribié en el Registro Mercantil la
escritura publica de la ampliacion de capital, quedando asi constituida y efectiva la operacién de
transmision patrimonial entre ambas entidades. A efectos legales, las actividades ya quedaban
diferenciadas y concentradas en cada una de las entidades del grupo y por tanto, la obligacion de
formular y depositar su contabilidad consolidada tenia lugar por primera vez a fecha de cierre de dicho
ejercicio, atendiendo la misma a un ejercicio econdmico completo (12 meses). La reorganizacién
patrimonial se hace efectiva a efectos legales y el resultado societario obtenido es el siguiente:

1. BETA, S.A. (Sociedad Dominante o Matriz). Su objeto social y por tanto su actividad, quedaban
redefinidas en:

v Tenencia por cuenta propia de acciones o participaciones en otras mercantiles mediante la
correspondiente organizacion de medio materiales y personales y las prestacion de servicios de
consultoria estratégica, técnica, financiera y/o contable, asi como servicios de mera gestidn
administrativa, apoyo econdmico-financiero a sus entidades participadas y, en general, todos
aquellos servicios necesarios para la efectiva direccidn y gestidon de las entidades participadas.

¥ El arrendamiento, compraventa, adquisicidn, transmision e intermediacién, por cualquier titulo
o causa, de toda clase de inmuebles urbanos o rusticos. El arrendamiento, cesion, adquisicion y
transmision, por cualquier titulo, de toda clase de derechos de propiedad intelectual que
pudieran ser o proporcionar alguna utilidad a la sociedad dependiente del grupo.

2. NUEVA SOCIEDAD (Sociedad Dependiente): Pasa a concentrar y desarrollar la actividad de:

v" Fabricacién y comercializacién de todo tipo de tejidos destinados a hogar y decoracién y a uso
industrial, asi como la estampacidn, tintura y acabados de todo tipo de tejidos destinados a los
usos mencionados anteriormente.

En base a las caracteristicas de la estructura resultante en el grupo de empresas y al
cumplimiento de los requisitos establecidos, se identificaba la conversion de la sociedad dominante en
una Sociedad Holding o de Cartera y con ello, a través del grupo, la creacién de un Holding de Empresas.
La participacion inicial que BETA, S.A. habia adquirido en el proceso de constitucion de la nueva
sociedad, efectiva la aportacién patrimonial, se ve notoriamente incrementada siendo ya mayoritaria y
casi totalitaria (=100%). De esta manera, la direccidn y control de la actividad empresarial (fabricacion y
comercializacion textil) quedaba centralizada en la sociedad dominante mientras que, el desarrollo de la
actividad textil pasaba a ser realizado por la sociedad participada. A través de dicho tipo de estructura,
la participacién directa (y significativa) de socios personas fisicas Unicamente se da en BETA, S.A,, lo que
a priori se podia estimar que favoreceria de cara a la mejora de eficiencia organizativa buscada.
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Identificar las diferentes ventajas asociadas a la _reorganizacién empresarial efectuada. El

resultado estructural al que finalmente llevaba la reorganizacién patrimonial realizada es el de una clara
division patrimonial entre 2 entidades distintas pero, pertenecientes al mismo grupo societario. En base
a las caracteristicas presentadas, se creaba un Holding de Empresas, estando este tipo de estructura
reconocido como un buen instrumento de gestion patrimonial familiar. Si el objeto principal de la
reestructuracién era de caracter organizativo, la estructura de tipo holding adoptada también llevaba
asociados unos beneficios fiscales para el conjunto del grupo y los socios personas fisicas.

A rasgos generales, se puede decir que, dada la mayor racionalizacion conseguida en la gestion,
las posibilidades de mejorar la planificacidén estratégica y la rentabilidad de los recursos pasaban a ser
mayores. Ademas, de manera complementaria a la busqueda de una mayor especializacidn en la gestion
patrimonial, a partir de la divisidn y separacién patrimonial realizada, se habia conseguido desvincular el
patrimonio inmobiliario de aquel afecto a la actividad textil y considerando el incierto y turbulento
futuro que se le planteaba a dicha actividad, los inmuebles quedaban protegidos. A continuacién se
muestra una tabla resumen de las ventajas que este tipo de estructura adoptado lleva asociadas,
diferencidndose entre las de ambito organizativo o de gestion y otras de cardcter fiscal.

BENEFICIOS ORGANIZATIVOS Y DE GESTION: La Sociedad Holding puede ser util para...

1. La separacion de actividades sometidas al riesgo empresarial en diferentes entidades permite
diversificar responsabilidades. El patrimonio inmobiliario familiar queda protegido del elevado
riesgo ostentado por la actividad textil.

2. Facilita la direccion centralizada y coordinada de todas las entidades de la familia. De momento el
grupo Unicamente estd configurado por 2 entidades pero, con vistas a otras posibles divisiones a
realizar en el futuro, a partir de la Sociedad “Central”, con la estructura Holding adoptada resulta
util para dirigir y prestar distintos servicios con mayor eficacia y menores costes.

3. Facilita la diversificacion y el crecimiento de la empresa mediante la toma de participaciones en
otras entidades.

4. La Sociedad Holding puede negociar y prestar servicios a las empresas del grupo. La Sociedad Matriz
facilita diversos servicios a la Unica filial existente.

5. La Sociedad Holding puede ser usada como fuente de informacidén para los socios, como centro
comercial y de financiacidon para las filiales del grupo.

6. La separacion patrimonial en diferentes entidades evita la confusion entre el patrimonio afecto y
aquel no afecto a la actividad empresarial (actividad textil).
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BENEFICIOS FISCALES: Para el conjunto del Grupo y para los socios (personas fisicas)

1. Ahorro en IRPF y Sociedades: Es la Sociedad Holding la receptora de los dividendos de la filial y no
los socios personas fisicas. Estos dividendos quedan exentos a nivel de la sociedad perceptora
(deduccidn por doble imposicion del 100%) y ademas, exentos de retencidn en la fuente a cargo de
la sociedad pagadora de los mismos. Estos dividendos que percibe la Sociedad Matriz (exentos y sin
retencién) se van acumulando y/o reinvirtiendo en la otra entidad del grupo con un bajo coste
fiscal.

Situados los dividendos de la filial en la Sociedad Matriz, las personas fisicas socias directas de la
misma llevaran a su renta lo estrictamente necesario, dejando el resto en la propia Sociedad matriz
para posibles nuevas inversiones y/o atender necesidades de la entidad colgante.

2. Menores costes en casos de financiacion: La Sociedad Holding en concepto de los dividendos
percibidos de la filial, centraliza los recursos financieros excedentes de ésta y puede usarlos para la
realizacidn de nuevas inversiones que fuesen necesarias en el grupo.

3. Exencidén en Patrimonio: Dado el cumplimento de los requisitos exigidos, la estructura tipo Holding
adoptada permite la exencidn del Impuesto sobre Patrimonio para cada socio (persona fisica).

4. Minimizacion del coste final de la sucesion y/o donacidn: La elevada carga de dicho tributo es un
problema para muchas empresas familiares. No obstante, dada la estructura Holding adoptada y el
cumplimiento de requisitos exigidos, permite acogerse a una reduccion del 95% de la cuantia del
impuesto de sucesiones y donaciones y diferir en el tiempo el pago del 5% restante.

5. Reorganizacion del grupo sin coste fiscal (neutralidad fiscal): Acogimiento al Régimen Fiscal
Especial de Fusiones, Escisiones, Aportaciones de Activo y Canje de Valores. La operacién de
reestructuracion empresarial es llevada a cabo con un coste fiscal nulo.

Determinar y evaluar el impacto o efecto final producido en la entidad objeto de estudio. El

analisis de la situacion y de la evolucién del funcionamiento del grupo finalmente resultante, permitia
hacer un seguimiento y tener una primera aproximacion acerca del éxito o adecuaciéon de la
reestructuracién empresarial aqui disefiada y llevada a cabo por la entidad. La actividad textil quedaba
independizada de la explotacién de inmuebles, concentrdndose cada una ellas en una de las entidades
configurantes del grupo.

A través de los estados consolidados que pasa a formular el grupo, no ha sido posible identificar
ningln cambio significativo con respecto a la situacion o comportamiento que se venia observando. Las
tendencias existentes con causa-origen en la situacion sectorial vivida (caida de la cifra de ventas,
pérdida de la capacidad de generar beneficios, elevados volumenes de stock y realizable en general,
etc.) se mantienen. Ademds, en esta etapa de seguimiento, cabe ubicar el inicio de la actual crisis
financiera con la cual, se produce un desplome del consumo en general. Si bien la actividad textil
desarrollada por esta entidad venia y continuaba estando basada en la produccién y comercializacién de
un producto textil de alto valor afiadido, dada la dificil situacién coyuntural vivida, el mantenimiento de
sus ventas continuaba siendo cada vez mds complejo. La demanda de textil se ve fuertemente sacudida
ademads de ser, mayoritariamente, una demanda fuertemente condicionada por el factor precio y por
tanto, la agresiva competencia exterior (principalmente, de productores asiaticos) sigue haciendo
mucho dafio al sector textil europeo y nacional.

237



Reflexidn Final:

Como vision global de todo lo analizado, desde el presente TFC se puede concluir que, con
independencia de que no haber conseguido retomar y reorientar la marcha del negocio dada la dificil
panoramica exterior existente, la reorganizacién patrimonial llevada a cabo ha conseguido moderar los
impactos en la entidad textil objeto de estudio. Otro aspecto a destacar es que, dada la persistencia de
las tendencias sectoriales tan desfavorables, a través de la separacién patrimonial efectuada BETA, S.A.
se ha conseguido desvincular su patrimonio afecto al proceso productivo de sus inmuebles, protegiendo
a éstos del elevado y creciente riesgo que ostenta actualmente la actividad textil. Dado el grado de
incertidumbre que presenta el entorno, la limitacidn de responsabilidades y de riesgos que ostenta cada
actividad cobra una especial relevancia.

Finalmente, a modo de reflexién personal y teniendo presenta la situacidn econdmica
actualmente vivida, se podria recomendar a la direccién de BETA, S.A. que a dia de hoy contemplase la
posibilidad de volver a llevar a cabo nuevas segregaciones en su patrimonio afecto al proceso
productivo. La separacion y diferenciacion seguiria dando lugar a una mayor especializacion y control en
la gestidn patrimonial, quedando la direccién y coordinacion centralizada en la misma sociedad matriz.
Jugando ya con unas expectativas o aspiraciones de mero mantenimiento, la recuperaciéon de sus
resultados, asi como las expectativas de crecimiento quedan lejos y por tanto, estas operaciones de
reestructuracién patrimonial pasan a adquirir una funcién principal de proteccion o cobertura. Una de
las caracteristicas que presentaba la estructura holding obtenida era la existencia de una Unica entidad
colgante la cual, concentraba la totalidad de la actividad textil (fabricacién y comercializacidon de textil)
mientras que, lo habitual, es encontrar un mayor nimero de filiales dependientes de la sociedad central.
Por tanto, desde aqui, se deja abierta la posibilidad de contemplar nuevas divisiones y especializaciones
las cuales, a dia de hoy, atenderian a Segregaciones Patrimoniales.
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9. ANEXOS:

- ANEXO 1: ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES DE BETA, S.A.

v ANEXO 1.1. BALANCE DE SITUACION DE BETA, S.A. (31/12/2004)
v' ANEXO 1.2. CUENTA DE RESULTADOS DE BETA, S.A. (31/12/2004)
v ANEXO 1.3. BALANCE DE SITUACION DE BETA, S.A. (31/12/2005)
v ANEXO 1.4. CUENTA DE RESULTADOS BETA, S.A. (31/12/2005)

v ANEXO 1.5. BALANCE DE SITUACION DE BETA, S.A. (31/12/2006)
v

ANEXO 1.6. CUENTA DE RESULTADOS BETA, S.A. (31/12/2006)
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ANEXO 1.1. BALANCE DE SITUACION DE BETA, S.A. (31/12/2004)

Balance de situacidn al 31 de diciembre

(EUROS)
ACTIVO 2004 2003
B) INMOVILIZADO 14.388.163,56 15.724.946,62
 II.Inmovilizado inmaterial 253,27 253,27
- lIl.Inmovilizaciones materiales (Nota 5)  14.377.723,33  15.714.506,29
IV.Inmovilizaciones financieras (Nota 6) 10.186,96 10.186,96
D) ACTIVO CIRCULANTE 18.103.545,30 19.256.094,18
li.Existencias
Materias primas 1.867.403,96  1.849.483,91
Productos en curso 2.780.825,00  2.648.663,20
Productos terminados 1.899.955,00 927.659,03
Hl.Deudores
Clientes por ventas y servicios 0.072.346,19 11.272.941,26
Deudores varios 88.482,87 82.394,06
Administraciones publicas (Nota 11¢) 219.574,56 570.205,41
Provisiones (Nota 13c) (294.347,71) (1.480.159,69)
IV.Inversiones financieras (Nota 6) 3.019,25 2.619,25
VI.Tesoreria 2.352.351,13  3.295.908,49
Vil.Ajustes por periodificacién 113.935,05 86.379,26

GENERAL

32.491.708,86 34.981.040,70

gnta de pérdiggds\y ganancias y jgme
W
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Balance de situacién al 31 de diciembre
(EUROS)

PASIVO

2004

20083

A) FONDOS PROPIOS (Nota 7)

1.Capital suscrito

IV.Reservas
Reserva legal
Otras reservas

VI.Pérdidas y ganancias

B) INGRESOS A DISTRIB.VARIOS EJ.

Subvenciones de capital (Nota 8)

D) ACREEDORES A LARGO PLAZO

IV.Otros acreedores
Administraciones plblicas (Nota 11ic)

E) ACREEDORES A CORTO PLAZO

il.Deudas con entidades de crédito
Préstamos y otras deudas (Nota 9)

IV.Acreedores comerciales
Deudas por compras 0 servicios

V.Otras deudas no comerciales
Administraciones ptblicas (Nota 11¢)
Acreedores de inmovilizado
Remuneraciones pendientes de pago

TOTAL GENERAL

21.720.373,14

21.096.369,93

510.850,00  510.850,00
102.172,06  102.172,06
20.483.347,87 - 19.882.529,01
- 624.003,21 600.818,86
3.505,10 7.013,81
3.505,10 7.013,81

1 202.757,17  235.214,40

| 202.757,17  235.214,40
10.565.073,45 13.642.442,56
1.430285,84  2.579.988,42
8.049.529,31  9.839.215,34
373.698,81 234.259,62
678.417,87  975.705,41
24.141,62 13.273,77
32.491.708,86 34.981.040,70
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ANEXO 1.2. CUENTA DE RESULTADOS DE BETA, S.A. (31/12/2004)

249

t i nangi fic termi 1
(EUROS)
- 2004 2003

Cifra de negocios neta (Nota 13e):

Ventas 41.615.693,64 46.007.201,85
Devoluciones de ventas (698.195,91) (588.934,99)
Aumento exist. producto en curso y terminado 1.104.457,77 0,00
Otros ingresos de explotacion:

Otros Ingresos de gestion 531.220,65 746.399,15
Subvenciones 14.736,40 7.971,26
Total ingresos de explotacién 42,557.912,55 46.172.637,27
Reduccién exist. producto en curso y terminado 0,00 282.989,41
Aprovisionamientos: :

Consumo de materias primas (Nota 13a) 22.038.807,90 24.529.957,81
Otros gastos externos 597.204,83 702.914,72
Gastos de personal:

Sueldos, salarios y asimilados 4348.077,99  4.213.920,96
Cargas sociales (Nota 13b) 1.264.620,00 1.220.271,59
Dotaciones para amortizaciones 3.398.631,20  3.680.439,66
Variacion provision tréfico (Nota 13¢) 97.470,39 58.754,76
Otros gastos de explotacién:

" Senvicios exteriores 9.282.588,97 10.050.132,23
Tributos 123.963,08 138.925,30
Total gastos de explotacién 41,151.364,36 44.348.306,44 .
I.BENEFICIOS DE EXPLOTACION 1.416.548,19  1.324.330,83
Ingresos de otros valores negociables y créditos 5.784,50 7.289,12
Otros ingresos financieros ' 80.092,26 48.661,07
Diferencias positivas de cambic 170.288,05 173.433,00
Gastos financieros por otras deudas (684.250,24) (758.887,80)
Diferencias negativas de cambio (247.419,75) {567.009,81)
ILRESULTADQS FINANCIEROS NEGATIVOS (675.505,18) (1.096.514,42)
HLBENEFICIO ACTIVIDADES ORDINARIAS 741.043,01 227.816,41
Beneficic procedente del inmovilizado material 112.014,96 463.742,91

Subvenciones capital traspasadas resultados (Nota 8) 3.508,71 3.509,91
Ingresos extraordinarios (Nota 13g) 19.912,52 5.305,20
Ingresos y beneficlos de étros ejercicios © 0,00 15.500,00
Pérdidas procedentes del inmovilizado material (19.388,96) 0,00
IV.RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 116.047,23 488.058,02
V.BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 857.090,24 715.874,43
mpuesto sobre sociedades (Nota 11b) (233.087,03) (115.055,57)
6524.00321 600.818,86
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ANEXO 1.3. BALANCE DE SITUACION DE BETA, S.A. (31/12/2005)

Balance de situacion al 31 de diciembre

(EUROS)
ACTIVO 2005 2004
B) INMOVILIZADO 13.034.096,07 14.388.163,56
Il.Inmovilizado inmaterial 253;27 253,27
IH-..Inmovilizaciones materiales (Nota 5) 12.274.636,96 14.377.723,33
IV.Inmovilizaciones financieras (Nota 6) 759.205,84 10.186,96

D) ACTIVO CIRCULANTE

H.Existencias
Materias primas
Preductos en curso
Productos terminados

Hl.Deudores
Clientes por ventas y servicios
Deudores varios
Administraciones ptiblicas (Nota 11¢)
Provisiones (Nota 13¢c)

IV.Inversiones financieras (Nota 6)
Vl.Tesorerla
Vli.Ajustes por periodificacién

TOTAL GENERAL |

18.666.311,57

2.483.274,37
2.220.159,00
2.434.082,00

8.891.567,24
107.986,41
326.750,26
(316.547,91)
2619,25
2.439.509,06

76.911,89

18.103.545,30

1.867.403,96
2.780.825,00
1.899.955,00

9.072.346,19
88.482,87
219.574,56

(294.347,71)

3.019,25
2.352.351,13

113.935,05

31.700.407,64

32.491.708,86
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Balance de situacion al 31 de diciembre

{EUROS)

PASIVO 2005 2004
A) FONDOS PROPIOS (Nota 7) 22.012.095,92 21.720.373,14
|.Capital suscrito 510.850,00 510.850,00
IV.Reservas '

Reserva legal 102.172,06 102.172,06

Otras reservas 21.107.351,08 20.483.347.687
VI.Pérdidas y ganancias 291.722,78 624.003,21
B) INGRESOS A DISTRIB.VARIOS EJ. 0,00 3.505,10

Subvenciones de capital (Nota 8) 0,00 3.505,10
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO 170.299,93 202.757,17
Iv.Otros acreedores

Administraciones publicas (Nota 11c) 170.299,93 202,757,117
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 9.518.011,79 10.565.073,45
H.Deudas con entidades de crédito

Préstamos y otras deudas (Nota 9) 518.622,74  1.439.285,84
IV.Acreedores comerciales

Deudas por compras 0 servicios 8.273.922,37 8.049.529,31
V.Otras deudas no comerciales ‘

Administraciones publicas (Nota 11c) 210.879,68 373.698,81

Acreedores de inmovilizado 481.5617,53 678.417.,87

33.069,47 24.141,62

Remuneraciones pendientes de pago

——FQTAL GENERAL

31.700.407,64

32.491.708,86

y@}z,} =
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ANEXO 1.4. CUENTA DE RESULTADOS DE BETA, S.A. (31/12/2005)

 Cuenta de pérdidas y ganancias del afio terminado el 31 de diciembre

(EUROS)

2005

2004

Cifra de negocios neta (Nota 13e):
Ventas

Devoluciones de ventas (397.058,73) {698.195,91)
Aumento exist. producto en curso y terminado 0,00 1.104.457,77
Otros ingresos de explotacion:

Otros ingresos de gestion 701.369,79 531.220,65

Subvenciones 13.042,50 14.736,40
Total ingresos de explotacion 35.242.009,61 42.567.912,55
Reduccion exist. producto en curso y terminado 26.539,00 6,00
Aprovisionamientos:

Consumo de materias primas (Nota 13a) 17.538.169,77 22.038.807,90

Otros gastos externos .334.783,66 597.204,83
Gasfos de personal:

Sueldos, satarios y asimilados 3.930.770,35  4.348.077,99

Cargas sociales {Nota 13b) 1.155.270,97  1.264.620,00
Dotaciones para amortizaciones (Nota 5d) 2.163.154,24  3.398.631,20
Variacion provisién tréfico (Nota 13c) 94.430,63 97.470,39
Otros gastos de explotacion:

Servicios exteriores 0.198.541,38  9.282.588,97
Tributos 135.238,09 123.963,08
Total gastos de explotacioén 34.576.898,09 41.151.364,36
1.BENEFICIOS DE EXPLOTACION 665.111,562 1.416.548,19
Ingresos de otros valores negociables y créditos 7.054,74 5.784,50
Otros ingresos financieros 66.526,19 80.092,26
Diferencias positivas de cambio 152.856,16 170.288,05
Gastos financieros por otras deudas {659.096,20) (684.250,24)
Variacion provisién inversiones financieras (Nota 6) (82.685,00) 0,00
Diferencias negativas de cambio 0,00 {247.419,75)
I.LRESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS (515.344,11)  (675.505,18)
L.BENEFICIO ACTIVIDADES ORD!NARIAS 149.767 41 741.043,01
‘Beneficio procedente del inmovilizado material 161.888,11 112.014,96
Subvenciones capital traspasadas resultados (Nota 8) 3.505,10 3.508,71
Ingresos extraordinarios 1.012,55 19.912,52
Pérdidas procedentes del inmovilizado material {2.502,00} {19.388,96)
IV.RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 163.903,76 116.047,23
V.BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 313.671,17 857.090,24
‘ Impueste sobre sociedades {Nota 11b) {21.948,39) (233.087,03)
VIL.RES DO DEL EJ§RCICIO. BENEFICIOS 281.722,78 624.003,21

34.924.656,05

41.615.693,64

ganancias y la memoria forman una unidad.
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ANEXO 1.5. BALANCE DE SITUACION DE BETA, S.A. (31/12/2006)

Balance de situacién al 31 de diciembre

(EUROS) |
ACTIVO | 2006 2008
 B) INMOVILIZADO 13.008271,79  13.034.096,07
28327 253,27

Il.Inmovilizado inmaterial

HI.Inmovilizaciones materiales (Nota 5)

~ IV.Inmovilizaciones financieras (Nota 6)

D) ACTIVO CIRCULANTE

. Existencias
Materias primas -
Productos en curso
Productos terminados

lil.Deudores .
Clientes por ventas y servicios
Deudores varios o
Administraciones publicas (Nota 10c).
- Provisiones (Nota 12c)
IV.Inversiones financieras (Nota 6)

Vl.Tesorefia

' VII'.Ajustes por periodificacion |

12.317.294,93

690.723,59

19.907.331,98

2.451.750,44

-1.684.190,00

4.193.728,00

9.962.746,32 .

- 1.044,00
216.494,64

(559.611,02)

261925

1.834.766,13

119.604,22

12.274.636,96

1759.205,84

- 18.666.311,57

2.483.274,37
2.220.159,00

- 2.434.082,00

8.891.567,24

107.986,41

326.750,26
 (316.547,91)

2.619,25

2.439.509,06

- 76.911,89

TOTAL GENERAL

uenta de pérdidas y ganﬁg

© 32.915.603,77  31.700.407,64

El balance, |
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Balance de situacion al 31 de diciembre

(EUROS)

PASIVO | 2006 2005

A) FONDOS PROPIOS (Nota 7) 22.504.083,52 = 22.012.095,92

' L_Capital susc'rito 510.850,00 - 510.850,00

IV.Reservas | S S ‘
Reserva legal 102.172,086 102.172,06
- Otras reservas 21.399.073,86 21.107.351,08
VI.Pérdidas y ganancias 491.987,60 . 291.722,78
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO 143.608,21 170.299,93
IV.Otros acreedores e P
Administracionés publicas (Nota 10c) ‘ 143.608,21 ' 170.299,93 .

- E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 10.267.912,04  9.518.011,79
I.Deudas con entidades de crédito |
Préstamos y otras deudas (Nota 8) 2.976.080,79 518.622,74

- IV.Acreedores comerciales : S
Deudas por compras o servicios 6.624.584,16 8.273.922,37

V.Otras deudas no comerciales B ‘ :

* Administraciones publicas (Nota 10c) . 240.969,27 . 210.879,68
Acreedores de inmovilizado 426.276,82 - 481.517,53
Remuneraciones pendientes de pago ’ 1,00 33.069,47

TOTAL GENERAL 32.915.603,77  31.700.407,64
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Cuenta de pérdidas y ganancias de! afio terminado el 31 de diciembre

ANEXO 1.6. CUENTA DE RESULTADOS DE BETA, S.A. (31/12/2006)

(EUROS) '
_ : 2006 2005
Cifra de riegocios neta (Nota 12e): E _ | ‘
Ventas 37.722.708,83 . 34.924.656,05
Devaluciones de ventas ‘ {418.266,74) (397.058,7_3)
Aumento exist. producto en curso y terminado 1.223.677,00 0,00
Otros ingresos de explotacion:- o '
Otros ingresos de gestion 1.100.367,01 701.369,79
Subvenciones, 17.567,42 13.042,50
Excesc de prowsmnes 5.154,57 ‘ £ 0,00
: Total ingresos de explotaclon 39.851.208,09 35.242.009,61
' Reduccion exist. producto en curso y termlnado ' 0,00 26.539,00
Aprovisionamientos: -
Consumo de materias. pnmas (Nota 123) .20.263.309,16 17.538.169,77
Otros gastos externos 331.009,02 334.783,66
Gastos de personal: _ ‘ : _ :
Sueldos, salarids y asimilados 4.168.964,66 ° 3.930.770,35
Cargas sociales (Nota 12b) 1.221.163,55 1.155.270,97
Dotaciones para amortizaciones - 1.944.716,22  2.163.154,24 -
Variacion provision trafico (Nota 12¢) 243.063,11 94.430,63
Otros gastos de explotacion: R
Servicios exteriores 10,255.681,07 = 9.1 98.541,38
Tributos ' 155.814,44 135.238,09
Total gastos de explotaclon 38.583.721,23 ' 34.576.898,09
1.BENEFICIOS D_E EXPLOTAGION - - 1.067.486,86 - 665.111,62
Ingresos de otros valores negociables y créditos 221.620,80 7.054,74
* Oftros ingresos financieros 66.589,56 66.526,19
- Diferencias positivas de cambio 36.539,13 162.856,16
Gastos financieros por otras deudas (743.221,41) {659.096,20)
Variacion provision inversiones financieras (Nota 8) (82.685,00) (82.685,00)
leerenc;las hegativas de cambio -(240.751,85) 0,00
ILRESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS (741 .908;77)' © (515.344,11)
I.BENEFICIO ACTIV[DADES ORDINARIAS | 325,578,009 ' 149.767,41
Béneficio procedente del inmovilizado material © 223.858,97 161.888,11
Subvenciones capital traspasadas re‘sultados © 0,00 3.505,10
Ingresos extraordinarios 10.108,24 1.012,65
Pérdidas procedentes del inmovilizado. matersa] - - 9,00 (2.502,00)
IV RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 233.967,21 163.903,76
V.BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS . '559.545,30 313.671,17
Impuesto sobre sociedades (Nota 10b) (67.55{&?) (21.948,39)
VL RESU&Q’ADO DEL EJERCI§IO. BENE 491.98 291.722,78_

El balance, 14 chenta de pérdidas y gghancias y la m }wia foran una unidad,

"
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- ANEXO 2: ESTADOS CONSOLIDADOS DEL GRUPO DELTA.

v ANEXO 2.1. BALANCE SITUACION CONSOLIDADO GRUPO DELTA (31/12/2007)
v ANEXO 2.2. CUENTA RESULTADOS CONSOLIDADA GRUPO DELTA (31/12/2007)
v ANEXO 2.3. BALANCE SITUACION CONSOLIDADO GRUPO DELTA (31/12/2008)
v ANEXO 2.4. CUENTA RESULTADOS CONSOLIDADA GRUPO DELTA (31/12/2008)

v ANEXO 2.5. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO (ECPN)
CONSOLIDADO DEL GRUPO DELTA (31/12/2008)

v/ ANEXO 2.6. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (EFE) CONSOLIDADO DEL GRUPO
DELTA (31/12/2008)
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ANEXO 2.1. BALANCE SITUACION CONSOLIDADO GRUPO DELTA (31/12/2007)

Balance de situacién consolidado al 31 de diciembre

(EUROS)

ACTIVO 2007
B} INMOVILIZADO 13.073.985,03
I.Gastos de establecimiento {Nota 4) 4.405,09
Ii.Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) _ _ 205.329,02
Ii.Inmovilizaciones materiales (Nota 6} 12.196.678,71
IV.Inmovilizaciones financieras (Nota 7) . -667.574,21
E) ACTIVO CIRCULANTE : 21.412.590,56
1l. Existencias (Nota 8) 9.187.052,94
llL.Beudores

Clientes por ventas y servicios 10.559.603,49

Otros deudores (Nota 9) 1.015.140,01

Provisiones (Nota 19 ¢} (337.493,72)
IV.inversiones financieras temporales ' 2.619,25
Vl.Tesoreria 827.260,94
VIl.Ajustes por periodificacion 158.407,65
TOTAL GENERAL 34.486.575,59
PASIVO 2007 -
A) FONDOS PROPIOS (Nota 10) 22.772.584,50

510.850,00

|,.Capital suscrito
IV.Otras reservas de la sociedad dominante - 21.993.233,52

V. Reservas en sociedades consolidadas por

integracion global (3,64)
VL. Pérdidas y Ganancias atribuibles a la sociedad
dominante
Pérdidas y Ganancias consolidadas 268.529,78
Pérdidas y Ganancias atribuidas a socios externos (25,16}
B) SOCIOS EXTERNOS (Nota 11) 1.821,53
F) ACREEDORES A LARGO PLAZO (Nota 12) 476.401,57
IV.Otros acreedores ' 476.401,57
G) ACREEDORES A CORTO PLAZO 11.235.767,99
1. Deudas con entidades de crédito {Nota 13) 2.411.729,85
IV. Acreedores comerciales 7.598.781,50
V. Otras deudas no comerciales (Nota 14) 1.225.256,64
TOTAL GENERAL 34.486.575,59

El baIanfe:, la cuenta de pérdidas y g una unidad.

L
]
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ANEXO 2.2. CUENTA RESULTADOS CONSOLIDADA GRUPO DELTA (31/12/2007)

Cuenta de pérdidas v ganancias consolidada del afio terminado ef 31 de diciembre

(EUROS)
2007
Cifra de negacios neta (Nota 191) _ 37.884.070,35
Aumento exist. producto en curso y terminado 494.300,39
Otros ingresos de explotacion 1.258.163,47
Total ingresos de explotacion 39.636.534,21
Consumos y otros gastos externos (Nota 19a) 20.664.489,14
Gastos de personal
Sueldos, salarios y asimilados 4.523.884,95
Cargas sociales {Nota 19b) 1.293.932,53
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1.952.710,33
Otros gastos de explotacion 10.067.192,85
Total gastos de explotacién 38.502.209,80
I.BENEFICIOS DE EXPLOTACION 1.134.324,41
Ingresos de participaciones en capital 231,29
Otros ingresos financieros 72.120,39
Diferencias positivas de cambio 60.916,23
Gastos firiancieros (759.926,32)
Varlacién de provisiones de inversiones financieras (Nota 7c) (82.685,00)
Diferencias negativas de cambio (166.175,53)
ILRESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS (875.518,94)
L, BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 258.805,47
Beneficios procedentes del inmovilizado 73.278,09
Ingresos extraordinarios 12.102,61
Pérdidas procedentes del inmovilizado (2.025,07)
Gastos extraordinarios (2.000,00)
IV.RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 81.355,63
V.BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS 340.161,10
Impuesto sobre Sociedades (71.631,32)
vI. RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERC. BENEFICIO- 268.529,78
Resultado atribuido a socios externos. Beneficio (Nota 11) {25,16)

VI.LRESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA
SOCIEDAD DOMINANTE. BENEFICIO

268%04,62
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ANEXO 2.3. BALANCE SITUACION CONSOLIDADO GRUPO DELTA (31/12/2008)

Balance consolidado al 31 de diciembre

(EUROS)
AGTIVO | 2008
A) ACTIVO NO CORRIENTE 12.123.127,02.
L.Inmovilizado intangible (Nota 7.1) 108.440,76
IL.Inmovilizado material (Nota 5.1)

Terrenos y construcciones 213.430,86

instalaciones técnicas, maquinaria, utiligje, mabiliario, y otro
inmovilizado material - _— 5.709.247,66
Ill. Inversiones inmobiliarias (Nota 6.1.) 5.385.433,53
IV. Inversiones en empresas def grupo y asociadas a largo
plazo (Nota 9.1) '

Instrumentos de patrimonio _ 578.795,00
V. Inversiones financieras a largo plazo (Nota 9. 2) 570,96 .
VI. Activos por impuesto diferido (Nota 17.1) ‘ 37.208,25'
B) ACTIVOS CORRIENTES - 19.463.451,78
I1.Existencias (Nota 10) . 9.815.895,20
lll. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Nota-11.1) 8.378.214,97

Otros deudores (Nota 12) 41532860
\'A Invers:ones financieras a corto plazo (Nota 9.2) - 2 61925
VI. Periodificaciones a corto plazo 33.576.98
VIi. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 817.816.78
TOTAL GENERAL o : ' -31.586.578,80

Las cuentas anuales consolidadas comprenden el balanca consolidade, la cuenta de pérdidas y ganancias. consolidadas,

el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, al estado de flujos de efectivo consolidado y la memoria consolidada.

Estos documentos forman una unidad.
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Balance consolidado al 31 de diciembre

(EUROS)
PASIVO 2008
A) PATRIMONIO NETO (Nota 13) 22.752.507,53
A-1) Fondos propios . '
510.850,00

I Capltal
I1l.Reservas y resultados de ejercicios anteriores
Reservas distribuibles
~ Reservas no distribuibles
IV.Reservas en sociedades consolidadas
VIil. Resultado del ejercicio atribuido a ia sociedad dommante

Pérdidas y ganancias consolidadas
(Pérdidas y ganancias socios externos)

A-4) Socios Externos
B) PASIVO NO CORRIENTE
Il. Deudas a largo plazo (Nota 15}

Deuda con entidades de crédito

Otros pasivos financieros
V. Pasivos por impuesto diferido (Nota 17.1)

C) PASIVO CORRIENTE
Ill. Deudas a corto plazo (Nota 15)
Deuda con entidades de crédito'

Otros pasivos financieros
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Proveedores
Pasivos por impuesto corriente (Nota 17.1)
Otros acreedores (Nota 16)

TOTAL GENERAL

21.908.003,20
102.172,06
182.893,31

46.774,30

(4,07)
1.818,72
681.701,75

213.999,98
363.304,20
104.397,57

8.152.369,52

3.005.426,79
4.847,64

2.277.494,20
72.346,08
2.792.254,81

31.586.578,80

Las cuentas anuales consolidadas comprenden el balance consolidado, 1a cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas, -

&l estado de cambios en ef patrimonio neto consalidado, &l

Estos documentos forman una unidad,
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ANEXO 2.4. CUENTA RESULTADOS CONSOLIDADA GRUPO DELTA (31/12/2008)

Cuenta de pérdidas y gananclas consplidada del afig terminado ¢ 31 de diciembre

(EUROS)
(Debe) Haber

2008

A} OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios (Nota 22) '
31.778.499,00

Ventas

2. Varlaclén de existencias de productos teminados y en curso 1.038.718,77

4. Aprovislonamientos ) .
Consumo de materias primas y otras materlas consumlbles {Nota 19.1) (16.272.478,89) |
Trabajos realizados por otras empresas (427.303,30)

5. Otros Ingresos de explotacién 4 '
Ingresos accesorios y ofros ingresos de gestion corriante 1.477.760,71

21.626,77

Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio
6. Gastos de personal
Sueldos, salarios y asimilados
Cargas sociales {(Nota 19.2)
7. Otros gastos de explotaclén
Pérdidas, detericro y varacion de prnvisiones por operaciones comerciales
Otros gastos de gestion corriente

(4.561.140,28)
(1.313.660,84)

(303.973,24)
(9.042.846,13)

8. Amortizacion del mmovil!zado (1.748.152,18)

11, Deterloro y resultado por enajenaciones del mmovilizado (Nota 5.4} )
'256.118,51

Resuitados por enajenaciones Y otras
A1} RESULTADO DE EXPLOTACION . 613.169,10
14. In'resos financieros . _

De valores negoclab!es y otros instrumentos ﬁnancieros 6.309,49
15. Gastos financieros (125.847,77)
17. Diferencias de camblo (Nota 19.3) (318.743,01)

18 Detarioro y resultado por enajanaciones de Instrumentos financiaros )

_ Deterioros y pérdidas (51.000,00)
A.2) RESULTADO FINANCIERO ) : (489.191,29)
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS ' 7 ' 123.977,81
22, Impuastos sobre beneficios (77.203,51)
A.d) "RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE -~ OPERACIONES .
A.5) RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 43_7}4 30
Resultado atribuldo a ia sociedad dominante ‘ 46.770,23

4,07

Resultado atribuido a soclos externos

i

Las citentas anuales censolidadas compranden el batance consolldado, la cuenta da pérdidas y ganancias

of astado e camblos an el patimonlo neta consolidado, 6l estado da flujos de efectivo consolidado y la memaria conaofidada.

Estos documentos forman una unidad.

273




274




ANEXO 2.5 ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMO
NIO NETO (ECPN) CON
DEL GRUPO DELTA (31/12/2008) E—

Estado de cambios en el Patrimonio Neto Consolidado correspondiente al ejercicig terminado el 31 de diclembre

A) Estado consolidado de gastos e ingresos reconocidos

(EUROS ) 2008
A) Resuitado consolidado del gjercicio 46.774,30
B) Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio neto consolidado ) 0 00
(FHEHI VIV ' ' T
) Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganéncias consolidada ‘ ‘ 0.00
(VIT+DEEXEX XX ’
TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS CONSOLIDADOS RECONOCIDOS (+/-Ati- B +/- C) 46.774,30

idas y ganancias consofidadas,

Las cuentas anuales consolidadas cornprenden el balance consolidado, la cuenta de pérd
nsolidado y la memoria consclidada.

el estado de cambios en el patrimonio neta consolidado, ¢l estado de flujos de efectivo col

Estos documentos forman una unidad.

Estade de cambigs en el Pafrimonio Neto Consolidad(; correspondiente al ejercicio terminado ol 31 de diciembre

B} Estado total de camblos en el patrimonio neto consofidade

coptal | Ry | eatiudo|
| (EUROS) | st | omoos | amsee | Semes | tom
C. SALDO, FINAL DEL ANO 2007 510.850,00 | 21.993.229,88 268,504,62 1.821,53 | 22.774.406,03
Il. Ajusies por errores 2007 ‘ (65.582,68) (6,56){ . (65.589,24)
D. SALDO INICIO DEL ARO 2008 510.850,00 | 21.927.647,20 268.604,62 1.814,87 | 22.708.818,79
ilt. Ajustes por apicacién del NPGC 2007 (3.083,25) {0,32) (3.083,57)
E. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ARO 2008 : 510.850,00 | 21.924.563,95 268.504,62 1.814,65 | 22.705.733,22
|. Total ingresos y gastas consolidados raconocidos . 46.770,.23 4,07 46.774,30
1It. Ofras variaciones del patrimonio neto . 268,504,682 (268.504,62) © 0,00
F. SALDO, FINAL DEL ANO 2008 ' 540.850,00 | 22.193.068,57 46.770,23 1.818,72 | 22.752.507,52

ias tas Jes consolidadas comprenden €l bal lidado, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas,
el estado de cambios en el patrimonio neto consaiidado, el estado de flujos de efectivo consolidado y la memoria consolidada.
Estos documentos forman una unidad. )
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ANEXO 2.6. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (EFE) CO
NSOLIDADO DE
DELTA (31/12/2008) E—

Estadg de fulos de efectivo

(EUROS)
2008
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION {106.926,71)
1. itado del aj antes de 123.977,81
2. Ajustes del resultado. 1.887.504,64
a) Amortizacion del inmovillzado (+). 1.748,152,18
b C i por ioro (H-). 354.973,24
¢} Varlacidr: de pravisiones (+/-}.
d) Imputacién de subvenciones {-).
&) Resultados por bajas y iones del tizado (+-). (256.118,51)
b] dos por bajas ¥ de t jotos {+-).
g) Ingresos financieros (). (8.399,48)
h) Gastos financietos (+). 125.847,77
i} Diferencias de cambio (+/-). (78.950,55)
j) Variacién de valor an 4 | {+-).
k) Otros Ingresos y gastos (-/4). )
3. Cambios en €| capital corrlente. {1.952.822,11}
a) Existenclas {+/-). (628.842,26)
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-). 2.139.732,87
©) Otros acilvos carrientes (+/-).
d} Acreedares y ofras cuentas & pagar {#-) (2.815.953,98)
&} Olros pasivos corrientes (+-). {647.758,84)
f) Otros activos y pasives no cordentes (+-),
4. Otros fiujos de efectivo de las actividades de explotacion, (164.587.05)
a) Pagos de intereses (). (126.847,77)
b) Cobros de dividendos {+). 0,
¢) Cahros da Intereses {+). £6,300,49
d) Flujos de efeciivo por Impuesto sobre beneficios (+) {45.138,77)
) Otros pagos (cobros} ).
5. Flujos de efectivo de las actividades da axplotacion (H=14]-241-3H-4) {105.926,71)
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION {790.164,92)
6. Pagos par Inversiones (). {957.164,92)
ay Empresas del grupo ¥ asociadas.
b) inmovilizado intangible. (53.592,00)
) Inmovilizado material. (903,572,92)
d) inversiones inmobiilarias.
&) Ctros activos financieros.
f) Activos no corrientes mantenidos para venla.
g) Otros activos.
7. Cobros por deslnversiones (). 167.000,00
8) Empresas del grupo y asocladas.
b} Inmovilizado Intangible. 0,00
167.000,00

c) Inmovilizado material.

d) Inversiones inmobiliarias.

@) Otros activos financleros.

f} Activos no corrientes mantenidos para venta,
g) Otros activos.

Is. Fiujos de efective de las actividades de inversion {7-6) (790.164,92)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES. DE FINANCIAGION 807.696,82

9, Cobros y pagos por Instrumentos de patrimonio. 0,00
a) Emision de Instrumentos de patrimante (+).
b) Amortizacién da instrumantos de patrimonio ().
o) Adyt de tos de p io propio {-).
d) deil da p propio (+).
a) Il { y legados recibidos {+).
40. Cobros y pagos por instrumentes de pasivo financiero,
a) Emisidn
1, Obligaclones y otres vaiores negoaiables ()
2. Deudas con entidades de crédilo ().
3, Delidas con empresas del grupo y asociadas {#).
4. Otras deudas (+).
b) Develuclén y amortizacion de
1, Obligaciones y otros valores negociables ().
2. Daudas con entidades de crédito ().
3, Deudas con emprasas del grupo y asocladas ).
4, Otras deudas ().

807.698,92

3.219.426,77

(2.411.729,85)

11. Pagos por ¥ de otros dep 0,00
a) Dividendos (),
R de otros de p (-}

42. Flujos de efectivo de las actividades de financiaclén (+-9+/-10-11) B07.696,92

D) Efecto de las variaclones de los tipos de camblo 78.950,55

E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {HAH-B+-CHi- D} {9.444,16)
Efectivo o eq| al del afercicl 827.260,94
Efectivo 0 og {entes al final del el 817.816,78

iLas cugntas anuates t bal In cueria de pargidas y ganancias cansolldadas,

1 eslado de camblos an el nate el estado do Dufos do efexli ¥ Ia memonia

Estos documentos forman una unidad.
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- ANEXO 3: ESTADOS CONTABLES AGREGADOS DEL SECTOR.

v/ ANEXO 3.1. BALANCES DE SITUACION AGREGADOS DEL SECTOR (2003-2008)

v/ ANEXO 3.2. CUENTAS DE RESULTADOS AGREGADAS DEL SECTOR (2003-2008)
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ANEXO 3.1. BALANCES DE SITUACION AGREGADOS DEL SECTOR (2003-2008).

Ejerico |
2003/2004 2004/2008 2005/200 20062007 200772008
Concento Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actuzl Anterior Actuz Anterior Actual
Nimero de Empresas 23 283 46 14 228 28 4t At 135 13
1, ACTIVO N0 CORRIENTE o mmend  emsel| R4 T B LM TSR a4k
1 Inmoviizado intangible P! 28,206 BBLE 43,308 39.548 8L 15,362 26216 13,856 15,795
2. Tnmovilizado material & inversiones Ak S73485 547872 534,863 336236 26422 479,745 507316 88797 197.303
'3, Inversiones financieras a larga plazo 726,000 1003 716524 110 247850 46840 207647 13843 141,385 123346
ILACTIVO CORRIENTE 1.890.561] 1885777 1.962.802] 1874704 1,498,556 2118761 1.835.43¢4 L5257 960,630 898,331
Lhcives o corrntzs, manterides pars 0 0 i 0 ] 0 D 0 0 £2.253
2. Existencias 628,601 B3R 641,000 564,042 §50.531 873,320 §75.758 530,121 Mp5n 358,308
‘3, Deudores Comerciales v nfras cugnizs 3 1,009,439 1.053.334 1,048,988 1.060.520 1084415 1164503 1,025,682 1,044,258 433,311 437,205
4, Tnvergiones financieras & corta plazo. 118,087 150,119 145,062 107438 104411 105,658 86168 ‘95‘.3;?,6 83,139 4058
5. Efectivo y otros acti'vos‘h’quidos eqlivalentss 101.480 101472 100216 82,178 120,598 140232 124850 95,840 75.347 66.677
B Ajustes por periodificacion 3.8 nm 7536 19,758 29,700 %018 25.965 13925 133 3184
ACTIVO (1411} = PASIVO (TITa V) 2,709,683 2.8'03..531 2783.762 3,170,765 278,281 2930569 2,568,188 160453 1404725 1435275
11, PATRINONIO NET LS| iamad0  nioeses]  LAMAR  LiIME LMETM LMl LIS e s
‘1. Fondos propos L0355t 1.098.772 1073402 1088811 1,150,557 1,248,258 1108378 130517 866,411 578.342
2. Ajustes por cambios de valr na 72 ol 26,058 B3t 2156 18531 1587 Gl 414
3, Subvencionies, donaciones ¥ legadss L7t §a1d 7608 533 5,208 12670 8,779 10.189 7.081 &070
1V, PASIVO NO CORRIENTE 260,008 80778 RN P 272,50 255,006 157.098 182,305 11444 147,284
L. Deda con caracteristcas especiales i 0 i 0 0 i D 0 0 13
2. Recursos ajenos a largo plazo 260,006 260,776 IR 251542 120 255,006 137,099 182205 11444 14727
\, PRSIV CORRIENTE L346,133 138153 1,355,630 1,328,506 1.203.108 1368007 1.242.4% Lo 512,358 £83.119
1, Pasivos vinculados con activas nd cormigntes i i i i 0 i i | 0 0
2. Financiacian a corto plazo con coste 309,567 524,467 509,884 467,621 433478 42,354 436,550 463810 251,663 325505
3. Financiacion a corto plazo gin coste. 836.166 357,069 B45.752 351,883 859,630 895,613 805,945 303003 30,735 357614
W1, FROVISIONES 5348 039 30,809 s A0 24068 12.903 11928 6850 16.319
PRSIV (1113 V1) = ACTIVG{THI) I0SEE3| LGN 27l ATRES USRS DRSS ISAeE DEMM  LAMTE L4BIE
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ANEXO 3.2. CUENTAS DE RESULTADOS AGREGADAS DEL SECTOR (2003-2008)

Ejercicio ‘
2003/2004 2004/2005 2005/2008 2006/2007 2007/2008

Concepto Anterior Actual Anterior  |Actual Anterior  |Actual Anterior Actual Anterior Actual

Namero de Empresas 283 W 248 246 o 28 21 2l 159 159
1. VALOR DE L& PRODUCCION (incluidas subvenciones) 3744485 3.820.150| 3711997 3743724  3.730.566(4.050.477,00 3.786.196 3.866.763 1.673.517 1.453.078
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 2801.877| 2.863.608| 2.773.485| 2.852.718) 2.822.685| 3.147.716 2.987.248 3.085.853 1181612 1.029.066
5.1, VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LS 942,588 §57.342 938,502 891,066 507.881 902,761 758,948 780.870 491,505 484,012
3. GASTOS DE PERZONAL 630,349 656,600 639.623 647.170 652,501 658,948 584.934 605,257 389.395 380.951
5.2, RESULTADQ ECONOMICO BRUTO DE LA 292,239 300,542 238.878 243,896 234,580 243.813 214,014 175,613 102,510 93.061
4. INGRESOS FINANCIERDS NETOS ~30.923 -28.171 -29.361 ~22.965 -20.125 -23.909 -26.210 -27.624 -16.797 17777
5. AMCRTIZACIONES NETAS, DETERICRO Y 105.274)  104.653 102,921 101,101 59.782 111,269 52.208 83,829 41.012 46.728
5.3, RESULTADG ORDINARIO NETO 156.042 168,118 166,597 119:830 135.068 108.535 95.596 62,160 44,701 18,556
6. RESULTADOS POR ENAJENACIONES Y DETERIORC -17.796 -582 -1.146 3.958 6.005 18.931 13.576 24,885 22.321 -37.054
7. VARIACIONES DEL VALOR RAZONABLE Y RESTO DE -21.619 -26.427 -28.071 -29.082 -31.347 -24.579 -31.641 -43.677 -34.693 356
8. IMPUESTO S0BRE LOS BENEFICIOS 42,683 54,550 52,809 34711 38.391 47,586 36.209 31.082 23.393 25.682
3.4, RESULTADC DEL EJERCICIO 73,534 86,159 84,571 60,035 71,336 55,301 41722 12,290 8.936 -43.824

~25.084 -5.048 -18:788

FRO MEMORIA:

5.2% RESULTADC ECCNOMICO NETC DE LA 186.903 196,289 195.958 142,795 155.148 132544 121.806 89,754 61.498 36,333
5.4%, RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 116.627) 141109 137.380 84,748 108,727 102.987 77.931 43.372 32.329 -18.142
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