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1. Resumen.

El trabajo de fin de carrera que aqui se plantea tiene como objetivo conocer las
implicaciones que tiene para un empresario propietario de un negocio que no va a ser
sustituido, bien sea porque no cuenta con sucesores naturales, o porque no se

contempla dicha posibilidad.

Este es el caso de una Empresa valenciana, cuyo caso se estudia en este trabajo con el
fin de conocer todos los procedimientos como sus implicaciones y la diferente

normativa a aplicar tanto en materia de sociedades, como laboral y fiscal

Para ello se ha estudiado la empresa y el sector en profundidad incidiendo en la
situacion actual que vive tanto el sector como la empresa. Se ha estudiado la viabilidad
de la misma vy las perspectivas de futuro que tiene dentro de su sector en el caso de
gue esta pudiese ser enajenada y por lo tanto siguiese con su actual actividad

econdmica.

Légicamente el o los socios, como propietarios de la empresa querran recuperar el
patrimonio que dicha empresa representa para ellos. Esto no tendria mayor
complicacién que la negociacién con algun interesado si se tratase de una empresa
cotizada pues siempre, o al menos en la mayoria de casos, existe un valor de mercado
y un comprador, que a un determinado precio esta dispuesto a adquirir acciones de
esa empresa. En la mayoria de los casos, puesto que en Espaia el tejido empresarial
estd formado en una proporcién superior al 99% por pequeiias y medianas empresas
(PYMEs), aunque este no sea el caso de esta empresa, no existe la posibilidad porque
no hay un mercado, ni un precio y en algunas ocasiones tampoco hay un comprador

interesado en la empresa.

En ese caso se ponen de manifiesto varias posibilidades, que por una parte dependen
tanto del tamano del negocio, como de la naturaleza y solvencia o situacidn financiera
del mismo. Cada una de las posibilidades tiene diferentes implicaciones, ventajas e
inconvenientes. Se trata por tanto, de evidenciar cual de los caminos a seguir para que

el empresario pueda dar por finalizado su desempefio al frente de la empresa,
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independientemente de que la empresa siga en funcionamiento o que por el contrario

se transforme, o directamente deje de existir.

En la mayoria de casos, y sobre todo en el caso de las PYMEs, la empresa suele ser una
parte importante del patrimonio de los empresarios. Por tanto, es importante para él
encontrar la forma adecuada de recuperar el patrimonio de la empresa, separado

juridicamente del suyo, de la forma mas eficiente posible.

Al existir un nimero importante de alternativas posibles, con implicaciones tanto
fiscales como laborales y legales, es importante para el empresario compararlas y
encontrar la mejor forma de realizar este proceso. Las alternativas que el empresario
tiene a su disposicion normalmente son, la de la venta de la empresa, que debera ir
precedido de una valoraciéon y la busqueda de un o varios inversores que estén
interesados en adquirir la empresa y una venta como la de cualquier otro activo en la

que se podran producir plusvalias o minusvalias para la parte vendedora.

En el caso de que se opte por liquidar la empresa para que los bienes pasen al
patrimonio de los propietarios se debera valorar la empresa de nuevo para ajustar el
valor de los activos a su valor real o vender estos directamente. También se debera
tener en cuenta que, en este caso naceran unas obligaciones tanto con los
trabajadores como como con la administracién, ya que en el caso de los primeros
deberan ser despedidos y en el caso de la administracion correspondera una
valoracién adecuada de los activos de la empresa y, por tanto en algunos casos un

incremento patrimonial imponible de las empresas.

Este ultimo escenario es posiblemente uno de los mas complejos. La junta debera
acordar la disolucién de la sociedad y, a no ser que decida lo contrario los
administradores deberan ejercer como agentes liquidadores realizando todas las
actuaciones que la legislacién establece para este caso. También se debera dar por
finalizada la relacidn laboral con los trabajadores, lo que en muchas empresas, en todo
caso las que tengan mas de diez trabajadores dara lugar a un Expediente de Regulacién

de Empleo (ERE).
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Finalmente se podra transformar una sociedad en otro tipo de sociedad que los
empresarios si puedan, o quieran mantener en funcionamiento. Esto se podra realizar
cambiando el objeto social de la misma, si es posible que la empresa pueda realizar la

nueva actividad de la misma.

También se contemplan diferentes posibilidades de reinversion para los empresarios,
en el caso de que se venda o liquide la sociedad, puesto que en muchos casos este tipo
de actuaciones ocurrirdn con una elevada edad de los empresarios y es posible que
estos decidan o no puedan seguir con la actividad empresarial o laboral y que por

tanto se decanten por la jubilacién.
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2. Objeto del TFC.

El objeto de este trabajo es conocer los procesos y tramites que tienen lugar en la
empresa cuando un empresario decide dejar la gestién de una empresa decidiendo no
delegar la misma en otra persona, por no encontrar a la persona adecuada o
simplemente por su deseo de recuperar el patrimonio de la empresa en ese momento
ya sea vendiéndola, disolviéndola o reconvirtiendo ésta en otra sociedad que le
permita gestionar ese patrimonio, sin tener la misma actividad econémica con todo lo

gue eso conlleva.

Se trata pues de encontrar la mejor solucién para el empresario, sin olvidar que dichos
cambios tendran un efecto sobre los trabajadores y sobre el entorno cercano de la

sociedad.

En las siguientes tablas, se expone la relacién entre las asignaturas cursadas durante la
carrera de Administracion y Direccién de Empresas en las que se apoya la realizacién

de este proyecto y los capitulos del mismo.
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3. Justificacién de las asignaturas relacionadas

Tabla 1. Justificacion de las asignaturas relacionadas. Capitulo 1.

Capitulo TFC

Capitulo 1: Introduccion.

Asignaturas

relacionadas

Derecho de la empresa
Introduccidn a los sectores empresariales
Economia espafiola y regional

Economia de la empresa |

Breve justificacion

En este capitulo se estudia brevemente el problema existente
y es por tanto necesario conocer el funcionamiento de la

legislacidn espafiola referida a las sociedades mercantiles

También es necesario el conocimiento la estructura
empresarial dentro de la economia espafiola, y mas en

concreto, de la de la Comunidad Valenciana.

Fuente: Elaboracidon propia
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Tabla 2. Justificacion de las asignaturas relacionadas. Capitulo 2.

Capitulo TFC

Capitulo 2: Antecedentes.

Asignaturas

relacionadas

Introduccidn a los sectores empresariales | y |l
Economia espafiola y regional
Economia de la empresa |

Gestion del comercio exterior

Breve justificacion

En este punto realizamos una andlisis completo del entorno,
tanto general como especifico por lo que sera necesario
conocer el sector y el entorno asi como las herramientas
disponibles para obtener informacion acerca de las

exportaciones e importaciones de ciertos productos.

Fuente: Elaboracidon propia
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Tabla 3. Justificacion de las asignaturas relacionadas. Capitulo 3.

Capitulo TFC

Capitulo 3: Analisis y evolucidn de la empresa.

Contabilidad financiera
Contabilidad General y Analitica
Contabilidad de sociedades
Economia de la empresa ll

Direccidn financiera

En este capitulo se analiza la empresa desde el punto de vista
econdmico-financiero. Es por tanto necesario saber
interpretar un balance de empresa y saber realizar un andlisis
completo de este. La cuanta de resultados también debe ser

analizada y segregada en las diferentes partes que la forman.

Fuente: Elaboracidn propia.

Tabla 4. Justificacion de las asignaturas relacionadas. Capitulo 4.

Capitulo TFC

Capitulo 4: Recursos humanos en la empresa

Legislacién Laboral
Direccién de recursos humanos

Derecho de empresa

Para conocer la relacion laboral de la empresa con sus
trabajadores y saber interpretar el convenio laboral y aplicar
lo que en él se especifica, a cada categoria laboral es
imprescindible tener nociones de derecho laboral y conocer
el estatuto de los trabajadores que regula los contratos

laborales en Espana.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 5. Justificacion de las asignaturas relacionadas. Capitulo 5.

Capitulo TFC

Capitulo 5: Valoracidn y venta, reconversion o disolucion de la

empresa

Asignaturas

relacionadas

Matematicas financieras
Ofimatica para ADE
Contabilidad financiera

Contabilidad analitica

Breve justificacion

Es necesario el conocimiento de conceptos como el de
capitalizaciéon y actualizacion para valorar una empresa seguin

algunas metodologias

También es de utilidad el conocimiento de las herramientas

para la realizacién de los célculos sobre rentas.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6. Justificacidn de las asignaturas relacionadas. Capitulo 5.

Capitulo TFC

Capitulo 6: Impacto fiscal

Asignaturas

relacionadas

Gestion fiscal en la empresa
Contabilidad financiera

Contabilidad de sociedades

Breve justificacion

La normativa fiscal es necesaria para conocer el impacto fiscal

sobre cada una de las vias consideradas.

También es necesario el conocimiento de los procedimientos
para el reconocimiento y cuantificacion de los hechos

imponibles

Fuente: Elaboracion propia.
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4. Objetivos

El objetivo general del presente trabajo sera:
e Comprender las implicaciones que se derivan para todo stakeholder en una

venta, disolucion o reconversidon de una sociedad.

Los objetivos especificos a alcanzar son los siguientes:
e Conocimiento del sector de la exportacién hortofruticola.
e Analisis de la situacion laboral de la empresa.
e Estudio de las contrataciones llevadas a cabo.
e Aplicacidn de la legislacion laboral especifica.
e Analisis financiero de la empresa.
e Realizacion de una valoracién de la empresa.
e Estudio fiscal de las distintas alternativas.
e Entender el funcionamiento de inversiones alternativas para la planificacién

patrimonial de los socios.

12
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5. Metodologia

La metodologia seguida para la elaboracidon de este trabajo final de carrera y para
hallar soluciones al problema que se plantea ha sido en primer lugar el analisis en
profundidad de la empresa, de su entorno a nivel general y sectorial, asi como de la

situacion interna de la sociedad.

Los datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), de Eurostat , el
equivalente europeo al INE, asi como a estudios econémicos independientes como los
ofrecidos por La Caixa o el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) han resultado de

utilidad a la hora de analizar la situacién del entorno general de la organizacion.

La obtencién de datos macroecondmicos a nivel nacional y europeo se ha extraido del
INE y de Eurostat, mientras que las previsiones han sido obtenidas de expertos en
publicaciones de las citadas fuentes asi como de la publicacién de indicadores

adelantados en la prensa econdémica.

Para el estudio sectorial se ha recurrido en primera linea a los informes facilitados por
el Instituto Espafiol del Comercio Exterior (ICEX) tratdndose de una empresa
exportadora. Los datos obtenidos se han filtrado y se procesado en cuanto a
importancia para el caso. También se han tenido en cuenta las conclusiones de
informes de ferias internacionales del sector para la determinacidn de las tendencias
del sector y posibles cambios que se pueden dar dentro del mismo. Se ha descrito a la
empresa en cuanto a su forma juridica, la situacién laboral, el domicilio social y el

dérgano administrativo

Para el estudio de la situacion de los paises de destino de las exportaciones se ha

recurrido a las cifras del Eurostat y del Banco Mundial (BM).

Con el fin de conocer la evolucién de la empresa en términos financieros, se ha
analizado su situacion en los ultimos afios, asi como la contratacion; desde la
fundacién hasta la contratacion del ultimo empleado, puesto que resultara de vital

importancia para valorar las diferentes opciones que tienen los socios.

13
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También se ha estudiado de forma pormenorizada la situacion financiera actual de la
empresa tanto desde el punto de vista de la cuenta de resultados como de la situacién
patrimonial de la empresa, realizando diferentes analisis tanto de ratios como del

fondo de maniobra y de las necesidades operativas de fondos o NOF.

Para conocer la situacion laboral actual de la empresa y evaluar el coste que tendria
para esta el cese de la actividad, se han estudiado en profundidad los datos referentes
a la contratacién de la empresa y se ha ordenado a los trabajadores segun su
antigliedad y su categoria laboral, segun se expresa en el convenio colectivo de
transporte. Se ha calculado el pasivo contingente que surgiria de un posible despido
colectivo a raiz de las indemnizaciones, ademas de calcular las remuneraciones

pendientes que se deberian satisfacer como finiquito.

En el caso de que los socios no transformasen la sociedad en una sociedad con un
objeto social distinto, sino que deseasen recuperar el patrimonio para su vejez se han

estudiado distintas alternativas asi como sus consecuencias en términos econdémicos.

Se plantean por tanto, distintas alternativas que existen en Espana, por lo que se
estudia la fiscalidad y las ventajas e inconvenientes de cada una de las alternativas,
incluyéndose como alternativas, la inversion directa en renta fija o variable, las
imposiciones a plazo fijo, la inversidn en fondos de inversion a través de una cartera de
fondos y finalmente la creacidén o adquisicién de una Sociedad de Inversién de Capital
Variable (SICAV), una institucién de inversidn colectiva en forma de Sociedad Andnima
(SA) en la que los derechos politicos no residen en los gestores, si no en los accionistas
y el érgano administrativo. Se ha analizado el marco juridico y la fiscalidad de cada una
de las diferentes alternativas con el fin de encontrar una buena alternativa a la

inversién en la empresa.
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1. Introduccién

Se ha llevado a cabo el estudio sobre esta sociedad, puesto que se trata de una
empresa solvente, con beneficios recurrentes y cuyo motivo de cese de la actividad no
es sobrevenido por una mala situaciéon econdmica o la falta de perspectivas favorables
a medio y largo plazo, si no que se trata de una empresa con una comprobada
viabilidad.

Los dos socios, de edad avanzada, han decidido que desean abandonar la grestién de
dicha empresa y quieren recuperar el patrimonio de la sociedad e integrarlo en el suyo
como persona fisica. Los socios tienen 75 y 68 afos de edad y por lo tanto no desean
jubilarse, por lo que no se plantean emprender nuevamente.

Como ya se ha visto en el resumen, estos deberan disolver y liquidar la sociedad,
proceso que al margen de la complejidad del mismo no resultard demasiado
problematico puesto que los socios estdn de acuerdo y cuentan con una participacién
del 50% en el capital social y podran tomar los acuerdos por mayorias cualificadas.

Los socios se plantean por tanto si pueden existir alternativas a la disoluciéon de la
sociedad, cuales son y que efecto tendran.
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2. Intencién de los socios.

La empresa cuenta con dos socios, que participan al 50% en el capital social de Ia
empresa. La intencién de ambos socios es la de renunciar a la actividad econémica de
la empresa por llegar a la edad de jubilacion y no contar con sucesores para la

empresa.

Ambos quieren recuperar el patrimonio de la empresa de modo que pase a formar
parte de sus patrimonios personales, para ello quieren analizar las distintas vias que
existen con el fin de realizar este proceso de la forma mas ventajosa que la legislacién

permite.

Los socios no tienen intencién de seguir trabajando por lo que los activos o bienes que
se deriven de la empresa serdn sélo activos de caracter financiero o aquellos que
puedan retornar rentas por sus alquileres, tales como la nave industrial o los terrenos.
No tiene por tanto sentido que los socios retengan activos como las trapaleas o los
camiones, ni siquiera los equipos informaticos. Tales activos deberan ser vendidos, ya

sea antes o después de la liquidacion de la empresa.

El hecho de que la empresa cuente con una personalidad distinta a la de sus socios y
gue cuente con un patrimonio separado, motiva que no se pueda integrar el
patrimonio de la empresa directamente en el de las personas fisicas que forman la

propiedad de la misma.

Los socios no tienen preferencia alguna por el tipo de soluciéon a adoptar, esto es,
incluso existiria la posibilidad de que dicha empresa no se liquidara en su totalidad y
siguiese funcionando como sociedad patrimonial si cumpliese los requisitos que para

ello se exige.

La sociedad ha ido creciendo con la parte del resultado que no se ha ido repartiendo
afo a afio. Los sueldos y dividendos que la empresa ha pagado han pasado a ser
patrimonio de los socios, pero el citado resultado que se ha retenido en la empresa ha
ido aumentando el valor de la misma por lo que dicho patrimonio pertenece a la

empresa, la intencidn de los duefios de la empresa es desvincular estos activos de la
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actividad de la empresa, dado que no quieren seguir con esta actividad y que estos

sirvan a partir de ese momento a sus socios.

Una vez cumplido este objetivo, de la forma mas favorable, el siguiente debera ser el
mantenimiento del poder adquisitivo de dicho patrimonio y la posible obtencion de

beneficio mediante la inversion de dicho patrimonio.

Un efecto deseado por los socios y que se deriva de las acciones que se pretenden toar
es la de una mayor diversificacidon de las fuentes de ingresos. En muchas ocasiones,
sobre todo en este tipo de empresas pequefias y familiares, ocurre que estas se
convierten a lo largo de mucho tiempo en la Unica fuente de ingresos de sus socios,
sobre todo en aquellos comprometidos con el crecimiento organico de las empresas
Unicamente distribuyen los fondos necesarios a sus socios, por lo que el grueso del
patrimonio generado por la activad de esta permanece en poder de la sociedad y no

de sus socios.

Una adecuada diversificacion de los activos de los socios podra proveerles de ingresos
gue no solo dependan del buen funcionamiento de la empresa si no que pueden ser
mas estables. Estructurando estos de forma que los activos se encuentren repartidos

entre activos financieros, activos inmobiliarios y materias primas puede ser una buena.
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3. Descripcion de la empresa.

Esta empresa nace a mediados de los afios 60 y se dedica a exportar frutas y verduras
espanolas, de toda Espafia pero principalmente del arco mediterrdaneo. Existen en la
actualidad muchas de estas empresas en la Comunidad Valenciana. Estas se
encuentran en un sector que, sin embargo, dominan las Cooperativas Agricolas de
primer y segundo orden. También existen sociedades mercantiles de tamafio grande

pero no son la mayoria como veremos en el analisis sectorial.

Ambos socios conocian el sector productivo y puesto que su familia ya realizaba envios
a Alemania y por este motivo conocian el pais el idioma y a varios clientes decidieron
adoptar la forma de sociedad mercantil. Esta decisién también se debe a la proteccién
que las sociedades mercantiles proporcionan al patrimonio privado de sus socios, cosa
recomendable para todo tipo de actividades econémicas con cierto volumen por el
riesgo intrinseco que conllevan. Para ello se siguieron los tramites pertinentes, como
solicitud de la denominacién social, depdsito bancario a nombre de la sociedad en
constitucidén y escritura publica de constitucién ante notario que posteriormente se

inscribe en el registro mercantil.

La empresa en cuestién comenzd en aquellos afios a exportar productos valencianos a
Centroeuropa, sobre todo a Alemania, por la relacion personal que unia a uno de los
dos socios a aquel pais y por hablar los socios este idioma. En principio la empresa
funcionaba como una central de compras en Espana de pequefios negocios y fruterias
Alemanas que se encontraban tanto en ciudad como en los diferentes mercados
centrales sobre todo en Munich y Francfort. La capacidad era suficiente y los socios
almacenaban un pequefio stock en funcion de las necesidades que ellos suponian que

les podrian surgir.

3.1 Denominacion social

La denominacidn social de la empresa es Frucht und Gemiise Export S.L. y se radica en
el poligono industrial norte de la localidad valenciana de Alginet parcela 72, donde se
encuentra tanto la nave principal como las oficinas se encuentran en dicho poligono

industrial.
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3.2 Forma juridica

La empresa se constituye como sociedad de responsabilidad limitada o S.L., tipo
societario para el que se requeria entonces un capital minimo de 500.000 pesetas o
3.005,06 euros al cambio. Se elige este tipo de forma juridica por la proteccién que
dicha persona juridica otorga a sus socios, ya que el escaso volumen de beneficios de
los socios en el momento de la fundacion no fue el factor determinante, mas bien el
creciente volumen de ventas y el peligro que toda actividad econémica entraia para el
patrimonio privado de las personas que la ejercen, sobre todo si aumenta la

facturacion.

Esta decision ademads dota a los socios de un marco transparente para la
contabilizacién conjunta de la actividad y por tanto desde las ventas y la obtencion de

beneficios hasta el reparto de dichos beneficios.

Se deshecha en primer lugar la forma de sociedad anénima por los elevados
requerimientos de capital que exigia a los socios como por las obligaciones que su
naturaleza, de sociedad anénima y por tanto muy desvinculada del socio, comporta.
Dado que el deseo de los socios era el de realizar la actividad de forma conjunta y
duradera, sin tener que dar demasiadas facilidades para el traspaso del capital de la
empresa, se opta por la sociedad limitada, esto gracias a mayor vinculacién con el
socio que existe en este tipo de sociedades evita tener que publicar las convocatorias
en el BORME y en prensa como si debian hacer las sociedades anénimas, antes de la
publicacién de la ley 25/2011 que permite sustituir el anuncio en prensa por el

anuncio en pagina web de la empresa, ahorrando de esta forma en costes.

Se ha optado por esta forma juridica por ser de responsabilidad limitada, por lo que los
socios no responderan en principio de las deudas de la empresa y por adaptarse mejor
a las necesidades de los socios que la sociedad andénima, que busca una menos
vinculaciéon con en socio que la sociedad limitada, justo lo contrario de lo que se

perseguia en la fundacién de la misma.

3.2. Objeto social de la empresa.
La comercializacion al por mayor y al por menor de todo tipo de frutas y hortalizas en

el mercado nacional e internacionales.
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Cabe destacar que la totalidad del negocio de la empresa reside en la exportacién, en
el mercado nacional la empresa no tiene ninguna presencia. La actividad de la empresa
reside en la organizacion de transportes internacionales a los distintos clientes a los

que se les sirve la mercancia solicitada en su central de compras.

3.3. Evolucion de la sociedad.

La empresa comenzo siendo en realidad una agencia comercial, formada por los dos
socios que realizaban cortos viajes comerciales a los distintos mercados y clientes para
establecer relaciones comerciales y mantenerlas. Posteriormente se decidié contar con

presencia en las ferias del sector en los paises destino.

En los primeros afios la empresa funcionaba de este modo. Las solicitudes de
mercancia se realizaban a través de teléfono. La empresa entonces buscaba la
mercancia entre los distintos productores y proveedores en las distintas dareas
geograficas, componia y estudiaba los envios y posteriormente subcontrataba los
transportes a otras empresas de transporte por carretera. El hecho de componer los
envios era importante dado que los pedidos provenian en muchas ocasiones de
distintos proveedores. Los envios minimos tenian que ser de una carga completa de

camiodn ya que no era rentable enviar un camién medio cargado.

La empresa en principio funcionaba asi y los clientes solian ser pequeiias y medianas
empresas PYMES o microempresas. De ahi que muchas veces los envios eran a varios
clientes y por tanto debian de ser organizados de modo que el camién se dirigiera a
varias empresas e incluso localidades por lo que el orden de carga debia estar
organizado de modo que la mercancia fuese descargada en el orden de visita del

camion a las distintas empresas.

La empresa sdlo tenia dos empleados en este momento, los dos socios, uno de ellos
gestionaba el almacén, recibia los pedidos por teléfono y se encargaba de pasarselos al
otro, que por su parte pasaba casi todo el tiempo visitando a proveedores y revisando

la mercancia. Muchos de los transportes

La empresa fue aumentando el volumen de las operaciones afio a afio y fue necesario

cambiarse del almacén pequeno que ocupaban a una nave industrial. No se contrato,
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sin embargo, hasta bastante mdas tarde. Entonces la empresa decide cambiar de

ubicacién a uno terrenos que adquieren y donde se edifica una nave industrial.

La empresa en su afan de crecer en ventas decide intentar vender a grandes
superficies para lo que lleva a cabo varias visitas a los centros de compra de las
grandes cadenas de distribucién minorista, sobre todo en el area de Munich,
explicando sus propuestas, sus precios y su modo de trabajo. Tras varios intentos
fallidos finalmente comienza a recibir pedidos de la empresa Tengelmann una gran
cadena de distribucion. Esto es a principios de 80 del siglo pasado y por el volumen
que ahora mueve la empresa légicamente necesitard a personal para realizar tareas de
logistica en origen, pues sigue subcontratando el transporte internacional. El 3 de
mazo de 1982 contrata a dos personas que se encargaran de realizar tareas de
logistica. Ellos recogerdn mercancia en los distintos proveedores ya sea particulares,
cooperativas u otras empresas y las depositaran en la nave de la empresa donde se
organizaran los distintos envios. En el momento en el que se tiene organizado un envio
se consultaba a las distintas empresas de transporte internacional sobre la
disponibilidad de camiones y se solicita uno. El envio se encontraba ya perfectamente
organizado y preparado en las instalaciones de la empresa cuando el camién llegaba.
Se cargaban los camiones en funcidn del orden de descarga en caso de ir el envio

destinado a varios destinos y se daba el visto bueno.

En los primeros afos de actividad de la empresa, la exportacidon a paises Europeos
tenia una dificultad afiadida y es que Espaia se encontraba al margen de la Comunidad
Europea Econdmica CEE, predecesora de la Unidn Europea actual, ya que Espaia se
adhiere a la primera formalmente en 1986. Esto obviamente tenia un impacto
negativo sobre la exportacién de cualquier producto, por lo que los productos
hortofruticolas no eran una excepcion. Las barraras arancelarias que entonces existian
entre Espaia y lo que entonces se denominaba y la CEE, que estaba formada por
Francia, la Republica Federal de Alemania, Italia Bélgica, Paises Bajos y Luxemburgo
eran mas restrictivas por lo general que aquellas que existen hoy en dia entre la UE y el
resto del mundo. Estos paises tenian politicas de comercio comunes por lo que las

barreras arancelarias, existian de la CEE hacia el exterior, por lo que competir con
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paises como Italia y Francia resultaba mas complicado, por las mayores cargas
arancelarias y administrativas que comportaba el exportar a paises de la entonces CEE,
que por otra parte son los paises que mayores importaciones de estos productos

realizaban y realizan a Espafia, como veremos en el analisis sectorial.

La eliminacion de dichas barreras propicid, como era de esperar una mayor
competitividad de los productos espafoles y amentd las exportaciones de manera
sustancial. Esto fue visto por muchos agricultores europeos como competencia desleal
y desencadend en un rechazo de estos a las importaciones de productos espafioles,
especialmente de los agricultores Franceses que a parte de protestar tenian la facultad
de cerrar los pasos fronterizos y de destruir la carga de camiones espanoles al ser
Francia pais obligado de paso para los transportes por carretera. Incluso hoy en dia 26
afos después de la entrada de Espaiia en la UE se repiten dichos altercados de forma
esporadica (Vanguardia), acusando a los productos espafioles de competencia desleal,
por ser mas competitivos en precio. Es cierto que dichos altercados fueron remitiendo
con el paso del tiempo dejando de ser un problema para la empresa, hasta el punto de
que hoy en dia sélo se repiten de forma muy ocasional y el riesgo de perder un envio

es muy pequefio.

3.5. Procesos.

La empresa basicamente funciona a modo de agente comercial local. Esta empresa
busca cubrir las necesidades de las empresas extranjeras de distribucidn minorista,
teniendo la ventaja de conocer el mercado local y el producto. Se trata pues de un
especialista, que conozca las diferentes temporadas de produccidon sabiendo en cada
momento las zonas productoras, conoce los mejores proveedores en cada producto y
puede mejorar por tanto la politica de compras de las empresas de distribucién en
otros paises, ya sea de pequeiias y medianas empresas o de distribuidoras mas

grandes.

En ocasiones las empresas cliente tienen necesidades urgentes de stock y necesitan el
producto urgentemente, para poder cumplir con estos requerimientos es necesario

gue la empresa en cuestidén cuente con un stock de seguridad. Por ello siempre tiene
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producto en el almacén y en las cdmaras, de modo que frente a un pedido urgente

pueda servir al cliente, como veremos a continuacion acortando el proceso.

La empresa recibe las solicitudes de productos de las empresas alemanas sobre todo,
las agrupa, para conseguir unas cargas razonablemente grandes que supongan al
menos una carga completa de camién y planifica a partir de ese momento las compras
gue realizard a proveedores de la zona. Se realizan también y puntualmente ofertas
directamente a los clientes. Estos realizaran envios a la nave logistica de la empresa o
pondran esta mercancia a disponibilidad de la empresa para que los camiones de la
empresa recojan dicha mercancia en origen, sobre todo si se trata de productores mas
pequeiios. También existe la posibilidad de pedidos de caracter urgente, que sélo

podremos servir contra stock.

En la nave se almacena dicha mercancia atendiendo a las distintas necesidades que
pueda requerir dicho producto. En el caso de que necesite frio esta es almacenada

dentro de las camaras frigorificas de la empresa.

Se planifica el envio de modo que los costes de transporte al cliente resulten lo mas
bajos posible, sobre todo si la carga debe ser distribuida entre distintos clientes. Esto
es importante, pues supone uno de los principales costes para la empresa. No todas las
empresas de transporte cuentan con capacidad en todo momento o con una partida
de vuelta con la que rentabilizar el viaje, por lo que se trabaja con muchas empresas
de transporte a la vez. Si el pedido fuese urgente cabe la posibilidad de contratar un
envio urgente, realizando el transporte con doble conductor, de modo que estos se
alternan en la conduccion respetando siempre los descansos pero reduciendo
significativamente la duracién del transporte. Este tipo de envio tiene un coste mayor

gue el sencillo.

Una vez planificado el itinerario y seleccionado el transportista se subcontrata el
transporte internacional y se prepara el envio para que el tiempo de carga sea lo mas
reducido posible, de modo que el producto llegue lo antes posible. Para ello se prepara
la carga cerca de la isla, como se conoce el espacio en el que en las naves logisticas se

mueve la carga y las transparentas.
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Cuando llega el camidn se carga este y se le entrega la documentacidn a entregar en
destino. Esta deberd ser firmada por el encargado de la recepcion del producto para
asi comprobar que todo se ha recibido de forma correcta. Se carga de forma que
pueda ser descargado en el orden de entregas en el que se haya planificado la entrega

en caso de que se trate de una entrega multiple.

A la salida del camidn se envia un correo o un fax, segun la preferencia del cliente con
la informacién del envio. El camionero realizard las distintas entregas e informara de

ellas a la empresa de manera que esta tendrd un seguimiento de la operacion.

En el momento de entrega de la mercancia comienza el periodo de cobro de la
empresa que variara en funciéon de lo pactado con los clientes. En algunos casos se
descuenta el crédito comercial con algin banco en funcién de las necesidades
operativas de fondos que la empresa tenga en cada momento, al suponer esta practica
un coste financiero para la empresa. Esta operativa se denomina factoring vy
basicamente supone que el banco adelanta el dinero de la operacién comercial y
gestiona a partir de ese momento el cobro. Existen dos variantes de esta operativa. En
primer lugar, con asuncion del riego de cobro por parte del banco y sin asuncién del
riesgo por el banco. Légicamente la primera modalidad resulta mas cara que la

segunda.

Podriamos decir que la empresa trabaja de dos formas distintas, en primer lugar como
agente comercial en cuyo caso realizara sélo gestiones de intermediacidn y agrupacion
de pedidos y en segundo caso como comercio mayorista, para lo que deberd contar

ciertos niveles de producto en stock.
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[lustracion 1. Proceso comercial.

*La empresa realiza la oferta a un precio dado, ya sea por iniciativa del cliente como de la empresa, con una fecha de
entrega dada.

Oferta a clientes

*Toma del pedido, atendiendo a todas las variables del mismo.

Toma del pedido

*Se realiza la busqueda de la mercancia a los proveedores.
¢ Influyen factores como diferentes calidades, temporadas, calibres y caracteristicas del producto.

¢ Dependiendo de la regién y el afio el comienzo y fin de las temporadas son distintas, la empresa debe conocer la

Bk Gl evolucién y buscar teniendo en cuenta este hecho ya que las calidades y precios varian en fucnién de las mismas.

proveedor

e Recepcion del las diferentes partidas del pedido
*Organizacion del mismo

Hiceeleeerelabaealcn | e Busqueda del transporte internacional, atendiendo a destino y plazo de entrega.
contratacién del
transporte internaciona

*Se despacha el pedido junto con la documentacién a entregar.

¢ Es necesario realizar un seguimiento del envio para conocer el estado del mismo y saber si se estan cumpliendo las
condiciones que hemos pactado con el cliente.

Expedicion y
seguimiento

Fuente: Elaboracion propia.

Si por el contrario el cliente requiere que el pedido sea servido lo antes posible o la
empresa cuenta con stock en dicho producto, se acorta la el tiempo de respuesta
considerablemente. Tener un determinado nivel de mercancia en stock en funcién de
la demanda estimada es importante, pues significa que la empresa podrd atender
pedidos de ultima hora que de lo contrario perderia. Las compras planificadas de las

empresas cliente son atendidas en funcion de las fechas para las que dichas empresas
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solicitan los pedidos mientras que en el caso de las compras urgentes para prevenir
roturas de stock sdlo se realizan si el proveedor tiene el producto y puede enviarlo en

el momento.

llustracién 2. Proceso de compra.

eDemanda del producto de forma urgente
eComprobacion del nivel de stock

Consulta del cliente

*En caso afirmativo, toma del pedido

eQOrganizacion del pedido
eBusqueda del transporte internacional atendiendo a la disponibilidad inmediata y al
destino.

eSe despacha el pedido junto con la documentacién a entregar.

*Es necesario realizar un seguimiento del envio para conocer el estado del mismo y saber
pedicio si se estan cumpliendo las condiciones que hemos pactado con el cliente.

Fuente: Elaboracion propia.

Como es légico no se podra planificar un pedido urgente para un cliente si no se tiene
en almacén. Es necesario en estos casos que a ser posible este salga el mismo diao ala
mafiana siguiente, ya que en estos casos la satisfaccion del cliente dependerd en gran
medida de lo rdpido que llegue dicho pedido y por tanto de que se pueda evitar que

dicho cliente se quede sin uno o varios productos.

3.6. Gestion.
La gestion de la empresa finalmente la llevaban a cabo los dos socios que participaban

la SL al 50% y que representaban a la propiedad. Aspectos muy importantes en la

14

—
| —




CAPITULO 2: ANTECEDENTES.

gestidn serian las relaciones tanto con los clientes como con los proveedores, asi como
la gestion de los recursos humanos, dado que la contabilidad era llevada por el

contable, cosa que con anterioridad era subcontratado con una asesoria.

El entorno dentro de este sector podemos decir que ha sido bastante estable,
tratandose de un producto de componente tecnolégico muy bajo o nulo, de modo que
este se ha mantenido sin variaciones importantes, de modo que la gestidn de la misma

y la toma de decisiones estratégicas han sido bastante continuistas.

La division de tareas de los dos administradores, puesto que uno de ellos se dedica
basicamente al area de compras y aprovisionamientos, mientras que el otro es el
encargado de realizar las gestiones con clientes ha supuesto que dada la confianza
existente entre los dos socios, las decisiones con respecto a cada una de las areas
citadas anteriormente las tome uno o el otro socio, siempre previa consulta con el
otro. Otros aspectos, no menos importantes, como los referidos a RRHH o aquellos
referidos a cuestiones operativas de la empresa, como inversiones o contratos con

terceros se tratan de forma consensuada y se deciden conjuntamente.

La estructura organizativa, tratandose de una pequefia empresa es muy plana
existiendo sélo tres niveles jerarquicos, siendo el primero el de la direccion en el que
se encuentran los dos socios como gerentes que por otra parte también son los
responsables tanto de compras como de clientes, el segundo el compuesto por el de
los encargados y el contable o director financiero de la empresa y finalmente y por
ultimo el nivel operativo en el que se encuentran los conductores y el personal de
almacén. Podriamos decir que se trata de una estructura funcional, apropiada para

este tipo de empresas pequeiias.

3.6 Productos.

Esta empresa se dedica a la exportacion de todo tipo productos hortofruticolas en
especial de la Comunidad Valenciana pero también de regiones como Murcia o la
provincia de Almeria. La empresa produce también, pero muy poco siendo este factor
irrelevante para el negocio y careciendo este aspecto de materialidad, puesto la
actividad de la empresa va casi exclusivamente encaminada a la exportacion de

producto.

15

—
| —



CAPITULO 2: ANTECEDENTES.

Existe una variedad de productos muy grande, ya que todos los tipos de frutas o
verduras cuentan con distintas variedades que en la prdctica lleva a que sea casi
imposible enumerarlas todas, contandose estas por ejemplo en el caso de las
manzanas por miles. Esta empresa simplemente exporta practicamente todo tipo de
productos hortofruticolas de la zona ya sea frutas o verduras a excepcion de patatas y
cebollas, dado que Alemania es una gran productora de estas y a que el primer intento
de exportar patatas acabd en un litigio con un comercio, que por otra parte gané la

empresa.

Es logico por tanto que la composicion de estas exportaciones venga marcada por las
caracteristicas del sector productivo. La mayor parte de la cifra de ventas se puede
imputar a los citricos, las verduras en general, las legumbres, los melones y demas

frutas tipicas de la agricultura mediterranea.

Como se explica en el analisis sectorial, se trata de un producto perecedero y no se
podrd almacenar durante largos periodos a pesar de que las camaras frigorificas con
las que cuenta la empresa si pueden alargar estos. Esto propicia que la estrategia de

III

aprovisionamiento de la empresa se del tipo “pull” o just in time, que supone que la
empresa demandara sélo lo que necesite para cumplir con las ordenes de sus clientes,
a excepcion de un stock que mantendrd para cumplir con pedidos de ultima hora de
sus clientes, este stock tendra unicamente esta finalidad y no servira para conseguir
rappels o aprovechar bajadas coyunturales del precio, ya que las caracteristicas

mismas del producto lo impiden.

La estrategia de las empresas de produccién es distinta, pues ponen en el mercado
toda su produccidn, ya que esta no se puede ajustar a la demanda mas alla de
adelantar o atrasar la produccién unas semanas, ya sea mediante el control de factores
como el riego o el uso de productos quimicos capaces de adelantar o retrasar el punto

de recogida. Lo que lleva a que

3.8. Mercado objetivo
El mercado de la empresa es principalmente Alemania, aunque también se trabaja de

forma residual en Francia y en Reino Unido, pero sobre todo en el sur de Alemania.

16

—
| —



CAPITULO 2: ANTECEDENTES.

Estos paises son los mayores importadores de este tipo de productos en Espafia. Se
trata de paises cercanos geograficamente, lo que facilita la logistica y la hace mas
barata, mas cuando se trata de productos perecederos. Muchos de los productos que
aqui en Espafia se cultivan serian imposibles de cultivar en esos paises, sobre todo en
Alemania y Reino Unido; por motivos fundamentalmente climaticos, pero también de
estructura econédmica. También se trata de paises con un clima especialmente frio y
humedo en invierno, cosa que favorece y hace recomendable una dieta cuidada y el

consumo de citricos, cosa que las autoridades sanitarias recomiendan en estos paises.

No es casualidad que la empresa trabaje sobre todo con estos paises, puesto que son
estos paises los que mds producto espafiol absorben. Alemania, Francia y Reino Unido

supusieron en 2010 el 22,5%, 19,3% y 13,6% de las exportaciones espafolas.

También se trata de paises con un elevado nivel de renta y un tamafo, en cuanto a

mercado, considerable.

Por contar con una buena cartera de clientes en el sur de Alemania se ha centrado, sin
embargo, en el sur de Alemania si dejar de trabajar con otras zonas pero si centrando
sus esfuerzos en este mercado. A parte de la buena cartera de clientes que la empresa
ha podido hacerse, también existen otros motivos por los que el sureste de Alemania o
Land Bayern es una zona interesante. Munich y su area metropolitana son una de las
zonas mas ricas de Alemania y una de las zonas de mayor concentracidn de riqueza del
mundo, ademdas de contar con casi 12,5 millones de habitantes, mas que muchos
paises de la unién europea como Austria, Suiza y la Republica Checa. Es por tanto un
mercado grande con una poblacién importante y con un poder adquisitivo superior a la

media alemana, ya de por si elevado.

La tasa de paro en Baviera es inferior al 4% y por tanto menor a la media de la
Republica Federal, aunque los consumidores finales no son los clientes de la empresa,
si son la causa de la demanda derivada de los minoristas que en este caso si son

clientes de la empresa y por lo tanto un factor muy a tener en cuenta.
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Se trata de una region, que por razones fundamentalmente climaticas pero también de
estructura econdmica carece de la mayoria de frutas y verduras que aqui en Espaia se

cultivan.

Los clientes légicamente son otras empresas, al tratarse de una empresa mayorista,
estos a su vez venderdn los productos al cliente final en sus instalaciones. Entre otros

algunos clientes de la empresa son Tegelmann, Aldi, Metro, Rewe y Edeka.

De forma analoga a los que ocurre en Espaiia el sector del comercio minorista estd
dominado por la gran distribucién. Se podria incluso decir que a un nivel superior. Es
un mercado muy concentrado y muy centrado en los modelos discount y hard discount
siendo Lidl y Aldi buenos ejemplos conocidos en Espana de dicho modelo. El poder de
negociaciéon de los grandes centros de compra es muy grande, ya que se trata de
empresas que compran mucho volumen. Por eso se ha intentado trabajar también con

cadenas de supermercados mads pequenas.

Por volumen, sin embargo, el cliente mds importante sigue siendo Tengelmann, ya que
en muchas ocasiones solicita pedidos de varios camiones a la vez y aunque es un
cliente muy importante y existe una relacion comercial de muchos afos, se trata de un

cliente de volumen y no de margen.

También se trabaja con las cadenas de discount y hard discount mencionadas pero a
un nivel mas bajo ya que muchas de ellas cuentan con acuerdos con grandes grupos
espafioles o incluso con centros de compras en Espafia y la relacion en este caso es de
proveedor adicional o excepcional cuando existen puntas de demanda o cuando sus

proveedores o centros de compras propios no tienen capacidad.

Los pequenos comercios con puestos en el mercado de Munich y Francfort también
realizan pedidos, eso si, con volUimenes mucho mas pequeiios pero en muchos casos
con margenes mas elevados. Son clientes que muchas veces realizan pedidos
compuestos por varios tipos de productos o formatos, por lo que son mas dificiles de
gestionar y cuya logistica nacional e internacional es mas dificil. En primer lugar porque
la empresa en muchas ocasiones tiene que confeccionar los pedidos a partir de varios

proveedores distintos, en varios puntos de la geografia Espafiola y porque el algunos
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casos estos pedidos son insuficientes para llenar un camién, por lo que deberan ser
agrupados para que el envio sea viable y se llegue como minimo a una carga de camién
completa. Obviamente la facturacion y el cobro también son mas complejos, pues la
carga de trabajo por pedido es la misma que en un pedido grande por lo que se

justifica un precio mayor para este tipo de clientes.

No se vende a consumidores y tampoco en cantidades muy pequefias ya que los
transportes se realizan en camiones grandes por lo que no tiene sentido realizar envios

muy pequenos.

Como ya hemos visto también se trabaja con alguna empresa de distribucién tanto
ingles como francesa, eso si, de forma minoritaria y en estos casos con empresas de
ambito regional o local, pero con volumen suficiente como para que los envios tengan

sentido.

4. Entorno

Espafia es un pais perteneciente a la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) en la que se encuentran representados los paises mds desarrollados
y avanzados del mundo, miembro de la Unién Europea (UE) y uno de los paises

integrantes de la Unidn Monetaria Europea (UEM).

Nuestro pais se encuentra, actualmente, en una situacién de crisis econdmico-
financiera agravada por una serie de desajustes estructurales, una elevadisima tasa de
paro superior al 20% y una fuerte restriccion del crédito tanto a las empresas como a

las familias.

No obstante, esta situacion de crisis parte de un ciclo expansivo, en el cual Espafia
obtuvo crecimientos sostenidos superiores al resto de los paises de su entorno
econdmico. Este periodo expansivo parte de mediados de los afios 90 y finaliza en el
afo 2008 consagrandose como uno de los periodos mas largos de crecimiento

econdmico conocido en Espafia.

En este espacio de tiempo:
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El PIB a precios de mercado pasé de 447.205 millones de euros a 1.088.124 millones de

euros segun datos del INE.

El PIB per capita de los espafioles pasd en ese periodo de 15.890$ a 32.290S de

ddlares. Ambos datos en ddlares actuales seguin datos del Banco Mundial (BM).

Este rdpido crecimiento se fundamentd en varios hechos, entre ellos cabe destacar la
bajada de tipos de interés y las devaluaciones competitivas de la peseta a mediados de
los 90 con la consiguiente ganancia en términos de competitividad y el aumento de las
exportaciones que ello conllevé. La instauracion de la UME también ayudd a las
exportaciones, ya que eliminaba el riesgo cambiario con el resto de los paises socios

que por otra parte eran y son los mayores socios comerciales de Espafia.

La politica de tipos de interés bajos del Banco Central Europeo a principios de la
década pasada, propiciada por las dificultades manifiestas que por aquel entonces
atravesaba Francia pero sobre todo Alemania, que les imposibilitaba cumplir con el
pacto de estabilidad europeo, llevd a que la economia espafiola se recalentara,
llevando a la creacién de varias burbujas entre ellas la inmobiliaria, la de mayor
importancia con diferencia, pero no la Unica. En este periodo la economia crecio pero
perdié competitividad, siendo la produccion industrial espafiola de bajo valor afiadido
en su mayor parte. Una de las consecuencias de este crecimiento y de la pérdida de
competitividad fue un déficit por cuenta corriente del estado espanol muy elevado que
llevé al crecimiento de la deuda externa privada que a dia de hoy es el mayor
problema de deuda en Espafia, ya que la deuda publica espafiola sigue siendo bastante
contenida a pesar del elevado déficit de los ultimos anos, dada la buena situacion de
partida que tenia en este aspecto al principio de la actual situacion de crisis. La presion
sobre los tipos de interés de la deuda publica espafiola estan llevando, sin embargo, a
gue el estado se encuentre con problemas para refinanciar su deuda y aplicar medidas

expansivas que pudiesen incentivar la recuperacién econdmica.

El hundimiento del sector inmobiliario que llegé a representar el 10,8% del PIB en 2007
y la pérdida generalizada de empleos en todos los sectores econdmicos de la economia
espafiola junto a un elevado desempleo estructural y a la caracteristica de la economia

espafiola de crear y destruir empleo de forma muy acusada dependiendo de la
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coyuntura en la que se encuentre, en parte propiciado por la imposibilidad de las
empresas de ajustar el empleo en horas y no en empleados, ha llevado a que hoy
exista una tasa de paro que segun la ultima encuesta de poblacidn activa (EPA) es de

un 24,44%, la mas alta de toda la OCDE.

La economia espafiola, por tanto, se encuentra en estos momentos en recesién, tras
encadenar dos trimestres consecutivos de decrecimiento del PIB, un periodo que
segln la mayoria de los analistas durara al menos dos trimestres mas. Actualmente, los
problemas mds graves de Espafa, a parte de la elevada tasa de paro, son los ya
mencionados problemas de financiacion por la elevada deuda externa, la desconfianza
de los mercados de capital hacia Espafia y que afectan tanto al sector privado como al
publico, agravados por un sector financiero débil cuyos balances deben ser saneados
para lo que deberan dotar grandes cantidades en forma de provisiones y que en parte
deberd acudir al FROB, reforzado por los fondos del rescate del Eurogrupo al sector
financiero, para recapitalizarse puesto que las perdidas realizadas y latentes pueden
descapitalizar a algunas entidades hasta el punto de convertirlas en inviables. Esto
dificulta en gran medida que los bancos faciliten el crédito a las empresas y a las
familias, siendo el impacto menor en nuestro tipo de producto que en los productos

habitualmente financiados.

El crecimiento de la economia espafiola volvié a terreno negativo en el Ultimo
trimestre de 2011 y se espera que se mantenga asi al menos hasta los primeros dos
trimestres de 2013, por lo que nos encontramos de nuevo en recesion. A finales del

afo 2013 se espera que Espafia pueda volver a crecer, eso si, timidamente.
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Grafico 1. Tasa de variacion interanual PIB.

2,0

1,0 —

0,0 T T T T / T T T T T T \ T 1
-1,0 /
-2,0

-5,0
D o)) D D o o o o — — — — ~
o o o o — — - — — — I - —
o o o o o o o o o o o o o
~ N ~ ~ ~N ~ N ~ ~ ~N ~ N ~
— o~ ™ < — o~ ™M < — o~ ™M < —
= = o — = = = [ = = = — =

Fuente: Elaboracion propia.

Pese a que la situaciéon econdmica es mal, tanto por los indicadores objetivos como por
la percepcion que tienen los propios ciudadanos, como queda patente en las
diferentes encuestas del Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS), hay que decir
que se trata actualmente de la duodécima economia por PIB en el mundo y que
estamos hablando de un pais de alto poder adquisitivo con un PIB per cdpita a valores
de paridad de precios parecido al de sus socios europeos y que se encuentra en el
puesto 23 en el ano 2009 (segun el ultimo Informe de Desarrollo Humano elaborado
por el Banco Mundial), entre los mas elevados del mundo, teniendo en cuenta que en
los primeros puestos se encuentran varios paises de pequena envergadura y alto PIB

per capita PPA.

La situacidon de Espafa por tanto se caracteriza por una elevada tasa de paro, un
elevado déficit presupuestario y una reduccién drastica del gasto publico en cuanto
unido a un aumento significativo en la presion fiscal tanto en los impuestos indirectos
como los directos. Todas estas medidas son de tipo contractivo y afectan a la evolucién
de la economia reduciendo el crecimiento, en estos momentos negativo, pero también
reduciendo el déficit publico, que es el efecto buscado por los gobiernos europeos con
elevados déficits presupuestarios. La necesidad acuciante de reducir el desajuste entre

los ingresos y los gastos publicos viene marcada por la ausencia que tienen los
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gobiernos como el espafol para decidir la politica monetaria del pais que viene
determinada por el Banco Central Europeo BCE y que al contario que otros bancos
centrales como la Reserva Federal FED o el Banco de Inglaterra BOE no ha optado por
tipos cercanos al 0% y por programas de compras de activos como los quantitative
easing o QE americanos con el fin de inyectar liquidez en el sistema de forma no
convencional, incluyendo la compra directa de deuda publica convirtiendo de esta
forma a la reserva federal en uno de los mayores acreedores de EEUU. Estas
actuaciones no han tenido, sin embargo, efectos inflacionistas considerables
probablemente gracias a la reduccién de la masa monetaria derivada del proceso de
desapalancamiento en el que también se encuentra la economia americana y a la
condicion de moneda de reserva que tiene el délar americano. También se han
realizado préstamos a las principales entidades financieras en el pais, directamente de

la FED, prestamos que por otra parte estan siendo devueltos en la actualidad

Las Unicas inyecciones masivas realizadas por el BCE han sido las llevadas a cabo con
las llamadas barras libres de liquidez a las que han podido acudir los bancos de la
eurozona para obtener liquidez, aparte de un espacio de tiempo limitado en el que se
han llevado a cabo compras de deuda publica de paises de la periferia europea
incluyendo a Espaia e ltalia, en el mercado secundario, debido a la imposibilidad de
realizar estas compras directamente por la normativa europea, que impide
explicitamente la financiacién de paises de la eurozona mediante la compra de deuda
publica por el banco central. Estas compras se han realizado en los ultimos meses de
2011 y los primeros de 2012 y se realizaron con el fin de contener la subida de los tipos

de interés de la deuda publica de los paises cuya deuda publica se compraba.

El 9 de junio de 2012 se ha aprobado un programa de recapitalizacion de los bancos o
rescate del sistema financiero cuyas posibles condiciones aun no se han perfilado y
cuyo importe maximo es de unos 100.000 millones de euros y que sera aportado a

través del Eurogrupo al Fondo de Restructuracién Ordenada Bancaria o FROB.

El principal problema de la economia espafiola en la actualidad es la falta de liquidez a
todos los niveles tanto en el sector privado como en el publico. El estado esta

apoyando a las comunidades auténomas puesto que se estan encontrando con
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muchos problemas a la hora de financiarse y se estan pagando tipos muy altos por la

emisién de la deuda.

También se ha llevado a cabo un programa de pago a proveedores por el que las
diferentes administraciones estan pagando a los proveedores con el fin de que se alivie
la situacion de muchas empresas a las que la administracion adeudaba varios

ejercicios.

La gran sensacioén de inseguridad que se estd viviendo dentro de la Unidn Europea y la
falta de riesgo divisa que se da estd llevando a una fuga de capitales de los activos
espanoles tanto a nivel de la renta fija publica como privada y de las inversiones en
general en Espafia, efecto que se estd viviendo en otros paises del entorno con

problemas similares como el caso de Italia.

Este fendmeno esta agravando aun mads la falta de liquidez dentro de Espafia por lo
gue es importante que vuelva a existir confianza en que el pais vuelva a crecer y tenga
capacidad de devolver la deuda para que bajan los costes de financiacién y se facilite el

acceso al crédito.

El incremento de los costes financieros del estado espafiol no sélo afecta a la
administracion a todos los niveles, si no que también afecta a las empresas espafolas
directamente en sus costes de financiacidn. La renta fija de un pais es considerada por
los analistas el activo refugio o el activo de menos riesgo de un pais por lo que de
manera analoga a lo que ocurre en el mercado de la renta fija europea, donde los
bonos considerados menos seguros pagan una prima de riesgo respecto al bono
alemadn, también dentro de Espafia las empresas pagana una prima de riesgo respecto
a la renta fija por considerarse una inversidon en deuda de una empresa mas arriesgado
que la inversién en deuda del estado, que al fin y al cabo tiene la posibilidad, al

contrario de lo que ocurre en las empresas, de fijar sus ingresos via impuestos.

Espana ha tenido tradicionalmente un déficit en la balanza comercial y la balanza de
pagos, esto a la larga y ante un escenario de recesién o de débil crecimiento redunda a
largo plazo en un aumento de la deuda externa, ya elevada y en el caso de Espaiia

preminentemente privada. El escenario de crisis econdmica ha tenido sin embargo un
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efecto positivo en la balanza comercial y en la balanza de pagos, aunque dicha
reduccion del déficit es debida en gran medida a un consumo doméstico muy débil y
en constante deterioro. Las exportaciones se han mantenido mucho mejor e incluso en
varios trimestres han crecido al contrario de lo que ocurre con la demanda doméstica
que se encuentra muy afectada por los elevados niveles de paro, la incertidumbre y el
elevado nivel de endeudamiento de las familias y las empresas unido a una situacién
de crédito muy mala, en la que las entidades financieras a penas financian el consumo

y las inversiones.

Todo ello afecta a la percepcion de los ciudadanos y las empresas que en muchos casos
ven mermados sus ingresos y que reducen el consumo como consecuencia de la
incertidumbre y de las malas perspectivas econdmicas como modo de protegerse de

un posible empeoramiento de la situacién econdmica.

El indicador de confianza del consumidor es un estudio llevado a cabo en Espafia por el
Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS) a partir de noviembre de 2011, sirviéndose
para su elaboracion de la misma metodologia que hasta la fecha habia utilizado la
empresa IPSOS, una de las mayores empresas en investigacién de mercados, quien
habia realizado esta encuesta para el Instituto Oficial de Crédito ICO desde 2004.
Mediante este estudio estadistico, se pretende conocer la percepcion de la economia
por parte de los consumidores vy, por lo tanto, su disposiciéon a consumir derivada de
esta. Para ello, se realiza una encuesta mensual a una muestra de 1.000 individuos

mayores de 16 afios, representativa de la sociedad espafiola.

En estas encuestas se pretende ahondar en la percepcién actual y las expectativas que
los consumidores tienen de aspectos tales como: la economia del pais, la economia
familiar, la situacidn laboral. De este modo, pretenden anticipar la posible evolucion
del consumo en Espana, uno de los motores de la economia del pais por el peso que en

ella tiene el consumo domeéstico.

La informacion que este estudio analiza con el fin de evaluar las expectativas de los
consumidores son, entre otras, las adquisiciones de bienes duraderos en los ultimos
seis meses o la posibilidad de hacerlo en los siguientes, la situacién laboral del

individuo y la de su entorno, la evolucién de la misma vy la posibilidad de mejorar o
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empeorar, la capacidad que tienen los individuos y sus unidades familiares para
ahorrar y preguntas de clasificacion del individuo como nivel de estudios, sexo o nivel

de ingresos.

El ICC se obtiene comparando la situacién actual con aquellos percibidos 6 meses antes
y con las expectativas que los entrevistados tienen a 6 meses vista. Se calcula con una
media aritmética teniendo en cuenta los aspectos de economia del pais y familiar
nombrados anteriormente. Los resultados pueden tomar valores que van desde 0 a
200 puntos. Valores por encima de 100 puntos indican una percepcion positiva del
consumidor y valores inferiores a dicha marca, una percepcidn negativa. El Gltimo dato

disponible es el dato de enero de 2012.

Tabla 7. Indicadores.

Indicadores ene-12
Indicador de confianza del 68,3
consumidor

Indicador de situacion actual 42,8
Indicador de expectativas 93,8

Fuente: Elaboracion propia.

El dato de enero muestra es inferior a 100. De los dos datos que componen el ICC el
peor es el dato referido a la situacidn actual, que se encuentra muy lejos de mostrar
una situacién de optimismo. El indicador de expectativas también es inferior a 100 por
igual que el indicador anteriormente mencionado muestra una percepcidén negativa de

los consumidores respecto a la situacién futura.

La evolucién tampoco es positiva, ya que ha ido en declive desde el dltimo informe

completo en diciembre.
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Tabla 8. Indicadores (Il).

Indicadores ene-11 ago- sep- oct-11  nov-11 dic-11 ene-
11 11 12
Indicador de 70,7 73,3 65,8 64,1 70,5 71 68,3

confianza del

consumidor

Indicador de 47,6 48,5 41 37,4 40,6 43,2 42,8
situacion actual

Indicador de 93,8 98 90,6 90,8 100,4 98,8 93,8

expectativas

Fuente: Elaboracion propia.

La confianza de los consumidores es mas baja ahora (Ultimo avance; enero 2012) que
hace un afio y peor que en diciembre, tras una breve mejoria en noviembre y

diciembre respecto a octubre, mes que marca el minimo del afio.
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Grafico 2. Evolucidn ICC.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se pude observar una leve mejoria en la confianza de los consumidores, revirtiendo
una tendencia a la baja a partir de noviembre de 2011, tendencia que, sin embargo
vuelve a romperse en enero de 2012 siendo el componente de expectativas el que

sufre el mayor retroceso.

Si queremos analizar la situacidon de los consumidores con mas detalle deberemos
utilizar para ello el informe de diciembre, al ser el informe de enero un mero resumen
sin encontrarse aun publicadas las distintas estadisticas mas alld de los indicadores en

Si.

Analizando el contenido de la encuesta y las respuestas dadas por los encuestados, nos
damos cuenta de que mas alla del indice, existe informacién valiosa dentro del estudio

realizado.
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Grafico 3. Situacion econdmica de los encuestados.

Situacion econdmica de los encuestados
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dinero cada mes
35%

Fuente: Elaboracion propia.

Un dato importante es la situacion econdmica de los encuestados y de sus familias.
Sélo un 35% de los encuestados dice estar en disposicién de ahorrar un poco cada
mes, sélo un 3% dice estar en disposicion de ahorrar bastante; el resto de los
encuestados dice llegar justo o con dificultad a fin de mes. Un 19% de los encuestados
estd en una situacidn de progresivo empobrecimiento pues necesita recurrir a ahorros

o incluso a deuda para financiar el gasto familiar.

Mds de un 50% de los encuestados no cuenta con excedentes monetarios al finalizar el
mes, por lo que su poder de consumo se vera limitado y la mayor parte de sus ingresos
irdn destinados a cubrir los gastos mas necesarios e indispensables entre los que se

encuentra la alimentacion.

Nuestro producto probablemente no tenga tantos problemas para conseguir ventas en
los segmentos de la poblacién con mayores problemas y que conforman el 19% que
afirma no ingresar lo suficiente para sostener el gasto familiar como por ejemplo los

bienes duraderos por tratarse de un producto de consumo habitual y basico.
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El resto de la poblacién que por su situacién actual obtiene mayores ingresos, sobre
todo, aquel 38% que afirma tener ingresos excedentarios no tendrd demasiados

problemas para consumir.

Este indicador nos muestra que gran parte de la poblacién y por ende, de los
consumidores, tiene una percepcién muy negativa de la situacidon de la economia, ya
sea nacional o doméstica. Ambos componentes del indicador se encuentran por
debajo de 100 puntos, situacion que indica sentimiento negativo, tanto en la
componente actual como en la que muestra las expectativas que los consumidores

tienen con respecto al futuro mas préximo que en este estudio es de 6 meses.

Hay que diferenciar, sin embargo, los valores que se obtienen para la situacion actual y
la futura a 6 meses vista, que, por otra parte, no deja de ser negativa, pero que se aleja

de los valores tan negativos que muestra el indicador actual.

Podriamos concluir, por tanto, que los consumidores detectan una situacion
econdmica mala en la actualidad, muy desfavorable para el consumo. Este es el primer
retroceso de la confianza del consumidor desde noviembre del pasado afio. También
llama la atencidn el hecho de que las expectativas son mucho mejores que la sensacidn
sobre la situacién actual, cosa que por otra parte, no debiera extrafiarnos pues es un
aspecto de este indicador que se viene repitiendo en los ultimos afios. No podemos
extraer una tendencia clara en este momento pues no existe y deberemos esperar mas
indicadores para saber si se confirma la ruptura de la tendencia o si por el contrario

sigue a la baja.

4.1. Sector
La empresa de la que se parte pertenece al sector terciario puesto que realizaba
servicios que en este caso iban destinados a otras empresas. La exportacion de este

tipo de productos supone una importante fuente de ingresos para este pais.

Los productos que esta empresa exportaba se pueden clasificar bajo el epigrafe:
Hortofruticolas frescos y congelados y se encuentran todos los afios entre los cinco

productos mds exportados por Espaiia.
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Segun datos del Instituto de comercio exterior en Espafia o ICEX se han exportado de
estos productos 8.995.531,13 € en el ejercicio 2010, cifra que al contrario de lo que se
podria suponer, por las reduccion de las barreras a la importacién de productos

extracomunitarias, ha crecido en los ultimos ejercicios.

Gréfico 4. Exportaciones hortofruticolas espaiolas en miles de Euros

ESPANA
9.200.000
8.800.000 //
8.400.000 —
8.000.000 /
7.600.000
7.200.000
2007 2008 2009 2010
= exportaciones hortofruticolas

Fuente: Elaboracion propia.

Esto demuestra que pese los problemas con los que se estdn encontrando los
productores para cubrir sus costes la exportacién esta creciendo y los incrementos de

la produccidn se estan pudiendo colocar en otros mercados

En el caso de la Comunidad Valenciana ocurre algo similar. En este caso en el ultimo
ejercicio se han contraido algo las exportaciones cosa que, sin embargo, no se viene

produciendo de forma repetitiva.

Valencia es una de las comunidades de mayor produccién de este tipo de productos y
por tanto una de las mayores exportadoras. Comparando las exportaciones nacionales
y las de la comunidad valenciana salta a la vista que una parte muy importante de ellas

se realiza desde esta comunidad.
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Grafico 5. Exportaciones hortofruticolas en la Comunidad Valenciana en miles de Euros
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Fuente: Elaboracidn propia.

Ademas cabe resaltar que las importaciones de estos productos se encuentran
estables e incluso retrocediendo, lo que aumenta la cobertura en este sector que se ha

incrementado de cerca del 400% en 2007 a un 480% en 2010.

Grafico 6. Cobertura de las importaciones hortofruticolas espafiolas.

Cobertura de las importaciones
hortofruticolas espainolas
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- Cobertura de las importaciones hortofruticolas espafiolas

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la comunidad valenciana la cobertura de estas exportaciones incluso va
mucho m3s allad de estas cifras siendo la cobertura de las importaciones de este sector

superiores a un 1000%

32

—
| —



CAPITULO 2: ANTECEDENTES.

Grafico 7. Cobertura de las importaciones hortofruticolas valencianas.
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Fuente: Elaboracion propia.

Este sector es por tanto uno de los sectores con mayor cobertura ya que en el caso
global de la economia espafiola nos encontramos con un importante déficit por
cuenta corriente siendo la cobertura en esta Ultima década normalmente de entre un
65y 75% segun datos del ICEX mejorando esta en los ultimos afios por la crisis por el
importantisimo pardn en las importaciones que no se ha visto reflejado de la misma
manera en las exportaciones. En el ejercicio actual incluso se ha producido una

cobertura levemente superior al 80%.

La gran capacidad productiva tanto de Espafia como de la Comunidad Valenciana hace
necesario que gran parte de la produccidn salga del pais en forma de exportaciones. Es
aqui donde entran las empresas exportadoras, pues en muchos casos los productores y
muchas empresas pequefias locales no tienen los conocimientos necesarios para
exportar su produccion al extranjero. Por otra parte no tendria sentido que dichas
empresas o particulares se dotaran de infraestructura para exportar soélo su

produccién.

La exportacidon ha hecho posible desde hace mucho tiempo que el sector productor
creciese hasta la dimension que tiene hoy en dia, ya que como sabemos la mayor parte

de la produccion se exporta. Esto nos debe llevar a cuidar los mercados destino de la
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produccién ya que gran parte de los empleos y la viabilidad del sector productor y

exportador depende de ellos.

Existen varios factores que suponen para Espafia y la Comunidad Valenciana ventajas

competitivas frente a otros productores y que por otra parte favorecen la existencia de

un sector productor tan fuerte.

Clima: La situacion de Espafia y en Especial de la Comunidad Valenciana
posibilitan que se desarrolle la agricultura en practicamente todo el territorio.
El clima particularmente cdlido, sobre todo de las zonas influenciadas por el
Mediterrdneo permiten que a parte de los cultivos tipicos para Europa puedan
cultivarse otros que en la mayor parte de Europa serian inviables, ya que sobre
todo en el norte del continente las posibilidades son bastante reducidas y en
muchos casos se reducen a la patata, los cereales y algun tipo de fruta o

verdura resistente a las heladas.

La situacidn geografica: Gracias a la situacion de Espana se pueden dar muchos
cultivos que en el resto de Europa no existen pero que si tienen demanda. La
cercania y la posibilidad de prescindir de transportes combinados permiten una
facilidad en el transporte y entrega de la mercancia que otros mercados

productores no tienen.

Socioeconémico: Los costes salariales han sido tradicionalmente y siguen
siendo inferiores a los de Centroeuropa, por lo que una vez eliminadas las
barreras arancelarias, actividades muy intensivas en mano de obra como en el
caso de la agricultura han sido muy competitivas frente al resto de Europa,
maxime dada la dificil automatizacién en el sector, proceso que ahora debe de
seguirse en Espafia para poder competir con paises con menores costes

salariales.

4.2. Problemética del sector

Podemos por tanto decir con total seguridad que se trata de un sector en el que

Espafa y en mayor medida la Comunidad Valenciana CV son muy competitivas y
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grandes exportadoras, deben por tanto contar con ventajas competitivas respecto a

paises de su entorno que le permitan arrojar datos de cobertura tan elevados.

Es sabido, sin embargo, que a pesar de la competitividad que el sector alcanza en
Espafia y especialmente en la CV, existe un descontento generalizado en el sector
productor, intimamente ligado a este. Esto tiene muchas lecturas, en principio
estamos ante un problema de sucesiva reduccion de las ayudas a la produccién vy al
mismo tiempo de reduccidn de las barreras a la importacién. La proteccion en exceso
ha llevado probablemente a una sobreproduccién si se eliminan dichas ayudas.
Aunque la empresa original no es una empresa fundamentalmente dedicada a la
produccién, ya que sélo una pequena parte de los ingresos provienen de esta
actividad, no podemos si no preocuparnos por los problemas del sector productivo, ya

que se trata de dos sectores intimamente ligados y dependientes.

Minifundismo: El tejido productivo en la mayoria de sectores, pero especialmente en
el de la produccion agricola un sector de pequenas y medianas empresas o PYMES y de
microempresas. En el campo la mayoria de productores son pequefios productores.
Esto redunda en una productividad mas baja ya que el tamafo de las explotaciones es
proporcional a su productividad. Tampoco beneficia esta situaciéon a los agricultores
valencianos a la hora de percibir ayudas por parte de Bruselas ya que las ayudas de las
PAC se dejaron de dar en funcién de la produccién y se vinculan ahora en gran medida
a la superficie, discriminando una agricultura intensiva como lo es la de la CV en pro de

otras continentales, siendo estas mas grandes pero menos productivas.

El sector productor debe sin lugar a dudas afrontar cambios que le permitan seguir
siendo competitivo a nivel global y adaptarse a las condiciones cambiantes que rigen
hoy en dia, incrementando la automatizaciéon de los procesos productivos y la
adopcidon de tecnologia ademads de intentar arafar algin punto de margen a las
distribuidoras finales que cuentan muchas veces con margenes abusivos y que llevan a
sinsentidos tales como el de encontrar en ocasiones productos nacionales en tiendas
minoristas de otros paises de la unién a precios mds bajos que en el nuestro, pese a los
mayores costes de transporte y operativos que comporta la exportacién de dichos

productos.
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Obviando de alguna manera los problemas del sector productor, puesto que el sector
gue nos ocupa es el terciario podemos decir que con toda seguridad se van a seguir
exportando estos productos, sobre todo a la Unién Europea UE, puesto que muchos de
estos productos no se pueden producir en estos paises en parte por factores que estos
paises nunca van a poder tener como son, el clima o la disponibilidad de tierra y otros
que si bien no son excluyentes, si nos benefician en Espafia como el menor nivel de

precios de la mano de obra.

Este es un sector donde la relacion entre el valor econdmico de la mercancia y su peso
o volumen es bastante reducida con respecto a otros productos por lo que el coste de
transporte formara una parte importante del coste final del producto y por tanto del
precio. Esto tiene dos lecturas, en primer lugar es positivo para el mercado domestico,
ya que unido a la condicidon de perecedero, supone una ventaja competitiva del
producto espanol frente a productos de paises muy alejados. Es de vital importancia
para el sector mantener estos costes lo mas bajos posible. Una de las tareas
fundamentales es por tanto el agrupar la mercancia de tal forma que los camiones

siempre viajen llenos.

El factor limitante de un camidn por ejemplo es el del espacio y el de la carga util, que
en el caso de los camiones de transporte internacional suele estar alrededor de las 20
toneladas variando segun se trate de un camidn de tipo frigo o de tipo normal.
Dependiendo del tipo de producto uno de los dos factores limitantes entrara en efecto
primero. Al coste de la mercancia en origen deberemos anadirle el coste de transporte,
al ser el valor de una carga de productos hortofruticolas relativamente bajo con

respecto a otros productos, repercutird de manera especialmente gravosa.

Una infraestructura reclamada por este sector es el denominado eje mediterraneo. La
exportacion por tren es a dia de hoy inviable por motivos de interconexién con Francia.
Espafa como es sabido cuenta con un ancho de vias diferente al del resto de Europa
occidental. El incorporar una infraestructura de ferroviaria con ancho europeo
facilitaria el transporte a través de este medio y reduciria los costes de manera

significativa, haciendo la produccién Valenciana mas competitiva respecto a la
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produccion de otros paises, factor muy a tener en cuenta si pensamos en la proporcién

tan importante que representa el coste de transporte sobre el total.

Existen varios estudios llevados a cabo por importantes empresas valencianas a cerca
de los beneficios que aportaria el eje mediterrdneo. La empresa multinacional Ford ha
solicitado esta infraestructura de manera repetida, haciendo hincapié en el aumento
de competitividad que esto supondria para su produccién en la Comunidad Valenciana
(CV), incluso ha ligado su permanencia en este territorio a la construccidon de esta
conexién con el resto de Europa (Olivares, 2010), ya que segun esta empresa el
transporte mediante camidn es excesivamente caro (El Mundo, 2011). En el caso de los
productos que nos ocupan esta ganancia seria aun mayor, ya que en el caso de los
automoviles se trata de productos de alto valor econdmico por lo que el coste de
transporte representa menos en su estructura de costes que en el de la industria
exportadora de productos hortofruticolas. Se han realizado estudios que demuestran
que los costes de logistica son de media de un 20% en el arco mediterrdneo, esto como
es obvio se ve incrementado en productos exportados (Vidal-Folch, 2010). Debemos
por tanto incrementar nuestra competitividad en este aspecto maxime cuando no
podemos hacerlo de esta forma en aspectos como el de los costes laborales. La
deficiente red ferroviaria espafola tanto por expansidn como por calidad ha supuesto
qgue en Espafia se quede rezagada en el uso de dichas infraestructuras, lo que supone,
como el citado articulo indica, que en Espafia no se transporte mas de un 4% de
mercancias por tren frente al 18 a 20% de media en la UE, viendo se obligada la
industria espafiola a utilizar formas de transporte mas caras y menos fiables como el

camion.

El sector exportador va a seguir siendo importante, como se observa en los datos
extraidos de las bases estadisticas esto no ha cambiado con el paso de los anos, en
realidad las exportaciones y la produccién han seguido una senda de crecimiento
imparable desde hace décadas. Hay que tener en cuenta, sin embargo, que una parte
de ese crecimiento también se ha debido a las subvenciones derivadas de las PAC que
el campo ha venido percibiendo. Estas, sin embargo, se han reducido ultimamente sin

haber causado disminuciones en las exportaciones.
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El sector de las exportaciones de productos hortofruticolas cuenta con una importante
presencia de cooperativas agricolas y otras empresas que formaran la competencia.
Como hemos visto es un sector que a nivel nacional mueve cerca de 9.000 millones de
Euros de los que aproximadamente 2.000 millones fueron a Alemania. Sélo existen un
pufiado de empresas grandes y alguna gran cooperativa de segundo nivel como

Anecoop, el resto en su mayoria son pequeias y medianas empresas.

4.3. Riesgos inherentes de la exportacion.

Algunos problemas que existian en el pasado se han ido solventando. El problema del
riesgo cambiario y el de los aranceles ha desaparecido desde la progresiva integracién
a la UE, con el establecimiento del sistema monetario europeo y finalmente con la
Unién Europea Monetaria UEM, que nos ha llevado a compartir una sola moneda,
facilitando y abaratando las transacciones. En principio un exportador debia tener en
cuenta la posibilidad de asumir pérdidas o ganancias derivadas de las oscilaciones de
los diferentes tipos de cambio. Esto se soluciond primero con la creacién del european
currency unit o ECU en el marco del sistema monetario europeo o SME, se fijaron las
distintas bandas de oscilacidon de los tipos de cambio. La politica de los diferentes
bancos centrales seria la de actuar en los mercados de divisas para mantener los tipos
dentro de los intervalos pactados, vendiendo o comprando divisa nacional. Esto no
eliminaba completamente el riesgo cambiario pero si lo limitaba bastante. A partir de
este punto y a pesar de cobrar por ejemplo en marcos alemanes, los exportadores
sabian aproximadamente cuantas pesetas recibirian a cambio de dichos marcos por ser
las bandas de fluctuacién muy ajustadas. Es verdad que posteriormente se realizaron
varias devaluaciones competitivas de la peseta que tuvieron un efecto positivo ya que
las cuentas de clientes estaban expresadas en marcos alemanes en el momento en el
gue se realizaron y los pagos a proveedores se harian en pesetas, por lo que lejos de
perder dinero se gand por valer estos marcos mds que antes de la devaluacién.
Posteriormente se siguid hacia una integracién mayor incluso y se fijaron los tipos de

cambio definitivamente.
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5. Andlisis de las cinco fuerzas competitivas de Porter
El andlisis Porter de las cinco fuerzas en un sector es muy utilizado en la actualidad
para determinar lo atractivo de un sector, teniendo en cuenta los cinco factores mas

determinantes de un sector.

Se trata de una forma de cuantificar el atractivo del sector en base a las caracteristicas
del mercado y del producto ademas de la competencia que rigen en ese mercado, asi

como de otros factores que lo hacen mas o menos atractivo.
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[lustracion 3. Modelo de Porter.

Proveedores

(Poder de
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(Amenazas
sustitucion)
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r

Compradores

(Poder de
negociacion)

Fuente: Elaboracion propia.

5.1. Poder de negociacién con clientes

Fuerza 1. Poder de negociacion con clientes.

Los clientes de la empresa son en general otras empresa, que por otra parte no
consumen dichos productos ya que la finalidad de estas empresas serd vender dichos

productos a los clientes finales, esta vez si, consumidores de los mismos.

El proceso de compra difiere en el caso de que los clientes sean empresas en vez de
consumidores finales, ya que dicha compra sera llevada a cabo por una persona
especializada o un departamento de compras, teniendo en cuenta muchos factores,

muchas veces complementarios al producto, como el plazo de pago, plazo de envio,
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rappels o descuentos por pronto pago, a parte de obviamente de aquellos factores

inherentes al producto y que por supuesto son tomados en cuenta.

La decision de compra de las empresas sera tomada por tanto en relacién a una gran
cantidad de factores y se fundamentard en factores objetivos por un personal
cualificado y con experiencia y conocimiento tanto del sector como del producto.
Serdn profesionales cuyo trabajo consiste en conocer el producto, su estacionalidad,
sus calidades y cuyo trabajo diario consista en la compra de una familia reducida de
productos como pueden ser las compras de frutas y hortalizas del minorista o del

centro de compras del minorista en dicha zona.

No se trata por tanto de compras impulsivas o guiadas por las modas sino de compras
realizadas tras un andlisis de las necesidades de la empresa cliente y de la oferta de los

proveedores.

También existe la posibilidad de que algunas grandes empresas de distribucion
Centroeuropeas, el mercado de la empresa, realicen una integracién vertical hacia
atras, esto es, que se establezcan en paises como Espafia, Italia o Grecia con una
oficina de compras y que adquieran producto de esta forma. Esta es una estrategia
gue algunos grandes distribuidores han realizado, se reduce el coste de adquisicidn del
producto de esta manera, pero sélo en una pequena parte, ya que el margen de
intermediacién con los que trabajan las empresas como la que nos ocupa son
relativamente bajos, alrededor de un 2 a 4%, comparados con los margenes con los
gue trabajan los minoristas. A cambio dichas empresas cargan sus estructuras de
costes con unos costes fijos que les restan flexibilidad a la hora de adaptarse a

entornos turbulentos como el actual.

5.2. Poder de negociacién con proveedores

Fuerza 2. Poder de negociacion con proveedores.

Se trata de un mercado muy fragmentado, donde los proveedores muchas veces son
cooperativas agricolas pequeiias con poca experiencia exportadora, empresas

familiares productoras e incluso productores.
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El precio suele venir marcado por la oferta y la demanda, al tratarse de un mercado de
competencia cuasi-perfecta, con un producto muy poco diferenciado y una muy buena
informacién por parte del comprador. Asi en afos de cosechas reducidas el precio

tiende a ser superior y en afios de abundantes cosechas el precio suele ser mas bajo.

El precio no se suele negociar y en las zonas donde se produce se suele vender a los
mismos precios en un determinado momento, este precio se suele orientar en base a
lo pagado por grandes compradores como las cooperativas grandes o empresas que

realizan grandes compras.

Este precio suele variar a lo largo de las campafias en funcién de la oferta del producto,
de forma que al principio y al final de las mismas sera superior y en los picos de oferta,
que suelen ocurrir a lo largo de la misma, serdn inferiores, de ahi que los productores

intenten desplazar la produccion a los extremos de dichas campaiias.

Los aspectos que mas se podran negociar son los de la fecha de la entrega las de fecha
de pago, condiciones, costes incluidos etc. En el caso de las cooperativas y Pymes la
practica habitual es la de aplazar el pago a 30 o 60 dias, mientras que con particulares
suele pactarse el pago anticipado de la cosecha en ocasiones incluso meses antes de la

recogida.

5.3. Barreras de entrada.

Fuerza 3. Amenaza de entrada de nuevos competidores.

Este aspecto del andlisis Porter lo definen obviamente las barreras de entrada del
sector. Estas seran las que en un momento dado dificulten la entrada de nuevos
competidores en el sector. Cuanto mayor sean estas barreras, mas dificil serd que

aumente el numero de competidores y por lo tanto mas tranquilo sera dicho sector.

La barrera de entrada mas importante en este sector es sin duda la cartera de clientes.
Se trata de empresas de exportacion, por lo que sus clientes se encontraran en otros
paises, con lo que esto conlleva. La lejania y aspectos como el idioma muchas veces

dificultan el acceso a los clientes y el trabajo con los mismos. Los clientes se
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encontrardn a una distancia considerable por lo que se hardn necesarios viajes al

extranjero para visitarlos.

Se realizaran muchas veces viajes al extranjero con el fin de captar clientes nuevos sin
tener éxito, lo que para la empresa resultardan en costes hundidos. La presencia en
ferias en el extranjero también sera costosa y requerira gastos periddicos tanto en los
canones de asistencia, el stand pero también en el personal que a su vez deberd estar

formado y conocer el idioma del pais.

La infraestructura necesaria para el desempefio de esta actividad tales como la nave o
naves, las cdmaras de frio, equipamiento de oficina y almacén también tendran un
coste econémico y este serdn una barrera de entrada para nuevos competidores,

aunque menor a los que rigen en otros sectores.

Teniendo en cuenta los diversos factores que en este sector suponen barreras de
entrada podemos concluir, sin embargo, que no se trata de un sector muy protegido
por estas, podriamos decir que se trata de un caso intermedio, ya que las barreras de
entrada son superiores a las que podrian existir por ejemplo en el sector de una
pequeiia tienda minorista o un establecimiento hostelero, incluso inferiores que en el
sector de la construccién pero inferiores a los de sectores muy protegidos por
requerimientos de capital como el sector energético o de telecomunicaciones y a
sectores muy regulados como el de las farmacias, donde las barreras de entrada son

sobre todo regulativas.

5.4. Productos sustitutivos.

Fuerza 4. Amenaza de productos sustitutivos

Muchas personas del sector, sobre todo del sector productor, tienen la firme
conviccion de que los males que el sector productor estd viviendo provienen sobre
todo de la sustitucion del producto Espafiol mediante productos de otros origenes. Si
admitimos este hecho como sustitucién obviamente existe esta amenaza, sobre todo

por los bajos costes de produccidon que se obtienen en otros paises. Esto es debido
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sobre todo al bajo coste salarial que se obtiene en paises del norte de Africa, sobre

todo en Marruecos.

¢El producto espafiol se estd por tanto sustituyendo por productos de otros paises? La
respuesta a juzgar por los datos de exportacidon, que como bien hemos visto sigue una
tendencia al alza es que no. Lo que estd ocurriendo es que los consumidores cuentan
con una mayor oferta, lo que estd reduciendo los margenes al ser los productos de
otros paises mads baratos. La progresiva reduccidn de los aranceles comunitarios a la
importacion de dichos productos estan reduciendo los precios de los productos de
paises mads baratos, a pesar de que el consumidor europeo considera a los productos
espafioles y en general europeos, como productos de una calidad mayor a aquellos con
origines en terceros paises no europeos. La reduccidon de precios de los productos
extracomunitarios, sin embargo, reducen como es légico el precio de la produccién de
paises europeo por aumentar la oferta y crear una oferta paralela de menor calidad y
menores garantias, al carecer esos paises de las estrictas normativas europeas, pero

mucho mas barata.

Como sustitucion del producto en si obviando la diferenciacidon de producto de origen
espafiol frente a producto extracomunitario y nos centramos solamente en el producto
como tal, existe una tendencia al consumo de productos preparados vy listos para el
consumo como detalla el informe de Fruit Logsita elaborado por el ICEX. Esta

tendencia es fruto de un estilo de

5.5. Competidores

Fuerza 5. Competidores del sector

La competencia como ya hemos adelantado se compone en la mayor parte por

cooperativas agricolas de distinta importancia pero también de empresas mercantiles.

ANECOOP seria a nivel de Espafia la mayor empresa competidora. Se trata de una
cooperativa de segundo nivel, esto es, una cooperativa de cooperativas. Aneccop es un
ejemplo de empresa en el sector. Es de las pocas empresas que en este sector realiza

investigacion de mercados y lleva a cabo campaiias publicitarias en otros paises. Con
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84 socios cooperativos repartidos por Valencia, Andalucia, Murcia, Castilla y Ledn y
Navarra y una cifra de negocios de 485 millones de euros y mas de 624.000 toneladas
de producto exportados en el ejercicio 2010 podemos decir que se trata de una gran
empresa. Anecoop esta presente en casi todo el mundo. Tanto en Europa, en todos los
paises, como en América del Norte, América latina y varios paises asidticos como India
y China. Ademas esta empresa cuenta con un departamento de [+D+i y control de

calidad. Se trata de la mayor empresa de este sector en toda Espafia.

A nivel de la comunidad valenciana cabe destacar también la existencia de empresas
mercantiles que se dedican con un notable éxito a la exportacidon de estos productos.
UNIVEG TRADE ESPANA S.L., SALUCAR FRUIT S.L. ambas con cifras de negocio que
rondan los 150 millones de € son las mas grandes en la Comunidad Valenciana. Se trata
de dos empresas en crecimiento, si nos fijamos en su cifra de negocios y en el activo de
las mismas. Ademas cabe destacar que han seguido obteniendo beneficios a pesar de

la delicada situacién en la que se encuentra la economia espafiola y europea.

Total produce sourcing spain s.a. es una empresa valenciana que factura unos 90
millones de €, se trata, sin embargo, de una empresa filial de un grupo europeo de ahi

su rapido crecimiento.

También existen otras empresas pero mas pequefias y mas parecidas en tamafio a la
gue nos ocupa en la comunidad valenciana a parte de aquellos profesionales que
actien como persona fisica o a través de sociedades personalistas que obviamente no
estaran obligadas a depositar las cuentas en el registro mercantil, por lo que no

podremos tener informacion a cerca de ellos.

Canamas hermanos S.L. o Terra group fruta s.l. son otros ejemplos de empresas del

sector que trabajan en unos niveles parecidos al de la empresa en cuestién.

El tipo de empresa exportadora en Espana y sobre todo en la comunidad Valenciana es
la de una PYME, no existe en Espafia ningln gran grupo que se dedique a esta

actividad mas alld que alguna Cooperativa agricola de segundo nivel.
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Ferias internacionales

Existen una gran cantidad de ferias para el comercio de este tipo de mercancia en casi
todos los paises europeos. En Alemania por ejemplo, la mas importante es Fruit

Logistica, feria que volvid a incrementar el nimero de expositores este afio pasado.

Se trata de una exposicion en la cual se ha pasado de poco mas de 20.000 m? brutos en
2001 a mas de 90.000 m? en 2010. Los paises con mayor representacion en la edicién
de 2011 fueron ltalia seguida de Espana, siendo el nimero de expositores de 413 y 311
respectivamente. A continuacién se encuentra la propia Alemania y Francia con 253 y

2309.

Se trata en el caso del mercado Aleman de un evento importante, ya que como indica
el informe de la feria elaborado por el ICEX a ella acuden en su mayoria encargados de
compras de las distintas empresas mayoristas y minoristas. El 88,9% de los visitantes
dice ser responsable de compras o ejercer alguna influencia directa en el proceso de
compra de sus empresas. Este tipo de eventos pueden crear por tanto relaciones
comerciales entre las empresas espafiolas y las locales y por ello es importante que las

empresas interesadas en exportar acudan a estos eventos.

También existen otras ferias de este tipo en Alemania, seria este el caso de

Biofach2010 en NUremberg.
Perspectivas de futuro

Como en todo sector es dificil realizar previsiones sin riesgo a equivocarnos en este
caso, sin embargo, podemos decir que se trata de un sector poco ciclico ligado al
consumo de productos mas menos basicos. Estos productos son menos ciclicos que los

de bienes duraderos por ejemplo.

Si analizamos datos de las exportaciones de productos de este tipo y lo superponemos
con datos de crecimiento del PIB veremos que los datos de las exportaciones de
productos hortofruticolas siguen una tendencia mucho mas clara y cuya correlacion
con los ciclos econdmicos es menos importante que la de las ventas de coches o

viviendas; y es que la compra de estos productos supone un gran desembolso para el
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consumidor final y es por tanto una decision importante que ademdas puede ser
pospuesta a la espera de mejoras en la economia, cosa que como es légico no ocurre

con bienes de primera necesidad como el de los alimentos.

Al tratarse por tanto de n sector poco ciclico podemos decir por tanto que se sufrird
menos en momentos de crisis y se crecerd menos en aquellas partes del ciclo
econdmico denominadas expansivas. Los problemas que atraviesa el sector de
produccién son mas bien debidos a la desregulacidon de las importaciones y a la
entrada de productos de otros paises con salarios y otros costes de produccién mas

bajos, como el de los paises del norte de Africa.

Como se puede observar en las graficas de exportaciones, a nivel de Espafia, existe una
tendencia clara al crecimiento de las exportaciones a pesar que estas en la mayoria de
los demas sectores de la actividad han sufrido retrocesos en los afos de la crisis,
aunque bien es verdad que en el caso de las importaciones el retroceso ha sido aun

mayor.

El futuro del sector pasa indudablemente por ofrecer un producto de calidad a un
precio no muy superior al de la competencia, al tratarse de un producto sustituible por
el de la competencia. Para ello se debera adoptar mejoras tecnoldgicas que permitan
realizar la actividad con menos intensidad de mano de obra. Asi en muchos paises ya

se recoge la naranja por ejemplo con maquinas.

Se ha avanzado, no sin oposicién de muchos agricultores en un principio, en aspectos
como el del riego por goteo, que no sélo incrementan la productividad de las
instalaciones por unidad de agua, sino que también reducen la mano de obra necesaria

para el cuidado de dichas plantaciones.

Ante la imposibilidad de competir en coste con los competidores extracomunitarios, se
deberd hacer valer la proximidad de Espafia al resto de Europa, por las ventajas en
costes de transporte que esto conlleva tanto como por tratarse de un producto de

proximidad y de mayor calidad y control fitosanitario que esto conlleva.
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Tendencias del sector

Los informes consultados, elaborados por el ICEX entre los que se encuentra el ya
citado informe sobre la feria Fruit Logistica 2010 coinciden en sefialar que existe una
tendencia al aumento de las ventas de productos elaborados bajo un escrito control
bioldgico y los productos de conveniencia o también llamados de cuarta gama se trata
de productos preparados debido al gran crecimiento de hogares de un solo miembro
gue buscan, sobre todo un producto saludable, pero que no quieren o pueden dedicar

tiempo a preparar dichos alimentos.

El mercado de la fruta y verdura normal, sin ningln tipo de garantia de producto
bioldgico, podria ser entendido por tanto como un bien en su ciclo de vida de madurez
e incluso de declive, por lo que crecimientos de cuota de mercado en este sector seran
dificiles de obtener y en todo caso a costa de otros competidores, ya que parte de las
ventas en estos productos se estan viendo sustituidas por las alternativas ya

mencionadas.

Cualquier empresa del sector dedicada a productos tradicionales deberia estar atenta
a este tipo de tendencias y a los cambios que se puedan estar originando en los gustos
del consumidor, para no perder cuota de mercado y por tanto facturacién por ser el

producto tradicional un producto cuyo mercado no crece.

Existe, sin embargo, un mercado de productos naturales de conveniencia que esta en
auge y que las empresas que estan en el sector deberian aprovechar, motivada por la
falta de tiempo que muchas veces provoca el estilo de vida y el deseo de muchos

consumidores de seguir un estilo de vida saludable.

Se trata de productos de un mayor valor anadido, en ambos casos y su mercado no se
encuentra tan saturado como en el caso de los productos tradicionales. En el caso de
los productos con garantia de producto bioldgico, tan sdlo es necesario realizar la
produccién de dichos productos de manera natural. Tratando de evitar plagas e
insectos con métodos alternativos, de forma que aunque mas caros de producir

también podran ser vendidos a un mayor precio.
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La necesidad que muchos consumidores tienen en estos paises es la de tener
productos que garanticen que la utilizacion de productos nocivos para el
medioambiente y para la salud humana ha sido reducida al mdximo, incluso factores
como la minimizacién de las emisiones de CO, en el proceso de produccidon son

utilizados con éxito por algunos productores para mejorar la imagen de sus productos.
Posicién de la empresa

Como ya hemos visto se trata de una PYME, que se ha especializado en el mercado
aleman en sobre todo en el drea de Baviera y que tiene una cartera de clientes muy
estable, realiza envios todos los dias y da un servicio integral muy completo a sus
clientes, que no son otros que las empresas minoristas a las que sirve. Se trata por
tanto de una relacion B2B o entre empresas. Légicamente el cliente final es el
consumidor de los productos, pero es importante entender que la existencia de la
empresa se ha garantizado dando un buen servicio muy especializado a los clientes
directos. Existiendo empresas de mucho mayor tamafio en el mercado espafiol dentro
del mismo sector, estas por lo contrario no prestan un servicio tan flexible y
personalizado como la empresa en cuestion, pues sus mayores volimenes de trabajo
imposibilitan un conocimiento profundo de las empresas con las que traban y una
flexibilidad como la que la empresa tiene al tratarse de una empresa pequefia. Los
clientes siempre se comunican con las mismas personas y la entrega de los gerentes
permite que incluso en dias festivos espafioles, que no alemanes, se hayan servido

pedidos a los clientes, que en muchas ocasiones han cargado y preparado los gerentes.

La fortaleza de la empresa es basicamente la facilidad que tiene para ser flexible y para
cumplir con los encargos dificiles. Es importante para sus clientes que pueda adaptarse
a sus necesidades y prestar un servicio muy orientado al cliente. Las grandes empresas
mayoristas en Espafia son frecuentemente empresas con varios cientos de millones de
euros de cifra de negocios, como Anecoop, de ahi que sea dificil que puedan cumplir
muchas veces con encargos puntuales o urgentes. Muchas empresas minoristas
alemanas trabajan con varias empresas mayoristas como la que nos ocupa. Otra

fortaleza de la empresa es también el hecho de contar con almacén propio, lo que
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permite hacer una inspeccién previa a la expedicion asegurandole al cliente una buena

calidad de la mercancia y un éptimo estado de los bienes adquiridos.

Por lo tanto podriamos decir que la empresa se encuentra posicionada como empresas
orientada al cliente, en este caso otras empresas, con un servicio muy flexible. Esto
permite a las empresas cliente tener unos stocks mas ajustados ya que esta empresa
puede, en la mayoria de los casos, organizar envios en muy poco tiempo. Esta ha sido
la diferenciaciéon que ha sido necesaria para garantizar la pervivencia y el crecimiento
de la empresa en las Ultimas décadas. Ello ha llevado que la empresa haya podido
consolidar una buena cartera de clientes que se muestran fieles a la empresa y que
conocen la rapidez y la calidad de servicio que esta empresa tienen y lo importante
que esto es para poder dar un buen y constante servicio a sus clientes finales que no

son otros que los clientes finales.
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1. Evolucién de la empresa.

En principio, se crea la empresa con el capital minimo exigido por la ley. En este caso
500.000 de las antiguas pesetas o al cambio poco mas de 3.000 euros. A partir de ahi la
empresa ha financiado su crecimiento con la autofinanciacién proveniente de la
reinversion de los beneficios y con pasivo de los bancos y financiacion automatica de
los proveedores. Sélo se han aportado fondos por los socios en dos ocasiones, aparte
del momento de la creacion de la empresa, mediante dos ampliaciones de capital para

financiar inversiones.

La estrategia financiera de la empresa siempre ha sido de corte conservador, primando
la solidez financiera frente al apalancamiento financiero. Esto implica que la empresa
haya sido bastante autonoma y no haya dependido en exceso de los bancos, pero
también supone que en épocas de crecimiento no se hayan alcanzado cifras de
beneficios y por tanto la rentabilidad financiera para los socios que se hubiese podido

obtener mediante un apalancamiento mayor, siempre que este resultase positivo.

La planificacién financiera se ha llevado a cabo de manera que sélo se ha recurrido a
financiacion bancaria para cubrir en parte las inversiones de la empresa y para
financiar el pago a proveedores en ocasiones en las que el desfase temporal entre

cobros y pagos lo hizo imprescindible.

Las actividades de inversion de la empresa se han financiado por tanto
mayoritariamente mediante fondos propios. Esto lleva a una estructura financiera en

la que prevalecen los fondos propios sobre el pasivo de la empresa.

El resultado de la empresa se ha dedicado en la mayoria de los afios de forma integra o
parcial a aumentar las reservas de libre disposicion de la empresa. Tanto los pagos
como los cobros se han realizado normalmente a 90 dias lo que permite que la
empresa haya podido funcionar con un fondo de maniobra relativamente pequeio. Es
cierto que la empresa no ha llevado un control efectivo de las gestiones de cobro de
forma global si no que por norma general se ha seguido la evolucidn de cada cliente en

particular, con los que gracias al tamafio de estos no ha habido grandes problemas de
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cobro, a excepcion de alguna quiebra de alguna empresa alemana, en toda la vida de

la empresa.

También cabe resaltar que en todo momento la empresa ha podido afrontar sus pagos
no incurriendo nunca en ningln impago ya sea a trabajadores, proveedores vy
acreedores o la administraciéon publica por lo que se puede decir que se trata de un

socio de confianza para todos los actores mencionados.

Los flujos de caja han sido positivos en la mayoria de los afios, a excepcion de aquellos
en los que la empresa ha debido hacer frente a pagos importantes por inversiones.
Esto ha permitido a la empresa cumplir con los pagos tanto operativos como aquellos
derivados de las inversiones, entendiendo como tales aquellos referentes a los

prestamos con entidades de crédito.

2. Andlisis financiero.

La empresa ha obtenido en los ultimos diez afos siempre resultados positivos a
excepcion de los ejercicios 2008 y 2009. A continuacién se analizard la empresa en
base a sus variables financieras, mediante el andlisis de sus masas patrimoniales y de la
cuenta de resultados a través del andlisis vertical y horizontal asi como el analisis

mediante ratios.

3. Andlisis vertical.

Para comprender la distribucién patrimonial de la empresa deberemos realizar un
analisis vertical, de este modo comprenderemos el peso que tiene cada una de las
partidas que formen las masas patrimoniales dentro de las mismas y posteriormente
realizaremos un andlisis horizontal para comprender como han variado en los ultimos

anos.

En la distribucidon de los activos la partida mas importante ha sido sin lugar a dudas la
del activo no corriente que en ambos afios ha sido la partida mds importante dentro

del total activo con unas cifras de 8.296.732€ en 2011 y 8.209.910€ en 2010, lo que
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supone un 73,24% y un 66,26% del activo total respectivamente, que fue de

11.328.495 en 2011 y de 12.394.021 en 2010.

Dentro de la partida del activo corriente destaca como la mas importante el
inmovilizado material que supone el 63% del total activo en 2011y el 61,69% en 2010.
Terrenos y construcciones junto a instalaciones técnicas suponen prdacticamente la
totalidad dentro del apartado inmovilizado material siendo Terrenos y construcciones
practicamente el doble que instalaciones técnicas con un peso sobre el total activo de
casi el 42% en 2011 y del 38,5% en 2010, a pesar del crecimiento del peso de los
terrenos y construcciones dentro del activo esto no se debe a inversiones nuevas
importantes, si no mas bien a la contraccién del total activo ya que el valor absoluto de

terrenos y construcciones no ha aumentado si no que se ha reducido minimamente.

Al contrario de lo que ocurren con terrenos y construcciones en las instalaciones
técnicas, otra de las partidas importantes, tanto dentro del activo no corriente como
del total activo, ya que supuso un 21 y un 23% en 2011 y 2012 respectivamente sobre
todo el activo, esta si disminuye, y lo hace tanto en porcentaje como en valores

absolutos donde se reduce de mas de 2,85 millones de euros a menos de 2,4 millones.

En la empresa que nos ocupa también tienen gran importancia los activos intangibles,
sobre todo en el ultimo ano, donde su evolucién positiva los ha llevado a pasar de
apenas un 1,17% del activo a un 3,05% sobre todo por concesiones que se ha
incrementado de poco mas de 19.000 euros y un 0,15% en 2010 a 345.000 euros y un
2%. Las aplicaciones informaticas tienen y patentes y marcas tienen poco peso y se
mantienen practicamente invariadas en el ultimo ejercicio suponiendo apenas el 1% en

conjunto.

Otro aspecto importante dentro del activo no corriente son las inversiones en
empresas del grupo. En el dltimo ano el valor de esta participacién fue de 598.386 o un

5,28% frente a los 238.036 0 1,92 del afio anterior.

La empresa también tiene inversiones en empresas no consideradas del grupo por
valor 147.000 euros en 2011 y 158.000 un afio antes que siendo este valor inferior al

1,5% del total activo.
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En cuanto al activo corriente cabe decir que en esta empresa es de un 26,76%, muy
inferior al activo no corriente ya que supone practicamente una cuarta parte del

activo. En 2010 supuso un 33,74%.

Como era de esperar en una empresa dedicada al comercio, la partida de deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar tiene especial relevancia dentro del activo
corriente y del activo en general, ya que bajo este epigrafe se incluyen todo tipo de
mercancias vendidas pero no cobradas. En el caso de esta empresa en este apartado
suma 1,5 millones de euros en 2011 y 1,24 millones en 2010 lo que implica un 13 y un

10% sobre el activo respectivamente.

Este incremento en los créditos a terceros no responde a una mayor deuda de los
clientes como podria parecer en un primer momento si no a un incremento de las
deudas de la administracién que suponen casi un 3% del activo frente al 0,30 y en este

afio 335.000 en valores absolutos.

Aunque en el ejercicio corriente casi no existan inversiones financieras a corto plazo,
siendo estas sélo de un 0,03% del total activo con una cifra de 3.987, si cabe destacar
que en el ejercicio anterior este epigrafe suponia el 9,86% del activo y superaba el

1.200.000 euros.

Las existencias en este afio son de unos 700.000 euros o un 6,3% frente a los 470.000
euros del afo pasado que entonces respondian a un 3,79% del activo. El aumento se
debe en este ultimo afio sobre todo a las existencias comerciales, puesto que en el afio
anterior suponen casi la mitad y son igual de importantes que las existencias de

materias primas que en ambos afios rondan el 1,6% del activo.

Uno de los aspectos muy importantes y que llaman la atencién es la elevada liquidez
gue presenta el balance de situacién con una posiciéon de caja que supera en este afio
los 750.000 euros y que en el afio anterior era de casi 2 millones de euros. En ambos
casos podemos decir que se trata de una posicion de caja muy buena aunque es
notable la reduccion de caja en un afio que deja esta partida en el 6,71% del activo
frente al9,68% del anterior ejercicio, ambos datos, sin embargo, adelantan una buena

liquidez.
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En cuanto a la parte financiera de la empresa podemos decir que la partida mas
importante de la misma es el patrimonio neto con diferencia, esto nos indica que la
mayor parte de las inversiones de la empresa se financian con recursos propios de la

empresa.

Los recursos propios de la empresa financiaron en 2011 el 76,39% del activo frente al
72,74% del ano anterior, por lo que naturalmente el endeudamiento de la misma sera
bajo. La mayor parte de los fondos propios corresponden a la acumulacién de reservas

de libre disposicion.

Dentro de los fondos propios también encontramos el resultado del ejercicio, en los
dos ultimos afios positivo, supone en 2011y 2010 un 1,17 y un 7,41% respectivamente

con 133.054 y 918.528 euros en ambos ejercicios.

Si nos fijamos en el endeudamiento de la empresa, otra parte de los recursos
permanentes es el pasivo no corriente, ya que este tiene vencimientos superiores a un
afio. Como podemos ver este supone sélo un 6,88% y un 9,39% en 2011 y 2010, esto
sin embargo no supondra un problema de liquidez para la empresa dado el alto grado
de capitalizacion de la empresa que remplaza en este caso el poco grado de

endeudamiento a largo plazo.

De las deudas a largo plazo la partida mas grande son las deudas con entidades de
crédito con 463.315€ sobre los 779.558 de pasivo no corriente en 2011 y 982.430
sobre 1.163.693 euros en 2010. El resto de partidas de pasivo no corriente se refieren
a otros pasivos financieros y a acreedores por arrendamiento financiero. Las cuantias
de estos son de 82405 euros y 63.167 euros respectivamente en 2011 y de 27.546
euros y 16.786 euros en 2010, en ningun caso se alcanza el 1% sobre patrimonio netoy

pasivo por lo que su importancia es mas bien baja.

Las deudas a corto plazo o pasivo corriente son de mucho mayores que el pasivo no
corriente. En este caso se alcanza el 16,73% y el 17,83% en los afios 2011 y 2010. Gran
parte de este pasivo no corriente es financiacién espontanea de la empresa, esto es,
financiacion ofrecida por los proveedores a través de la concesiéon de créditos

comerciales, ello supone alrededor de un 11,07% con 1.253.679 euros en 2011 y un
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10,23% o0 1.268.145 sobre el patrimonio neto y pasivo en 2010. Como cabia esperar es
la partida mas importante en el pasivo corriente que en 2011 fue de 1.894.917 euros y
de 2.213.633 en 2010. También se contabilizan por valor de 589.752 euros deudas con
entidades de crédito a corto plazo en 2011 y 910.252 en 2010.

La empresa tiene fondo de maniobra positivo en ambos ejercicios. En 2011 este es de
1.136.847 euros frente a 1.967.478 en 2010, por lo que a priori la salud financiera en
cuanto a una compensada distribucién de los horizontes temporales es buena, ya que

la empresa cuenta con mayores recursos que obligaciones a corto plazo.

3. Analisis horizontal.

En el ultimo ejercicio disponible, cerrado el 31 de julio de 2011 al ser el negocio de la
empresa estacional y coincidir esta fecha con el valle de la actividad econdmica de la
empresa, se observa una reduccion del activo total del 8,58% por lo que se podria
decir que la empresa ha decrecido en tamafio, cosa que contrasta con la evolucidn de
la empresa en los afios anteriores, aunque como dato positivo cabe decir que dicha
reduccion no es resultado de una descapitalizacién de la empresa, por acumulacién de
resultados negativos, ya que los fondos propios se han visto incrementados con
resultados positivos de la empresa. Por este motivo supondremos que dicha reduccién

de los fondos propios se corresponde con una reduccion en el pasivo de la empresa.

En la distribucion de los activos la partida mas importante ha sido sin lugar a dudas la
del activo no corriente cuya evolucién ha sido positiva, tanto en porcentaje como en
numeros absolutos. Este ha pasado de suponer el 73,24% del activo total desde el
66,26 del ejercicio anterior, comparativamente se ha incrementado en un 1,06%. Esta
evolucidn se explica en gran parte por la inversién en instrumentos de patrimonio de
terceras empresas ya que los activos vinculados a la actividad econdmica de la propia
empresa no aumentan, si no que disminuyen, al menos en términos absolutos, en linea
con la evolucién del resto del activo, a excepcion de los activos intangibles que
aumentan en ambos aspectos. Asi estos pasan de alrededor de un 1,17% a mas del 3%
de 2010 a 2011 lo que supone un incremento del 139%, sobre todo debido a la partida
de concesiones que crece de 19.160 a 228.482, el 1092%.

58

—
| —



CAPITULO 3: ANALISIS Y EVOLUCION DE LA EMPRESA.

En cuanto al inmovilizado material se observa una evolucion mixta, en términos
absolutos el valor de estas inversiones se reduce de 7.644.533 en 2010 a 7.139.426
siendo este descenso del 6,06%, pero su participaciéon en el total activo pasa de un
61,69% a un 63,02% esto se debe a que a pesar de reducirse de un afio a otro, lo ha
hecho de manera menos acusada que el activo de forma global, de ahi que su

participacién en el activo total haya aumentado.

Desglosando esta partida se observa una reduccion muy pequeia del valor del
apartado terreno y construcciones de apenas 30.000 euros, pasando de 4.774.721 a
4.743.031, un 0,66%, lo que perfectamente puede ser debido a amortizaciones en las

construcciones de la empresa ya que los terrenos no amortizan.

También se reducen en un 16,57% las inversiones en instalaciones técnicas de la
empresa que pasan de 2.856.400 euros a 2.382.982 euros o del 23,05% al 21,04%,
reduciéndose su valor tanto en valores absolutos como en porcentaje sobre el activo
total, por lo que en este caso la reduccién ha sido mayor que la sufrida en términos

generales por el activo.

Se han realizado inversiones inmobiliarias al margen de aquellas vinculadas a la
actividad econdémica de la empresa aunque de pequena cuantia. Dentro de la
subcuenta construcciones se ha pasado de 5.252 a 44.495, cosa que no tiene mucha

importancia en el activo de dicha empresa.

En cuanto a la inversidn en instrumentos de patrimonio de empresas vinculadas cabe
decir que esta si aumenta significativamente de un ejercicio al siguiente. Siendo el

incremento de un 151%, ya que se pasa de 238.036 a 598.386 de 2010 a 2011.

Las inversiones financieras a largo plazo se refieren a inversiones en activos financieros
cuyos emisores no estan vinculados a la empresa. Aqui la practica totalidad se debe a
inversiones en instrumentos financieros de terceras empresas, no vinculadas, el total

de la inversion se redujo en un 6,47%.

En cuanto al activo corriente cabe decir que la evolucién ha sido negativa y se observa

una reduccién del 27,49% en el ejercicio.
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Dentro del activo corriente llama la atencion que al contrario de lo que ocurren en el
activo corriente en general las existencias suben de manera notable incrementandose
52,64% sobre todo las comerciales, que suben un 114% mientras que el resto de
existencias apenas se incrementan. Las existencias de productos terminados aumentan

en un 1,38% y las materias primas un 3,5%.

Uno de los aspectos que Ilama la atencidon es la drdstica reduccién de las inversiones

financieras a corto plazo, ya que practicamente desaparecen reduciéndose un 99,67%.

La reduccién del efectivo también es importante siendo de un 36,65%, aunque la

posicién de caja sigue siendo cémoda.

De manera andloga a la evolucion del activo total, légicamente se ha reducido el
patrimonio neto y pasivo en la misma proporcion, esto es, un 8,58%, aunque de forma

distinta si diferenciamos los fondos propios de la empresa y los externos.

Los fondos propios de la empresa se han reducido en un 3,99%, porcentaje inferior a la
reduccion del total patrimonio neto y pasivo. La reduccidon de los fondos propios, se
debe fundamentalmente a la reduccién de las subvenciones, donaciones y legado
recibidos, que se han reducido de manera importante, tras haber sido imputadas al
ejercicio del ano, ya que la partida de patrimonio neto que no tiene en cuenta las

subvenciones y donaciones crece por el resultado positivo conseguido en el ejercicio.

El pasivo no corriente, se ha reducido un 33% en este ultimo ejercicio. Sobre todo por
las deudas a largo plazo que se reducen un 38%, en primera linea por la reduccion de
las deudas con entidades de crédito, partida mas importante dentro de las deudas a
largo plazo y por tanto la que mayor influencia tendrd en las deudas a largo pazo,
aumenta la partida de otros pasivos financieros en un 199% vy los pasivos por
arrendamiento financiero un 276,24% aunque la importancia de estas dos es bastante

limitada por lo que no influye demasiado en la evolucion de las deudas a largo plazo.

También se reducen los pasivos por impuestos diferidos un 5,8%, dentro del pasivo no

corriente.
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Y finalmente en el caso del pasivo corriente, también se observa una reduccion. Esta es
del 14,4%. Las deudas a corto plazo se reducen de manera notable. Esta reduccién es
del 32,21% sobre todo gracias a la reduccidon de deudas con entidades de crédito,
partida mas influyente dentro de las deudas a corto plazo y que se ha reducido en un
32,31% en linea con lo ocurrido en las deudas a corto plazo. También se reducen los
pasivos por arrendamiento financiero un 16,21% y aparece una deuda en otros pasivos

financieros de unos 20.000 euros inexistente en el ejercicio anterior.

Las cuentas con proveedores practicamente no han variado del ejercicio anterior a

este y su reduccion ha sido de un 1,14%.

En cuanto al fondo de maniobra, se observa una reduccidén importante del 42%,

aungue sigue siendo positivo y probablemente adecuado.
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5. Analisis de la cuenta de resultados.

Tabla 9. Cuenta de pérdidas y ganancias.

CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS

1. Importe neto de la cifra de negocios

2. Variacion de existencias de
productos terminados y en curso de
fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa
para su activo

4. Aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotacion

6. Gastos de personal

7. Otros gastos de explotacion

8. Amortizacion del inmovilizado

9. Imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por
enajenaciones del inmovilizado

12. Diferencia negativa de
combinaciones de negocio

13. Otros resultados

A) RESULTADO DE EXPLOTACION
1+2+3+4+5+6+7+8+9+10
+11+12+ 13)

14. Ingresos financieros

a) Imputacion de subvenciones,
donaciones y legados de caracter
financiero

b) Otros ingresos financieros

15. Gastos financieros

16. Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros

17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos
financieros

B) RESULTADO FINANCIERO (14 +
15+16 +17 + 18)

C) RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (A + B)

19. Impuestos sobre beneficios

D) RESULTADO DEL EJERCICIO (C
+19)
Fuente: SABI

—
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2011

18.627.067 €
732 €

- €

-10.710.067 €
172.695 €
5.134.481 €
2.001.496 €
830.108 €
58.493 €

16.025 €
205.415 €

57.955 €
- €

57.955 €
- 48.704 €
- €

10.827 €

- 40.218 €

- 20.140 €

185.275 €

52.222 €

133.054 €

2010

19.327.621 €
14.695 €

- €

- 10.828.081 €
70.165 €
- 4.688.814 €
- 1.813.201 €
- 814.521 €
50.945 €

10.470 €
1.331.003 €

43.528 €
- €

43.528 €

- 50.377 €
= =

19.071 €

- 39.138 €
- 26.917 €
1.304.086 €

- 385.558 €

918.528 €

——r
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La cifra de negocios del afio 2011 ha sido de 18.627.067 mientras que el coste de los
aprovisionamientos ha sido de 10.710.067 euros, un 57,5 % por lo que el margen bruto
después del coste de las ventas es del 42,5%, puesto que la variacion de exigencias es

inapreciable, de unos 720 euros.

En el afo 2010 las ventas fueron de 19.327.621 euros frente a unos gastos de
aprovisionamiento de 10.828.081 euros o un 56,02%, lo que unido a un aumento de
las existencias de 14.695 que deberemos tener en cuenta para calcular el coste de las
ventas al ser estas existencias parte del gasto en aprovisionamiento pero no de las

ventas, obtendremos un margen bruto del 43,90%.

Por lo tanto las ventas se han reducido en un afio el 3,63% mientras que el coste de
aprovisionamiento sélo se ha reducido en un 1,09%. Esto ha reducido el margen bruto
en un 6,7% pasando de 8.848.845 euros en 2010 a 7.917.732 euros en 2011 y que este
pase de suponer un 43,9% de las ventas a un 42,5% perdiendo aqui punto y medio de

margen.

En cuanto a otros ingresos de explotacién, estos suponen un 0,93% con 172.692 euros.
Los gastos de personal son de 5.134.481 euros y representan el 27,56% de la cifra de
negocios, por lo que se trata de otro gasto importante en la estructura de costes de la

compaiiia.

En 2010 sdlo se registraron como otros ingresos de explotacion 70.165, por lo que en
2011 esta cifra se incrementd un 146% respecto a 2010 afo en el que esta partida
supuso un 0,36%. Los gastos en sueldos y salarios fueron en 2010 de 4.688.814 un
24,26% de las ventas, por lo que este gasto pesaba mas de tres enteros menos sobre la
cuenta de resultados. Esto es la consecuencia de unos gastos de personal que se

incrementan un 9,5% de 2010 a 2011 a pesar de que la cifra de ventas cae un 3,63%.

Otros gastos de explotacion suponen 2.001.496 euros de la cuenta de resultados por lo
gue también se trata de una partida a tener en cuenta por su importancia y la
amortizacion del inmovilizado es de 830.108 euros, que visto en términos porcentuales

como gastos sobre ventas da un 10,75 y un 4,46% respectivamente.
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También han aumentado las partidas de gasto de otros gastos de explotacion y
amortizaciones si las comparamos con las del afio anterior, sobre todo otros gastos de
explotaciéon que en el afio 2010 era de 1.813.201 euros por lo que ha crecido un
10,39% desde 2010 frente al retroceso del 3,63% de las ventas. Las amortizaciones por
otra parte sélo se han incrementado un 1,91% desde 814.521 euros, aumentando su
peso desde el 4,21% de 2010, eso si, en menor proporcidon que otros gastos de

explotacién que ha pasado de un 9,38 a un 10,75%.

A la cuenta de resultados también se imputa la parte pertinente en este ejercicio de
una subvencién de capital recibida para el inmovilizado, esta es de 58.493 euros o el

0,31% del resultado, practicamente la misma cantidad que en 2010.

El resultado de explotacidn es positivo en este ultimo ejercicio y de 205.415 euros, sélo
el 1,10 % de la cifra de negocios de la empresa frente al resultado de explotacién del
afo anterior que fue de 1.131.003 euros, un 6,89% de las ventas de aquel ano, siendo

la reduccion de ese resultado de un 84,57%.

El resultado financiero de la empresa es negativo contrastando con el de explotacion,
eso si de poca importancia y sélo representa el 0,11% de la cifra de negocios. Se llega a
este resultado con unos ingresos financieros de 57.955 euros y unos gastos financieros
de 48.704 euros mas unos resultados negativos en la venta de unos instrumentos
financieros de 40.218 euros. El resultado impacto de realizar operaciones en otras
divisas ha sido positivo en cuanto a las diferencias de cambio con un resultado de

10.827 euros.

También el resultado financiero del afio anterior fue negativo. El saldo final de la
cuenta financiera en ese afio fue de 26.917, se ha reducido por tanto en un 25,17%,
esto se debe sobre todo a unos mayores resultados financieros. También es positivo
que dicha mejora del resultado financiero se produce pese a un resultado menor en
diferencias de cambio, que por otra parte es un ingreso que no se puede considerar
recurrente puesto que se trata de una variable exdgena, sobre la que la empresa no
tiene ninguna influencia y que como mucho se puede controlar con coberturas de

riesgo.
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Esto deja el resultado antes de impuestos en 185.275 euros o un 0,99% sobre las
ventas por los que la empresa debera pagar 52.222 euros en concepto de impuesto de
sociedades. Esto contrasta con el resultado antes de impuestos del afio anterior que
fue de 1.304.086 euros, mucho mayor ya que la evolucién muestra un retroceso de un
86,79%. Como cabe esperar el resultado del afio anterior suponia una parte mucho
mas amplia del total de la cifra de negocios, ya que un 6,75% de esta permanecian
como resultado tras aplicar todos los gastos e ingresos de la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Finalmente el resultado neto de la empresa y la rentabilidad que las operaciones
realizadas durante el afio tendran para los socios es de 133.054 que representa sélo el
0,71% sobre todas las ventas tras aplicar el impuesto de sociedades, que corresponde
y que en este caso fue de 52.222 euros. También en este caso légicamente el resultado
es mucho mayor en 2010, afio en el que se consiguen 918.528 euros o un 4,75% tras

contabilizar un impuesto de sociedades de 385.558 euros.

6. EBIT y EBITDA.

Para analizar en profundidad el retorno de la actividad econémica de la empresa sin
tener en cuenta las amortizaciones y el resultado financiero que en muchas ocasiones
sesgan las conclusiones que de un andlisis financiero se pueden obtener al no coincidir
las amortizaciones registradas con la amortizacion real y ser el resultado financiero
dependiente de la estructura financiera de la empresa. Seria por tanto dificil la
comparacion de la empresa con otras del sector semejantes, pues no seriamos capaces
de comparar la rentabilidad de los activos de una con la de las demas empresas ya que
factores como el nivel de endeudamiento o amortizaciones aceleradas y por tanto
anticipadas podrian sesgar dicho analisis, pese a que unas buenas practicas contables,
en el caso de las amortizaciones, obligarian a contabilizar la amortizacidén en su justa
medida y realizar los ajustes posteriormente en la declaracién del impuesto de
sociedades, en muchos casos es imposible conocer con exactitud dicho deterioro

operativo.

65

—
| —



CAPITULO 3: ANALISIS Y EVOLUCION DE LA EMPRESA.

Al realizar los ajustes sobre la cuenta de resultado para llegar al EBITDA y al EBIT
obtenemos un resultado bruto comparable, sin influencias de la estructura financiera
de la empresa y su forma de amortizar contablemente sus activos, ademas si
eliminamos los resultados extraordinarios de la empresa, como se ha hecho en este
caso, obtenemos un resultado que no depende de factores no recurrentes y que por
tanto serdn dificiles que se repitan en el tiempo. De lo contrario podriamos caer en el
error de pensar que una empresa que tenga habitualmente resultados de explotacion
negativos, desinvierta con plusvalias en algun activo, obtenga resultado positivo ese
ejercicio y por lo tanto vaya a tenerlos en ejercicios sucesivos, esto también es valido

para el ejemplo contario.

En el caso de la empresa en cuestidn, el EBITDA mejora sensiblemente el resultado
final, gracias a un resultado financiero negativo aunque pequefio, unos impuestos

positivos y unas amortizaciones bastante abultadas.
Tabla 10. EBITDA.

2011 2010
EBITDA 1.042.077 2.147.249

Fuente: Elaboracion propia.

Se llega a este resultado a partir del resultado de explotacidon que por definicién no
incorpora impuesto de sociedades ni intereses, ajustando dicho resultado con las
amortizaciones y la depreciacién en caso de que las haya ademas de eliminar los

extraordinarios, en los casos que se crea conveniente.

Como se observa en la tabla las amortizaciones son la correccién mas importante a
realizar y en esencia es la partida que realmente hace una diferencia entre el EBITDA y

el resultado de explotacién en este caso.

En el caso del EBIT este se corresponde exactamente con el resultado de explotacion

gue también se ha reducido por los mismos p.
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Tabla 11. EBIT.

2011 2010
EBIT 205415 1.331.003

Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar estos resultados se ha deteriorado bastante y como ya se ha
visto en el anadlisis de la cuenta de resultados, esto es debido principalmente al
estrechamiento del margen bruto y al aumento de los costes de personal pese a la
reduccidon de la cifra de ventas, ya que las amortizaciones son practicamente las

mismas que en el ejercicio anterior.

7. Analisis de ratios.

El andlisis de ratios permite realizar un estudio de la situacion de la empresa de forma
objetiva con resultados comparables con el resto de la empresas ya que se comparan
siempre las mismas magnitudes, eso si, diferentes sectores de actividad tienen
diferentes resultados 6ptimos. Asi una empresa de comercio minorista no tendrd los

mismos requerimientos de liquidez que una empresa industrial.
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Tabla 12. Ratios.

2011 2010
RATIOS DE LIQUIDEZ
Ratio de liquidez 1,60 1,89
Ratio de tesoreria 1,22 1,68
Ratio de disponibilidad 0,40 0,54
Ratio FM/Activo 0,10 0,16
Ratio FM/Pasivo corriente 0,60 0,89
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
Ratio de endeudamiento 0,24 0,27
Ratio de autonomia 3,24 2,67
Ratio de solvencia 4,24 3,67
Ratio gastos financieros/ventas 0,0026 0,0026
Ratio de cobertura de los gastos 4,22 26,42
financieros
Ratio de coste de la deuda 0,04 0,03
Ratio de calidad de la deuda 2,43 1,90
RATIOS DE ROTACION DE
ACTIVOS
Ratio de rotacion de activo 1,64 1,56
Ratio de rotacién de activo no 2,25 2,35
corriente
Ratio de rotacion de existencias 25,99 41,17
Ratio de rotacién de clientes 12,36 15,43

Fuente: Elaboracion propia.

Andlisis de la liquidez mediante ratios

Liguidez

El ratio de liquidez de esta empresa es de 1,6 en 2011 y fue de 1,89 en 2010, esto
indica que la empresa se encuentra en una buena situacion de liquidez, maxime si se
tiene en cuenta que se trata de una empresa comercial, aunque no minorista, lo que le
permitira funcionar con menor fondo de maniobra que si de una empresa industrial se
tratara. El corto ciclo de maduracidon de los productos también favorece en este

aspecto ya que no se tendra que financiar largos procesos productivos. La reduccién de
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dicho ratio se debe a una reduccion mayor del activo corriente que la experimentada

por el pasivo corriente.
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Tesoreria o test acido

Este ratio mide la capacidad de la empresa de cumplir con pagos mds préximos ya que
solo tiene en cuenta los activos mas liquidos del activo corriente. También este ratio se
encuentra en una buena situacion pues su valor es superior a 1 en ambos afios. En
2011 este ratio fue de 1,22 y de 1,68 en 2010 lo que en ese afio puede indicar un leve
exceso de tesoreria mas si se tiene en cuenta el sector de actividad en el que se
encuentra la empresa no demasiado exigente con la liquidez de las empresas. Un
exceso de tesoreria afectaria negativamente a la rentabilidad de la empresa, por lo que
a pesar de ser una situacion muy cdmoda no resulta dptima. Esta situacion parece
haber mejorado en el ultimo ejercicio, por la reduccién del realizable y la tesoreria

también en este caso mayores en conjunto que la reduccion del pasivo corriente.

Disponibilidad

También en este caso los ratios confirman una buena situacién de liquidez de la
empresa. En este ratio sélo se tiene en cuenta la liquidez de mayor calidad, esto es, el

efectivo y los equivalentes.

El valor éptimo es dificil de estimar, pues cada empresa cobra y paga de una forma
distinta y este valor fluctia mucho dentro del mismo ejercicio. Un valor recomendable
seria de 0,3 o préximo a él, valor que se supera en ambos ejercicios, también en este
caso el valor de 2010 puede indicar un exceso de liquidez ya que fue de 0,54, frente a

0,4 de 2011 que se acerca mas a una situacion de equilibrio.

FM/Activo

Aqui la finalidad es saber que parte del Activo forma parte del fondo de maniobra, esto
es, del exceso de activo corriente frente al pasivo corriente. También aqui es dificil fijar
unos optimos, ay que no sdlo juega un papel el pasivo corriente sino la situacion del
total activo y por lo tanto del activo no corriente que en el caso de esta empresa es

importante.
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Los ratios para 2011 y 2010 en este apartado fueron de 0,10 y 0,16 respectivamente
por lo que se ha reducido la parte proporcional del activo total dedicada a fondo de

maniobra.
FM/Pasivo corriente

La finalidad de este analisis es determinar la bondad del fondo de maniobra. Un valor
de 1 significard que el activo corriente es el doble que el pasivo corriente al ser el
fondo de maniobra resultado de restar al activo corriente el pasivo corriente de la
empresa. Un valor adecuado en este aspecto seria de al menos 0,5, lo que por otra
parte significaria que el activo corriente es 1,5 veces el pasivo corriente, asegurando
de este modo que la empresa cuenta con activos realizables suficientes para atender el
vencimiento de dichos pasivos a corto plazo ya que no todo activo corriente es sencillo

de convertir en tesoreria de forma inmediata, al menos en la mayoria de los casos.

Cabe destacar que en ambos casos resulta superior al valor minimo considerado
norma y se encuentra en ambos casos entre los valores deseables, eso si, mas alto y
por tanto con mayor cobertura en el afio 2010 que en 2011 con valores de 0,6 y 0,89

respectivamente.

Andlisis del endeudamiento mediante ratios

Ratio de endeudamiento

Se suele considerar 6ptimo para las empresas un ratio de endeudamiento entre 0,4 y
0,6 para de este modo mediante el apalancamiento financiero, siempre que este
resulte positivo para la empresa, incrementar la rentabilidad financiera de la misma
para el socio o accionista, en el caso de esta empresa nos encontramos con un caso de
muy bajo endeudamiento, lo que responde a una filosofia de los gestores de la misma
de contar con un bajo endeudamiento. Los ratios de endeudamiento fueron de 0,24 y
0,27 en 2011 y 2010 y aunque es posible que se haya perdido rentabilidad para la
empresa, también se ha ganado independencia de la misma frente a acreedores y
entidades de crédito, cosa que en la coyuntura actual de restricciéon del crédito
también es positivo. La reduccion del endeudamiento se debe a una reducciéon mayor

de los pasivos que la sufrida por los fondos propios de la empresa.
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Ratio de autonomia

En este caso el ratio de autonomia fue de 3,24 y de 2,67 en 2011 y 2010, esto nos
indica que la relacién entre los fondos propios y el total pasivo ha crecido y aunque
ambas partidas se han visto mermadas lo ha sido mds en el caso del pasivo. Estos
valores son muy altos e indican que la empresa cuenta con muy poca deuda y que por
tanto depende muy poco de la financiacién externa para financiar su actividad, mas si
tenemos en cuenta que gran parte de esa financiacidn es financiacién espontanea de

los proveedores.

Ratio de solvencia

Se observa que los ratios para la solvencia son de 4,24 y 3,67 en 2011 y 2010 ello
indica que el activo es 4,24 y 3,67 veces el total de pasivos u obligaciones que la
empresa tiene con terceros y que por lo tanto, liquidez al margen, es una empresa
solvente con mayores bienes o derechos que obligaciones, de manera analoga a lo que
indican los demas ratios de endeudamiento llama la atencidn un muy bajo
endeudamiento. El aumento de la solvencia se debe sobre todo a la reduccién de los

pasivos, que han sido superiores a la reduccion de los activos.

Coste medio de la deuda.

El coste medio de la deuda con coste de esta empresa, financiacién gratuita ofrecida
por proveedores y la administracidn aparte, fue de 3,9% en 2011 y del 2,6% en 2010 lo
gue demuestra que se ha negociado muy bien teniendo en cuenta que en la situacién
actual y en ese momentos existia cierto recelo de las entidades de crédito para dar
prestamos. Es cierto que el Euribor, tipo de interés oficial al que se encuentran
indiciados la mayoria de préstamos, ha oscilado en los ultimos afos alrededor del 2%,
incluso por debajo situdndose actualmente cerca del 1,3%, pero los diferenciales

aplicados por los bancos hoy en dia son mucho mds elevados que hace unos ainos.

72

—
| —



CAPITULO 3: ANALISIS Y EVOLUCION DE LA EMPRESA.

Circunstancia que impide que en la actualidad se preste a tipos por debajo del 7-8%,
por lo que dicho pasivo, a parte de estar bien negociado, debe de estar negociado hace

tiempo.
Ratio de gastos financieros sobre ventas.

También es importante destacar que los gastos financieros en esta empresa tienen un
peso marginal sobre la cuenta de explotacién en esta empresa y que deriva de un muy
bajo endeudamientos y probablemente de unos tipos bien negociados. Esto
I6gicamente indica que una subida de intereses no tendra mucha influencia sobre la
competitividad de la empresa al ser el peso de estos muy bajo en la estructura de

costes de la empresa.
Ratio de cobertura de costes financieros

En ambos afios el resultado de explotacion ha sido capaz de cubrir los gastos
financieros de la empresa, aunque con alguna diferencia apreciable. Es cierto que ello
no se debe en absoluto a un incremento de los gastos financieros si no a una reduccion
del resultado de explotacidon. En 2010 el resultado de explotacion cubria los gastos
financieros mas de 26 veces mientras que en 2011 sélo lo hizo 4,22 veces, lo que indica
gue en ambos casos el coste del pasivo es asumible por la empresa, pero llama la
atencidén el rapido deterioro que ha sufrido en este aspecto, en primera linea por el

deterioro del resultado de explotacion.
Ratio de calidad de la deuda.

La calidad de la deuda medida como el plazo de vencimiento de esta es relativamente
bajo, esto es, los plazos de vencimiento de la mayor parte del pasivo son cercanos en
el tiempo. Esto viene inducido por una oferta de financiacién a corto plazo de la
empresa por parte de proveedores y a un muy bajo endeudamiento a largo plazo. La
empresa practicamente no necesita o no quiere endeudamiento a largo plazo pero no
prescinde de la financiacién por parte de los proveedores. Dado el escaso peso del
pasivo en la estructura patrimonial y al elevado nivel de liquidez esto no deberia ser un

aspecto demasiado problemadtico. Los ratios de calidad de la deuda en los afos
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analizados fueron de 2,43 y 1,90 en 2011 y 2010 por lo que este ha empeorado en el

ultimo ario.

-andlisis de la rotaciéon mediante ratios

Rotacion del activo

Se ha incrementado la rotacién del activo que ha sido de 1,64 frente a 1,56 del afio
2010, loégicamente esto ha sido positivo pues quiere decir que se obtienen mayores
ventas por unidad de activo que tiene la empresa. Esto viene dado por una mayo

reduccion del activo que de las ventas.

Rotacion del activo no corriente

En este caso sucede lo contrario que en el caso anterior, puesto que la reducciéon del
activo no corriente no ha sido tan fuerte como la del activo corriente, reduciéndose
menos que las ventas y reduciendo por tanto la rotacion del activo no corriente. Que

ha pasado de 2,35 a 2,25.
Rotacion de existencias.

También en este aspecto se ha reducido la rotacion pasando de 42 a 26 en 2011, esto
supone que la empresa se ve forzada a mantener un mayor nivel de existencias para
conseguir el nivel de ventas dado, con el esfuerzo financiero y operativo que esto

supone para la empresa.
Rotacidn de clientes

La rotacion de clientes también se ha reducido, aunque en este caso de forma
marginal. Esto significa que la empresa tarda mas en cobrar en relacién a lo que vende
y obviamente es una mala noticia, en todo caso la reduccién ha sido muy escasa

pasando de 15,43 a 12,36 en 2011.

Conclusion
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La situacidon de la empresa es buena en términos generales, no hemos de olvidar que
en los ultimos dos afios ha sido capaz de conseguir resultados positivos en ambos

Casos.

En primer lugar y como se ha visto en los ratios analizados, la situacion de liquidez es
buena, incluso se aprecia la tendencia a una reduccidn del exceso de liquidez que pudo
haber existido en los ultimos afios. En todos los aspectos, tanto si se tienen en cuenta
todos las partidas del activo corriente, como sélo las mas liquidas, la conclusién es una

adecuada liquidez y una situacién cémoda en este sentido.

El fondo de maniobra es positivo y superior a los valores considerados minimos. Esto
también refuerza la idea de que estamos ante una empresa que muy probablemente
no va a tener dificultadas para hacer frente a sus obligaciones mas inmediatas. Es
cierto que se trata de una empresa comercial, pero su condicion de mayorista no
permitiria seguramente funcionar con un fondo de maniobra negativo como en el caso

de las empresas del comercio minorista, ya que sus clientes no pagan al contado.

En cuanto al endeudamiento, cabe decir que todos los ratios hablan de un escaso
endeudamiento por lo que la empresa tendria eventualmente capacidad para
endeudarse mas, pues sus valores de endeudamiento estdn por debajo de los
considerados normales, otra cosa es que sea prudente realizar mayores inversiones y
asumir mayor endeudamiento en las condiciones que el mercado actualmente

permite.

También es adecuado el coste que para la empresa tienen los recursos ajenos, puesto
gue se encuentran muy por debajo de lo que el mercado esta exigiendo, dados los

diferenciales que los bancos aplican a los tipos de referencia

El Unico aspecto negativo en el endeudamiento, aparte de una posible perdida de
rentabilidad para los socios por el escaso endeudamiento, es la calidad de la deuda
gue viene marcada por una muy escasa participacién del pasivo no corriente en la
financiacion de la empresa. Esto, sin embargo, no comprometerd previsiblemente la
situacion financiera de la empresa por el bajo peso que tienen los recursos ajenos en la

estructura financiera de la empresa.
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La rotacion ha sido elevada en estos ultimos dos afos, cosa por otra parte logica
tratdndose de una empresa comercial, ademas de necesaria por los estrechos

margenes que consigue la empresa.

La concusién a la que se llega tras el anadlisis del balance asi como de la cuenta de
resultados es que la empresa es viable y que tiene una buena salud financiera y una
muy cdmoda posicién de deuda ya que esta tiene un peso muy bajo dentro de la
financiacion de la empresa, es cierto que el resultado se ha visto deteriorado en el
ultimo ejercicio, pero esto puede deberse perfectamente a la delicada situacion de la
economia europea, donde la empresa tiene la totalidad de sus ventas, sobre todo en
Alemania, pais que a priori tiene menos problemas que el resto de sus socios. No
existe por tanto razén alguna para suponer que la empresa no sea viable o no pueda
seguir la actividad en el medio plazo ya que ademds de seguir obteniendo resultados
positivos tiene un elevado colchdn para soportar posibles resultados negativos. La
decisidon de abandonar la actividad econdmica de la empresa no obedece por tanto a
criterios econdmicos de la misma, si no a criterios puramente personales de los socios

o duefios de la misma, por la elevada edad que estos tienen.
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1. Evolucién de la plantilla

La empresa cuenta en este ejercicio con 168 trabajadores que han sido contratados a
lo largo de la vida de la empresa dado el progresivo aumento de la actividad de la

misma, puesto que en principio sélo los socios trabajaban en la misma.

La mayor parte de los trabajadores es personal de almacén y de transporte, pero
también trabajadores de oficina y personal de direccion. Todos los trabajadores tienen
contrato indefinido y la evolucién de la contratacion siempre ha sido positiva
incrementando el numero de trabajadores todos los afios ya que el saldo de la
contratacién neta, esto es, los contratados nuevos menos los despidos ha sido positiva

en todos los ejercicios.

Se ha perseguido una buena satisfaccién de los trabajadores mediante una politica de
recursos humanos adecuada, intentando mantener a los trabajadores motivados vy
comprometidos con la empresa, asi como poder retener sobre todo a los trabajadores
mas involucrados con la misma. También se ha logrado un nivel de absentismo y
productividad muy buenos, creando unas condiciones de trabajo agradables y un lugar
de trabajo adecuado ademas, légicamente, de implantar unas adecuadas politicas
retributivas con el fin de mantener los intereses de los trabajadores alineados con los
de la empresa, por lo que todos los trabajadores cuentan con objetivos dependientes
de la consecucidon de ciertos niveles de resultado de la empresa, de calidad del

producto y de satisfaccién del cliente.

Obviamente estos objetivos debian y deben ser alcanzables y en muchos casos se han
conseguido, otro caso es que en algunos ejercicios alguno de los objetivos no se ha
alcanzado, sobre todo en los ultimos afos por la crisis econdmica, que aun tratandose
de un negocio anti ciclico ha impactado negativamente en el resultado de la misma,
por estrecharse los margenes y al fin y al cabo la cifra de negocios, a parte de contar
con una cada vez mayor competencia proveniente de Marruecos y otros paises de la

costa sur del Mediterraneo.
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2. Contratacion

Los contratos mds antiguos que existen en la empresa actualmente datan de Mayo de
1975 y se trata de 5 trabajadores de almacén que se contrataron en una ampliacion de
las instalaciones. Estos empleados se catalogarian actualmente dentro de personal de
movimiento o Grupo Ill del convenio colectivo del sector transporte. Cabe destacar

gue actualmente se trata de capataces.

Se contratd en Septiembre de 1978 a 25 personas encargadas de labores de almacén
de las que actualmente se encuentran 18 en la empresa. También estos trabajadores
se encuentran dentro del grupo lll del convenio, en este caso todos ellos son
ayudantes, cuya labor principal es la de realizar tareas de embalaje y preparacion de la

mercancia para su posterior transporte ademds del acondicionamiento.

En enero de 1982 se contratdé a 32 personas para una linea nueva de las que 25
contindan en la empresa, dentro de la misma categoria laboral y realizando las mismas

tareas que ya realiza el grupo antes mencionado.

Con el fin de agilizar los transportes locales, que no internacionales subcontratados a
otra empresa, se contrata a 5 conductores en abril de 1985 de los actualmente sélo 3

contindan en la empresa

En marzo de 1990 y gracias a unas ampliaciones llevadas a cabo la empresa decide
contratar a 38 personas de las que siguen en la empresa 28, todas ellas en la categoria

de ayudante de almacén dentro del grupo .

Se contrata en enero de 1991 a un contable y a una auxiliar administrativo ambos aun

trabajan en la empresa

En octubre de 1993 se contratan a 18 trabajadores de almacén del grupo Il dentro de
la categoria de ayudantes de los que 12 aun estan en la empresa en dicha categoria y
dos se encuentran en la categoria de conductores. Otro de los contratados realiza

labores de capataz.
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En noviembre de 2004 se vuelve a contratar, en este caso a 55 personas por una
ampliacién con una nave nueva de estos trabajadores la mayor parte sigue en la
empresa, sélo 6 personas han abandonado la empresa, todos ellos realizando trabajos

de almacén con los productos.

También se contrata a un encargado de almacén en febrero de 2005 y a 4 conductores

en junio.

En mayo del siguiente afio se contratan a tres auxiliares para atender la creciente

demanda de Alemania, todas ellas hablan el idioma.

Posteriormente se contratan 10 empleados mas para el almacén, estos pertenecen

también al grupo Il

La dltima contratacién se ha llevado a cabo en enero de 2008 y se realiza incorporando

4 conductores a la plantilla.

En la actualidad no se encuentran contratados trabajadores eventuales, pero si se han
tenido en plantilla en momentos de mucha actividad en muchos ejercicios, dada la
estacionalidad con la que se trabaja en el sector, como se detalla en el andlisis del
sector. En campanas de la naranja y otros momentos puntuales de mucha actividad
requieren que las empresas del sector echen mano de los contratos eventuales para lo
gue se acude a las llamadas empresas de trabajo temporal o Estos o se contrata
directamente a las personas que ya se conocen de temporadas anteriores y que
conocen el trabajo. Los contratos que se suelen realizar son los llamados contratos
eventuales por circunstancias de la produccién y son siempre para el puesto de auxiliar
de almacén. En dichas temporadas de una actividad fuera de lo comun se suele
contratar a entre 10 y 20 trabajadores para que realicen trabajos de embalaje y
preparacién para el envio, en el cierre del ultimo ejercicio, sin embargo, en la memoria
de las cuentas no se recoge ningun contrato eventual, al cerrarse el ejercicio en fechas

de muy poca actividad

La contratacion siempre ha ido en aumento si nos fijamos en periodos a medio plazo
como se observa en el grafico. Para ello se ha analizado la contratacion entre los

distintos momentos en los que se ha contratado a personal. Es cierto que en algun
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momento ha existido alguna baja voluntaria o algun despido unitario, pero siempre ha
existido una mayor plantilla entre los distintos puntos de observacion, de modo que la
plantilla no ha dejado de crecer desde que en 1975 se contratara a las primeras

personas.

Mediante los datos con los que cuenta la empresa se puede hacer un seguimiento de
la contratacién y e la evolucién de la plantilla de la misma como muestra el grafico a

continuacion.

Grafico 8. Evolucion de la plantilla.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa un rapido crecimiento de la plantilla a mediados de la década pasada por

las ampliaciones que la empresa llevd a cabo en esos afios.

3. Funciones del personal

Los trabajadores de almacén tienen la funcién de descargar los camiones con la
mercancia que llegan al almacén. También realizan la recepcién de los pedidos que
lleguen con transporte por cuenta de los proveedores en los casos en los que esto
ocurra. Estos depositardn la mercancia en las camaras frigorificas o fuera de ellas en
funcién de las necesidades y tiempo de permanencia en el almacén que cada partida

tenga. Tienen por tanto que trabajar con frio y tendran derecho por tanto al
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correspondiente extra por frio. Su labor no sélo se limita a esta tarea, sino que en
ocasiones en las que haya que reprocesar la mercancia por hallarse mal embalada o
por existir alguna partida con unidades en mal estado. También se encargan de alguna
manera de llevar a cabo el control de calidad de la mercancia que entra en el almacén

para lo que se les ha formado convenientemente.

También existen varias lineas de embalaje en las que trabajan los mozos de almacén y
cuyo cometido es la de embalar y encajar fruta a granel en sus correspondientes
mayas y/o cajas para su posterior venta a los clientes, de modo que el formato se

adapte lo mejor posible a sus requerimientos.

Otra de las funciones que cumple el equipo de almacén es el mantenimiento basico de
las maquinas que operan y la limpieza basica de las instalaciones. En el caso de ser
necesario un mantenimiento programado y mas especializado de la maquinaria o de
producirse alguna averia al margen del mantenimiento preventivo que se trata de
llevar a cabo, esto serd solventado por técnicos externos especializados y con los que

la empresa trabaja habitualmente.

Los conductores que la empresa tiene en platilla realizan tareas logisticas de
aprovisionamiento, ya que el transporte internacional se subcontrata a otras empresas
de transporte especializadas en este aspecto y que tienen facilitad para gestionar
dichos transportes y conseguir transportes de vuelta, de modo que puedan realizar el

viaje de vuelta con cargas y rentabilizar todos los desplazamientos.

Los conductores de la empresa cuentan con el carnet de camién C+E como indica el
convenio por lo que estan capacitados para realizar los transportes con todo tipo de
camiones, a pesar que de que la mayor parte de los camiones de la empresa son de

caja corta y por tanto no superan las 7,5 toneladas de peso.

Los desplazamientos de estos suelen estar limitados a la provincia por lo que la
inmensa mayoria de ellos se realizan dentro de la jornada laboral normal de estos
evitando por esto el pago de pluses del tipo de nocturnidad. También es importante

sefialar que la naturaleza de la mercancia exime a la empresa y a los conductores de
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cumplir con la normativa ADR de mercancias peligrosas, que otras empresas del sector

transporte si deberan cumplir.

Del mismo modo que en el caso de los empleados de almacén en el caso de los
conductores, como se estipula en el convenio colectivo del transporte en la comunidad
Valenciana, estos deberdn realizar el mantenimiento basico del equipo, en este caso

los camiones con los que cuentan.

Las técnico administrativas tienen las funciones de apoyo basico a direcciéon y de
ejecucion de tareas de gestidon de todo tipo, ya sea dentro de las instalaciones como
fuera de ellas para lo que la empresa cuenta algun vehiculo. La contabilizacién de todo
tipo de facturas, ya sea de proveedores o a clientes seran llevadas al sistema de
tratamiento de datos por ellas, también son las encargadas de atender las llamadas

entrantes asi como de desviarlas a la persona a la que se destinen dichas llamadas.

Todos los dias realizan alguna tarea que le exige abandonar las instalaciones con el
coche de la empresa. En estos desplazamientos se encargan de gestiones con bancos,

asi como con proveedores y la administracion.

El contable de la empresa desempeiia tareas de direccidn financiera y contabilidad,
realizando y presentado todos los modelos con los que la empresa se relaciona con la
administracion publica, lo que se produce de forma habitual puesto que a parte de
presentar modelos de impuesto de sociedades y pagos fraccionados también se
declara mensualmente el IVA al tratarse de una empresa de exportacidn por lo que el
IVA resulta especialmente gravoso para esta sociedad puesto que es pagado a
proveedores pero no repercutido a clientes extranjeros. También es el responsable de
la gestion financiera de la empresa y de la relacién con los bancos que financian a la
sociedad para lo que se reine de forma periddica con los mismos ademds de gestiones
puntuales con motivo de nuevas lineas o nuevos prestamos para realizar nuevas
inversiones. La funcién de controller financiero también es llevada a cabo por el
mismo, pues analiza los movimientos de las cuentas de la empresa y realiza un
seguimiento de los pagos de los clientes asi como el analisis de clientes nuevos por su
solvencia intentando mantener una cartera de clientes saneada, no superar en ningin

caso el riesgo concedido por los seguros de crédito con ningun cliente.
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Los gerentes de la empresa se relacionan tanto con los clientes como con proveedores
y su labor es aparte de la gestion de la empresa, la de ventas y aprovisionamiento. Por
lo tanto llevan a cabo tareas de direccidn y las propias de un departamento comercial y
de compras. A parte de gestionar los recursos humanos de la empresa, siendo estos los
encargados de contratar y gestionar la relacién de la empresa con sus trabajadores, a
excepcion de aquellos aspectos formales relacionados con las néminas y otros tramites
relativos a las remuneraciones y contabilidad de horas extras por ejemplo, que son

llevadas a cabo por el personal administrativo.

Si trasladamos estas contrataciones a una tabla en la que mantenemos a los
trabajadores que a dia de hoy siguen trabajando en la empresa obtendriamos este

desglose
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Tabla 13. Evolucion contratacion.

numero de
orden fecha trabajadores | Puesto Plantilla
contratacion
1 may-75 5 Capataces 5
2 sep-78 18 Auxiliar de almacén 23
3 ene-82 25 Auxiliar de almacén 48
4 abr-85 3 Conductor 51
5 mar-90 28 Auxiliar de almacén 79
6 ene-91 1 Contable 80
7 ene-91 1 Auxiliar 81
administrativo/a
8 mar-92 2 Auxiliar 83
administrativo/a
9 oct-93 12 Auxiliar de almacén 95
10 oct-93 2 Conductores 97
11 nov-04 49 Auxiliar de almacén 146
12 feb-05 1 Encargado almacén 147
13 jun-05 4 Conductores 151
14 may-06 3 Auxiliar 154
administrativo/a
15 feb-07 10 Auxiliar de almacén 164
16 ene-08 4 Conductores 168

Fuente: Elaboracion propia.

En esta tabla estan recogidos todos los contratados que trabajan actualmente en la
empresa, los que han trabajado en el pasado en la empresa pero ya no lo hacen en la
actualidad no estan recogidos en dicha tabla pues no deberan ser tenidos en cuenta a

efectos de este analisis.
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4. Salarios

4.1 Conceptos salariales.
El gasto de personal del ejercicio que va desde el 01/08/2010 hasta el 31/07/2011,
incluyendo las cotizaciones sociales fue en conjunto de 5.134.481€.

Las diferentes categorias salariales tienen, como es légico diferentes salarios cuyo

tramo fijo es el marcado por el convenio y que segin el mismo son las siguientes.
Las diferentes categorias salariales estan presentes en la empresa

En el caso de los empleados de almacén incluidos en el grupo lll los diferentes

conceptos salariales son los siguientes:

Salario base: 1.095,77€

Hora extra: 11,18€

Antigliedad de 5 afios: 38,26€

Antigliedad 10 afios: 76,53€

Antigliedad 15 afios: 114,86€

Antigliedad 20 anos: 153,09€

Conductores:

Salario base: 1.135,80€

Hora extra: 11,44€

Antigliedad 5 afios: 39,82€

Antigliedad 10 afios: 79,64€

Antigliedad 15 afios: 119,45€

Antigliedad 20 afios: 159,24€

87

—
| —



CAPITULO 4: RECURSOS HUMANOS EN LA EMPRESA.

Capataz:

Salario base: 1.111,56€

Hora extra: 11,43€

Antigliedad 5 afios: 38,86€

Antigiiedad 10 afios: 77,75€

Antigliedad 15 afios: 116,60€

Antigliedad 20 afios: 155,48€

Dentro del grupo Il, personal administrativo:

Auxiliar administrativo:

Salario Base: 1.072,74€

Hora extra: 11,09

Antigliedad 5 afios: 37,75€

Antigliedad 10 anos: 75,54€

Antigliedad 15 anos: 113,30€

Antigliedad 20 afios: 151,04€

Encargado de almacén

Salario Base: 1.126,98€

Hora extra: 11,65€

Antigliedad 5 afios: 40,21€

Antigliedad 10 afios: 80,45€

Antigliedad 15 afios: 120,66€

Antigliedad 20 afios: 160,89€
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Dentro del grupo |, personal superior y técnico

Técnico de grado superior

Salario base: 1.435,83€

Hora extra: 15,39€
Antigliedad 5 afios: 54,41€
Antigliedad 10 afios: 108,85€
Antigliedad 15 afios: 163,27€
Antigliedad 20 afios: 217,72€

Estas son las categorias salariales que se encuentran en la empresa, ellas determinaran
el salario base de los 168 empleados, ya que la relacion laboral de los socios con la

empresa es de indole diferente y no son considerados empleados de la sociedad.

En la empresa si se realizan horas extra, pero no con regularidad sélo en los momentos
de especial actividad, coincidiendo estos con aquellos en los que se contrata a
trabajadores temporales. Este tipo de situaciones se suelen dar en dos o tres ocasiones

al afio y sélo suelen durar de una a dos semanas.

Tanto los empleados como auxiliares de almacén como el jefe de almacén trabajan
también en contacto con el frio, al entrar en camaras de frio para depositar la
mercancia dentro de estas, las demas tareas se llevan a cabo a temperatura de
ambiente. Las camaras son de frio positivo. El convenio establece que en el caso de
trabajadores que operen con camaras frigorificas se deberda contemplar el
correspondiente plus de frio que se calcula como un 7% sobre el salario base de los
trabajadores contemplando todas las pagas anuales y dividiendo estas por las horas

efectivas trabajadas recogidas por el convenio.

En la tabla salarial a continuacion podemos observar los diferentes salarios que

perciben los trabajadores que actualmente trabajan en la empresa y que dependen de
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la antigiiedad de los mismos ademas de la realizacién de trabajos por los que se

percibe algun tipo de plus como es en este caso el plus de frio.

Para calcular el salario se parte de convenio colectivo, en el que se estipulan 15
mensualidades, producto de las doce mensualidades correspondientes a las doce
nominas del afio mas tres pagas extraordinarias que en el caso de la empresa no seran
prorrateadas. Estas pagas reciben el nombre de paga de verano, navidad y beneficios y
tienen periodos de devengo distintos y se componen del salario base mas la

antigliedad.

Mientras que la paga de beneficios tiene como periodo de devengo el afio natural
anterior, en el caso de la paga de verano este periodo estd comprendido entre el 1 de
julio y el 30 de junio del afio corriente. La paga de navidad al contrario se devenga en

el afio natural en curso.

El pago de las mismas ocurre el dia 15 de los meses de julio y diciembre en el caso de
las pagas de verano y navidad respectivamente y junto a la nomina de marzo en el

caso de la paga de beneficios.

Los pagos de las nominas deberd ser satisfecho antes del dia 5 de cada mes en todo
caso. Para los afios a los que afecta este convenio se establecen unas vacaciones de 34
dias naturales y un dia de libre disposicidn que debera ser disfrutado o fijada su fecha
antes del mes de septiembre. Las vacaciones seran disfrutadas, salvo acuerdo entre las
partes en tres periodos ininterrumpidos, de los que uno serd al menos de 15 dias
naturales y sera disfrutado entre los meses de junio y septiembre. De los dos periodos
restantes el primero sera de al menos 6 dias y se disfrutara en una de los periodos de
navidad, afio nuevo, fallas o pascua y el restante serd pactado por trabajador vy

empresa y/o representante de los trabajadores.

El primer periodo de seis dias ya se ha disfrutado por los trabajadores al encontrarnos
ya en fechas mas avanzadas a las expresadas para el disfrute de ese periodo de

vacaciones en este afio.
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Tabla 14. Contratacion.

Orden Salario anual Plus Mensualidad Plus
de contratacion Categoria Base Antigliedad Mensualidad  Numero +antigliedad Plus mensual +plus anual Total

1|Capataz 1.111,56 € 155,48 € 1.267,04 € 15| 19.005,60 € |frio 97,26€ | 1.364,30€ 1.167,14€ | 20.172,74€
2|Auxiliares almacén 1.095,77 € 153,09€ 1.248,86 € 15| 18.732,90 € |frio 95,88€ 1.344,74 € 1.150,56 € | 19.883,46 €
3|Auxiliares almacén 1.095,77 € 153,09€ 1.248,86 € 15| 18.732,90 € |frio 95,88€ 1.344,74 € 1.150,56 € | 19.883,46 €
4|Conductor 1.135,80 € 159,24 € 1.295,04 € 15| 19.425,60 € - £ 1.295,04 € - €] 19.425,60€
5|Auxiliares almacén 1.095,77 € 153,09€ 1.248,86 € 15| 18.732,90 € |frio 95,88€ 1.344,74 € 1.150,56 € | 19.883,46 €
6|Contable 1.435,83 € 217,72€ 1.653,55 € 15| 24.803,25 € - £ 1.653,55€ - €] 24.803,25€
7|Auxiliar administrat 1.072,74 € 151,04 € 1.223,78 € 15| 18.356,70€ - £ 1.223,78 € - €| 18.356,70 €
8| Auxiliar administrat| 1.072,74 € 113,30€ 1.186,04 € 15| 17.790,60 € - £ 1.186,04 € - €] 17.790,60 €
9|Auxiliares almacén 1.095,77 € 114,83 € 1.210,60 € 15| 18.159,00 € |(frio 95,8B€ 1.306,48 € 1.150,56 € | 19.309,56 €
10|Conductores 1.135,80 € 119,45€ 1.255,25 € 15| 18.828,75 € - £ 1.255,25 € - €] 18.828,75€
11|Auxiliares almacén 1.095,77 € 38,25€ 1.134,02 € 15| 17.010,30 € |frio 95,88€ 1.229,90 € 1.150,56 € | 18.160,86 €
12|Encargado almacen 1.126,98 € 40,21€ 1.167,19€ 15| 17.507,85 € |frio 98,61€ 1.265,80 € 1.183,33€ | 18.691,18€
13| Conductores 1.135,80 € 39,82€ 1.175,62 € 15| 17.634,30€ - € 1.175,62 € - €] 17.634,30 €
14| Auxiliar administrat 1.072,74 € 37,75€ 1.11049 € 15| 16.657,35 € - £ 1.110,49 € - €] 16.657,35€
15|Auxiliares almacén 1.095,77 € 38,26 € 1.134,03 € 15| 17.010,45 € |frio 95,88€ 1.229,91 € 1.150,56 € | 18.161,01 €
16|Conductores 1.135,80 € - £ 1.135,80 € 15| 17.037,00€ - £ 1.135,80€ - €] 17.037,00€

jomada anual 1.761 horas

plus de frio 7%

Categoria Salario base mensualidades | Salario base anual |horas efectivas |plus frio/hora | plus anual

Auxiliares almacén 1.095,77 € 15 16.436,55€ 1.761 0,65 € 1.150,56 €

Capataz 1.11156 € 15 16.673,40€ 1.761 0,66 € 1.167,14 €

Encargado almacen 1.126,98 € 15 16.904,70€ 1.761 0,67€| 1.183,33€

Fuente: Elaboracién propia.
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4.2 Conceptos extrasalariales

Como conceptos o dietas entendemos pagos que realiza la empresa para compensar
el perjuicio que sufre el trabajador por tener que desplazarse fuera de su residencia
habitual para cumplir con su puesto de trabajo el convenio laboral prevé las siguientes

dietas:

Tabla 15. Conceptos extrasalariales.

Concepto Ambito geografico Importe

Comida 13,12 €
Cena . 13,12 €

— Nacional
Pernoctacion 13,02 €
Desayuno 5,58 €
Comida 17,43 €
Cena . 17,43 €
= Internacional

Pernoctacién 17,34 €
Desayuno 7,44 €

Fuente: Elaboracion propia.

El convenio laboral indica que la dieta completa, esto es, la suma de todos los
conceptos, sélo sera cobrada en el caso de que el trabajador realice todos y cada uno
de los supuestos que dan derecho a los diferentes conceptos fuera de su residencia

habitual.

En el caso de la empresa que nos ocupa los conceptos de dieta por cena, pernoctacion
y desayuno no se contemplan, pues tendrian su justificacién fuera del horario laboral
de los trabajadores, toda vez que el servicio de transporte internacional se encuentra
subcontratado a otras empresas transportistas y deberan ser aquellas las que hagan

frente a estos conceptos con sus conductores de camidn.

La uUnica dieta que la empresa satisface es la de comida, puesto que los trabajadores

deberan comer fuera de su residencia habitual.

Riesgos laborales
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Los mayores riesgos laborales mas importantes que se desprenden de la actividad que
se realiza en la empresa serdn como es ldgico aquellas derivadas del transporte de las
mercancias por carreteras, las que resultan del movimiento de cargas en la nave ya sea

por colision como por aplastamiento.

5. Resolucién de los contratos

Al no contar la empresa con una solucién de continuidad por la retirada la direccion sin
que se exista una posibilidad de sucesidn, es muy probable que deba cesar la actividad
econémica de la empresa por lo que los empleados de esta no podran seguir
trabajando en la misma. En definitiva, se debera finalizar la relacién laboral con los
mismos por lo que dado el nimero de empleados con los que cuenta la empresa, se

debera realizar mediante un expediente de regulacién de empleo o ERE.

Dado que la empresa va a dejar de existir como tal deberemos finalizar la relacién
laboral de la empresa, deberemos pues despedir a los 12 trabajadores para lo cual
tendremos que presentar un expediente de regulacién de empleo seguin lo que prevé

la normativa del estatuto de trabajadores.

El procedimiento y las implicaciones que comporta el presentar un expediente de
regulacion de empleo se encuentran tipificados en el Real Decreto Legislativo 1/1995,

de 24 de marzo.

El apartado 1 del articulo 51 del estatuto de los trabajadores dice tras las
modificaciones introducidas por el Real Decreto-ley 10/2010, de 16 de junio, de

medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo que:

“1. A efectos de lo dispuesto en la presente Ley se entenderd por despido colectivo la
extincion de contratos de trabajo fundada en causas econdmicas, técnicas,
organizativas o de produccién cuando, en un periodo de noventa dias, la extincién

afecte al menos a:

Diez trabajadores, en las empresas que ocupen menos de cien trabajadores.
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El 10 % del numero de trabajadores de la empresa en aquéllas que ocupen entre cieny

trescientos trabajadores.
Treinta trabajadores en las empresas que ocupen trescientos o mas trabajadores.

Se entiende que concurren causas econdmicas cuando de los resultados de la empresa
se desprenda una situacidon econdmica negativa. A estos efectos, la empresa tendra
que acreditar los resultados alegados y justificar que de los mismos se deduce

minimamente la razonabilidad de la decisién extintiva.

Se entiende que concurren causas técnicas cuando se produzcan cambios, entre otros,
en el ambito de los medios o instrumentos de produccién; causas organizativas cuando
se produzcan cambios, entre otros, en el ambito de los sistemas y métodos de trabajo
del personal y causas productivas cuando se produzcan cambios, entre otros, en la
demanda de los productos o servicios que la empresa pretende colocar en el mercado.
A estos efectos, la empresa deberd acreditar la concurrencia de alguna de las causas
sefialadas y justificar que de las mismas se deduce minimamente la razonabilidad de la
decisidn extintiva para contribuir a mejorar la situacién de la empresa o a prevenir una
evolucién negativa de la misma a través de una mds adecuada organizacién de los
recursos, que favorezca su posicion competitiva en el mercado o una mejor respuesta

a las exigencias de la demanda.

Se entenderd igualmente como despido colectivo la extincion de los contratos de
trabajo que afecten a la totalidad de la plantilla de la empresa, siempre que el nimero
de trabajadores afectados sea superior a cinco, cuando aquél se produzca como
consecuencia de la cesacidn total de su actividad empresarial fundada en las mismas

causas anteriormente sefialadas.

Para el computo del nimero de extinciones de contratos a que se refiere el parrafo
primero de este articulo, se tendrdn en cuenta asimismo cualesquiera otras producidas
en el periodo de referencia por iniciativa del empresario en virtud de otros motivos no
inherentes a la persona del trabajador distintos de los previstos en el parrafo c) del

apartado 1 del articulo 49 de esta Ley, siempre que su nimero sea, al menos, de cinco.

94

—
| —



CAPITULO 4: RECURSOS HUMANOS EN LA EMPRESA.

Cuando en periodos sucesivos de noventa dias y con el objeto de eludir las previsiones
contenidas en el presente articulo, la empresa realice extinciones de contratos al
amparo de lo dispuesto en el articulo 52.c) de esta Ley en un nimero inferior a los
umbrales sefialados, y sin que concurran causas nuevas que justifiquen tal actuacién,
dichas nuevas extinciones se consideraran efectuadas en fraude de Ley, y seran

declaradas nulas y sin efecto.” (Noticias juridicas)

El despido de los trabajadores cumple dos condiciones para ser considerado un
despido colectivo. Por un lado es un despido de mds de 10 trabajadores en una
empresa de menos de 100 y por otra parte se despide a toda la plantilla siendo esta
mayor de 5. Esto por lo tanto impide realizar un despido objetivo con una
indemnizacion de 20 dias por afio trabajado. Antes de poder liquidar la empresa habra

que realizar los tramites pertinentes para obtener la autorizacion.

Ademas no se podrd evitar esta normativa, y tampoco seria ético hacerlo, despidiendo
trabajadores paulatinamente por causas objetivas puesto que computan todos los

despidos que se realicen en los 90 dias.

Deberemos como dicta el apartado 2 del articulo 51 solicitar una autorizacién para la
extincion de los contratos laborales a la autoridad laboral competente y abrir un
periodo de consulta con los representantes laborales cuya extensién dependera del

numero de empleados con los que cuente la empresa.

El empresario debera plasmar los motivos que le llevan a solicitar un expediente de
regulacién de empleo, que en este caso serd el cese de la actividad empresarial y
remitir estos documentos a los representantes de los trabajadores y a la autoridad
laboral competente a la que ademads deberemos adjuntar una copia del escrito dirigido
a los representantes de los trabajadores con el que hemos abierto un periodo de

consultas.

Una vez recibida la solicitud la autoridad laboral comprobarda que todo esté en orden y
si encontrara deficiencias abrira un plazo de 10 dias para que la empresa subsane estos
errores, en caso de no corregirlos en este plazo se entendera que el empresario ha

desistido. Ademds se recabard un informe de la inspeccién de trabajo y seguridad

95

—
| —



CAPITULO 4: RECURSOS HUMANOS EN LA EMPRESA.

social sobre las causas motivadoras del expediente, informes que deberan estar en

poder de la autoridad laboral antes del fin del plazo de consultas.

Como en este caso se extingue el contrato a mas del 50% de la plantilla deberemos dar
cuenta de la venta de activos de la empresa que no constituyan el trafico normal de la
misma, esto es, cualquier activo que se venda que no sea mercancia que la empresa
vende a sus clientes. Si por ejemplo vendiésemos una mesa o la fotocopiadora
deberiamos dar cuenta de la misma. Esta informacidon deberemos facilitarsela tanto a

los representantes de los trabajadores como a la autoridad laboral competente.

El plazo de consultas entre los representantes de los trabajadores y el empresario
durara 30 dias y 15 en el caso de las empresas de menos de 50 trabajadores, que es el
caso de la empresa que nos ocupa. En este plazo se deberd tratar las causas
motivadoras del expediente de regulaciéon de empleo y se deberd tratar de minimizar

el impacto sobre los trabajadores.

Se deberd llegar a un acuerdo mayoritario en el comité de empresa, de los delegados

de personal o los representantes sindicales en su caso.

Una vez finalizado el periodo de consultas el empresario deberd comunicar el

resultado a la autoridad laboral.

Se podran dar dos casos, en primer lugar podra haber acuerdo, en cuyo caso la
autoridad laboral debera dictar una resolucién en 7 dias, dandola por aprobada en el
caso de que en este plazo no hubiese ninguna respuesta. La autoridad laboral
comprobara de oficio la procedencia del expediente en caso de observar indicios de
fraude, dolo, coaccién o abuso en la conclusidn del acuerdo, también podra hacerlo en

caso de peticidn por la entidad de gestion de las prestaciones por desempleo.

En caso de no llegar a un acuerdo la autoridad laboral contard con 15 dias para dictar
la resolucién, en caso de no pronunciarse en tal plazo se entendera afirmativa, y en
caso de ser la solicitud congruente con los requisitos que el art. 51.1 exige para que se
cumpla el despido colectivo la resolucion sera positiva. En caso de no pronunciarse en

tal plazo se entendera afirmativa también.
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La indemnizacion que se aplicard a este despido sera de 20 dias por afio trabajado,
prorrateandose periodos inferiores a un ano por meses, con un maximo de 12

mensualidades.

Al contar la empresa con mds de 10 trabajadores pero menos de 50 deberemos de
tener en cuenta que habrd un delegado de personal como estipula el articulo 62 del
estatuto de los trabajadores. Este tendra prioridad de permanencia al resto de los
trabajadores lo que en este caso no evitard que pueda ser despedido ya que se

despide a toda la plantilla.
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1. Valoracion de empresas.

La valoracién de una empresa difiere de la valoracién de otros activos por el hecho de
tratarse de un activo que por su propia naturaleza se entiende que es de duraciéon
indefinida. Por lo tanto es mas complicado valorar una empresa que hacer lo mismo
con un préstamo o una obligacion. Existen varias formas de realizar una valoracién de
las empresas. Existen los métodos clasicos por una parte, los indicadores relativos por

otra parte y los métodos de descuento de flujos.

Por lo general asumimos que una empresa vale lo que su balance indica, esto es, la
diferencia entre los activos con los que la misma cuenta menos el pasivo que la
empresa tiene en el balance. Asi obtendriamos cuanto de los bienes y/ o derechos de
la empresa no esta financiado por recursos ajenos y por lo tanto podriamos decir que
se financian con recursos propios de la misma empresa que en ultima instancia son

propiedad de los socios.

El problema de dicha asuncion es que la contabilidad no tiene en muchos casos en
cuenta plusvalias o pasivos que sin reflejarse en el balance son importantes para las
empresas y que alteran el valor de la empresa, ni las expectativas, ya sean positivas o

negativas que se puedan dar en la empresa.

Por poner un ejemplo la empresa cuenta con instalaciones que a pesar de estar
plenamente amortizadas fiscal y contablemente se encuentran en muy buen estado y
el terreno sobre el que se encuentran, comprado en los afios 70 vale a dia de hoy mas
de lo que el balance refleja. Esto no es un error si no una obligacién y la normativa
contable asi lo contemplan. Por un lado es importante sefialar que el valor del suelo, a
pesar de lo que esta ocurriendo en la actualidad, ha sido a lo largo de décadas un
activo que en general se ha revalorizado, pero que la normativa contable valora a valor
de adquisicién y que por tanto no se actualiza y que como parece légico por la propia
naturaleza no se amortiza. Los precios del suelo, sin embargo, no son los mismos que
en los afios 80 en Espafia. La construccion si se amortiza, eso quiere decir, que el valor
neto contable de la construccién va a tender a cero a lo largo del tiempo, puesto que la

inversidén que en su dia se hizo se va a ir llevando a gasto poco a poco. Muchas veces,
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sin embargo, ocurre que este tipo de instalaciones transcurrido el periodo de
amortizacidn se encuentra en buen estado y que puede ser utilizado perfectamente y
que tiene un valor real y es susceptible de valoracién para la persona que quiere
adquirir una empresa puesto que el valor de sustitucién de la misma seria muy

superior al que el balance otorga a dicho activo.

También es importante sefialar que existe un valor afladido en la empresa en
funcionamiento por varias razones, en primer lugar existe un menor riesgo, puesto que
las mismas al encontrarse en funcionamiento presentan una menor incertidumbre
para el empresario. Al encontrarse en activo estas empresas tienen un hueco en el
mercado, una cartera de clientes que en muchos casos es un activo importantisimo y
que el balance no refleja, ademas de una estructura completamente constituida ya sea
de trabajadores como de relaciones con proveedores, bancos y prestadores de
servicio. Estos activos aparentemente sin valor alguno, pero imprescindibles para el
correcto funcionamiento de la empresa pueden ser valorados de alguna forma, pues
seria obviamente mas caro establecer una empresa partiendo de cero que lo que
podria reflejar un balance a pesar de que hubiésemos valorado los activos al precio
que les correspondiesen. Esto es por este tipo de pseudoactivos intangibles que no se
reflejan en los libros de las empresas pero que hacen que la empresa tenga alguien a
quien vender, alguien formado para realizar el trabajo. Otro de los aspectos que
muchas empresas no tienen en cuenta o no en la cuantia suficiente es el valor de
marca que tiene la empresa, sobre todo en el caso de las PYMEs, tratandose de un
valor importante para la empresa sobre todo en momentos de exceso de oferta como

el actual.

También existe el caso contrario, en el que la empresa refleja un valor superior en
libros al que seria prudente concederle a la empresa. Ejemplos recientes de este caso
existen actualmente en Espafia en sectores como el inmobiliario y el bancario. Esto se
observa sobre todo en empresas cotizadas, ya que para esas empresas siempre existe
un valor de mercado para sus fondos propios divididos en acciones, que en estos casos
cotizan muy por debajo del valor en libros por lo que si sumamos el valor de todas las
acciones que nos dara la capitalizacion de la empresa o el valor que dicha empresa

tiene en el mercado muy inferior al que la empresa presenta en el balance. Esto

101

—
| —



CAPITULO 5: VALORACION Y VENTA, RECONVERSION O DISOLUCION DE LA EMPRESA.

sucede sobre todo porque en estos casos las empresas no han tenido en cuenta, bien
por normativa o por evitar realizar pérdidas en la actualidad, perdidas pasadas,
presentes o futuras que el mercado espera que produzcan perdidas en las cuentas de
resultados de las empresas en cuestion y que reduzcan por tanto el patrimonio neto de

las empresas.

El valor de la empresa o “Enterprise value EV” en terminologia anglosajona es utilizado
para valorar empresas a groso modo y de forma rapida. En este caso sin embargo se
tiene en cuenta el valor de mercado del capital, mas el valor del pasivo, menos el
efectivo que dichas empresas tienen en caja. Este enfoque es diferente al de la
capitalizacién ya que no valora a la empresa por lo que vale para el socio, si no por lo
que una empresa adquiriente deberia pagar por el capital, que recordemos puede ser
superior o inferior al valor en libros, mas el pasivo que como es légico deberd asumir,
al ser estos compromisos de la empresa independientemente de la propiedad de la
misma, menos légicamente la caja que es un activo perfectamente valorable, liquido y
utilizable en cualquier situacién. La situacién relativamente desconocida de que
empresas cotizadas puedan ser valoradas por debajo de su valor en libros nos muestra
gue si en empresas con un marcado historial de éxito ocurre que los libros no reflejan
el valor real, si no uno muy superior es facil que esto pueda ocurrir en empresas mas

reducidas y con una trayectoria mucho mas corta.

En todo caso podriamos decir que el valor de una empresa es el resultado del valor
real de los activos, menos el pasivo y ajustando esta diferencia con las expectativas de
rentabilidad que pueda tener la empresa. En el caso de las empresas cotizadas
tenemos un valor de mercado constantemente en el que millones de inversores
valoran constantemente a la empresa, decidiendo si compran o venden una accién en

funcién de que piensen que se.

Pero como se ajusta el valor de una empresa a las expectativas de rentabilidad que le
merezca al posible comprador. Como ya hemos visto en primer lugar deberemos
valorar activos y pasivos a su valor real y buscar activos o pasivos que los balances de

algunas empresas no reflejan como podria ser la marca o provisiones que se debieran
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haber dotado y no lo hayan sido, pero esto no es suficiente, a no ser que se quiera

liquidar la empresa. En tal caso si es importante el valor de liquidacion.

La valoracion de los elementos del activo y pasivo a valor real es una tarea dificil y
requiere de un conocimiento profundo de las técnicas a aplicar y del mercado, puesto
que en algunos métodos se deberan tener en cuenta ventas similares en el entorno y
aplicar correcciones cosa que no se puede reproducir de manera fidedigna por la
persona que realiza el trabajo y cuyo coste seria demasiado elevado como para que

fuese posible la contratacion de un experto.

A continuacién aplicaremos algunas formas de valorar empresas de distintas
metodologias intentando ofrecer a un posible comprador una valoracién mas justa de
la empresa que la simple asuncion de que el valor de una empresa es el de su

patrimonio neto.

Para varios de los métodos de valoracidon de empresas, es el caso de los métodos de
valoraciéon mixtos, el punto de partida es el valor sustantivo por lo que la contratacion

de una empresa que halle el valor real de los activos y pasivos es fundamental

En algunos activos como los de terrenos y construcciones existen valoraciones mas o
menos recientes realizadas por especialistas tasadores de cara a negociar pasivos con

los bancos.

En las tasaciones se tienen en cuenta distintos criterios de valoracion, como el valor de
reposicidn, el valor de transacciones recientes de bienes similares en la zona y la
devaluacién por el uso que dichos bienes sufre. Una vez determinado el valor
actualizado de los diferentes activos, sustituiremos estos por los valores anteriores,
correspondientes a valores de adquisicion desfasados o a valores contables total o
parcialmente amortizados de bienes que aun tengan una vida util que permita su

utilizacion.

También hay que matizar que este sera el valor de los elementos patrimoniales de la
empresa en caso de venta, puesto que no hay que olvidar que para calcular el valor de
liquidacion deberiamos tener en cuenta también pasivos contingentes como las

indemnizaciones por despido o gastos de desmantelamiento.
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El valor del resultado hasta la fecha del resultado estaria incluido en la valoracion al
calcularse este valor como diferencia entre el activo y el pasivo a esa fecha.
Deberiamos matizar que no se estaria contabilizando el impuesto de sociedades, factor

gue para esta valoracién no es de gran importancia.

1.1. Valoracion por métodos mixtos

La valoracién de las empresas es complicada, pues hallar una valoracién correcta es
mas complicado que en otros activos. Los diferentes métodos de valoracion mas
comunmente utilizados difieren en muchas ocasiones significativamente en sus
resultados. Por ello es importante hallar el método mas apropiado para la valoracién

de cada empresa.

1.2 Método clasico

En el caso del método de valoracién clasico se parte del valor contable de la empresa
gue es, como hemos visto, la diferencia entre los activos y pasivos de la empresa
ajustada, también llamado valor sustancial. Este seria bastante similar al valor de
liquidacion de los activos de la empresa, sin tener en cuenta gastos que se podrian
originar por la liquidacidon de la misma en el caso de que el propédsito fuese el de

vender la empresa, puesto que en tal caso estos no se ocasionarian.

A este valor deberemos sumar el citado fondo de comercio, que en el caso de este
método se entendera como el mayor valor que la empresa tiene por estar en
funcionamiento imputable a cuestiones como la marca, la cartera de clientes y otros

criterios que se citan anteriormente.

Se podria asumir que el valor de la empresa es el que se deriva de aplicar la siguiente

formula:
VE = Valor sustancial + Fondo de comercio

El problema de la utilizaciéon de este método es la libertad que este deja para la
valoracién de dicho fondo de comercio y que por lo tanto se realizard de forma
estimativa y poco justificable, de modo se introducira gran parte de subjetividad

dentro de la valoracién, sin embargo es un método muy utilizado en empresas de
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tamafio reducido, en los que se cuenta con muchas referencias de empresas similares

gue hayan pasado por procesos de valoracién.

En la practica se utilizan varios métodos para la valoracién del fondo de comercio, esto
es asi puesto que los resultados deben ser comparables con los de otras empresas que

hayan sido valoradas.

a) Cémo multiplos del beneficio:
No debemos confundir este método de valoracidon del fondo de comercio
con el Price earnings ratio o PER, en cuyo caso se trata de un método de
valoracion de la empresa y que légicamente deberd ser mayor al ser el fin

de este método, la valoracién de la empresa entera
FC = n X Beneficio neto

Como vemos el valor de la empresa segun este método es superior a la
valoracion que se podria desprender de los estados contables de la
empresa. Esto responde a una mayor valoracién de algunos activos que se
encuentran parcial o totalmente amortizados y a otros que se encuentran
contabilizados a precio de adquisicion y que en la actualidad tienen un

valor mayor.

La valoracién del fondo de comercio es bastante pequefia en parte por la
mala situacion econdmica coyuntural que ha presionado a la baja los

resultados en los ultimos afios.

b) Como multiplo del cash flow:
En este caso utilizaremos el cash flow de la empresa para valorar la
empresa, puesto que dard un valor mas objetivo que serd independiente de
los criterios de amortizacion que la empresa utilice. Tampoco en este caso
el fin es valorar la empresa si no el fondo de comercio.

FC =n X Cash flow
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Para la valoracion en este caso se toma el valor sustancial y se suma una
cantidad en concepto de fondo de comercio en funcién del sector en el que

se trabaje.

En este caso hemos optado por sumar dos veces el flujo de caja libre.

Como multiplo de las ventas

De forma andloga a los métodos de valoracion del fondo de comercio
enumerados también existe la posibilidad de realizar dichas valoraciones
segun las ventas de la compaiiia en cuestion.

FC = n X Ventas

También se puede valorar el fondo de comercio en funcién de las ventas de
una empresa en el caso por ejemplo de que dichas ventas sean importantes
en el sector. En un despacho de asesoria por ejemplo, gran parte de los

ingresos de la sociedad se traduciran en un beneficio.

Muchas veces se calcula dicho fondo de comercio con criterios subjetivos
pero habituales en el sector. Asi por ejemplo en el sector de las telecos
muchas veces el valor del fondo de comercio se estima por el nimero de
abonados en el caso de compafias de telecomunicaciones, en la gran
distribucidn por el nimero de metros cuadrados o por la superficie por

ejemplo en las explotaciones agrarias

Estos métodos son Utiles, puesto que son sencillos de calcular y faciles de
explicar, pero introducen muchas veces elementos de subjetividad en la
valoracion de las empresas, al no tener en cuenta lo bien o mal que una

empresa puede estar siendo gestionada.
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1.1.2 Método de la renta abreviada del “goodwill” o de la Unién de

Expertos Contables (U.E.C) abreviado

I “" III

Esta metodologia se basa en la valoracién del “goodwill” o fondo de comercio en
funcion del superbeneficio, que no es otra cosa que el beneficio que una empresa es

capaz de ofrecer y que supera a los activos sin riesgo.

Esto quiere decir que una empresa, que siempre conlleva la asuncion de riesgo podra
dar un beneficio superior al de un activo sin riesgo, en cuyo caso asumiremos que tiene
un fondo de comercio positivo o por el contrario puede tener un beneficio inferior al
de los activos sin riesgo, ya sea positivo o negativo lo que hard que dicha empresa
tenga un fondo de comercio negativo ya que serd preferible invertir en activos sin

riesgo.
E=A+an><(B9—Rf><A)

Como vemos el valor de la empresa “E” resultara partiendo del valor contable ajustado
de la empresa o valor sustancial “A” al que se le sumara el fondo de comercio
entendido como la actualizacion mediante el factor a en t anualidades a una tasa k

exigida,

t
_z :
In = (1+k)n
n=1

De la diferencia del resultado o beneficio B2 y la rentabilidad que se obtendria si se
invirtiese una cantidad equivalente al valor sustantivo de la empresa en un activo sin

riesgo.

Si la diferencia es positiva obviamente el resultado del fondo de comercio y por tanto
la segunda parte del sumando de la formula arriba expuesta serd positiva y por tanto
aumentara el valor de la empresa, en caso contrario, resultard negativo y reducira el

valor de la empresa.

Este método es mucho mas objetivo que los anteriores, puesto que tiene en cuenta
tanto el coste de oportunidad del adquiriente como la tasa de descuento que se quiera

utilizar segun el mercado, sin embargo, no tiene en cuanta la naturaleza del negocio en
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cuestidon ya que por este método se valoraria de la misma forma una empresa de
distribucién minorista que una de biotecnologia. En las anteriores en cambio se suelen
utilizar multiplicadores que cominmente actlan por costumbre en la compraventa de

las empresas de distintos sectores.
1.2. Valoracion por métodos relativos

1.2.1 El método PER

Esta metodologia permite valorar una empresa Unicamente teniendo en cuenta los
resultados de la misma. Esto obviamente implica asumir que los resultados de la
empresa a valorar se mantendran estables de forma indefinida y no crecerdn ni
disminuiran. Asumir esto puede parecer muy simplista y poco realista, pero
precisamente esta simplicidad del método ha propiciado que se trate de un método de
amplisima difusidon y que en dmbitos como el de los mercados de valores sea uno de
los sistemas mas utilizados para valorar acciones en funcién del valor de la empresa, ya
sea con el resultado de la compafiia o el beneficio por acciéon que para el caso es lo

mismo.

Por la naturaleza del método obviamente deberemos realizar el andlisis eliminando los
posibles resultados extraordinarios, puesto que la venta de un activo que no forme
parte de la actividad normal de la empresa con plusvalias o minusvalias podria
distorsionar el analisis de la empresa y que por tanto en un ejercicio una empresa

valiese mucho mas que en otro distinto.

También es importante, tratandose de una venta de la totalidad de la empresa que
alisemos los resultados de la misma teniendo en cuenta varios ejercicios de la misma
puesto que en caso contario podria ocurrir que valorasemos en exceso la situacidn

coyuntural en la que se encuentre una determinada empresa.

Precio
PER = ———
Beneficio
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También existe una variante de la misma basada en los flujos de caja, ya que este
concepto elimina el efecto que tiene la politica contable de amortizaciones sobre la

empresa.

Precio

PCFR = Cash Flow

1.2.2. Valoracion por descuento de flujos de caja

Existe la posibilidad de valorar una empresa asumiendo que esta retornard unos
beneficios o rentas. En esta variante se descuenta el valor de esos flujos generalmente
10 afios y se considera que después de esos 10 afios la empresa tendrd un valor que
algunos autores también llaman valor residual y que sera igual al valor a perpetuidad

de los flujos de caja.

Generalmente se utiliza el flujo de caja libre o FCL puesto se trata de una variable
financiera al contrario de lo que ocurre con el beneficio, que es una variable contable,
y que por tanto desvincula la valoracion de la empresa de los criterios contables que se

utilicen para el cdlculo del beneficio.

El FCL representa los fondos que se podrian extraer de la empresa sin alterar la
estructura patrimonial de la misma y tiene en cuenta las inversiones que la empresa
debe realizar para seguir con la actividad. Por ese motivo se utiliza este criterio y no
simplemente el flujo de caja puesto que en ese caso no se valoraria el esfuerzo

financiero que la empresa deberia realizar para mantener la actividad de la empresa.

El criterio de flujo de caja es calculado anfadiendo a los beneficios después de
impuestos de una empresa el valor de las amortizaciones, ya que dicho concepto
representa un gasto en la cuenta de resultados que no se corresponde con una salida

de efectivo de la empresa y por tanto no puede considerarse pago.

Al eliminar este gasto del beneficio después de impuestos, sin embargo, se esta
eliminando el efecto de la obsolescencia y el uso del activo sobre el resultado, por lo

gue deberemos tener en cuenta este criterio como inversiones necesarias.
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A los flujos de caja deberemos anadir tanto la inversidn en activo fijo, como la que se
debera realizar en capital operativo o de trabajo, que reldne conceptos como el de las

cuentas a cobrar o las existencias.

Existe un concepto afiadido que se debe de tener en cuenta en los FCL con el fin de
valorar empresas y es el de la capacidad de la deuda que no es otra cosa que los
fondos que aporta el mantenimiento de una determinada estructura financiera en una
empresa. En el caso de que esa empresa aumente sus fondos propios, si se mantiene la
proporcién entre fondos propios y pasivos, estos aportardn fondos gracias a un

aumento de la deuda.

Por lo tanto para valorar la empresa por el descuento de flujos de efectivo deberemos
estimar dichos flujos de caja libres en base a datos del pasado y proyectar una
evolucidn de estos a futuro que en este caso realizaremos a 10 anos, estimando tanto
las inversiones que se daran probablemente en el futuro asi como el aumento o

disminucion de los pasivos y activos corrientes que se puedan dar.

Posteriormente descontaremos estos 10 flujos de efectivo mediante una tasa de
descuento y afadiremos un valor residual o a perpetuidad de la empresa que también

descontaremos a fecha actual.

Vemos aqui como se descuentan los diferentes flujos de caja libres de esta empresa

para la valoracién

_FCLx(1+g)! FLC*(1+g)2+ +FCL*(1+g)”
A+ (1+ k)2 (1+ k)

Esta ecuacion nos dard el valor de los flujos de caja para los primeros afios, aquellos en
los que contamos con informacién diferencia, esto es, los afios en los que sabemos las
cantidades aproximadas que la empresa destinard para la inversidon en activo fijo u
operativo, el comportamiento de la cifra de ventas aproximado y la evolucion de los
precios por poner algunos ejemplos. Logicamente se tratara de aproximaciones que se

podran cumplir o no.

En el caso que nos ocupa por ejemplo, el cash flow tiene una vinculacién mucho mayor

gue el beneficio con la cifra de ventas, por lo que su estimacidon podrd realizarse
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estimando que la cifra de ventas se incrementara al menos en una cuantia similar al
indice de precios de los alimentos no elaborados. Es por ello que elegimos para g, la
tasa de crecimiento de los flujos de caja, el 1%, ya que dicha tasa es inferior a lo que
los precios se suelen incrementar en el sector, pero de esta forma la estimacién sera
mas prudente y podremos decir que los flujos de caja libres con toda probabilidad se

incrementaran por encima de dicho valor

También puede suceder que la pérdida de algun cliente importante impacte sobre la
cifra de ventas y sobre el cash flow, como ha ocurrido recientemente en esta empresa,
precisamente en el Ultimo ejercicio, cosa que la empresa ha sabido remediar captando
nuevos clientes, por lo que se espera que la empresa vuelva a tener la cifra de

negocios del afo 2010.

A largo plazo, sin embargo, no se conocen tantos detalles de la posible evolucién de las
empresas ni de su entorno por lo que se hace necesario que dichas estimaciones se
realicen en base a un valor residual que no sera otra cosa que el valor de los flujos de
caja libres descontados a perpetuidad mediante una tasa de descuento k y una tasa de

crecimiento g.

Si aplicamos la formula anteriormente descrita con una tasa de crecimiento de los
flujos de caja libres g < k a perpetuidad estos se comportardn de manera similar a la

siguiente expresion.

CFx(1+g)

Valor a perpetuidad = k=g

Finalmente la valoracién de la empresa sera la suma de los términos de flujo de caja
descontados, mas ultimo término que también descontaremos a fecha actual puesto

gue serd el valor residual de la empresa en el afio 10.

La valoracion de empresa serd el resultado de la suma de todos los términos en el

momento actual.
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Tabla 16: Valor actual de los flujos de caja libres estimados.

Ao Flujos de caja libres Flujos de caja libres actualizados
0 413.729,60 € 413.729,60 €
1 417.866,90 € 386.913,79 €
2 422.045,56 € 361.836,05 €
3 426.266,02 € 338.383,71 €
4 430.528,68 € 316.451,43 €
5 434.833,97 € 295.940,69 €
6 439.182,31 € 276.759,35 €
7 443.574,13 € 258.821,24 €
8 448.009,87 € 242.045,79 €
9 452.489,97 € 226.357,64 €
Suma 4.328.527,01 € 3.117.239,30 €

Fuente: Elaboracion propia.

Para la realizacidon de estos calculos se ha utilizado la formula de descuento vista
anteriormente. Se ha estimado un flujo de efectivo libre en base al procedimiento
descrito tomando como referencia el beneficio neto y sumandole la inversion neta que
la empresa estima que seria necesaria en los proximos afios, inferior a la amortizacién,
puesto que las inversiones en activo fijo que la empresa ha realizado en los ultimos
aflos tienen una vida util suficientemente larga como para que no se tengan que

repetir en mucho tiempo.

También se ha tenido una tasa de aumento de los FCL de un 1% anual ya que en el
caso de esta empresa el FCL va bastante ligado a la cifra de ventas y esta se
incrementaria al menos en la misma cuantia en la que lo haradn los precios de la
mercancia vendida que con bastante seguridad aumentara en una cifra mayor al 1%

anual, a pesar de ello utilizamos el 1% por motivos de prudencia.

Los flujos libres de caja se han descontado a una tasa del 8%, puesto que activos
considerados sin riesgo en el pais como son los bonos a cinco afios tienen una
rentabilidad en la actualidad del 5,5% por lo que afiadiremos una prima de riesgo del
2,5% para la adquisicién de este negocio, que a pesar de ser poco ciclico a priori tiene

mayor riesgo que la inversidn en renta fija soberana
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Tabla 17: Valor residual y valoracion total de la empresa.

A) Valor residual en el afio 9 8.106.815,47 €
B) Valor residual en el afio 0 4.055.426,06 €
|C) Valor actual de los FCL 3.870.687,76 €

B+C Valor de la empresa por descuento de flujos libres de caja 7.926.113,83 €

Fuente: Elaboracion propia.

Para estimar la valoracidon residual o a perpetuidad se ha utilizado la formula
anteriormente descrita, ya que con una tasa de incremento anual inferior a la tasa

esperada el valor de los flujos de caja en el limite tiende al que se ha calculado.

La suma de los valores de los FCL y del valor residual ambos actualizados, sera el valor
de la empresa en la actualidad. De él se deprende la valoracién de la empresa en

cuanto a los FCL que es capaz de generar.

Es importante tener en cuenta que este tipo de valoraciones son utiles en el momento
en el que existe un comprador para la empresa. Se han realizado para esta empresa
con el fin de conocer una forma mas de que los socios puedan cumplir su objetivo de

abandonar la actividad econémica, en este caso vendiendo la sociedad.

Por lo tanto si hubiese comprador estas formas de valoracion pondrian probablemente
serian utilizadas para poner precio a la sociedad, en todo caso con un mayor rigor al
poder incluir tasaciones por expertos de los diferentes bienes inmuebles y el resto del
inmovilizado, cosa que es imposible realizar en este trabajo por motivos obvios de

coste.

En el caso de que la empresa se vendiese, se daria lugar a una perdida o ganancia
patrimonial por la que se devengaria un impuesto por este motivo. La venta de la
empresa se consideraria fiscalmente como la venta de cualquier bien del patrimonio

del contribuyente en este caso el empresario.

No se tributaria por ITP en la modalidad de actos societarios al 1%, ya que no se realiza

ningun tipo operacién que se considere imponible, en el caso de los socios. Si debera
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tributar el adquiriente de la empresa en el tipo normal del ITP que se encuentra

actualmente en el 7%.

No cabe la renuncia a la exencidn por IVA de esta operacién para el comprador y por
tanto la posibilidad de evitar el pago del ITP puesto que tanto la ley del Impuesto sobre
el valor afiadido y el reglamento del mismo impuesto sélo contemplan la renuncia a la
exencion en el caso de que un sujeto pasivo de IVA realice operaciones con

determinados bienes inmuebles exentos del pago de IVA.
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2. Venta

Como ya hemos visto los socios de esta empresa y a la vez gerentes de la misma, no
quieren seguir en el cargo que hasta ahora tenian. Por lo tanto una de las soluciones a
la disolucién o reconversiéon de la misma en sociedad patrimonial es la de la venta, por
la que se obtendria a cambio dinero en efectivo o la fusiéon con otra sociedad por la
gue se obtendrian acciones de la sociedad absorbente, que ampliaria capital para de
esta forma dar participaciéon a los socios de la sociedad absorbida dentro del capital de

la misma.

La dltima opcidn expuesta, consistente en la recepcién de acciones o participaciones
por parte de los socios no es considerada por los mismos como opcién puesto que se
convertirian en socios de otra sociedad en la que probablemente no tendrian la
mayoria del capital y por tanto no tendrian el poder politico de la misma, no pudiendo
de esta forma decidir la politica de distribucién de dividendos y quedando por tanto a

expensas de las decisiones del nuevo érgano administrativo.

Tampoco podrian influir en la gestion de la misma, cosa que por otra parte no

pretenden hacer, dada su elevada edad.

Al tratarse de una opcidn, sin embargo, la tendremos en cuenta brevemente vy
explicaremos cual seria el procedimiento. Este caso es similar al de una venta de la
sociedad, desde el punto de viste de los socios que se desprenden de su sociedad la

Unica diferencia, pero de gran importancia, es la contrapartida que se recibe.

En el caso de que se venda la sociedad el socio vendedor recibe efectivo y en el caso
de que esta sea absorbida por otra sin que se venda la sociedad antigua se recibiran

acciones o participaciones de la nueva.
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3. Fusidn

Segun el articulo 233 de la ley de sociedades de capital, existen distintos tipos de
fusion, se puede dar la fusién por nueva creacién vy la fusién por absorcion. En el caso
de la fusion por nueva creacion, todas las sociedades participantes se extinguirian y se
daria lugar a una nueva sociedad. En el caso contrario la sociedad que va a absorber a
la sociedad debera emitir acciones o participaciones nuevas para entregarselas a los

socios, por lo que deberd ampliar capital.

Los socios de la sociedad a absorber entregaran como pago en especie las acciones o
participaciones antiguas a cambio de las acciones o participaciones nuevas y pasaran

por tanto a ser socios de la nueva sociedad.

Para poder llevar a cabo la fusidn deberd existir un proyecto de fusién que debera ser

aprobado por el 6rgano de administracién de todas las sociedades participantes.

Ademas dicho proyecto de fusién deberd ser ratificado en todas y cada una de las

sociedades participantes en junta general como indica el articulo 234 de la misma ley.

En él se deberdn exponer tanto la denominacidn social de las sociedades participantes
en la fusién y el domicilio social de las mismas, asi como de la nueva sociedad en el

caso de que la hubiere.

También deberd constar el tipo de canje de las acciones o participaciones, que se
realizara sobre el valor real de la sociedad, de ahi la necesidad también en este caso de
realizar la pertinente valoracion de la sociedad, ademas de la posibilidad de

compensacion complementaria en efectivo.

Otro de los detalles de importancia sera la fecha a partir de la cual se llevara a cabo el
canje y el momento a partir del cual estas dardn derecho a participar en las ganancias
de la nueva sociedad, asi como de las particularidades que se quiera anadir relativas a

este derecho.

Respecto a la contabilidad, debera tenerse en cuenta en el proyecto, la fecha a partir
de la cual se consideraran las operaciones dentro de la nueva sociedad, asi como los

derechos que dentro de la nuevas sociedad o de la sociedad absorbente tendran los

116

—
| —



CAPITULO 5: VALORACION Y VENTA, RECONVERSION O DISOLUCION DE LA EMPRESA.

socios con acciones especiales y que tengan derechos especiales en la o las sociedades

a extinguirse o las opciones que se le ofrezcan.

También deberdn constar las ventajas de cualquier tipo que se le vayan a atribuir a los
expertos independientes que hayan participado en la fusién, asi como a los

administradores de las sociedades que intervengan.

El informe de expertos que debera emitir el o los expertos nombrados por el registro
mercantil también es necesario para poder llevar a cabo la fusion seguln lo indicado por
el articulo 236. En dicho informe se controlard que se cumple toda la normativa
referente a la fusién de sociedades y al canje de las acciones o participaciones. El o los
expertos podran requerir a las a sociedades toda la informacién que estos crean
necesaria para su cometido. Comprobaran que las valoraciones de las sociedades se
hayan llevado a cabo de manera satisfactoria y que el capital de la nueva sociedad o el
aumento de capital que surja de la absorcidn sea coincidente con los lo aportado por

las sociedades participantes en la fusion.

Los administradores deberan emitir su propio informe explicando vy justificando el
proyecto de fusion sobre todo los detalles referentes a aspectos juridicos y

econdmicos, sobre todo respecto al canje de acciones o participaciones.

Tanto el proyecto de fusion como el informe de los expertos y el de los
administradores deberan ser puestos a disposicidon de los socios, asi como las cuentas
de resultados de los tres ultimos afos y los informes de gestidn y los informes de
auditoria, asi como el balance de fusién, en el caso de que este sea distinto del ultimo

balance anual aprobado por la junta.

El proyecto de escritura de la nueva sociedad o en su caso la modificacién de los
estatutos de la sociedad absorbente en el caso de que se trate de una absorcidn,

también debera ser facilitado a los socios.
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4. Reconversion

Cuando se habla en este caso de reconversidon, hablamos de cambiar al menos el
objeto social para que la empresa pase de desarrollar una actividad econdémica
definida, como es el comercio de fruta y verdura con Europa a arrendar sus activos
como las naves y a gestionar los terrenos que tiene en explotacién. Por lo tanto dicha
empresa dejaria de llevar a cabo actividades comerciales para dedicarse

exclusivamente a la reinversion de su patrimonio para los socios de la sociedad.

También existe la posibilidad de convertir la sociedad limitada en sociedad andnima
una vez vendidos todos los activos y atendidos todos los pasivos para asi crear una
SICAV siguiendo todos los pasos que en correspondiente apartado. En este caso la
sociedad resultante tendria un margen de actuacion mucho mas reducido, puesto que

Unicamente podria dedicarse a la inversion en activos financieros.

Para realizar dichos cambios seria necesario que se tomasen acuerdos con mayoria
cualificada en una junta general, lo cual una vez llegado a un acuerdo no seria dificil al

contar la sociedad Uunicamente con dos socios.
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5. Disolucién

En el caso de que se disolviese la sociedad se haria por acuerdo entre los socios puesto
que si uno de ellos decidiese continuar con esta, para convertirla en sociedad
patrimonial u otro tipo de sociedad, el socio que optase por disolverla podria hacerlo
escindiendo su parte de la sociedad y luego disolviéndola. También podria darse el
caso de que ambos socios no se pusiesen de acuerdo, en cuyo caso se debera disolver
la sociedad de forma automadtica al quedar el érgano de administraciéon paralizado
impidiendo el funcionamiento de la sociedad tal como especifica el articulo 363 del
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio ya que cada socio cuenta exactamente
con el 50% del capital de la sociedad. Esto de todas formas no resultaria ser el éptimo
ni probable puesto que ambos socios han manifestado la intencién de dejar el negocio

y lo que se plantea aqui son formas de recuperar el patrimonio de la sociedad.

En principio segun el articulo 393 del texto refundido Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, todo socio tiene derecho a percibir su cuota de liquidacién en forma en
efectivo, salvo acuerdo por unanimidad de la junta por la que se podria recuperar
tanto aportaciones no dinerarias como directamente activos no dinerarios de la

sociedad. Estos légicamente deberan estar valorados a su valor actual, no el contable.

Por tanto otra forma de recuperar el patrimonio de cualquier sociedad y que este pase
a ser del socio de esta es la de liquidar y disolver la sociedad segun los preceptos que la
ley establece. Asi pues segun establece el articulo 368 del Real decreto legislativo o

RDL la causa de esta disolucion seria:
-Por mero acuerdo de la junta general.

Para ello el acuerdo debe cumplir los requisitos de la modificacion de estatutos. Se
trata de una competencia organica por lo que deberemos convocar una junta general.
Como establece el articulo 286 deberemos redactar un texto con una explicacién

integra de la propuesta de modificacién.

Como establece el articulo 287 deberemos explicar en la convocatoria con suficiente

claridad los extremos que queremos modificar que en este caso sera la disolucién de la
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sociedad. Ademas deberemos hacer constar en la convocatoria el derecho que
corresponde a los socios a examinar el texto integro de la modificacion asi como a

pedir el envio del mismo sin coste alguno.

Segun el articulo 173 del reglamento que nos ocupa la convocatoria debera realizarse
mediante publicacidon en el Boletin oficial del registro mercantil o BORME o en la
pagina web de la sociedad y de forma accesoria y voluntaria u obligatoria en caso de
no disponer de pdagina web, en uno de los diarios de mayor circulacién de la provincia

del domicilio social de la sociedad.

En la convocatoria de la sociedad debera constar, segun el articulo 174, en todo caso el
nombre de la sociedad, la fecha asi como la hora, el orden del dia, en el que figuraran
también los asuntos que se tratardn y el nombre y cargo de la persona que convoca la

junta.

El lugar ser3, si los estatutos no dicen lo contrario el municipio donde se encuentre la
sede de la sociedad y si no se especifica en la convocatoria se entiende que tendra

lugar en la sede de la sociedad.

En la junta general, que en este caso podria tratarse de una junta universal, ya que los
socios pueden, al ser sélo dos personas, reunirse representando la totalidad del capital

y tomar la decisién de liquidar la sociedad.

Una vez acordada la disolucién, comenzard el plazo de liquidacién, en el que la

sociedad deberd sumar a su denominacion social la extensién “en liquidacion”.

Los administradores dejaran de representar a la sociedad y salvo acuerdo contrario, se

convertirdan automaticamente en liquidadores de la sociedad.

A parir de este momento los liquidadores de la sociedad, que en este caso serian los
antiguos administradores y en este caso los Unicos socios deberan llevar la

contabilidad de la sociedad, cobrar los créditos y pagar las deudas de la sociedad.

Se enajenaran activos parcial o totalmente en funcidn de los posibles acuerdos que los
socios hayan podido tomar, en cuanto a la satisfaccién de las cuotas liquidativas de la

sociedad.
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En el caso de esta empresa, la sucesion dptima de los distintos pasos seria la siguiente:

llustracidn 4. Pasos 6ptimos en la sucesién.

eReduccién a un minimo de las compras de mercaderias

eReduccién a un minimo de existencias

eRealizacidn de un expediente de regulacion de empleo

“ eAcuerdo de disolucidn en junta universal
._\\/

ePublicidad de la disolucién

eApertura del periodo de liquidacion, cese de los administradores y nombramiento de los
liguidadores

eCobro de creditos, pago de deudas, venta de activos y liquidacién a socios ]

eExtincion de la sociedad ]

Fuente: Elaboracion propia.

Las cuotas liquidativas deberan ser tenidas en cuenta como una ganancia o pérdida

patrimonial en cuanto a la fiscalidad.
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1. Plusvalias y tributacion

La fiscalidad influird obviamente en la solucién que los socios tomen. Es con toda
seguridad el gasto mds importante de todo el proceso de desinversion en la empresa
para el socio, que no para la empresa, puesto que la indemnizacién por despidos sera |

gasto mds importante de todos.

Los impuestos que los socios deberdn pagar en procesos como estos se articulan
basicamente por el impuesto de la renta de las personas fisicas o el IRPF. También
deberan satisfacer el impuesto de las transmisiones patrimoniales, pero visto el
incremento patrimonial que ha tenido la empresa seguramente serd de mayor

importancia el impuesto sobre la renta de las personas fisicas.

En el caso de que exista una venta o incluso un canje de participaciones por otras de
una sociedad que absorbiese la empresa, cosa que los socios rechazan, existiria con

toda seguridad una pérdida o ganancia patrimonial derivada de este hecho.

El resultado de dicha perdida o ganancia patrimonial se calcularia segun la ley del IRPF.
En principio la ganancia patrimonial resultard de la acumulacién de resultados
positivos, no distribuidos a lo largo de la vida de la sociedad, que haran que lo
aportado inicialmente como capital social sea sélo parte de los fondos propios de la
sociedad. Como es légico esto sélo sucederd si predominan los resultados positivos,
sino incurriremos en pérdidas patrimoniales. Por lo tanto podremos concluir que la

ganancia patrimonial sera la que resulte de la siguiente ecuacién.

Perdida o ganancia patrimonial
= Fondos propios — (aportacion inicial

— devoluciones de capital)

No sélo deberemos tener en cuenta la cifra expresa de capital social puesto que este
se puede haber incrementado a cargo de reservas o disminuido al devolver parte de lo
invertido por los socios en el momento de la creacién de la sociedad, evitando asi el
pago de impuestos por rentas de personas fisicas, ya que la empresa pude disminuir el

capital social de la empresa y efectuar devoluciones de capital que se consideraran
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meras devoluciones de capital y no ganancias ni rentas, siempre y cuando dichas
devoluciones no superen en valor el coste de adquisicion o las aportaciones de los

socios para esa participacion.

Por lo tanto el valor de la ganancia o pérdida patrimonial serd simplemente la
diferencia positiva o negativa de lo obtenida por la empresa vendida ya sea en efectivo
0 en especie, en el caso de que la empresa se fusionase con otra, menos lo aportado
inicialmente por el socio minorando las aportaciones de este con las devoluciones de
capital o venta de derechos de suscripcion preferente que hayan podido darse durante

la vida de la sociedad.

Es importante tener en cuenta este Ultimo aspecto ya que se trata de una forma de
diferir el pago de impuestos de los socios y muchas empresas lo utilizan. Esto no les
exime de pagar el impuesto, ya que finalmente la ganancia patrimonial serd mayor al

considerarse menor la aportacién inicial.

Los impuestos sobre las ganancias patrimoniales se integran como se ha visto dentro
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas. Existen dos bases imponibles que

se calculan de forma independiente.

En primer lugar la base imponible general. Aqui es donde se integrardn las rentas del
trabajo asi como a las rentas del capital inmobiliario y ciertos tipos de rendimientos de
capital mobiliario como los derivados de la propiedad intelectual o industrial, el
arredramiento de negocios, minas, bienes muebles o subarrendamientos, ademas de

la cesidn de los derechos de imagen.

También se integran en la base general los rendimientos de actividades econdmicas.

Posteriormente se imputan las rentas que hacienda estima por diversos conceptos,

como por ejemplo, la tenencia de una vivienda no habitual y no arrendada.

Todo esto integra o se compensa, hasta un limite del 25% del saldo positivo que
hayamos obtenido con las pérdidas o ganancias patrimoniales no derivadas de la venta
de elementos patrimoniales, que no es el caso que nos ocupa y que se derivan de

subvenciones, de ganancias del juego y otras. Las pérdidas patrimoniales que no se
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hayan podido compensar, por no existir saldo positivo en las rentas o ser superiores al

25% de estas podran compensarse en los 4 afios siguientes en las mismas condiciones.

El resultado del cdlculo de estas rentas y estas ganancias o pérdidas patrimoniales, se
llamard base imponible general y el tipo que se le aplicard, sera progresivo desde un
minimo exento llamado minimo personal o familiar que tendrd en cuenta factores
personales del contribuyente tales como su edad, el numero de descendientes o
ascendientes asi como el grado de discapacidad que el mismo pudiese padecer y que
no formard parte de la base imponible, hasta un maximo que dependerd del tramo
autondmico que aplique cada comunidad auténoma. El tipo maximo estatal es desde
la publicacién del Real decreto ley 20/2011 de medidas urgentes y con una duracion
inicial de 2 afios del 30,5% para la base imponible general a partir de 300.000 euros a
los que habria que afiadir la escala autondmica que las comunidades autéonomas fijan
por su cuenta y que podria llegar al 56% como en el caso de Catalufia, comunidad con

un tipo maximo mas elevado.

La otra base imponible a calcular, la que afecta a las plusvalias por enajenacion de
elementos patrimoniales del socio, es la denominada base imponible del ahorro y la
peculiaridad de esta, es que hasta hace muy poco el tipo aplicable a la misma era fijoy

no progresivo.

Se calcula obteniendo en primer lugar las rentas derivadas de la participacién en
fondos propios de entidades, esto es, los dividendos de empresas que el socio obtenga
por su condicidn de socio, los intereses que se obtengan por ceder capitales propios a
terceros, por lo que aqui se contabilizaran los intereses tanto por prestamos otorgados
directamente al prestatario como los intereses que se deriven de plazos fijos y otras
imposiciones en bancos e instituciones de crédito. Cualquier renta que tenga como

origen la imposicion de capitales y operaciones de capitalizacién.

Las pérdidas o ganancias patrimoniales que tengan la venta de elementos
patrimoniales, como en este caso, se integraran en la base imponible del ahorro. Se
calcularia como se ha explicado anteriormente y sélo se podran compensar las
perdidas patrimoniales de este tipo con ganancias patrimoniales del mismo tipo, no

como en la base general con las rentas en este caso del ahorro. Ocurre lo mismo con
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las rentas del ahorro, estas podran ser compensadas sdlo con futuras rentas positivas

del ahorro.

Deberemos tener en cuenta que aunque los beneficios que se puedan obtener por la
disolucién y venta de los activos de la sociedad tendrdn como es légico un periodo de
generacion superior a 2 aflos no se podra aplicar la reduccién por irregularidad, ya que

esta solamente se aplica a las rentas del trabajo, no asi a las del ahorro.

Sucede que los tipos impositivos de esta base imponible son mas bajos, al menos en
los tramos altos, que los de la base general, por lo que podemos decir que la
tributacidon de las ganancias patrimoniales por venta de activos, al menos en esos
tramos, es mds ventajosa que la que se aplica por ejemplo a las rentas del trabajo.
Esta, sin embargo, ha aumentado en los ultimos afios debido a las dificultades
macroecondmicas que atraviesa el pais y a la necesidad de ingresos que por parte del

estado, que se han dado.

Asi este impuesto ha pasado de ser completamente lineal, puesto que Unicamente
existia un tipo del 18% con independencia de la cuantia de la plusvalia o de las rentas
del ahorro a existir tres tramos del impuesto, por lo que en la actualidad, si se trata de
un impuesto progresivo. Las ultimas medidas transitorias que se han aprobado en el
Real Decreto ley 20/2011 del 30 de diciembre de 2011 establecen una subida del tipo
aplicable a la base imponible del ahorro, sobre la modificacién llevada ya acabo en
2009, a través de la cual este impuesto se convertia en progresivo estableciéndose dos
tramos. Las subidas aplicadas por el citado Real Decreto ley de 2011 se activan en
principio para los afilos 2012 y 2013 y afaden un escalén mas a la tributacién. En la

actualidad por tanto existen los siguientes tipos:
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Tabla 18: Tipos finales aplicables a la base del ahorro en 2012 y 2013

Base liquidable del Cuotaintegra Resto base del Tipo
ahorro - Hasta euros ahorro - Hasta
euros
- € 21%

- € 6.000,00 €

1.260,00 € 25%
6.000,00 € 18.000,00 €

5.760,00 € En adelante 27%
24.000,00 €

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, para conocer el efecto fiscal de cada una de las opciones que tienen los
socios, s6lo deberemos aplicar los distintos tipos impositivos a las plusvalias que

obtengan segun por cudl de ellas opten

El socio, sin embargo, que decidiese disolver su sociedad ademas deberia pagar
también el impuesto sobre las transmisiones patrimoniales que para las operaciones
de este tipo asciende al 1% del importe global de la transmisidon patrimonial en este
caso y no de la plusvalia de la sociedad. Esto supone que pese a ser un impuesto con
gravamen menor se aplica a una base imponible mayor por lo que deberemos tenerla

en cuenta. Se pagaria incluso aunque hubiésemos incurrido en pérdidas.

Segun el articulo 25 del Real decreto legislativo 1/1993 de 24 de Septiembre la base
imponible serd: “en la disminucién de capital y en la disolucidn, la base imponible
coincidira con el valor real de los bienes y derechos entregados a los socios, sin

deduccidn de gastos y deudas”.

Y como habiamos expuesto anteriormente y citando el articulo 26 del mismo Real
decreto legislativo la cuota serd La cuota tributaria se obtendra aplicando a la base

liquidable el tipo de gravamen del 1 %.
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Ademas también deberemos satisfacer y de forma accesoria el Impuesto sobre actos
juridicos documentados o AJD que en el caso de las disoluciones es del 0,5% del valor

real de los bienes entregados a los socios.

Cualquier venta o permuta de participaciones por participaciones o acciones de una
sociedad absorbente tendrd como consecuencia una pérdida o ganancia patrimonial

por lo que se deberd reconocer esta en el impuesto sobre la renta.

En el caso de que se decida vender la sociedad, no se tratard de un acto societario, si
no de una compra venta de un elemento patrimonial y por tanto el importe total de
esta compraventa debera tributar por el impuesto de transmisiones patrimoniales, sin
deducir gastos ni comisiones, al tipo normal del 7% y que deberd satisfacer el

comprador de la empresa.

Para comparar que tipo de opciones es la mas beneficiosa para el empresario
realizaremos un estudio teniendo en cuenta tanto el efecto de los impuestos como de

las cargas por despedir a la plantilla sobre su patrimonio real.
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2. Posibilidades de actuacion de los socios.

2.1. Disolucién de laempresa

En este caso el reparto de las cuotas liquidativas de la sociedad podra representar una
pérdida o ganancia patrimonial y que pasara a formar parte de la base imponible del
ahorro de cada socio independientemente de la naturaleza de dicha cuota liquidativa,
esto es, de que se reparta en especie o en efectivo. Deberemos tener en cuenta que

para la devolucién en especie deberd existir un acuerdo unanime de los socios.

En este caso sucederda de forma analoga a la venta de la empresa, que los socios
deberan declarar plusvalias en este caso de las cuotas liquidativas sobre las
aportaciones de fondos que se hayan realizado a la empresa. En este caso no se
comparard el valor de la venta de la empresa si no el valor de las cuotas liquidativas, ya

sea en efectivo como en especie.

Légicamente a misma valoracion de la empresa y en el caso de que se pudiese vender
la empresa por su valoracion, la plusvalia seria superior en el caso de la venta, ya que
en ese caso no se tiene que indemnizar a los trabajadores al contar estos con una

solucion de continuidad.
La plusvalia en este caso resultaria del siguiente calculo.
Plusvalia = £ CL — (AS — DC)

Donde CL son las cuotas liquidativas que se satisfagan al cliente y AS son las
aportaciones del socio, bien en forma de capital o prima de emisidon que serda minorada
en valor por las distintas devoluciones de capital o prima de emisién DC que se hayan

podido practicar a lo largo de la vida de la sociedad

Es importante que tengamos en cuenta que la posible devolucidon de elementos que
formen parte del activo de la empresa, deberd ser a valor de mercado y no a valor
contable puesto que el valor en libros es muchas veces inferior al valor de mercado de

los activos.
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En el articulo 37 1e) de la ley 35/2006,de 28 de noviembre del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas, se encuentra regulado especificamente el caso de la ganancia

patrimonial por la liquidacién de una sociedad y su valoracién:

“En los casos de separacion de los socios o disolucion de sociedades, se considerard
ganancia o pérdida patrimonial, sin perjuicio de las correspondientes a la sociedad, la
diferencia entre el valor de la cuota de liquidacion social o el valor de mercado de los
bienes recibidos y el valor de adquisicion del titulo o participacion de capital que

corresponda.”

Como hemos visto una valoracidon de los elementos patrimoniales de la empresa
resulta imposible a efectos de este trabajo de fin de carrera por motivos econdmicos,
por lo que optaremos por utilizar la valoracién de la empresa segun el descuento de
flujos de efectivo y supondremos que el valor de la empresa y de los elementos
patrimoniales de la misma para la liquidacién seran los que recoge esa valoracion,
minorada por la cantidad que se deberd abonar a los trabajadores en concepto de

indemnizaciones por despido.

Sabemos que las plusvalias en este caso surgiran de la diferencia entre el valor por el

gue se enajene la empresa menos el valor de adquisicién de la empresa

Por lo tanto sabiendo que el coste de adquisicion de las participaciones de los socios
fue de 3.005,06 euros en conjunto y que no se han realizado devoluciones de capital
algunas podemos obtener las plusvalias de cada socio por aplicacion de la férmula para

la obtencion de la plusvalia.

Este cdlculo se realiza con independencia de cual sea la cifra de capital en los libros,
puesto que por ejemplo en esta empresa se han realizado varias ampliaciones de
capital de la empresa con cargo a reservas por lo que ese no sera el coste de
adquisicion de la participacién. Podria en algunos casos ocurrir lo contrario, que la
empresa se viera obligada a realizar reducciones de capital por la acumulacién de
pérdidas, en cuyo caso tampoco se corresponderia el coste de dicha cifra de capital
con el coste de adquisicién o simplemente que las participaciones o acciones se

adquieran con prima de emision.
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Vamos a realizar el célculo de las plusvalias que se generarian en este caso sobre la
base de la valoracion por descuento de flujos que se ha realizado en el capitulo de
valoracidon de empresas, ya que la valoracidn de la empresa a partir de la tasacion de
sus elementos patrimoniales no resulta posible para la elaboracion de este TFC. En el
caso de disolver la empresa deberemos hacer frente a un pasivo que no se refleja en la
contabilidad y que por tanto serd tratado como un pasivo contingente derivado de la
necesidad de rescindir los contratos laborales con los empleados. Por lo tanto
tendremos en cuenta este concepto calculado en el capitulo de trabajadores lo
tendremos en cuenta en su importe integro al no corresponder la aplicacion del efecto
fiscal a este gasto, por cesar la actividad econdmica de la empresa y no poder utilizar

bases imponibles positivas en el futuro para deducir el gasto.

Tabla 19. Calculo plusvalias en la disolucion de sociedades

A) Valor de la empresa determinado por descuento de flujos 7.926.113,83 €

B) Gasto por indemnizaciones 2.000.926,45 €
C) Valor de liquidacién A-B 5.925.187,38 €
D) Valor de liquidacion correspondiente a un socio al 50% 2.962.593,69 €
E) Valor de adquisicidn de la participacion 1.502,53 €
F) Devoluciones de capital realizadas - €
G) Plusvalia C-D-E+F 2.961.091,16 €

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en la tabla, se ha tenido en cuenta en este caso la
indemnizacidon que corresponde a los trabajadores en el supuesto de que se liquide la
sociedad, posteriormente también se han calculado las plusvalias en funcion de lo que

marca la normativa.

A estas plusvalias aplicaremos los tipos impositivos aplicables a la base del ahorro sin
perjuicio de los minimos personales exentos que el empresario pueda tener pero que

no son de relevancia en este calculo.
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Con estos tipos aplicables en los afios 2012 y 2013 obtendremos la cuota integra que

resultaria de la operacion de liquidacién.

Tabla 20. Aplicacidon de tipos impositivos a la plusvalia

Tramos Cuota integra

Primeros 6.000€ 1.260,00 €
Hasta 24.000€ 5.760,00 €
Resto 793.014,61 €
Total cuota integra 800.034,61 €

Fuente: Elaboracion propia.

El resultado de aplicar los distintos tipos a cada tramo da un resultado de 800.034,61
euros para cada socio. Esta seria la carga impositiva que cada uno de ellos deberia

soportar en caso de que se liquidase la sociedad por los 2.961.091,16.

Tabla 21. Aplicacién del Impuesto sobre transmisiones patrimoniales en la disolucién
de la sociedad

Base imponible por socio

2.962.593,69 €

Tipo impositivo por actos societarios 1%

Cuota integra

29.625,94 €

Fuente: Elaboracion propia.

También deberemos tener en cuenta que en el caso de operaciones societarias se

produce un hecho imponible seglin la normativa espanola y que se traducira en el
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pago del ITP o impuesto de transmisiones patrimoniales. Este impuesto es para las
operaciones societarias de constitucién, ampliacidon o reduccién de capital asi como
para las disoluciones de un 1% aunque en el caso de las constituciones y ampliaciones

se encuentra suspendido.

2.2. Venta de la empresa

Este es quiza el caso mds sencillo para la evaluacion de las plusvalias generadas y del
efecto impositivo ya que se trata de una mera operacién de compra venta de
elementos patrimoniales del empresario, que ya se encuentran valorados a un valor
determinado, en este caso el valor de todas las aportaciones en forma de fondos
propios y como ya se ha explicado, minoradas por las devoluciones de capital o de

prima de emisidn que se hayan podido dar durante la vida de la empresa.

Por lo tanto conociendo el importe de venta de la sociedad y los gastos inherentes a la
transaccién que corran a cargo del socio, que minoraran dicha plusvalia y el valor de
todas las aportaciones realizadas por los socios determinaremos las plusvalias
generadas por esta venta. Para ello restaremos al valor de la venta los gastos
satisfechos por el socio para la venta de dicha sociedad y a ello restaremos el valor de
las aportaciones que el socio ha realizado. Con ello habremos obtenido la plusvalia de
la operacién a efectos impositivos, que posteriormente pasara a formar parte de la

base imponible del ahorro.

Una vez contabilizada la plusvalia en dicha base imponible del ahorro que sera el
resultado de integrar tanto las plusvalias derivadas de la venta de elementos
patrimoniales como las rentas del ahorro, en el caso de que no hubiese saldos
negativos de anos anteriores a compensar, se procede a aplicar los tipos impositivos a
la plusvalia, en el supuesto de que fuese la Unica plusvalia y no existiesen rentas del
ahorro ese ano, seran aplicados los tres rangos del tipo impositivo sucesivamente
debido a que el importe de la plusvalia supera ampliamente el escaléon que da pie a la

tributacion al tipo maximo establecido en los 18.000 euros, a los primeros 6.000 euros
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se aplicaria un tipo del 21% a los siguientes 12.000 del 25% y todo lo que excediese de
18.000 euros al 27%, como indica la tabla 18 por lo que la mayor parte de dicha
plusvalia tributaria a un tipo del 27 %. El hecho de que existan o no otras rentas del
ahorro y otras plusvalias carece de importancia ya que afectaria muy poco a la
tributacion puesto que la mayor parte de las plusvalias tributan al 27%. No se
produciria el salto a una tributacién superior de una cantidad de fondos por el mero
hecho de esta plusvalia. La existencia de otras rentas del ahorro y de mas plusvalias
Unicamente aumentaria la base imponible en el rango de la tributacion al tipo maximo,

gue se alcanza holgadamente Unicamente con la plusvalia de la venta.

Las plusvalias en este caso dependerdn del precio que pague el comprador de la
empresa que suponemos que pagara el valor calculado de la empresa en funcién de los
flujos de caja que se prevé que la empresa genere en el futuro. En este caso no
procede el descuento de las indemnizaciones, puesto que no se realizarian despidos
algunos, si no que la empresa pasaria a manos del comprador sin que se alterase la

plantilla en absoluto.

Suponiendo que se paga lo que corresponderia por el descuento de flujos que la
empresa va a generar, la plusvalia seria superior a la que se originaria por una
disolucién de la sociedad puesto que en este caso no se deberd hacer frente a las

indemnizaciones de los trabajadores.
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Tabla 22. Calculo de plusvalias en la venta de la sociedad

A) Valor de venta de la empresa determinado por descuento de

flujos

7.926.113,83 €

B) Efectivo percibido por cada socio al 50%
C) Valor de adquisicidn de la participacion

D) Devoluciones de capital realizadas

E) Plusvalia B-C+D

3.963.056,91 €
1.502,53 €
- €

3.961.554,38 €

Fuente: Elaboracion propia.

Se calcula en este caso la plusvalia que se ha generado siguiendo la normativa. Por lo

tanto se resta el valor de adquisicion de las participaciones, sin perjuicio de lo que

indique la cifra de capital social y se suman posibles devoluciones de capital que se

hayan podido dar hasta el limite de lo aportado, cosa que no ocurre en este caso.

Tabla 23. Aplicacién de tipos impositivos en la venta de la sociedad

Tramos Cuota integra

Primeros 6.000€ 1.260,00 €
Hasta 24.000€ 5.760,00 €
Resto 1.063.139,68 €
Total cuota integra 1.070.159,68 €

Fuente: Elaboracién propia.

Para el cdlculo de la carga impositiva que se generara por la venta de la sociedad es

necesario que apliqguemos los distintos tramos a las plusvalias. En este caso la cuota

integra que se produciria si el empresario sélo realizase esta operacion en el afio seria

de 1.070.159,68 euros.
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En el caso de la venta de la sociedad también se produce un hecho imponible por el
ITP, pero en este caso este debera ser satisfecho en su totalidad por el comprador de
las participaciones de la empresa. En este caso el tipo no es del 1% ya que no se trata
de una operacidn societaria, si no de una venta de un activo patrimonial.
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2.3. Cambio de objeto social de la empresa.

En este caso no existiria una ganancia o pérdida patrimonial. Simplemente se
cambiaria el objeto social de la empresa para que esta realizase actividades como el
arrendamiento de los elementos patrimoniales. Por lo tanto no existiria ninguna
pérdida ni ganancia patrimonial puesto que los socios mantendrian su participacién
dentro de la empresa y no se realizaria ninguna enajenacion de elementos

patrimoniales de los socios y tampoco se percibirian cuotas participativas.

Sélo existiria un cambio de fiscalidad dentro de la misma empresa debido a que por
carecer de una actividad econdmica en el sentido estricto de la palabra dejaria de
tener derecho a la aplicacién de ciertas deducciones y a tipos reducidos. Tampoco
podria aplicar la normativa fiscal por el mantenimiento y fomento del empleo, ya que

careceria de empleados.

Seria posible también realizar el activo que la empresa no desee arrendar y que una
vez liquidados los pasivos que la empresa desee una parte de la liquidez de la empresa
fuese devuelta a los socios en forma de dividendos hasta el limite de la reserva legal. Si
se desease repartir una cantidad mayor aun, esta deberd ser realizada contra el capital
de la sociedad, en cuyo caso no se tratara de rentas del ahorro, ni de plusvalias a no
ser que dicha reduccion supere el valor de adquisicion de las participaciones o lo
aportado por el socio, en cuyo caso si existird un ganancia patrimonial. En este caso la
tributacidn seria similar a la que se produciria en el caso de la disolucién de sociedades
pero en menor grado puesto que la ganancia patrimonial seria inferior a la de la
disolucién por permanecer parte del patrimonio en la sociedad con el nuevo objeto

social.

Antes de realizar estos cambios en la empresa, también seria necesario terminar la
relacion laboral con los trabajadores, de la misma forma que en la disolucion de la
sociedad. Esto tendria un coste para la sociedad. Dicho coste coincidiria con el
calculado para las indemnizaciones, pero el socio no se veria afectado por el efecto

impositivo que conlleva declarar una ganancia patrimonial, por lo que el socio sélo se
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veria afectado indirectamente por el pago de las indemnizaciones que légicamente

reducirian el valor de su empresa en la cuantia correspondiente

Si se opta por seguir manteniendo la sociedad para que esta realice actividades de
inversion y arrendamiento de sus activos, no se producird ninguna plusvalia a efectos
fiscales por lo que es posible diferir el pago de los impuestos por dicha plusvalia. Se ha
agrupado esta opcidn con la de reconvertir la sociedad, una vez vendidos los activos,
en una S.A. y posteriormente en SICAV porque el efecto es exactamente el mismo, ya
qgue la empresa debera rescindir los contratos laborales y no se producira plusvalia

alguna al no producirse una venta o liquidacién de la sociedad.

Tabla 24. Calculo de la plusvalia en la transformacion de la sociedad

A) Valor de la empresa determinado por descuento de 7.926.113,83 €
flujos

B) Gasto por indemnizaciones (con efecto fiscal) 1.300.602,19 €
C) Valoracién de la participacion del socio en la nueva 3.312.755,82 €
sociedad

D) Valor de adquisicion de la participacién 1.502,53 €
E) Devoluciones de capital realizadas - €
F) Plusvalia C-D+E 3.311.253,29 €

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en esta tabla el gasto por indemnizacién ha sido minorado,
pues podra ser compensado con bases imponibles positivas en el futuro al contrario de
lo que ocurre en el caso de la disolucion y en la conversion de la sociedad en SICAV,
puesto que no se podran aportar a dicha sociedad activos no financieros y el activo por

impuesto diferido no se entiende como tal.
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2.4. Reconversion de la S.L. en SICAV

En este caso se deberdn contemplar todas y cada una de las caracteristicas de ese tipo
de sociedades que se explican en el capitulo correspondiente a esas sociedades. En
primer lugar hay que tener en cuenta que en el caso de las SICAV se trata de
sociedades andnimas, por lo que en el caso de que se optase por esta modalidad de
reconversion se deberia cambiar la forma juridica de la sociedad de sociedad limitada a
sociedad andnima, cosa que no plantea ningln inconveniente ya que se alcanza el
capital minimo de estas y por lo tanto podriamos decir que se trata de un mero

tramite.

El siguiente paso es el de enajenar todo el activo fisico, pues una SICAV como se
expone en su descripcion, sélo puede contener en su activo, activos liquidos o valores
cotizados por lo que el activo de la sociedad andnima deberd quedar totalmente
convertido en efectivo o repos por ejemplo. La venta del activo seria similar al que se
realizaria en una liquidaciéon de sociedades. Las personas que realizan esta venta
buscarian a posibles interesados en la zona o a empresas del sector que pudieran
necesitar dichos activos, también se puede realizar dichas enajenaciones mediante

subasta publica aunque a un coste mayor y un resultado un tanto incierto, es si rapido.

A continuacién deberdan buscarse mas accionistas para poder llegar a la cifra
accionistas minima que se establece para estas sociedades, cosa que por otra parte
realizara el banco donde se desee depositar las acciones de dicha sociedad, cosa que

deberdn cumplir esas acciones puesto que se tratarad de un producto cotizado.

Todos los procedimientos para la constitucidn, una vez que se han liquidado todos los
pasivos y que la empresa cuenta con tesoreria como Unico activo al haber vendido

todos los demas, se explican en profundidad en el capitulo correspondiente.
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No se produce ningun tipo de imposicion igual que en el caso anterior, pues no se
produce plusvalia alguna ya que no se desinvierte en la sociedad ni vendiendo, no

disolviendo la sociedad.

Tabla 25. Calculo de la plusvalia en la transformacién de la sociedad |l

A) Valor de la empresa determinado por descuento de 7.926.113,83 €
flujos

B) Gasto por indemnizaciones (sin efecto fiscal) 2.000.926,45 €
C) Valoracion de la participacion del socio en la nueva 2.962.593,69 €
sociedad

D) Valor de adquisicion de la participacién 1.502,53 €
E) Devoluciones de capital realizadas - €
F) Plusvalia C-D+E 2.961.091,16 €

Fuente: Elaboracion propia.

En este caso no se ha minorado el importe del gasto por indemnizaciones de la
sociedad, ya que dicho gasto no serd compensable en un futuro y deberda ser dado de

baja antes de la creacién de la SICAV.

3. Impacto fiscal del abandono de la actividad econémica

Como hemos visto el impacto fiscal inmediato es menor en el caso de cambiar el
objeto social de la empresa o el de reconversién de la sociedad a una SICAV ya que en
teoria no se desinvierte en una empresa que es, por decirlo de alguna manera, el

hecho que da lugar a una modificacidn patrimonial del socio.
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Esto quiere decir que el socio no pagara en esas dos opciones por la revalorizacion que
dicho elemento patrimonial ha sufrido a lo largo de los afios. Esto no quiere decir que
el hecho imponible desaparezca, pues ventas o disoluciones en un futuro deberan
tributar, si no que se difiere esa obligacidn tributaria en el tiempo y por lo tanto se
aplaza hasta que ocurra. El diferimiento tiene la ventaja para el socio de que puede
seguir teniendo rentabilidad de ese capital que de otra forma dejaria de estar en poder
del socio.Segun los resultados de este analisis podemos decir que las formas de cesar
la actividad de una forma menos gravosa para el empresario, son la venta o la
transformacién de la sociedad en tipo de sociedad a través de la que canalizar las
inversiones a partir de ese momento. Las razones son que la disolucién de la sociedad
conlleva tanto el pago de una cantidad importante para la empresa en concepto de
indemnizaciones, asi como una alta tributacion por las plusvalias obtenidas. Hay que
matizar que cuanto mayor y mas antigua sea la plantilla y mayores plusvalias tenga la

empresa mayor serd el efecto.

Tabla 26. Resultado de las distintas alternativas

Disolucion Ventadela Cambio Transformacio
dela sociedad objetodela  nenSICAV
sociedad sociedad

Valoracion
7.926.114 7.926.114€ 7.926.114 € 7.926.114 €

€

Indemnizaciones por

despido 2.000.926 - € 1.300.602 € 2.000.926 €
€

Plusvalia por socio
2.961.091 3.961.554€ 3.312.756 € 2.961.091 €
€
Impuestos- varios 0€ 0€
829.661 € 1.070.160 €

Resultado final
2.131.431 2.891.395€ 3.312.756 € 2.961.091 €
€

Fuente: Elaboracion propia.
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En el caso analizado la mejor opcion es la reconversidon de la sociedad. La disolucién de
la sociedad dificilmente va a ser mejor en empresas con empleados, puesto que las
indemnizaciones reducirdn el beneficio o el valor de la empresa y las plusvalias
tributardn a los mismos tipos que en la venta de sociedades. Otro punto a favor de la
venta de la sociedad es que los trabajadores conservaran su puesto de trabajo y que

por lo tanto serd una opcién mejor para la sociedad.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que en los casos en los que no se disuelve ni
vende la sociedad el patrimonio de esta sigue siendo propiedad y de la sociedad, por lo
que a efectos legales esta sigue existiendo aunque se haya variado la actividad de esta.
Por lo tanto en el caso de que finalmente se desease disolver la sociedad y traspasar

ese patrimonio a nombre de los socios estos deberan tributar por plusvalias

La reconversién de la sociedad y sobre todo en el caso de que el empresario desee
conservar los activos de la empresa y seguir invirtiendo, es una mejor alternativa a la
disolucién, pues no se tributard por plusvalias y sélo implica cambiar el objeto social,
los activos como por ejemplo las naves o terrenos permaneceran en poder del
empresario. En el caso de los empresarios cuya empresa tenga el capital minimo
necesario para constituir una SICAV una vez vendidos todos los activos y satisfecho
todos los pasivos, esta puede ser una buena alternativa si se desea invertir en activos
financieros, por las ventajas que dichas empresas tienen y que se explican en el
capitulo correspondiente. Si por el contrario la intencion del socio no es la de seguir
invirtiendo a largo plazo la mejor solucion es vender la empresa ya que por una parte
se conservaran los puestos de trabajo y por otra no debera satisfacer Ias
correpondientes indemnizaciones, tampoco tiene sentido reconvertir la sociedad para

posteriormente disolverla en el corto plazo.

Por lo tanto y en el caso de esta empresa en concreto, con esta estructura patrimonial
y esta plantilla para la propiedad la mejor opcidn si desea recuperar el patrimonio para
dedicarlo al consumo, para constituir una cartera de fondos o para dedicarlo a
cualquier fin que no encaje en los supuestos de reconversidon de sociedades; la mejor

opcioén por encima de la disolucioén es la de vender la empresa. En el caso contrario, si
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la intencidn de los socios es la de seguir invirtiendo, ya sea en activos inmobliarios o

financieros la mejor opcién es mantener la empresa con otro objeto social u otra

Una vez se ha decidido desinvertir en la sociedad y en el caso de que el resultado
econdmico fuese positivo el o los empresarios deben pensar en qué tipo de activos
reinvierten dicho resultado y qué tipo de inversion quieren realizar. De ello dependera

el tipo de activo en el que se podra invertir.

Cabe la posibilidad de que el antiguo empresario desee emprender y crear una nueva
empresa y realizar por lo tanto su lado mas emprendedor y menos empresario. En el
caso que nos ocupa dicha posibilidad es menos probable debido a la avanzada edad
que los socios tienen y que ha sido uno de los factores mas relevantes para tomar esta
decisidon por lo que las alternativas probablemente serdn mds liquidas y requeriran un

menor grado de implicacion que la creacion de una nueva empresa.
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4. Alternativas de inversion.

El tipo de decision que se tome en cuanto a la desinversion determinard las
alternativas que se puedan llevar a cabo. Invertir en una cartera de fondos es
imposible si no se vende la sociedad o se liquida. Constituir una sociedad para
gestionar activos inmobiliarios procedentes de la liquidacién de la sociedad, si estos se
han devuelto a los socios a raiz de una decision unanime de los socios, condicidn
necesaria para que se pueda realizar la operacidén, también carece de sentido, pues
podria haberse llevado a cabo de manera mas eficiente desde el punto de vista fiscal,

difiriendo las plusvalias en el tiempo.

Por lo tanto deberemos tener en cuenta que la inversion directa y la inversién en
fondos de inversién requieren que se liquide la sociedad o se venda. Hemos visto que
en el caso concreto de esta sociedad es preferible, desde el punto de vista econémico,

vender dicha sociedad.

Para mantener los activos de la empresa y rentabilizarlos ademas de invertir en otros
activos o constituir una SICAV la mejor alternativa es la de abandonar la actividad
econdmica de la empresa pero mantener la sociedad, eso si realizando los cambios

oportunos tanto en el objeto social como en la forma juridica.

4.1 Inversion directa

Este es el caso en el que una persona fisica invierte directamente en activos del tipo
gue sea. Aqui podemos estar hablando tanto de activos financieros como
inmobiliarios. Se trata de la forma de inversidn mas sencilla, puesto que la inversién y
las rentas o plusvalias que se generan se aplican directamente a la persona fisica

correspondiente. La normativa para este tipo de inversidn es bien conocida.

Se excluye de este apartado la inversion en fondos de inversién a pesar de que podria
se considerada inversidn directa, por el tratamiento especifico que recibe a
continuacion y por las evidentes ventajas fiscales que ofrecen en cuanto a diferimiento

de rentas y ganancias patrimoniales.

145

—
| —



CAPITULO 6: Impacto fiscal

En este caso las plusvalias independientemente del tipo de bien del que se trate se
contabilizarian en la base del ahorro junto con las rentas del capital. Las rentas del
arrendamiento de bienes inmuebles se incorporarian a la base general por lo que se le

aplicarian unos tipos impositivos mas elevados.

La inversién directa tiene el inconveniente de que a partir de cierto nivel de ingresos
por arrendamientos el tipo impositivo es sensiblemente mas alto que en el caso de que
dichas rentas se perciban a través de una sociedad, a pesar que dicha sociedad no
gozard de las ventajas y deducciones que se ofrecen en la actualidad a las empresas,

sobre todo PYMEs.

También tiene el inconveniente de que las pérdidas son compensables sélo durante
cuatro ejercicios mientras que en el caso de las sociedades mercantiles, lo son durante

los 15 afios siguientes.

En general es recomendable la inversion directa en caso de que se realice con
cantidades no muy elevadas, sobre todo si recordamos que se han eliminado de este
analisis los fondos de inversion. El tipo general el del 35% y para las empresas de
reducida dimension este sera del 25% para los primeros 300.000 euros y del 30% en el

resto de la base imponible.

Por lo tanto recibir rentas inmobiliarias a través de una sociedad mercantil es
ventajoso a partir de rentas relativamente bajas, sobre todo si hablamos de arrendar
naves industriales. Al incrementar la base general dentro del IRPF esto afecta sobre
todo a las personas que obtienen rentas del trabajo elevadas por lo que ya aplican un

tipo impositivo elevado a su base general.

El ya desaparecido régimen transitorio de transparencia fiscal penalizaba las
sociedades instrumentales que Unicamente tenian como objeto el arrendamiento de
bienes inmuebles o en general la mera tenencia de activos patrimoniales,
imponiéndoles tipos impositivos y condiciones similares a las del IRPF. En la actualidad

estas sociedades vuelven a ser una opcion.
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4.2. SICAV

4.2.1. Introduccion.

Una Sociedad de inversidn de capital variable o SICAV es basicamente una sociedad
anOnima utilizada para gestionar activos mobiliarios. Se trata de un caso especial de
sociedad anOnima puesto que tiene ciertas particularidades respecto a una sociedad

anOnima normal. Estas sociedades existen en bastantes paises de Europa occidental.

Espafia, sin embargo, fue pionera en la creacidn de estas sociedades en 1983 por el
entonces ministro de economia Miguel Boyer. Finalmente estas sociedades fueron
reguladas por Rodrigo Rato en 2003 bajo la Ley 35/2003 del 4 de Noviembre,

reguladora de instituciones de inversion colectiva.

Esta ley cred un marco legal para este tipo de instituciones y otras similares como los

fondos de inversion.

Segln esta ley este tipo de sociedades debe ser de caracter financiero, debe contar
con amenos 100 accionistas y un capital minimo de 2.400.000€ y un capital maximo 10
veces mayoral capital de constituciOn. Asi si una SICAV ase constituyese con un capital

inicial de 3.250.000€su capital maximo seria de 32.500.000€.

Esto a priori podria hacernos pensar que este tipo de sociedades no son apropiadas
para un particular puesto que dado el nlmero minimo de accionistas seria mas
razonable utilizar fondos de inversion dado que cuentan con la misma fiscalidad que
las SICAV. La diferencia es que en un fondo de inversidn no se puede participar en la
gestibn y en una SICAV si, puesto que la gestion recae sobre el consejo de

administracion electo por la mayoria del capital.

La traba del nUmero minimo de accionistas, sin embargo, es solventada por los bancos
gue gestionan estas carteras de una forma muy simple. Las personas o sociedades que
mantienen una o varias SICAV en estos bancos, tienen al mismo tiempo acciones de
otras SICAVs lo que permite que las SICAVs gestionadas por ese banco lleguen al

minimo de 100 accionistas.
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Una SICAV pues se constituye con un capital que luego se podra ampliar emitiendo
acciones, que luego se pueden recomprar por la sociedad, lo que les dota de una
flexibilidad para dar cabida a nuevos accionistas o para que los antiguos aporten mas
capital que una sociedad anGnima normal no tiene. Ademas no existe el derecho de

suscripcidn preferente.
En Espafia existen actualmente

Se podria explicar pues el funcionamiento de una SICAV como el de un fondo pero
residiendo el poder en los propietarios de la SICAV y no en los gestores como en el Fl.
Ademas de los requisitos de accionistas y de capital minimo también cuenta con otros
requisitos como la de cotizar en el mercado alternativo bursatil MAB. Esta es una
adaptacion de Bolsas y Mercados Espafioles BME para empresas de reducida
capitalizacion en expansion y para SICAV. Normalmente no se cruzan ningunas
operaciones a lo largo del dia por lo que se toma el valor liquidativo del dia o el del dia

anterior. (Bolsas y Mercados Espafioles)

Este tipo de sociedades estan supervisadas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores CNMV y deben cumplir unas estrictas normas y ser transparentes y facilitar
toda informacidn que le es requerida. Son supervisadas por la CNMV no sélo en lo
referente a la normativa sino también en lo referente al cumplimiento de sus
cumplimientos fiscales en sustitucion del cuerpo de inspectores de hacienda desde el

30 de julio de 2005.

La cuestidn que mas controversia ha suscitado es el elevado limite para acceder a las
SICAV como inversor Unico que estd en 2.400.000€ y que justifican los responsables
por la dificil y costosa gestiOn que requieren y que no es viable para cantidades
menores puesto que una SICAV ha de estar depositada en una empresa depositaria

autorizada, gestionada por una empresa gestora y auditada.

4.2.2 Subyacente.

Una SICAV puede invertir en activos financieros cotizados en el mercado ya sea de

acciones o de renta fija. Se deberan respetar ciertas limitaciones que mas adelante
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veremos. También puede invertir en fondos de inversidn. Podriamos pensar que no es
una buena idea invertir en fondos de inversiOn a través de una SICAV por razones de
coste, ya que como sabemos las ventajas fiscales de un fondo de inversion son las
mismas que las de una SICAV, lo que unido a que un traspaso entre fondos tampoco
tributa, supone que invertir en un fondo de inversion conlleve el 1% de IS dentro de el
mismo fondo mas otro 1% de IS en la SICAV sin que se aflada ninguna ventaja dentro
de la SICAV frente a la inversiOn directa en el fondo. Existe, sin embargo, una condicion
que mitiga en parte este efecto y no se trata de una ventaja fiscal si no de una
meramente comercial, ya que al invertir a través de una SICAV el inversor es
considerado, inversor institucional y por tanto puede acceder a los fondos de inversion

de las gestoras pagando una menor comision de gestion.

Por lo tanto una cartera de activos de una SICAV se estructura en base a diferentes

activos y todos ellos de caracter financiero.

La gestidn de las SICAV tienen las siguientes restricciones puesto que la composicion

de la cartera debe cumplir los siguientes parametros.

e Coeficiente de control: No mas del 5% de la cartera debe ser emitido o
avalado por la misma entidad

e Coeficiente de inversion: Al menos el 90% debe de estar invertido en valores
mobiliarios admitidos a cotizacion.

e Coeficiente de liquidez: Al menos el 3% de la cartera

e Coeficiente de diversificacion: El limite del 5% en valores de un mismo
emisor puede ser ampliado hasta un 10% siempre y cuando el total de

posiciones que supere el 5%no suponga mas del 40% de la cartera

El motivo de estos requisitos es obvio. Por un lado se quiere que estas sociedades sean
diversificadas y reduzcan de este modo su riesgo que en definitiva es riesgo para el
inversor y por otro lado se quiere evitar que estas sociedades sirvan para que
empresarios que posean participaciones significativas en sociedades cotizadas
mantengan toda su inversiOn en dichas empresas a través de estas sociedades, ya que

el fin de estas sociedades es el de ser sociedades de inversiOn y no meras sociedades
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instrumentales de tenencia de acciones. El empresario que por tanto tenga una
participacién importante en sociedades cotizadas s6lo podrd mantener una cantidad
muy limitada de estas a través de estas sociedades. El grueso deberd mantenerlas

como persona fisica o a través de sociedades patrimoniales.

El coeficiente de liquidez que las SICAV deberdn mantener responde a la obligacion de
la SICAV de recomprar las acciones de los socios en caso de que estos quieran
recuperar la inversion, de modo que este coeficiente se mantiene para asegurar que la
sociedad pueda dar liquidez inmediata a unas peticiones razonables de rembolso, sin
tener que desprenderse de activos para hacer frente a la recompra, de manera

automatica

Porque hay personas o sociedades entonces que utilizan estos vehiculos para la

gestiOn de sus activos mobiliarios.

Resulta que por los gastos de constitucidn y admisiOn a cotizacidén no se trata de una

modalidad de inversiOn que pueda ser rentable a corto plazo.

La SICAV no permite ahorrar en impuestos sino sOlo diferirlos hasta que se rescate la
inversion entonces serd cuando hacienda aplique el gravamen que corresponda segln
se trate de una persona fisica o juridica, en el lapso de tiempos, sin embargo, que
transcurre entre la aportacion y el rescate la SICAV tributara al 1% de los resultados de

igual forma que los FI que en esta materia comparten normativa.

Por lo tanto y sin entrar por ahora en profundidad en la forma en la que funciona una
SICAV diremos que sirve para que una o varias personas fisicas o juridicas gestionen
activos mobiliarios con la misma fiscalidad que lo haria un Fl pero participando en la
gestiOn ya que esta corre a cargo de los duefios de la SICAV. Los Fl se pueden contratar
pero por mucha participacion en ellos que se tenga no se puede participar de ninguna
manera en la gestidn. Podriamos describir una SICAV como un Fl en el que las
decisiones son tomadas por los propietarios o en definitiva las personas fisicas o
juridicas que tienen la mayoria del capital y no sobre los gestores como en los Fls, que

en este caso son nombrados por el banco de inversiOn o gestora de fondos.
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La diferencia estriba, en que una persona fisica o juridica debera tributar cada vez que
realiza un beneficio igual que una SICAV o un Fl pero a un tipo muy superior. Aunque
este diferimiento no suprima la obligacion de tributar en Ultima instancia si que
permite disponer de mas tiempo para hacerlo y permite mantener parte del dinero
que tendriamos que ir pagando a hacienda para seguir invirtiendo. Esto es importante
aungue los importes pagados a hacienda luego no den lugar a deducciones por doble
imposiciOn, puesto que permiten realizar operaciones de compra venta sin tener que

tener en cuenta el impacto fiscal que esto generara.

Desde el punto de vista de los dividendos y los rendimientos de renta fija también es
beneficioso puesto que nos permitira reinvertir los rendimientos que nos generen
completamente. Cuanto mayor sea la rotacidn de cartera y cuanta mas rentabilidad
realizada genere mas diferencia hay entre la gestiOn como persona fisica y la gestion
como SICAV. Por poner un ejemplo. Por poner un ejemplo si contamos con acciones de
Telefénica y de Inditex en cartera la condicidn afectara a ambas de diferente manera.
TelefOnica paga méas de un 10%de dividendo anual y por tanto el inversor dentro de
una SICAV apenas pagard impuestos por estos dividendos. Inditex en, sin embargo,
apenas paga dividendos y retiene sus beneficios para asi poder crecer. La diferencia es
que en este tipo de acciones sOlo obtendremos ventajas fiscales hasta que
deshagamos la inversion, si lo hacemos con plusvalias mientras que en el caso de
Telefdnica u otros valores que ofrezcan rendimientos periddicos frecuentes si obtienen
ventajas fiscales periddicas, siempre teniendo en cuenta que las ventajas fiscales de la
SICAV estriban en diferimiento, puesto que al rescatar siempre habra que pagar por los

beneficios.

En definitiva la ventaja fiscal en una SICAV es que obtenemos un crédito fiscal por
parte de hacienda. Esto no quiere decir que la obligacidon de tributar por las plusvalias
desaparezca, sino que igual que pasa en los fondos de inversion, se aplaza hasta la
fecha en las que estas plusvalias se materialicen. Es una situaciOn parecida a la de una
empresa, sociedad mercantil corriente, que por ejemplo aplica una amortizacion
acelerada. La empresa en principio paga menos impuestos pero sabe que s0lo se trata
de un diferimiento temporal, ya que en principio realizara ajustes negativos sobre la

base imponible, que luego se traduciran en ajustes positivos en los ejercicios
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subsiguientes. En la SICAV pasa algo parecido y de hecho lo mismo que en un fondo de

inversion.

El accionista de una SICAV o participe de un FI pagara un 1% de IS por los beneficios
que los activos generen dentro de este vehiculo, pero sabrd que a fin de cuentas
cuando decida retirarla inversiOn debera tributar por el tipo normal que supone un
minimo exento sobre los primeros 1.500€ de beneficio un 18% sobre los restantes
hasta 6.000€ y un 19% a partir de esta cifra. La diferencia es por tanto que una persona
fisica paga impuestos cada vez que compra o vende un activo financiero con beneficios
y un inversor en una SICAV o Fl sOlo paga cuando decide retirar la inversidn con

beneficios.

Invertir a través de una SICAV también tiene como ventajas que facilita mucho la
cobertura de riesgos a través de futuros respecto a la inversidn como persona fisica. La
gestiOn que la entidad de banca privada llevara a cabo sera supervisada por la CNMV lo
que garantiza que se cumpliran las normas impuestas por ella en cuanto a liquidez y
diversificacion de riesgos, que evitaran que la entidad gestora intente gestionar para
el banco y no para el inversor, colocando un exceso de productos suyos en la cartera
de inversidn de la SICAV. Esto conlleva, que las entidades no puedan llevar a cabo
ciertas practicas que si llevan a cabo en las carteras de fondos de sus clientes de banca
personal e incluso de banca privada, consistentes en construir carteras de fondos s6lo
de fondos de su gestora de fondos, cuyas comisiones de gestiOn indirectamente
repercuten en el beneficio del banco a través de la consolidacion de sus balances. Esto
en una SICAV no se puede hacer debido a las normas que impiden que se acumule

demasiado riesgo en un emisor.

Puede suceder por otra parte, que puesto que las entidades colocadoras perciben
unos incentivos de las gestoras de fondos aunque estas sean ajenas al banco, estas
cologuen los mas rentables para el banco, que en muchas ocasiones no son las mas

rentables para el cliente.

La gestion de una SICAV debe entonces ser mas profesional y esta supervisada por la
CNMV vy sus cuentas auditadas. El banco se debera esforzar por tanto en que se lleve a

cabo una gestiOn transparente que no pueda dar lugar a conflictos con la CNMV para
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no poner asi en riesgo el prestigio del mismo, mientras que en el caso de las carteras
de fondos al no existir practicamente legislacion al respecto, tiene mucha mayor

libertad para gestionar de la forma que quiera.

Para cumplir con los derechos de informacion a los socios y siempre supervisadas por
la autoridad competente, que en este caso es la CNMV la SICAV deberd emitir una
serie de documentos e informes que también facilitaran el control por parte del
accionista que en definitiva es el duefio de la misma. Los documentos a publicar son
los mismos que publicaria un fondo de inversion: folleto completo y simplificado,
informe anual, cuentas anuales e informes de gestion ademas se elaboraran informes
trimestrales y semestrales, se publicaran las posiciones significativas y los hechos

relevantes.

La gestiOn de activos financieros a través de una SICAV también cuenta con otra
ventaja y es la de unificar los activos financieros, lo que nos permite varias cosas. En
primer lugar, mirando el valor liquidativo de las acciones sabremos al final del dia, si
hemos ganado dinero o lo hemos perdido y no deberemos fijarnos en cada uno de los
activos y mucho més importante que esto es que podremos poner las acciones de la
SICAV como garantia para un crédito bancario. En el caso de que quisiésemos hacer lo
mismo con una cartera de valores o fondos de inversion o cualquier otro activo
financiero esto seria mucho mas complicado, ya que deberiamos pignorar cada uno de
los activos puestos como garantia, lo que impediria que pudiésemos hacer cambios en
la cartera sin autorizacidn del banco restando esto liquidez a los activos y resultando
mucho mas engorroso. Asi por ejemplo si quisiésemos poner 300.000€ de activos
financieros como garantia en el caso de la SICAV podriamos poner 3.000 acciones si
suponemos que estas valen 10€ cada una, sin tener que hacer nada respecto a las
letras del tesoro o las acciones de telefOnica por ejemplo que podamos tener dentro
de la SICAV, en el caso de no invertir a través de una SICAV deberiamos pignorar
suficientes activos financieros para llegar a los mencionados 300.000€, esto supondria
que deberiamos pignorar acciones, letras, etc. y en el caso de querer hacer algln
cambio deberiamos pedir permiso al banco. Como es l0gico es mucho mas operativa la
primera opcidn y de hecho muchas personas fisicas o0 empresas que invierten en este

tipo de activo realizan este tipo de operaciones.
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Los inconvenientes de una SICAV también existen y es que al ser una sociedad
mercantil aunque de caracter especial, deberemos liquidarla si queremos dejar de
utilizarla o venderla. Esto como es ldgico resta por decirlo de alguna manera liquidez o
disponibilidad a los fondos depositados en ella. Esto ademas conllevara costes como
cualquier liquidacién de empresas, de ahi que como ya hemos comentado, se trata de
una opcidn a largo plazo y con ventajas que sOlo se materializan si hacemos un uso
continuado de este vehiculo. Muchas veces se opta por vender este vehiculo para
ahorrarse el paso de la liquidacion de la empresa. Para ello se deshace toda la
inversiOn y se convierte todo el activo en repos, que es deuda de maxima calidad con
recompra pactada, esto quiere decir que en la SICAV se convierte todo al maximo
equivalente al dinero, vendiendo las acciones, rembolsando los fondos, consiguiendo
que el valor de las acciones se quede lo mas estatico posible y seguidamente se ejecuta
una orden de compra-venta directamente a través del MAB. También deberemos tener
en cuenta que deberemos pagar un 1% de IS sobre las plusvalias, cosa que no
estariamos obligados a hacer encaso de mantener los activos como persona fisica,
pero que por otra parte nos permitird no tributar al tipo de IRPF sobre las plusvalias
que si realicemos hasta que las extraigamos de la misma SICAV, hecho que constituye
la principal ventaja de la SICAV. También deberemos tener en cuenta que la SICAV
genera mayores costes de gestidn que suelen estar en un entorno de entre el 0,5 al
1,5%. También deberemos tener en cuenta que al contrario de lo que ocurre en una
cartera de fondos deberemos presentar las cuentas de la sociedad en el registro
mercantil y el resto de la informacion a la CNMV. Debera existir un administrador y
unos consejeros y la gestidn serd requerird mayor implicacibn por parte de los

inversores.

En términos generales podemos decir que se trata de una empresa cuyo objeto social
es invertir en activos financieros. Si se tiene la suficiente formaciOn o experiencia para
entender el funcionamiento de cualquier sociedad mercantil ya sea de una sociedad
limitada o anOnima no deberia ser dificil que se comprendiera el funcionamiento de
una SICAV al ser el funcionamiento a nivel administrativo y burocratico el mismo con

pequefios matices que el de cualquiera de las formas societarias descritas.
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4.2.3. Funcionamiento.

El funcionamiento de una SICAV podria describirse que se deriva de la actividad
inversora que su presidente, electo por la junta general, decida cumpliendo, eso si, con

las limitaciones que la normativa impone a la gestion de esta empresa.

Igual que en cualquier otra sociedad mercantil, se presentaran las cuentas y se decidira
la aplicacion de los beneficios en el caso de que los haya. Estos podran ser dedicados a
dotar reservas o por contrario podran ser repartidos como dividendo. En este caso se

debera retenerla cantidad que corresponda a efectos de la aplicacion del IRPF

Relevantes seran para calcular el resultado de una SICAV tanto las plusvalias como las
pérdidas de valor de los activos que se contengan, aparte de los cupones o dividendos
que hayan podido pagar los titulos de deuda, acciones o preferentes. Los gastos de la
SICAV tales como el coste de gestiOn o los costes por la cotizacion de la misma en el
MAB son deducibles pero tendran un escaso impacto al ser el efecto fiscal Unicamente

del 1%.

En el dia a dia de la gestidn de una SICAV se deberan tomar decisiones sobre la politica
de inversion de la misma. Deberemos estar atentos a posibles movimientos del
mercado y a diferentes riesgos inherentes en la inversion en activos financieros como
pueden ser el riesgo divisa o de interés. Hay que decir que las coberturas son mucho
mas sencillas y comunes en una SICAV que a través de una persona fisica. Con
coberturas nos referimos a disminuir el riesgo divisa o el riesgo de renta variable de

una cartera.

Para ello contrataremos por ejemplo un forward que es un futuro digamos para la
cobertura en d0lares. Este futuro tendré una fecha de vencimiento concreta y mitigara
el efecto dblar en nuestra cartera, tanto para bien como para mal. Si por ejemplo
tuviésemos en la cartera un millbn de euros en activos en dOlares y cubriésemos la
mitad con futuros forward en dolares, este millon de euros seguiria aumentando o
bajando de valor segln lo hiciese el euro pero el contrato de futuros haria lo mismo en

sentido contrario.
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Por poner un ejemplo, si en el citado milldn de euros perdiésemos en un mes 20.000€
por el efecto de la divisa y hubiésemos cubierto, acertadamente, medio milldn, ahora
en este contrato tendriamos 10.000€ de plusvalias, que como vemos mitigaria el
efecto divisa de la cartera de activos de la SICAV en la mitad, la misma proporcion en la

gue hemos cubierto esta cartera.

Cabe decir que este tipo de operaciones se pueden realizar sin tener el subyacente,
esto es, sin contar con los activos en dblares por ejemplo y es muy utilizado, pero
responde mucho mas a operaciones de especulacion que de cobertura de riesgos de
una inversion. Este tipo de instrumentos se inventaron, por llamarlo de alguna forma
para cubrir los riesgos inherentes por tener activos, ya sea por inversiOn, por
exportaciOn o por el motivo que sea e utilizarlos para otros fines puede ser peligroso

ya que su volatilidad es extrema, como la de todos los derivados.

El pago de dividendos y el de cupones estara sujeto a retenciOn. Esta retenciOn sera
restituida a final del ejercicio contable, por tratarse de una sociedad. Esto no es un
problema, ya que esta devolucidn se realiza automaticamente. El problema surge
cuando un rendimiento no se genera en Espafia sino en un pais extranjero y es ahi
donde podremos reclamar que se nos devuelvan los impuestos pagados en funcion de

la existencia o no de un tratado sobre doble imposicién internacional

Los costes de gestiOn seran deducidos del valor liquidativo, todos los dias por la parte
proporcional, que le corresponda del importe anual. Esto se hace para que el valor no
fluctle en exceso cuando se carguen estos importes y para que no afecte a unos

inversores mas que a otros en funcidn de cuando decidan adquirir sus acciones.

4.2.4. Imputacion de rentas de las personas fisicas.

La ganancia de una persona fisica o juridica en una SICAV se puede materializar de dos
formas. En primer lugar por cobrar un dividendo que la SICAV pague con cargo a
resultados o a reservas .Este pago debera ser acordado en junta de accionistas. En el
caso de las SICAV no existird reduccion por doble tributacion al ser la tributacion de

estos vehiculos baja pretendiendo que el esfuerzo tributario lo soporte el inversor al
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materializar las ganancias de la misma forma que sucede en el caso de los fondos de

inversion.

En el caso de que se trate de personas fisicas los dividendos pasaran a formar parte de
la base del ahorro y tributardn a los tipos que la ley de IRPF establezca en cada
momento. En caso de vender las acciones y materializarse alguna plusvalia o pérdida
esta se considerara ganancia o pérdida patrimonial. Ambas ganancias se tributaran en

la base del ahorro

Los rendimientos del capital mobiliario a través de la base del ahorro, han pasado de
ser un impuesto no progresivo a contar con varias escalas. Se ha pasado de un tipo
Unico del 18% aun impuesto de dos escalones en primera instancia, en que se
tributaba al 19% los primeros6.000€ de la base del ahorro y al 21% el restante a un
impuesto que en la actualidad tiene varios escalones en funcidn de las ganancias que
cada individuo pueda generar. En principio esta subida de impuestos sOlo tendra
efecto en los afios 2012 y 2013 tratdndose de impuestos de caracter contingente,
establecidos para luchar contra el déficit del estado y con una duracion limitada segln
afirma el legislador. De este modo los tipos pasaran a ser del 21% para los primeros
6.000€ del 24% para el beneficio que exceda de 6.000€ y del 27% para la parte del
beneficio que exceda de 24.000€. Esto de alguna manera hace la inversion a través de
FI y SICAV mas interesante. Los inversores en SICAV y en Fl pueden optar por no
recuperar su inversiOn en estos dos aflos si esta estd en positivo y asi evitar las
medidas extraordinarias introducidas por el gobierno. En el caso de los Fl es incluso
mas facil puesto que podremos cambiar de Fl sin tener que pagar a hacienda, dado que

el traspaso entre Fl se realiza sin tributar.

El inversor directo en acciones o en bonos no tiene esta posibilidad y por tanto cuando
reciba rendimientos de su inversion en forma de dividendos o cupones pagara un tipo
sensiblemente mas alto estos dos afios. Se recomienda estos dos afios por tanto,
recuperar lo minimo en forma de rendimientos de capital ya que se soportaria una
mayor carga fiscal por el hecho de hacerlo de esta forma. Los inversores directos en
renta variable tienen alguna alternativa, ya que algunas empresas estan optando por

repartir sus dividendos de modo que estos no tengan que tributar hasta que se
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vendan las acciones. Ejemplos de este caso seria la empresa Banco Santander que
reparte sus dividendos de forma flexible en los Ultimos afios. El accionista puede elegir
entre cobrar el dividendo, en cuyo caso deberia tributar por IRPF, recibir acciones de
nueva emisidn que luego venderia en su dia como acciones a coste de adquisiciOn 0€ o
vender los derechos de adquisicidn preferente bien al mercado o al banco, por lo que
no tributaria en el momento, pero cuyo importe minoraria el importe de adquisicion
de las acciones que dan derecho a ellos, por lo que estariamos difiriendo nuevamente

el pago de dichos impuestos.

4.2.4 Imputacion a sociedades.

En el caso de ser el accionista otra sociedad, los rendimientos percibidos como
dividendos se incluiran directamente en el resultado, sin dar esto ningln tipo de
derecho a deduccidn, lo que si ocurriria en el caso de que se tratase de otra sociedad
mercantil al uso en la que se mantiene una parte importante del capital, de forma

andloga a lo que ocurre en el caso de las personas fisicas.

En el caso de vender las acciones de la SICAV con plusvalias estas se tratarian de
manera andaloga a lo que ocurriria con cualquier otra acciOn cotizada, la diferencia del
precio de adquisicion y el precio de venta se imputaria al beneficio de la sociedad,
donde tributaria al tipo que la sociedad soporte, que variara en funcion del tipo y
tamafio de la sociedad en cuestion y otros factores como pueden ser el mantenimiento
del empleo. Generalmente el tipo impositivo aplicable a sociedades en Espafa varia
del 25% en el caso de las pequefias y medianas empresas que cumplan ciertos

requisitos hasta un maximo del 35%, el tipo general.
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4.2.5. Régimen del impuesto de sucesiones y donaciones.

Otra de las ventajas de invertir en fondos de inversiOn y por tanto en SICAV, al ser la
normativa andloga para estos dos tipos de empresas es la de las ventajas que estos
vehiculos brindan a la hora de trasmitir las participaciones que se tenga a los sucesores
es la que recibe coloquialmente el nombre de “plusvalia del muerto” pese a no ser
esta condiciOn necesaria del transmitente al ser vdlida también para sucesiones y
donaciones inter-vivos. Lo que sucede en los casos en los que el sucesor recibe la
participacidbn a precio de mercado y satisfara el correspondiente impuesto de
sucesiones y donaciones por los bienes recibidos. En algunas comunidades, las forales,
este impuesto ha desaparecido, en las demas si se encuentra activo. Se trata, sin
embargo, de un impuesto cedido a las comunidades autdbnomas y cuenta por tanto con
diferentes tipos segln en qué comunidad se encuentren los herederos. Existe un
nutrido grupo de comunidades en las que este impuesto esta bonificado en mas de un

95% por lo que resulta poco gravoso.

Una vez se haya satisfecho este impuesto se recibiran las acciones o participaciones del
fondo de inversidn o SICAV a valor liquidativo y este pasara a ser el nuevo precio de
adquisicion de las acciones o participaciones, desapareciendo de alguna manera toda

plusvalia que pudiera existir.

4.2.6. Aplicacion.

En este caso la SICAV podria ser interesante para el socio de la empresa inicial,
siempre y cuando este tuviese intenciOn de realizar inversiones a largo plazo en activos
gue este tipo de sociedades permite, por los motivos que ya hemos mencionado
anteriormente, seria también recomendable que los socios o el socio estuviese
dispuesto a seguir de cerca esta inversidn, pues requiere de una implicacion superior al
de la inversiOn en FI. La inversidn en SICAV no le brindara al socio una tributacion
mejor que la de una cartera de Fl y si comportard mayores costes, por otro lado

permitird que este goce d una mayor libertad puesto que podrd componerla cartera de
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su propio Fl a su antojo, cosa que nunca podra hacer en un Fl. En la inversiOn a través
de Fl si que podrd componerse una cartera con los Fl de su eleccion y variar el peso de
cada uno dentro de la estructura de inversiOn que tenga, pero nunca podrd tomar
decisiones acerca de los activos finales a los que su dinero sera destinado en Ultima
instancia, ni podra evitar que el gestor de un fondo que él tiene en cartera desinvierta
en un terminado momento en un activo, esto es, no tendrd ninglin poder sobre las

decisiones que tomen los gestores de los fondos de inversion.

La SICAV exigira un mayor nivel de dedicacion, no sblo por ser el inversor el que toma
las decisiones sino por conllevar una mayor carga de trabajo y burocratica, al requerir
esta sociedad la presentacion y depositaria de cuentas. A cambio se podra gozar de las
ventajas que supone el diferir la tributacion de forma andloga a lo que ocurre con los
fondos de inversidn sin tener que delegar la gestibn de esos activos en terceras
personas y en sus gestoras perdiendo toda la posibilidad de influir en la estrategia de
inversion mas alla de la compra o venta de participaciones en los distintos fondos de

inversion que se comercializan en cada momento.

4.2.7. Gestion.

Este quiza es el aspecto mas complicado de una SICAV. Ya hemos visto que existe
mucha normativa, limites a la inversidn, coeficientes minimos de liquidez, etc. Las
normativas a la inversion del activo de la SICAV son bastante ldgicas y mas que una
normativa debieran ser una practica habitual en la inversidn de cualquier persona o
sociedad. Una SICAV o un Fl no pueden estar compuestos exclusivamente por un valor,
pero tampoco deberia estarlo el patrimonio de ninguna persona fisica, ya que de esta
forma se incrementa el riesgo y la volatilidad de su inversion. Muchas veces, sin
embargo, las personas deciden invertir todo su dinero en un activo que cree seguro, es
un caso recurrente, que se observa en muchas ocasiones cuando se descubren
fraudes, quiebras inesperadas o simplemente la quiebra de una empresa o incluso un
estado. Actualmente vemos todos los dias a personas que han perdido ingentes
cantidades de dinero por invertir en los bonos de NUEVA RUMASA, cuando en teoria
se trata de activos de renta fija, con menos riesgo que la renta variable. Es cierto que

en este caso las garantias que aportaba la empresa no parecian demasiado sélidas y
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que el rendimiento era sospechosamente elevado, pero hay que decir que existe gran
cantidad de afectados que decidieron invertir en estos activos, muchos con formacion
financiera y algunos cantidades tan elevadas que comprometieron una cantidad
excesiva de su patrimonio. Este es un caso, pero han existido infinidad de escandalos
parecidos. En EEUU el caso Madoff dio la vuelta al mundo a finales de 2008; se
perdieron miles de millones y en muchos casos se trataba de todos los ahorros de una
persona o un grupo familiar. Ningln activo, por muy seguro que sea en apariencia es
seguro al 100%, es lOgico por tanto que no se pueda invertir todo el activo de una
SICAV o un Fl en un Unico activo, maxime cuando estamos en un momento en el que ni

siquiera la deuda publica de paises ricos es considerada segura.

Por normativa y por sentido comUn podemos, la inversidn de una SICAV se encontrara
diversificada entre distintos activos por lo que el riesgo a una perdida repentina de

gran parte del valor de los activos se vera reducida.

4.2.8. Riesgo mercado.

El riesgo de mercado es aquel que soporta un inversor por invertir en valores
cotizados, esto es, cuyo valor dependera Unica y exclusivamente del valor que el
mercado esté dispuesto a pagar por estos activos, por ser estos recursos no exigibles a
las empresas. En esta categoria incluiriamos todos aquellos activos catalogables como
fondos propios de las empresas, las acciones ordinarias, pero también Fl, que al fin y al
cabo son solo una cesta de acciones y que por lo tanto soportaran un riesgo que
resultara de la ponderacion del riesgo de todas las acciones que contenga dicha cesta.
También entrarian en esta cartera los denominados ETF que no son otra cosa que
fondos de inversiOn cotizados en bolsa. Estos fondos de inversiOn tienen la
particularidad de que, en caso de querer desinvertir, no tendran que ser recomprados
por el fondo de inversidn, sino que se podran vender en el mercado, cosa que
obviamente agiliza los plazos, puesto que en caso contrario deberemos esperar varios
dias en obtener el rembolso. También entrarian en este apartado todo tipo de

emisiones de renta fija perpetua como podrian ser las de acciones preferentes,
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aunque estas sean consideradas segln la normativa pasivo de la empresa, lo que no
quiere decir que sea exigible. Por este motivo el mercado serd la Unica forma de
deshacer la inversiOn, excepto en aquellos casos en los que el emisor decida
recomprarlas. Este es un activo que paga unos cupones, siempre y cuando el emisor
obtenga beneficios o beneficios por encima de cierto nivel, de ahi obtienen su nombre,
pues tienen derecho a cobrar este cupdn aunque el resto de las acciones ordinarias no
cobren dividendo, tienen por tanto mayores derechos econdmicos en compensacion
por los menores derechos politicos que tienen, pues no tienen derecho a voto en
junta. Los emisores suelen reservarse el derecho de recompra a un precio del 100%,
esto es, si ofrecen el valor nominal por estas acciones, el inversor debera venderlas al
emisor, este podra ofrecer precios inferiores, en cuyos casos no existird la obligacion

del inversor de revenderlas al emisor.

El mercado de la renta variable ha sido histdricamente conocido por ser uno de los més
volatiles de todos. Y en cierto modo es ldgico, se trata de activos de retorno incierto
gue a su vez cotizan en un mercado cuasi perfecto en el que siempre existe una
contrapartida dispuesta a comprar y otra a vender, de este modo cuando las
expectativas mejoran o empeoran, resulta muy sencillo, barato y rapido vender estas
acciones, lo que magnifica tanto las subidas en su valor como también las caidas. Se

llegan a absurdos, como el que una compaiiia valga el doble un dia o la mitad al otro.

También soportan riesgo de mercado todos los derivados, ya que el valor de estos
depende directamente de otros activos cuyo valor también sufre variaciones en el
mercado. En el caso de estos activos el riesgo es alin mayor, dado que por su condiciOn

muchas veces amplifican el movimiento de estas en varios mltiplos.

En el apartado de la renta fija existe en parte riesgo de mercado, siempre y cuando no
se desee esperar al vencimiento de la obligacidn sea del tipo que sea. Este riesgo de
mercado es mayor cuanto mayor sea el plazo de vencimiento, puesto que las
variaciones del tipo de interés que paguen activos similares seran las que influyan en el
valor de mercado de los distintos activos. De este modo si compramos un bono a 10
afios con una TAE del 5% y el tipo de interés en este tipo de inversiones sube a un 6%

el valor de mercado de dicha obligacion se verad reducido, pues obtendriamos mas
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dinero en el plazo de maduracion de la obligacidn si comprasemos una en el mercado o
una nueva emision. En general y a lo largo de la historia el riesgo de mercado de la
renta fija ha sido menor que el de la renta variable. Es por tanto, en el caso de que el
inversor decida mantener estos activos a vencimiento, mayor el riego de crédito del

emisor que el de mercado.

Es cierto, sin embargo, que el precio de cotizacion de la renta fija ha sufrido mucha
volatilidad, incluso en activos de renta fija considerados de muy buena calidad. El
maximo exponente de esta situaciOn serian las emisiones de renta fija de paises tales
como Espafia, Irlanda, Portugal e Italia por no hablar de la deuda griega. En el caso de
las primeras el cambio de percepcion y por lo tanto las expectativas se ha sido mas
drastico si cabe. Asi mientras la deuda publica espafiola llego a tener prima de riesgo
negativa, esto es, se compraba a una rentabilidad inferior que el de la alemana, por ser
considerada mas segura que esta, hoy en dia debe pagar més por ser considerada
arriesgada, dentro del apartado de renta fija gubernamental. Por tanto, el inversor que
haya comprado bonos en los afios 2005 y 2006 probablemente habrd comprado bonos
espafioles a una rentabilidad similar o incluso inferior a la de los bonos alemanes y por
lo tanto ahora mismo esta recibiendo cupones inferiores, siendo que la rentabilidad de
los bonos espafioles ahora es mucho mayor que la de los alemanes, problema que se
agrava si el bono fuese por ejemplo de 30 afios. El resultado sus bonos valen hoy
menos que cuando los compr0 porque son menos rentables que los bonos espafioles

en la actualidad.

Si el inversor se espera al vencimiento obtendrd, sin embargo, la rentabilidad que
asumid cuando comprd el bono, por lo que este tipo de activo es mas seguro y
previsible que el de la renta variable y su riesgo de mercado, aunque coyunturalmente
alto, es inferior al que puede soportar la renta variable. Asi con todo es bueno

diversificar también este apartado.

Toda inversiOn financiera, que cotice en bolsa, incluso los activos no financieros que no
lo hacen, soportan un riesgo de mercado, pues valen lo que otro comprador esta
dispuesto a pagar por este bien como se ha visto en el caso del sector inmobiliario

espafiol y en mayor medida en el japonés hace ya tres décadas. Otra cosa es que este
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sea mas 0 menos importante, es el caso de una letra del tesoro a 6 meses por ejemplo.
Su valor cambiara a lo largo de sus seis meses de vida, muy poco, pero oscilara, el
riesgo de mercado serd muy pequefio ya que encaso de perder valor s6lo deberemos
esperar a vencimiento para recuperar la inversion mas los intereses, en activos
similares este riesgo serd mayor pues existe el riesgo de que los intereses suban y
recibamos menos por la inversion de lo que recibiriamos si invirtiésemos en ese
momento y esto durante un periodo de tiempo largo. NingUn inversor compraria este
activo por la rentabilidad que en su dia compramos, pues hay en el mercado activos
similares con una rentabilidad superior. En ese caso si necesitdsemos el dinero ya no

podriamos obtener el nominal.

Hemos visto por lo tanto los mayores riesgos a nivel de mercado. Estos son inevitables
y dificiles de prever y vienen dados por los ciclos econOmicos que se suceden en la

economia.
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5. Cartera de fondos

5.1. Introduccion.

Como alternativa en este caso tras la venta o disolucion de la sociedad, se puede optar
por reinvertir en activos financieros denominados fondos de inversidon. Estos tendran
una fiscalidad similar a la de una SICAV si se encuentran domiciliados en Espafiia,
puesto que tributardn a través al 1% en el impuesto de sociedades hasta la fecha que
el inversor decida desinvertir en este vehiculo, momento en el que las plusvalias
tributardn al tipo correspondiente por ganancias patrimoniales en la base imponible
del ahorro. Dichas plusvalia tendran una tributacidn similar a la que se expone en la

venta o disolucién de la empresa puesto que se considerara de la misma forma.

Esto no quiere decir que el inversor en fondos deba de vender dicho fondo y declarar
las plus o minusvalias que procedan en cada cabio que quiera realizar dentro de su
cartera ya que los traspasos de dichos fondos se realizan sin que sea necesaria la
venta. En dichos traspasos no se reconocen pérdidas o ganancias patrimoniales. Al
realizar el traspaso de los fondos de inversion se arrastra la pérdida o ganancia

patrimonial hasta que la inversion se recupere haciendo liquida la participacion.

La gran diferencia de un fondo de inversidén respecto a una SICAV es que, a pesar de
compartir gran parte de su normativa, en el caso de la SICAV hablamos de una

sociedad andnima frente al fondo de inversién cuya forma juridica no es mercantil

5.2. Funcionamiento.

La gran diferencia estriba en el reconocimiento de derechos politicos, que en el caso
de la SICAV reside en el capital de la empresa como en el caso de las demas sociedades
mercantiles mientras que en el caso de los fondos, pensados para volimenes mucho
mayores y mayor numero de participes las decisiones son tomadas por los gestores del
fondo, que es como se llama a las personas encargadas de tomar las decisiones de

inversién. Esto quiere decir que en una SICAV los accionistas eligen el consejo a través
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de las juntas de accionistas mientras que y por tanto la politica de la empresa, maxime
cuando en la mayoria de los casos practicamente todo el capital es propiedad de un
inversor individual o un grupo de inversores familiar o relacionado. En la préctica los
duefios de la mayoria del capital de la SICAV se autoerigiran como consejeros y
presidentes por lo que la gestidn correra a cargo de ellos mientras que en los fondos

los inversores carecen de capacidad de tomar decisiones.

Este tipo de vehiculos de inversiones vienen regulados por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, que asimismo regula a las SICAV o
sociedades de inversion de capital variable con la que los fondos comparten la mayor

parte de la normativa entre ella la referente a la tributacién.

Se establece el un minimo de 100 participes similar al minimo de accionistas de las

SICAV y el cumplimiento de los minimos de capital establecidos reglamentariamente.

Dicho limite minimo de fondos propios se establece en 3 millones de euros para los
fondos de inversion de caracter financiero por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversidn colectiva, y se adapta el régimen tributario de
las instituciones de inversion colectiva. En este Real decreto se establecen multitud de
requisitos y caracteristicas de estos vehiculos de inversiéon, como la obligacion de
informar a los participes a través de un folleto completo otro simplificado, un informe

anual, otro semestral y finalmente dos trimestrales.

También se establecen limitaciones a la comercializacién de fondos de inversion
extranjeros en Espafia. Aqui existen dos variantes, en primer lugar que el fondo esté
constituido en otro pais miembro de la UE y sujeto a la directiva
comunitaria 85/611/CEE, en cuyo caso dicho fondo podra comercializarse libremente
en Espafia y la informacién de dicho fondo se incorporara en los registros de la CNMV.
Si al contrario el fondo se encuentra domiciliado en un pais de la UE no sujeto a dicha
directiva o en un pais no comunitario dicho fondo deberd ser autorizado por la CNMV

que supervisard que se cumpla la normativa vigente en Espafia.
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En Espafia se encuentran actualmente registrados unos 2.436 fondos segun los datos
de la CNMV, cuyo ultimo informe al respecto es del primer trimestre de 2011. Se

aprecia un ligero crecimiento en este aspecto.

El nimero de participes se establecia en 5.160.480, por lo que podemos decir que es
este uno de los instrumentos de gestion del ahorro mads utilizados de Espafia, no

obstante se aprecia una reduccion del nimero de participes en los Gltimos anos.

El patrimonio gestionado a través de esos fondos en Espafia es de 144.427.953 miles
de euros y se observa un leve crecimiento en el primer trimestre de 2011 tras un

retroceso en trimestres anteriores.

Como vemos existe una gran cantidad de fondos comercializados en Espafia lo que
garantiza una gran variedad de la oferta, tanto de gestoras internacionales como

espanolas, de modo que es posible encontrar opciones para cada perfil de inversor.

5.3. Subyacente.

En este aspecto la regulacién es mucho menos estricta que en el caso de las SICAV
puesto que los fondos de inversidn pueden invertir en casi cualquier cosa. Existen
incluso fondos de inversion libre, los llamados Hedge Funds que no imponen
restriccion alguna a sus gestores en materia de politica de inversidn. De hecho el riesgo
en ese tipo de fondos es elevadisimo al tratarse de fondos muy apalancados e

invertidos en gran parte en derivados.

La mayoria de los fondos de inversidon, sin embargo, tienen una politica de inversion
definida. Existen fondos de inversion de renta variable, de renta fija, mixta e
inmobiliaria. A parte de esta segmentacién muy amplia que corresponderia a fondos
de tipo global, practicamente todos los fondos de inversidn aplican limites y politicas
de inversion en cuanto al ambito geografico, tipo y tamafio de la empresa y un sin fin
de condiciones que producen una segmentacidon muy fina en cuanto a los diferentes

fondos.
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Esto permite al inversor en fondos configurar una cartera de fondos perfectamente
diversificada y con una cantidad de opciones de inversién que sin llegar a las

posibilidades de la inversidn directa en acciones si es muy variada.

La libertad de inversién es por tanto mucho mayor. Un inversor en SICAV que quisiese
invertir en inmobiliario deberia hacerlo a través de fondos de inversién que como

hemos visto en el correspondiente apartado es una opcion.

5.4. Gestion de carteras.

La gestion de las carteras de fondos, en los casos en los que dichas carteras cuenten
con un volumen de inversiéon similar a los que tendrian ambos socios si se decidiesen
por esta opcidn y destinasen una parte importante de los fondos provenientes de la
desinversién en la empresa exportadora, cuenta con el apoyo de los bancos de
inversiéon que la mayoria de bancos y cajas especializadas tienen en Espafia o de las

EAFI o empresas de asesoramiento financiero independientes que existen en Espafia.

Esto quiere decir que las entidades encargadas cuentan con personal especializado y
con acceso a la mayoria de fondos de inversidon se comercializan en el mundo. La
gestion se suele realizar en funcién del riesgo que cada cliente quiera asumir. Muchas
de esas empresas asesoras cuentan con plataformas informaticas que permiten a sus
clientes tener una visidon global de la marcha de sus inversiones asi como ver la
posicion en cada momento. Muchas de estas asesoras incluso dan un valor liquidativo
a toda la cartera para que se pueda seguir su evolucién de una forma mas sencilla y

unificada como si de una SICAV se tratara.

Las ventajas de la inversidn en una cartera de fondos son sobre todo su fiscalidad, que
permite que los inversores no tributen mientras no recuperan la inversidn aunque
traspasen su dinero de un fondo a otro, mientras que el fondo sélo tributa al 1%, igual
gue una SICAV. Otra ventaja sobre la SICAV es sin lugar a dudas la flexibilidad que
ofrece una cartera de fondos frente a la inversidon en una SICAV puesto que el dinero
puede ser recuperado en pocos dias mientras que en el caso de una SICAV se debera

liquidar si se llega al capital minimo o en todo caso vender.
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El problema es que como su nombre indica no se trata de inversion directa y por tanto,
en el caso de que se quiera invertir directamente en acciones, valores de renta fija o
cualquier activo financiero que no sea un fondo el efecto fiscal sera el mismo que el de
la mencionada inversién directa, que como hemos visto se incluye como una pérdida o
ganancia patrimonial o una renta del ahorro en la base del ahorro y que por tanto
tributard a los tipos correspondientes del 21, 25y 27% dependiendo de la cuantia que

el inversor integre en la base del ahorro.

Se trata de una forma de invertir que basada en la confianza que se deposita en los
gestores de los diferentes fondos delega las decisiones de inversién directa en ellos
siendo las decisiones que debe tomar el inversor Unicamente referidas al dmbito
geografico y a las gestoras asi como al tipo de fondo ya sea de renta variable o renta

fija.

El problema de este tipo de inversidon es, sin embargo, que no existe una supervision
tan estricta de la CNMV sobre las empresas de asesoramiento financiero como en el
caso de las SICAV que se entiende son vehiculos de inversidn colectiva. Puede suceder
y de hecho sucede con bastante asiduidad que las empresas asesoras, que al contrario
de lo que ocurre en otros paises, son en su gran mayoria subsidiarias de los bancos,
ofrezcan productos pensando sobre todo en el lucro de la entidad y no en la

rentabilidad para el inversor.

Esto sucede sobre todo porque no existen limites a la inversién como en el caso de las
mencionadas instituciones de inversién colectiva, puesto que el inversor podria tener
en cartera el 100% en un solo fondo, mientras que en la SICAV el porcentaje de un solo
activo puede ser unicamente del 5% o del 10% siempre y cuando no se supere el 40%
de la cartera con activos en los que se ha invertido mdas de un 5% y hasta el 10%.
Ademads no se podra concentrar en activos de una entidad gestora y por lo tanto el
banco no podra componer carteras 100% en fondos de inversion de la entidad. Esto
sucede a menudo puesto que la entidad en ese caso cobra dos veces. Aplica en primer
lugar la comisién de gestidon de la cartera y también la comisién de la gestora, que en el
caso de que la cartera de fondos se constituya a base de fondos de la entidad,

pertenecera al propio grupo del banco. Se consigue por tanto cobrar dos veces al
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cliente, mientras que en las SICAV los gestores de estas no pueden componer una
SICAV de fondos con fondos de inversion sdlo de la gestora. Ademas deberan revertir
gran parte de los ingresos cedidos por las gestoras a los bancos ,puesto que ya cobran
por la gestién de los activos, lo que por otra parte resta atractivo a concentrar dicha la

cartera de la SICAV en fondos de una gestora propia.

Existe por tanto una normativa para la gestion de una SICAV que no para la gestidon de
simples carteras de fondos por lo que estarda mucho mas expuestas a que la entidad
bancaria se aproveche de esa situacion. En el caso de que esto sucediese en una SICAV
el banco podria tener problemas con la CNMV cosa que no sélo podria tener
consecuencias en cuanto a sanciones, si no que podria afectar a la imagen del banco si
este recibe constantemente amonestaciones o sanciones por incumplimiento cosa que
por otra parte no sucede en las carteras de fondos que no son supervisadas por ningun

organismo.

Existen alternativas, sin embargo, a entidades bancarias y por lo tanto a la existencia
de conflictos de interés en la gestion de carteras de fondos y son las llamadas EAFIs o
empresas de asesoramiento financiero independiente que no pueden tener estos
conflictos de interés puesto que como su nombre bien indica son independientes y su
labor se centra Unica y exclusivamente en la gestién y asesoramiento financiero, no

realizando otras actividades financieras propias de las entidades bancarias.

Por lo tanto estas empresas no tendrdn interés propio en ninguno de los productos
financieros puesto que su labor Unicamente se centrara en ser intermediarios
financieros entre las entidades gestoras o bancos que ofrecen los productos y el
cliente final que contrata sus servicios y que al fin busca la mejor alternativa y no el

lucro de la entidad bancaria.

Este modelo que de gestién a través de empresas independientes tiene poco éxito en
Espana donde sdlo representan el 3% del mercado frente a paises como Reino Unido
donde gestionan el 80% del patrimonio financiero dentro del pais “segun las

estimaciones de las propias EAFI consultadas por Funds People.
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Conclusiones

Las sociedades mercantiles, como hemos visto, son entidades separadas de sus socios
en todos los aspectos. Una sociedad puede tener beneficios y no repartir estos a sus
socios. También puede darse el caso contrario, aquel en el que la sociedad registre
perdidas tan importantes como para que sus fondos propios se conviertan se vuelvan
negativos y la sociedad no pueda atender las obligaciones con sus acreedores vy

proveedores.

Esa separacién precisamente es la que por una parte desvincula al socio de los riesgos
de la actividad hasta el limite de los fondos aportados, pero que dificulta el cese de la
actividad y la recuperacién del patrimonio del socio y que se encuentran en poder de
la sociedad, porque debemos de recordad que tanto los activos como los pasivos, lo
son de la sociedad no del socio, a pesar de que la sociedad si es propiedad del socio en

la proporcién que establezca su participacion en el capital social de la misma.

Resolver esa relacidn entre el socio y la sociedad una vez que este quiere abandonar la
actividad econdmica es por tanto mas dificil y tiene mas implicaciones que en el caso
de un empresario individual por ejemplo. Sea cual sea la solucién por la que finalmente
se opta, siempre se verdn implicados tanto los socios como los trabajadores,

proveedores y la administracion.

Desde el punto de vista de todos las personas o instituciones relacionadas con una
empresa su continuidad, siempre que esta sea econdmicamente viable, suele ser la
mejor opcion, ya que las empresas que obtienen resultados positivos crean riqueza y
puestos de trabajo a parte de que generan ingresos para la administracion. En algunas
ocasiones, sin embargo, esta no es la mejor opcidon porque no se encuentra a la
persona adecuada para suceder a la direccidn o por la imposibilidad de vender la
empresa. También es posible que los socios, una vez decidido el abandono de la
actividad no quieran renunciar a activos estratégicos para la empresa. Por ejemplo una
empresa con una importante inversidon en activo fijo, como por ejemplo en naves

industriales, cuyos socios no quieran renunciar a estas por considerar que su
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localizacion es buena o por suponer que se trata simplemente de una buena inversion.
En tal caso la continuidad de la empresa tiene poco sentido puesto que alteraciones
tan importantes como esa alteran el funcionamiento de la empresa de forma
demasiado importante. Una solucién que se puede dar en alguna venta de empresas
en el caso especifico de que los socios quieran quedarse con las naves, es que la
empresa en manos del nuevo propietario pase a ser inquilina y no propietaria de la
nave, légicamente habiendo ajustado el valor de venta de la misma una vez que se
retira el activo del balance de la misma y se entrega a los socios mediante los cauces

legales que para ello existen.

La transformacidn en una sociedad dedicada a mantener y rentabilizar los activos de la
antigua sociedad puede que evite que el socio deba tributar por las plusvalias
generadas pero no evita que los trabajadores deban ser despedidos y que por tanto se
vean afectados por este cambio. Se pierde por otra parte la actividad econdmica que la

empresa ejercia y que a partir de ese momento Unicamente gestionara activos.

Desde el punto de vista del empresario teniendo en cuenta Unicamente el aspecto
econémico de la mejor opcién dependerd de las caracteristicas de la sociedad en
cuanto a la plantilla y su antigliedad asi como a las plusvalias que se hayan generado
en la vida de la misma. Asi una empresa con muchos empleados y con mucha
antigliedad tendra como gasto mas importante el despido de la plantilla, mientras que
en el caso de una empresa con pocos empleados pero muchas plusvalias la mayor

carga sera fiscal.

En el caso que nos ocupa hemos visto que la mejor opcion era la de vender la sociedad
o la de convertir la sociedad en una sociedad cuyo objeto social sea el alquiler de sus
activos patrimoniales o en una SICAV, puesto que la disolucidn obliga a que se despida
a la plantilla y posteriormente a tributar por las plusvalias generadas en unos afos
especialmente dificiles puesto que los tipos aplicados a estas ganancias patrimoniales
se encuentran especialmente altos gracias a las medidas transitorias dictadas por el
gobierno y que tienen una validez limitada a los ejercicios 2012 y 2013 por lo que las
disoluciones o ventas de sociedades con plusvalias son especialmente gravosas

durante esos anos.
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Una vez realizada la desinversion en la empresa siempre existe la posibilidad de volver
a emprender y por lo tanto de crear otra empresa, el caso que nos ocupa por otra
parte diferente, ya que hablamos de personas de elevada edad cuya intencidn es la de

jubilarse y por tanto no estan interesadas en la creacién de una nueva empresa.

Mantener una cartera de fondos de inversidn puede ser una buena forma de gestionar
parte del patrimonio de una persona y en este caso parece una buena alternativa una

vez que los socios hayan desinvertido en la sociedad que tenian.

Varios aspectos hablan a favor de este tipo de inversidn. En primer lugar su posibilidad
de diferir el pago de impuestos, al pagar este tipo de sociedades de inversion el 1% de
impuestos sobre beneficios mientras se mantenga la inversion, posteriormente y en el
caso de que el participe quiera retirar sus aportaciones con plusvalias estas pasaran a
formar parte de la base imponible del ahorro de forma andloga a lo que ocurre con las
SICAV. La diferencia mas importante entre estos dos tipos de inversion es que en el
caso de la SICAV el accionista podrda comprar activos financieros como acciones a su
voluntad y el participe no, al no tener ningln poder sobre las decisiones que el gestor

del fondo toma.

La SICAV tiene varios inconvenientes y es que se deberd realizar al menos una junta
anual, igual que en el resto de sociedades andnimas y requiere de una auditoria anual,
ademas de tener un limite minimo de 2,4 millones de euros para su constitucidn. Por el
contrario sus socios mayoritarios se podran beneficiar de las ventajas fiscales iguales a
las de los fondos de inversidn si tener que delegar todas las decisiones de gestidn en
un gestor. Es por tanto un vehiculo mas apropiado para personas que deseen tener
una mayor implicacidn en la gestidn de su patrimonio y que tengan el tiempo y ganas

de participar en dichas decisiones.
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Tabla 27. Evolucidn de las exportaciones por sectores ICEX

2010 2011 Ene-Feb 2012
% Total % Total Valor % Total

1 - AGROALIMENTARIOS 23.043.632,71 144 25.478.845,55 13,6 27.320.701,29| 12,7 4.985.404 41 14,4
2 - BEBIDAS 3.142.618,30 20 3.237 585,08 1.7 3.745.028,96 1.7 576.747 91 1.7
13 - BIENES DE CONSUMO 25.940.747 .21 16,2 28.353.096,15 15,2 30.291.899,73 14,1 5.066.475,11 14,7
4 - MATERIAS PRIMAS, PRODUCTOS 107.762.551,93| 67,4 129.710.543,78 694 153.127 915,79 74 23.928.166,11 69,2
NDUSTRIALES Y BIENES DE EQUIPO

otal 159.889.550,15 100,0 186.780.070,55 100,0 214.485.545.77 100,0 34 .556.793,53 100,0

Fuente: Analisis del comercio exterior; ICEX
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Tabla 28. Balanza comercial de Espafia

Exportacion Importaciéon Saldo Cobertura
Valor % Ano anterior Valor % Ano anterior Valor % Ano anterior % Ano anterior

2002 7.226.833,16 9,66% 1.216.145,11 -1,22% 6.010.688,05 13,85% 594 24% 18,19%
2003 7.649.625,05 5,85% 1.348.256,42 10,86% 6.301.368,63 4.84% 567,37% 4.52%
2004 7.284 928 62 4. 77% 1.581.446,58 17,30% 5.703.482 04 -9,49% 460,65% -18,81%

005 7.331.664 96 0,64% 1.627.579,43 2,92% 5.704.085,53] 0,01% 450,46% -2.21%

006 7.701.115,85 5,04% 1.673.039,72 2,79% 6.028.076,13 5,68% 460,31% 218%

007 8.019.825,74 4,14% 2.099.052,79 25,46% 5.920.772 95 -1,78% 382,07% -17,00%

008 8.408.816,39 4,85% 2.008.037,02 -4.34% 6.400.779,37| 8,11% 418,76% 9,60%

009 8.545 117,16 1,62% 1.730.522,90 -13,82% 6.814.594 26 6,47% 493,79% 17,92%
2010 9.066 466,73 6,10% 1.915.576,65 10,69% 7.150.890,07| 4 93% 473,30% 4.15%
2011 899723473 0,02% 1.878.819,53 -1,72% 7.118.415,20 0,49% 478,88% 1,77%
2012 (Ene-Feb) 2005602,15 2.05% 296.043,14 -10,43% 1.709.559,01 4 58% 677,47% 43 31%

Fuente: Analisis del comercio exterior de Espafia; ICEX
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Tabla 29. Rankin diez mayores categorias de exportacién

128

40401 — Industria quimica (Productos quimicos) 20217.938,38 2 126 2506693793 2 26.215997,08 2 12,2 442929139 1

140204 - Vehiculos de transporte 24.175.062,26 1 15,1 26.153.715,21 1 14,0 2990093131 1 13,9 424352212 2 12,3
140205 - Equipos, componentes y accesorios de auto... 11.453.478,16 3 7.2 13.708.14470 3 7.3 15.520.09765 3 72 243155335 3 7.0
40301 - Combustibles y lubricantes 5.887.906,51 6 3.7 8.338.733,98 6 45 14.062934,13 4 6,6 2303.01892 4 6,7
10101 - HORTOFRUTICOLAS FRESCOS Y 8.545.117,16 4 53 9.066.466,73 5 49 8.997.234,73 6 4,2 2.005.602,15 5 58
40505  Productos siderirgicos 700688849 5 44 965114445 4 52 1088872971 5 51 167694689 6 49
40601 — Productos sin elaborar 2.506.055,04 12 16 4536.152,68 10 24 7.353.38487 7 34 116230329 7 34
40604 — Otros productos no comprendidos en otro 4098.22732 9 26 517112647 9 28 6.756.001,60 9 31 1.158.854,71 8 34
130207 - PRENDAS TEXTILES DE VESTIR 508957232 7 32 5.387.288,13 29 6.12202628 10 29 1.109.166,52 9 32
140202 — Maquinaria y Material eléctrico 493236880 8 31 567698331 7 30 705134749 8 33 956.890,76 10 28
|5ubtotal 93.912.614 45 58,7 112.756.693,59 604 132.868.684,86 61,9 21.477.150,10 62,2

Fuente: Andlisis del comercio exterior de Espafia; ICEX
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Tabla 30. Activo no corriente de la empresa

Activo no corriete

8.296.732,00 €

8.209.910,00 €

| Inmovilizado intangible 345.169,00 € 144.517,00 €
1. Desarrollo - € - €
2. Concesiones 228.482,00 € 19.160,00 €
3. Patentes, licencias, marcas y similares 33.820,00 € 35.938,00 €
4. Fondo de comercio - € - €
5. Aplicaciones informaticas 82.868,00 € 89.419,00 €
6. Investigacion - € - €
7. Otro inmovilizado intangible - € - €

Il Inmovilizado material

7.139.426,00 €

7.644.533,00 €

1. Terrenos y construcciones

4.743.031,00 €

4.774.721,00 €

2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material

2.382.982,00 €

2.856.400,00 €

3. Inmovilizado en curso y anticipos 13.413,00 € 13.413,00 €
11l Inversiones inmobiliarias 46.158,00 € 6.915,00 €
1. Terrenos 1.663,00 € 1.663,00 €
2. Construcciones 44.495,00 € 5.252,00 €
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 598.386,00 € 238.036,00 €
1. Instrumentos de patrimonio 598.386,00 € 238.036,00 €
2. Créditos a empresas - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - €
4. Derivados - € - €
5. Otros activos financieros - £ - €
6. Otras inversiones - £ - €
V Inversiones financieras a largo plazo 151.540,00 € 160.996,00 €
1. Instrumentos de patrimonio 147.755,00 € 157.973,00 €
2. Créditos a terceros - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - €
4. Derivados - € - €
5. Otros activos financieros 3.785,00 € 3.023,00 €
6. Otras inversiones - € - €
VI Activos por impuesto diferido 16.052,00 € 14.913,00 €
VIl Deudas comerciales no corrientes - € - €

Fuente: SABI
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Tabla 31. Activo corriente de la empresa

B) ACTIVO CORRIENTE

3.031.764,00 €

4.181.111,00 €

| Activos no corrientes mantenidos para la venta - € - €
Il Existencias 716.673,00 € 469.491,00 €
1. Comerciales 450.401,00 € 210.334,00 €
2. Materias primas y otros aprovisionamientos 188.709,00 € 182.326,00 €
3. Productos en curso - € - €
a) De ciclo largo de produccion - € - €
b) De ciclo corto de produccién - € - €
4. Productos terminados 53.563,00 € 52.831,00 €
a) De ciclo largo de produccion - € - €
b) De ciclo corto de produccion 53.563,00 € 52.831,00 €
5. Subproductos, residuos y materiales recuperados - € - €
6. Anticipos a proveedores 24.000,00 € 24.000,00 €
Il Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.507.044,00 € 1.252.390,00 €
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios 976.102,00 € 1.159.256,00 €
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo - € - €
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 976.102,00 € 1.159.256,00 €
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 98.884,00 € 51.406,00 €
3. Deudores varios 32.644,00 € 1.502,00 €
4. Personal - € - €
5. Activos por impuesto corriente 64.489,00 € - €
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas 334.925,00 € 40.226,00 €
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos - € - €
IV Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - € - €
1. Instrumentos de patrimonio - € - €
2. Créditos a empresas - € - €
3. Valores representativos de deuda - € - €
4. Derivados - € - €
5. Otros activos financieros - € - €
6. Otras inversiones - € - €
V Inversiones financieras a corto plazo 3.987,00 € 1.209.242,00 €
1. Instrumentos de patrimonio - € - €
2. Créditos a empresas 3.987,00 € 3.761,00 €
3. Valores representativos de deuda - € - €
4. Derivados - € - €
5. Otros activos financieros - € 1.205.481,00 €
6. Otras inversiones - € - €
VI Periodificaciones a corto plazo 44.061,00 € 50.384,00 €
VIl Efectivo y otros activos liguidos equivalentes 759.998,00 € 1.199.603,00 €
1. Tesoreria 759.998,00 € 1.199.603,00 €
2. Otros activos liquidos equivalentes - € - €

TOTAL ACTIVO (A +B)

11.328.495,00 €

12.391.021,00 €

Fuente:SABI
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Tabla 32. Patrimonio neto de la empresa

A) PATRIMONIO NETO

8.654.070,00 €

9.013.692,00 €

A-1) Fondos propios

8.259.779,00 €

8.596.636,00 €

| Capital 300.500,00 € 300.500,00 €
1. Capital escriturado 300.500,00 € 300.500,00 €
2. (Capital no exigido) - € - €

Il Prima de emision - € - €

11l Reservas 7.826.225,00 € 7.921.101,00 €
1. Legal y estatutarias 60.101,00 € 60.101,00 €
2. Otras reservas 7.766.124,00 € 7.861.000,00 €
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) - € - €

V Resultados de ejercicios anteriores - € - 543.493,00 €
1. Remanente - € - €

2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) - € - 543.493,00 €
VI Otras aportaciones de socios - € - €

VIl Resultado del ejercicio 133.054,00 € 918.528,00 €
VIl (Dividendo a cuenta) - € - €

IX Otros instrumentos de patrimonio neto - € - €

A-2) Ajustes por cambios de valor - € - €

| Activos financieros disponibles para la venta - € - €

Il Operaciones de cobertura - € - €

11l Activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta - £ - €

1V Diferencia de conversion - € - €

V Otros - € - €

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 394.291,00 € 417.056,00 €
Fuente: SABI
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Tabla 33. Pasivo de la empresa

B) PASIVO NO CORRIENTE 779.508,00 € 1.163.696,00 €
| Provisiones a largo plazo - € - €
1. Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal - € - €
2. Actuaciones medioambientales - € - €
3. Provisiones por reestructuracion - € - €
4. Otras provisiones - € - €
Il Deudas a largo plazo 608.887,00 € 982.430,00 €
1. Obligaciones y otros valores negociables - € - €
2. Deudas con entidades de crédito 463.315,00 € 938.095,00 €
3. Acreedores por arrendamiento financiero 63.167,00 € 16.789,00 €
4. Derivados - € - €
5. Otros pasivos financieros 82.405,00 € 27.546,00 €
11l Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - € - €
IV Pasivos por impuesto diferido 170.621,00 € 181.266,00 €
V Periodificaciones a largo plazo - € - €
VI Acreedores comerciales no corrientes - € - €
VII Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo - € - €

C) PASIVO CORRIENTE

1.894.917,00 €

2.213.633,00 €

| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - € - €
Il Provisiones a corto plazo - € - €
Ill Deudas a corto plazo 639.980,00 € 945.488,00 €
1. Obligaciones y otros valores negociables - € - €
2. Deudas con entidades de crédito 589.752,00 € 910.252,00 €
3. Acreedores por arrendamiento financiero 29.523,00 € 35.236,00 €
4. Derivados - € - €
5. Otros pasivos financieros 20.705,00 € - €
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo - € - €
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.253.679,00 € 1.268.145,00 €
1. Proveedores 879.386,00 € 845.690,00 €
a) Proveedores a largo plazo - € - €
b) Proveedores a corto plazo 879.386,00 € 845.690,00 €
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas 33.866,00 € 134.563,00 €
3. Acreedores varios 128.405,00 € 51.063,00 €
4. Personal (remuneraciones pendientes de pago) 133.764,00 € 122.443,00 €
5. Pasivos por impuesto corriente - € 45.706,00 €
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas 78.257,00 € 68.680,00 €
7. Anticipos de clientes - € - €
VI Periodificaciones a corto plazo 1.258,00 € - €
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo - € - €

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B + C)
FUENTE: SABI
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11.328.495,00 €

12.391.021,00 €
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