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RESUMEN

La eco-innovacion se estd erigiendo como un &rea de vital importancia para la
supervivencia de todas las empresas. Tal es el grado de protagonismo que se ha formado
en Aragoén el primer cluster nacional del porcino con el objetivo de aunar fuerzas para
invertir en 1+D+l e investigar en la correcta trata de los purines, altamente
contaminantes. En este trabajo se ha realizado una primera aproximacion al analisis de
las fuentes de financiacién de nueve empresas integrantes del cluster con especial

énfasis en la eco-innovacion.

Se ha elaborado una introduccion acerca del contexto socioeconomico ademas de una
ligera introduccion de las empresas pertenecientes al clister. Como desarrollo principal
del trabajo se ha realizado un anélisis de las principales ratios financieras en el periodo
2012 - 2017.

Finalmente, se han analizado las subvenciones concedidas a las empresas ya que se
considera que juegan un papel importante en la financiacion de las actividades de 1+D+I

de las mismas.
Palabras Clave: Financiacion, ratio, economia, eco-innovacién, 1+D+l, subvencién.
ABSTRACT

Eco-innovation is emerging as an area of vital importance for the survival of all
businesses. Such is the degree of protagonism that the first pig cluster has been formed
in Aragon with the aim of joining forces to invest in R+D+l and research into the
correct treatment of highly polluting slurry. In this work a first approach has been made
to the financial analysis of the cluster member companies with special emphasis on eco-

innovation.

An introduction to the socio-economic context has been elaborated, as well as a slight
introduction of the companies belonging to the cluster. As the main development of the
work, an analysis of the main financial ratios in the period 2012 - 2017 has been carried

out.

Finally, the subsidies granted to companies have been analysed as they are considered

to play an important role in the financing of their R+D+I activities.

Keywords: Financing, ratio, economy, eco-innovation, R&D&l, grant.
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1. INTRODUCCION

La produccion y el consumo de productos de origen animal han experimentado un
répido crecimiento a nivel mundial y se vaticina que seguiran aumentando. Es por ello
que el sector agroalimentario representa en la actualidad uno de los sectores estratégicos
debido a la escasez de alimentos prevista ante el crecimiento de la poblacion mundial
pronosticado. La Organizacion de las Naciones Unidas estima que la poblacion mundial
se incremente en 2.000 millones de personas en los préximos 30 afios, alcanzando unas
cifras de 9.700 millones de personas en 2050. Ademas, la prevision para el largo plazo
también es positiva, llegando a unos posibles 11.000 millones de personas en el afio
2100. Y paralelamente al incremento de la poblacién, las necesidades de alimentacion
también van en aumento. Tan importante es este hecho que en la FAO se preocuparon
en 1996 si el crecimiento de los volumenes de alimentacion disponibles iba a ser
suficiente para contrarrestar el crecimiento previsto de la poblacion mundial. Dentro de
los subsectores que integran el agroalimentario, el sector del porcino representa una
industria relevante en la actualidad tanto para la economia aragonesa como para la
espafola (FAO, 2018).

El hecho de que aumente la poblacion mundial y por ende, la necesidad de consumo de
alimentos y el aumento de la cantidad de alimentos disponibles no asegura que la
poblacion no va a tener ningin problema de alimentacion, ya que el nivel econémico de
las familias determinara si pueden adquirir esos alimentos o no. A grandes rasgos, el
crecimiento econdmico mundial se presupone firme, pero esta ocultando riesgos y
desequilibrios que no se ven a simple vista. Cierto es que tanto en 2017 como en 2018
el crecimiento econdmico se aceleré en més de la mitad de las economias del mundo.
Las economias desarrolladas crecieron al 2,2% mientras que las economias en
desarrollo lo hicieron al 57% (ONU, 2018).

En términos generales, el crecimiento economico mundial se mantuvo estable en 2018,
a un ritmo del 3,1%. Cierto es también que se prevé que el crecimiento econ0mico
mundial se expanda a un ritmo fijo del 3% en 2019 pero cada vez hay mas sintomas de

que tal crecimiento ha podido alcanzar su punto maximo. (Banco Mundial, 2019).

Los principales indicadores apuntan a un decaimiento del impulso econémico en
multitud de paises. Esto sumado a la escalada de las controversias en las politicas

comerciales que plantean amenazas tanto a corto como a largo plazo hace que se haya



generado una cierta incertidumbre acerca de los mercados internacionales, la

globalizacion y la posterior pérdida de productividad.

En definitiva, la Organizacién de las Naciones Unidas en un comunicado de prensa

afirma que:

“todo indica que el crecimiento econdomico mundial ha alcanzado su nivel
maximo, pero se mantendra en el 3% en 2019 y 2020. Las perspectivas econémicas se
ven amenazadas por la disminucién del apoyo al multilateralismo, el endurecimiento de

las condiciones financieras y el aumento de las tensiones comerciales.”” (ONU, 2019).

La eco-innovacién se estd erigiendo como un area de vital importancia para la
supervivencia de todas las empresas y permite caminar hacia el objetivo del desarrollo
sostenible, a través de la reduccién de los impactos sobre el medio ambiente o de la

consecucion de un uso eficiente y responsable de los recursos naturales.

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis de las fuentes de financiacion de
empresas del sector porcino, durante el periodo 2012-2017, ante el reto de su
crecimiento y de las inversiones previstas en eco-innovacion. Con tal fin, a continuacién
se aborda el contexto socioeconémico en el que se enmarca la actividad, ademas de una
ligera introduccion de las empresas pertenecientes al clister. Seguidamente se realiza un
andlisis de las principales ratios financieras y subvenciones concedidas durante el
periodo de andlisis. Finalmente, a partir de los resultados obtenidos, se recogen las

principales conclusiones.

1.1 PRODUCCION ANIMAL

En cuanto al sector porcino mundial, el Departamento de Agricultura y Proteccion del
Consumidor de la Organizacion de las Naciones Unidas afirma que las caracteristicas de
los cerdos, como por ejemplo ser una especie de crecimiento rapido, encaja
perfectamente en el panorama mundial actual, en el que la demanda mundial de carne
tiene una progresion ascendente. Cabe destacar que el aumento de cabezas de cerdo no
ha sido homogéneo a nivel mundial, ya que es Asia quien esta a la cabeza, liderando por
encima de Europa o América, continentes en los cuales el crecimiento de cabezas de

cerdo ha sido mucho menos intenso.

A pesar de que los sistemas ganaderos tradicionales suponen el grueso en un 70% de los

medios de vida de la poblacién rural con menor poder adquisitivo del mundo, son las
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nuevas entidades las que en grandes volumenes y con tecnologia avanzada en entornos
globalizados las que satisfacen el grueso de la demanda de productos de origen animal,

véase carne, huevos o leche.

Incrementar la productividad esté siendo y va a ser un factor determinante para que se
pueda satisfacer la prominente demanda de productos ganaderos de calidad y al mismo
tiempo reducir su impacto en el medio ambiente y en los recursos naturales. Tal es la
importancia de este punto que este trabajo se va a centrar en el analisis de las empresas
integrantes del cluster del porcino en Aragon y en Espafia, las cuales han aunado fuerzas

y presupuestos para investigar en la trata de los purines, altamente contaminantes.

Sin embargo, la falta de formacién y tecnologias adecuadas, sumada a la debilidad de
las instituciones hace que resulte bastante complicado el aumentar la productividad en
los sistemas productivos en pequefia o0 mediana escala. Debido a esto, tanto la
productividad como la produccion se mantienen por debajo de su maximo posible y las

pérdidas pueden ser excesivas.

Actualmente sobreviven pocas formas tradicionales de produccion porcina. Son los
nuevos nichos de mercado como la ganaderia porcina biolégica los que muestran la
viabilidad de sistemas alternativos de produccién porcina. Aungue mayoritariamente en
los paises en desarrollo la mitad de la produccién porcina se realiza en sistemas
tradicionales de bajos volimenes de produccién, en los que los cerdos no solo suponen
una fuente de carne sino un valor afiadido ya que se aprovechan alimentos que de otra

forma serian desaprovechados.

La economia espafiola ha seguido creciendo en 2018 pero, al igual que la Unién
Europea, ese ritmo de crecimiento ha sufrido una desaceleracion (BDE, 2019). La
revista online de la Universidad Loyola Andalucia (Vallés, 2018) afirma que la politica
econdmica espafiola en 2018 sigue fijada en la vertiente coyuntural, cortoplacista, que

refleja el principal problema espafiol, la falta de incremento de su base productiva.
Por otra parte, afirma textualmente:

“Los indicadores en la recta final de 2018 (BE, INE) parecen apuntar a una
cierta aceleracion del crecimiento del PIB hasta un 0,7 por ciento (IV trimestre), (0,6
por ciento en trimestres anteriores). Ello no debe modificar la tendencia descrita de

suave desaceleracion en el crecimiento, sino mas bien interpretarla como una



reaceleracion puntual de nuestra economia. En definitiva, un buen afio en materia de

crecimiento econdmico sin reformas, pero crecimiento al fin y al cabo’’ (Vallés, 2018).

Respecto al empleo cabe destacar que la tasa de paro, segin la EPA en el 11l trimestre
de 2018 ha estado en el 14,55% de la poblacién activa, dos puntos por debajo que el
trimestre anterior. Se trata de un buen dato, pero insuficiente debido al alto nivel de paro
de Espafia. Ademas, el empleo ha crecido un 2,51% en 2018 y la inflacion anual
estimada del IPC en Noviembre del 2018 es del 1,7%, por lo que Espafia goza de

estabilidad de precios.

El crecimiento de las exportaciones, dato siempre positivo, no es suficiente para

compensar el elevado volumen de importaciones que realiza nuestro pais.

Respecto a las previsiones para 2019 y 2020, la economia espafiola sigue
desacelerandose, pero sin bajar del 2%. Ademas, la tasa de paro desacelerara también su
caida porcentual al 13% en 2019 y 12% en 2020. También se mantendra estabilidad de
precios ya que el IPC se situara en valores de crecimiento del 1,7 en 2019y 1,5 en 2020.

La produccion animal en Espafia parece no ser muy importante si se analizan las
principales cifras estadisticas, ya que en términos de PIB por sectores la agricultura
supone solo un 2,69% del PIB en 2017 (Statista, 2019) y dentro de ese porcentaje, la
actividad ganadera supone un 20% de la produccion final agraria. Cabe destacar que
este porcentaje se ha visto practicamente inalterado desde los afios 60, donde crecid

significativamente.

Sin embargo, el sector porcino espafiol estd adquiriendo una importancia estratégica
debido a su peso en las exportaciones, sobre todo a China, de las que se hablara en el

siguiente epigrafe.

Actualmente se han ido desarrollando nuevas practicas pecuarias que han generado
explotaciones ganaderas cada vez mas independientes del suelo, aunque dependientes
de la importacion de piensos. Este hecho ha generado un cambio en los espacios
ganaderos ya que hoy pueden ser independientes a su entorno rural y adoptar una

ganaderia aprovechada ya sea para el sector agrario como para la utilidad industrial.

En cuanto al sector porcino, al tratarse del grueso del analisis introductorio, se ha
realizado el analisis en un epigrafe distinto en el que se va a tratar el sector de manera

internacional y nacional.



1.2 EL SECTOR PORCINO

Para un andlisis del sector porcino, autores como Dominguez Andreu y Daudén Ibafiez
(2018) establecen que China es el pais lider tanto en produccion ganadera como en
consumo de carne, con un 52% del total mundial de cabezas, el cual es 831 millones de
cerdos (cifras de 2017). Estados Unidos se colocaria en la tercera posicion y Espafia
seria el cuarto pais productor de cerdos del mundo. Como se puede apreciar en la
Gréfica 1.2.1, Espafia lidera la evolucién de censo ganadero en Europa en el periodo
2013-2017 con casi un 20% de aumento, mientras que paises como Alemania o Bélgica

han reducido su cabafia.

Evolucién del censo ganadero en principales paises
europeos en produccién porcina (2013-2017)
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Grafica 1.2.1. Evolucion del censo ganadero en principales paises europeos en
produccién porcina (2013/2017) (Fuente: Dominguez Andreu, JA.y Daudén Ibafiez, A.,
2018)

El cuanto al sector del porcino aragonés, éste ha experimentado una gran
transformacion en los Ultimos afios. El aumento de las cabafias de cerdos, sumado a las
correspondientes inversiones en nuevas explotaciones e infraestructuras ha provocado
gue Aragon se haya convertido en un referente a nivel nacional, europeo e internacional

en produccion ganadera (Ministerio de agricultura, pesca y alimentacion, 2015).

Autores como Dominguez Andreu y Daudeén Ibafiez (2018) afirman que Aragon, con 8
millones de cerdos ha experimentado un gran crecimiento que le ha permitido adelantar
a Catalufa y colocarse como primera productora de ganado porcino en el afio 2018. De
esos casi 8 millones de cerdos aragoneses, el 64% del total son de cebo (millones), los
cuales alimentan hasta alcanzar el peso de sacrificio, y el restante son lechones. Hasta
2016, a nivel autonémico era Catalufia quien lideraba la produccion de ganado porcino,

siendo actualmente Aragon la Comunidad Autonoma que ostenta la primera posicion.



En la Grafica 1.2.2 se puede observar la evolucion de cabezas porcinas en Aragon y
Catalufia desde el afio 2007 al 2018.

Comparacion entre Catalufia y Aragon de la evolucién del
censo porcino (en miles de cabezas)
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Gréfica 1.2.2. Comparacion entre Catalufia y Aragon de la evolucion del censo porcino
(en miles de cabezas) (Fuente: Dominguez Andreu, J.A.y Daudén Ibafiez, A., 2018)

El sistema de produccién por excelencia en Aragén es la integracion, la cual genera
economias de escala. Casi el 90% de la produccion de ganado porcino se realiza por
medio de la integraciéon. Este sistema organizativo de la produccion es uno de los
factores mas determinantes de la competitividad a nivel internacional del sector del
porcino ya que las empresas integradoras, que son las que se encargan desde la
fabricacion de los piensos hasta la venta y sacrificio del ganado, tienen una gran
dimensidén debido a la multitud de actividades de la cadena productiva que realizan, por
eso poseen un gran volumen de negocio y capacidad de financiacion elevados,
consiguiendo generar ventajas competitivas a nivel internacional gracias a las

economias de escala.

El porcino es un sector de vital importancia tanto para Espafia como para Aragon ya que
supone el 12.7% de la produccion total agraria y el 36.4% de la produccion total
ganadera. En 2017, el valor economico de la produccién de ganado porcino es 6894,6
millones de euros, lo cual supone un 0.14% del PIB. El valor econdémico de la
produccién de ganado porcino en Aragon es de 1.533,54 millones de euros, lo cual
supone que el 1.26% del PIB aragonés estd generado por el VAB de este sector

ganadero de forma directa.
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El valor econdémico de la produccion de ganado porcino a nivel nacional ha duplicado
sus cifras desde el afio 2000 hasta ahora. Aragon posee casi la cuarta parte de la
produccion de ganado porcino nacional, siendo Aragon pieza fundamental tanto a nivel
nacional como internacional. La produccién de porcino en Aragon también ha doblado

sus cifras desde el afio 2000 hasta ahora, como se puede observar en la Grafica 1.2.3.

Evolucidn del valor econdmico de la producciéon de ganado
porcino en Aragoén y en Espafia (2000-2017)
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Grafica 1.2.3. Evolucion del valor econdmico de la produccion de ganado porcino en
Aragon y en Espafia (2000-2017) (Fuente: Dominguez Andreu, JA.y Daudén Ibafiez, A.,
2018)

Como se puede observar en la Gréafica 1.2.3, el valor econdmico de la produccion de
ganado porcino tanto en Aragon como en Espafia no solo no ha sufrido una disminucién
en época de recesion econémica, sino que ha aumentado el valor. Esto se debe a que se
ha considerado a la carne de cerdo como un producto refugio dentro de las posibilidades

de la cesta de la compra.

La exportacion es un elemento clave del sector del porcino espafiol y aragonés. En 2017
las exportaciones del sector porcino supusieron un 72% de las exportaciones totales de
sector carnico en Espafia, y casi el 11% respecto al sector agroalimentario (Dominguez
Andreu, Daudén Ibafiez, 2018)

El pais que mas carne de cerdo consume es China, que aparte es el que méas produce.
Espafa es su principal proveedor de carne de cerdo, con una cuota de mercado del 20%
de las importaciones totales de China. Por lo tanto, este intercambio entre Espafia y

China es de vital importancia para Espafia ya que tiene en China a su principal
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comprador. Sin embargo, existen algunas previsiones que declaran que China
disminuird su demanda de carne de cerdo un 25% en los proximos afios, por lo que el
sector espariol esta tratando de diversificar un poco sus mercados de venta de carne de
cerdo, ademas de seguir apostando por el mercado chino ofreciendo productos de mayor

valor afiadido.

Ademas, el sector de la carne de cerdo en Aragén también ha experimentado un
posicionamiento en mercados internacionales, llegando a cifras de 600 millones de
euros en exportaciones en 2017, consiguiendo un crecimiento de mas del 100% de las
exportaciones desde 2013. En la Gréafica 4 se puede observar el crecimiento de las

exportaciones del sector porcino aragonés desde el 2008 hasta el 2018.

Evolucion de las exportaciones del sector porcino en
Aragon (2008-2018)
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Gréfica 1.2.4. Evolucion de las exportaciones del sector porcino en Aragon (2008-
2018) (Fuente: Dominguez Andreu, JA., y Daudén Ibéafiez, A., 2018)

Como se ha comentado antes, se trata de un sector de vital importancia para la economia
general tanto de Aragon como de Espafia, ya que genera muchos puestos de trabajo de
manera indirecta en sectores implicados en la actividad porcina, como puede ser el
sector logistico o el sector de salud animal. El sector del porcino ha atraido méas de 500
millones de euros en Aragon y ha generado més de 5.000 puestos de trabajo.

Aunque los datos del sector del porcino sean bastante esperanzadores para Aragon, cabe
destacar que segun el indice ISPG (que es la relacién entre el numero de cerdos

sacrificados y el numero de cerdos producidos) el 50% de la produccién porcina en



Aragon sirve de recurso para la creacion de valor afiadido en otros territorios, lo cual se
debe a que varias tareas del proceso productivo del porcino se realizan fuera del

territorio aragonés.

Los autores Dominguez Andreu y Dauden Ibafiez (2018) establecen que la recuperacion
de la verticalizacion en la produccién de porcino en Aragon es un tema por tratar en los
proximos afios. Debido a esta problematica anteriormente mencionada, han arrancado
diversos proyectos de inversion en el sector aragonés del porcino. Teniendo en cuenta
estas inversiones, las nuevas provisiones auguran un gran futuro para el mercado
aragones, ya que la capacidad anual de sacrificios serd de 20.6 millones de cerdos en
2020, cifra que triplica la actual. Ademas, se estima una produccion ganadera de 16.4
millones de cerdos en 2020. Estas previsiones ayudarian a mejorar el indice ISPG en

Aragon lo cual significaria aprovechar el valor afiadido generado en Aragon.

Este volumen de inversiones previstas, hacen vislumbrar que en el proximo futuro
aumente la innovacion sectorial y, mas concretamente, las inversiones en eco-
innovacion para la mejora de la competitividad del sector y su sostenibilidad en

términos de impacto medioambiental.

1.3 ECO-INNOVACION

La eco-innovacién es cualquier forma de innovacion que tenga por objeto
progresos demostrables hacia el objetivo del desarrollo sostenible, a través de la
reduccion de los impactos sobre el medio ambiente o de la consecucion de una mayor
uso eficiente y responsable de los recursos naturales, incluida la energia (Carrillo-
Hermosilla J., del Gonzéalez P.R., Kénnéla T.,2009).

“’La eco-innovacion es el proceso de desarrollo de nuevos productos, procesos o
servicios que aporten valor para el cliente y el negocio pero disminuyen

significativamente el impacto ambiental’” (Fussler, C. and James, P., 1996, p. 35)

La eco-innovacion se ha erigido como una de las claves fundamentales en materia de
competitividad ya que el mercado internacional cada vez se encuentra mas saturado y
seria de gran ayuda obtener buenos niveles de eficiencia y posicionarse con productos
de elevado valor afiadido para por ejemplo, tratar de contrarrestar la disminucion en la

demanda que las previsiones auguran que China realizara en los proximos afios.



China es la region que mas cabezas de cerdos tiene actualmente y también es la que
lidera los avances en desarrollo, mayormente en automatizacion y produccién en masa.
Pero no solo China se esfuerza en conseguir avances en desarrollo, ya que hay varias
empresas en Europa, Estados Unidos y Canada que estan investigando en 1+D, maés

concretamente en sensores portatiles, detecciones de sonido y el uso de camaras.

El porcino espafiol se ha convertido en uno de los sectores més boyantes de Espafia,
llegando a ocupar una categoria determinante dentro del sistema agroalimentario
espafnol. Se trata de un sector referente a nivel mundial en lo que se conoce como
ganaderia profesional, innovadora y respetuosa con los animales y orientada a la

reduccion del impacto ambiental.

En el ambito medioambiental, las granjas de porcino espafiolas estdn sometidas a
unas exigentes condiciones que permiten minimizar la produccion y reducir la carga
contaminante, pero ademas los ganaderos espafioles son muy conscientes de que deben
aplicar una serie de técnicas encaminadas a disminuir las emisiones de gases de efecto
invernadero, y contribuir al ahorro de agua y energia en todos los procesos. Los
resultados de esa apuesta por un modelo sostenible son tangibles: el sector porcino
espafol ha reducido un 47% las emisiones de amoniaco por kilo de carne producida y
un 54% las de metano procedentes de la gestion de estiércoles. Ademas, se ha
conseguido reducir hasta un 30% el uso de agua por cada kilo de carne producido.
(INTERPORC, 2019)

Ademas, la correcta y eficiente gestion de los purines, altamente contaminantes,
supondra un factor diferenciador en términos de competitividad a nivel internacional
(Produccion Animal, 2018)

Tan importante es el punto mencionado en las lineas anteriores que a finales de 2018 la
direccién de comunicacion del Gobierno de Aragon informé mediante su pagina web
que se habia creado en Aragén el primer cluster nacional del porcino, en el cual varias
empresas del sector van a aunar fuerzas y capital para investigar en la correcta trata,
gestién y reutilizacion de los purines. De esta manera, invertir indirectamente en una
economia circular en Aragon y en Espafia, la cual se basa en reducir, reciclar y
reutilizar. (Sostenibilidad, 2016)
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2. FUENTES DE FINANCIACION

Debido a que el principal objetivo de este trabajo es el de realizar un andlisis de las
fuentes de financiacion de las empresas del sector porcino ante el reto de su crecimiento
y de las inversiones previstas en eco-innovacion, se analizan las principales lineas y
fuentes de financiacion que podrian ser de aplicacién para empresas del sector y, mas
concretamente, las empresas integrantes del cluster del porcino. A tal fin, a
continuacién se van a explicar las principales fuentes de financiacion de las empresas

asi como las ratios que se utilizaran mas adelante.

“Las fuentes de financiacién son las vias que utiliza la empresa para obtener los

recursos financieros necesarios que sufraguen su actividad’’ (L6pez Cabia, 2016)

Las fuentes de financiacién se pueden obtener de aquellas entidades o empresas,
publicas o privadas, a las que puedes acudir para buscar dinero para tu empresa (Trenza,
2018) y se pueden utilizar tanto para emprender un nuevo negocio, anticipar pagos a tus

proveedores, 0 para una reestructuracién de deuda, entre otros.

2.1 CLASIFICACION DE LOS RECURSOS FINANCIEROS

Siguiendo a De Pablo y Ferruz (2008), los recursos financieros pueden ser tanto
internos como externos. Los recursos financieros internos son aquella parte del
beneficio de la empresa la cual no se comparte entre los socios accionistas y se
reinvierte en la empresa, conocido como autofinanciacion de enriquecimiento. También
se pueden considerar recursos financieros internos tanto a las previsiones, las cuales se
almacenan para cubrirse en caso de potenciales pérdidas en el futuro, como a las
amortizaciones, al tratarse de fondos utilizados para prevenir que la entidad sufra una
descapitalizacion por envejecimiento y posterior devaluacién de sus activos, conocido

también como autofinanciacion de mantenimiento.

Por otro lado, los recursos financieros externos son aquellos que la empresa no ha
generado y tiene que pedirlos a otras entidades, tanto publicas como privadas. Dentro de
la financiacién externa se bifurcan dos caminos, la financiacion externa propia, la cual
son las aportaciones financieras de los accionistas o propietarios, conocido como capital
social, y la financiacion externa ajena, que son las aportaciones financieras de personas

fisicas o juridicas que no tienen relacion con la empresa. Esta ultima subcategoria se
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divide segun el plazo de exigibilidad, siendo a corto plazo si es igual o inferior a un afio

y a largo plazo si es superior al afo.

La aportacion de capital por parte de accionistas o propietarios es una de las fuentes de
financiacion mas usadas por las empresas. Los socios capitalistas también pueden ser
una excelente opcién ya que no hay coste financiero explicito, pero hay que tener en
cuenta la pérdida de un porcentaje de la propiedad de la empresa, la cual va a parar al
socio capitalista. El sector bancario es la fuente de financiacion mas usada por las
empresas, como por ejemplo una linea de descuento o un simple préstamo. Se trata de
una fuente de financiacion solida que tiene un coste financiero explicito y es
complicado cumplir todos los requisitos que la entidad bancaria exige a sus prestatarios.
Las subvenciones son una de las fuentes de financiacion destacables en este trabajo ya
que las empresas que van a ser analizadas se dedican al sector del porcino, por lo que la
mayoria gozan de ayudas econémicas por parte del sector publico, sin embargo, cabe
indicar que los importes suelen ser reducidos y la solicitud de esta es muy compleja.
Aparte de estas fuentes de financiacion explicadas anteriormente, hay maés tipos de
fuentes de financiacion como por ejemplo los business angels, el crowdlending, el

crowdfunding, el capital riesgo o el crowdsourcing.

2.2 RATIOS FINANCIEROS

Una vez identificadas las fuentes de financiacion, en las siguientes lineas se van a
definir y explicar las diferentes ratios (Contabilidae, 2017) que han sido utilizados en
este trabajo para el analisis de las fuentes de financiacion de las empresas integrantes
del cluster del porcino.

Una ratio financiera fue definido por (Beaver, 1966) como un cociente de dos numeros,
donde ambos numeros provienen de un estado financiero. A través de estas ratios se

estudia por ejemplo el nivel de endeudamiento o el grado de solvencia de la compafiia.

Cabe destacar que también existen las ratios economicas, los cuales tratan de analizar la
rentabilidad de una empresa, obteniendo por ejemplo el margen bruto obtenido sobre las

ventas.

En este trabajo se van a analizar ratios de activo como la ratio de liquidez porque

gracias a ellos indirectamente también se va conseguir informacion acerca de la
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capacidad de la empresa para afrontar las deudas de la misma, de su capacidad para

generar efectivo, lo cual esta relacionado con la financiacién de la misma.

A continuacion se van a describir, de manera general, cada una de las ratios asi como
sus valores Optimos, si bien conviene precisar que estos ultimos pueden variar segun el

tipo de empresa, sus caracteristicas y las del sector al que pertenezcan.

2.2.1 RATIO DE LIQUIDEZ
Esta ratio mide la capacidad de la empresa de pagar las deudas con un plazo inferior a
un afio con los bienes de su activo corriente. Se ha utilizado esta ratio porque se quiere
analizar si las empresas tienen suficiente activo corriente como para hacer frente a todo
su pasivo corriente. De esta manera se conoce si el volumen de activo corriente para una

empresa es optimo para su volumen de deuda.

Activo Corriente

Ratio de liquidez =
1 Pasivo Corriente

Se considera que la ratio de liquidez tiene un valor 6ptimo cuando ese valor es muy
cercano a 1 y nunca esta por debajo, ya que eso significaria la imposibilidad de la

empresa de pagar todas las deudas a corto plazo.

2.2.2 RATIO DE TESORERIA
Esta ratio mide la capacidad de la empresa de pagar las deudas con un plazo inferior a
un afo solo con sus activos mas liquidos, es decir, el disponible mas el realizable. Se ha
utilizado esta ratio porque se quiere analizar la dependencia de las existencias de la
empresa a la hora de hacer frente a las deudas a corto plazo de la misma. Ademas, de
esta manera se conoce si el volumen de disponible mas realizable es optimo para el

volumen de deuda a corto plazo que tiene la empresa.

Disponible + realizable

Ratio de tesoreria = - -
Pasivo Corriente

Se considera que la ratio de tesoreria tiene un valor éptimo cuando ese valor es muy
cercano a 1. Por lo que si la ratio es inferior a 1 la empresa tendré un nivel de solvencia
a corto plazo insuficiente. Si la ratio es mayor a 1 la empresa podria tener activos

improductivos.
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2.2.3 RATIO DE SOLVENCIA

Esta ratio mide la capacidad de la empresa de pagar todas las deudas y obligaciones
usando todos los bienes y derechos de su activo. Se ha utilizado esta ratio porque se
quiere analizar la capacidad de la empresa para hacer frente a todas sus obligaciones. De
esta manera, en el sector del porcino, si una empresa tiene una ratio de solvencia por
debajo de 1, esta ratio muestra que la empresa no es capaz de hacer frente a todas las
deudas de la misma, por lo que ni vendiendo todos sus activos seria capaz de saldar las
deudas.

Activo Total

Ratio de solvencia = ———
Pasivo Total

El valor 6ptimo de una ratio de solvencia esta por encima del 150% en el largo plazo y
por encima del 200 en el corto plazo (Circulante, 2016).

2.2.4 RATIO DE ENDEUDAMIENTO
Esta ratio mide la intensidad de la deuda al ser comparada con la financiacion propia. Es
decir, esta ratio valora si la cifra de las deudas que la entidad posee es valido para la
cuantia de los fondos propios que la empresa tiene. Se ha utilizado esta ratio porque se
quiere analizar si el volumen de deuda de la empresa es adecuado para el volumen de
financiacion propia de la misma. De esta manera se conocera si la empresa analizada
tiene un volumen excesivo de financiacion externa ajena y por lo tanto, si la empresa

debe reducir su deuda por medio de la liquidacion de deuda.

Pasivo

Ratio de endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

El valor éptimo de una ratio de endeudamiento es abstracto también. Ya que va a
depender tanto de las caracteristicas propias de la empresa como de las caracteristicas
del sector en el que la empresa esta situado. Refiriéndose a términos genéricos, se
podria concretar en que un valor Optimo estaria entre 0,7 y 1,5. De esta ratio se deduce

el grado de influencia de los prestamistas en la empresa.
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2.2.5 RATIO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
Esta ratio ofrece informacién acerca de si una empresa deberia recurrir a la financiacion
ajena o si solo se deberia recurrir a la financiacion propia. Se ha utilizado esta ratio
porque se quiere conocer si las empresas sacan rentabilidad suficiente a sus deudas con
acreedores externos o si por el contrario, las mismas deberian de financiarse
internamente.

Activo Total BAT
*
Fondos Propios BAIT

Ratio de apalancamiento financiero =

Entendiéndose por BAT beneficio antes de impuestos y por BAIT beneficio antes de

intereses e impuestos.

Un valor por debajo de 1 en la ratio de apalancamiento financiero refleja que si la
empresa recurre al endeudamiento externo disminuira el rendimiento de la inversion,
por lo que deberia financiarse con recursos propios, los cuales son bastante mas
limitados que el endeudamiento. Por lo tanto, el valor oOptimo del ratio de
endeudamiento financiero es aquel superior a la unidad ya que reflejard que la empresa
no disminuira su rendimiento de la inversion aun apoyandose en financiacion externa, la

cual es méas abundante, por lo que sus expectativas de crecimiento serian mayores.

2.2.6 RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO NETO
Esta ratio ofrece informacion acerca de la capacidad de una empresa de generar
rentabilidad con las inversiones realizadas por sus accionistas. Se ha utilizado esta ratio
porque se quiere conocer si las empresas poseen capacidad para rentabilizar el capital de

los accionistas o si por el contrario no son capaces de generar beneficios.

Resultado del ejercicio
ROE =

Patrimonio Neto

Siendo ROE Return on Equity (Rentabilidad sobre el Patrimonio Neto)

A mayor valor de la ratio, mejor y mas prospera situacion tanto para la empresa como

para sus accionistas.
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2.2.7 FONDO DE MANIOBRA
El fondo de maniobra es la diferencia que hay entre el activo corriente y el pasivo
corriente. También se puede definir como la parte del activo corriente que esta
financiada con pasivo no corriente o patrimonio neto. Se ha utilizado este término
porque se quiere analizar qué volumen del activo corriente esta financiado por recursos
a largo plazo. De esta manera se obtiene una informacion financiera importante relativa

a como se financian los activos de la empresa.
Fondo de maniobra = Activo Corriente — Pasivo corriente

El valor 6ptimo del fondo de maniobra es una cifra positiva, ya que de esta manera la
empresa estaria financiando parte de ese activo corriente con financiacion a largo plazo,
lo cual permite a la empresa pagar las deudas a corto plazo y realizar alguna inversion.
Sin embargo, un fondo de maniobra muy elevado seria negativo ya que la empresa
incurriria en recursos ociosos, es decir, una parte de los fondos que no esta siendo

utilizado y podria generar una rentabilidad mayor de estar éstos invertidos.
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3. ANALISIS EMPIRICO EN EMPRESAS DEL SECTOR

A partir de los datos de una muestra empresas integrantes del clister del porcino (Tabla
3.1) se realiza el analisis de las fuentes de financiacién empleadas por las empresas a

través de un andlisis estadistico-descriptivo.

RAZON SEDE ACTIVIDAD!

SOCIAL
Ars Alendi Segovia 1091
Valls Companys | Barcelona 1091
SAU
Piensos Costa Fraga, Huesca 0146
Portesa Jerez de la | 4299
Andaluza SL Frontera
Grupo  Arturo | Zaragoza 4121
Jorge Pablo SL
Inga Food SA Tres Cantos, | 0146

Madrid

Ganadera de | Caspe, Zaragoza | 1091
Caspe Scoop
Uvesa SL Barcelona 4619
Copiso Soria | Soria 0150
S.C.
Pig Champ Pro | Segovia 7120
Europa SL
Cuarte SL Zaragoza 0146
Grupo Arcoiris | Valderrobres, 8211
SAT. Teruel
Grupo Al. | Guissona, Lérida | 0150
Guissona
Grupo n.d. n.d.
Saneamiento
Porcino
As. Nac. Porcino | n.d. n.d.
Selecto
As. Nac. Prod. | n.d. n.d.
Ganado Porcino
Leridana de | Lérida 1011
Piensos

Tabla 3.1. Listado de empresas participantes en el clister nacional del porcino. Fuente:
Elaboracion propia a partir de la base de datos SABI

! La actividad de estas empresas se va a clasificar segun el cédigo primario CNAE 2009
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La obtencion de los datos financieros de las empresas se ha realizado a través de la base
de datos SABIZ.

Las variables que se analizan para este trabajo se describen a continuacion en la Tabla
3.2

VARIABLES DESCRIPCION
Activo Total Es el conjunto de bienes y derechos de
los que la empresa es titular. Se divide
principalmente en Activo Corriente y
Activo No Corriente.
Activo Corriente Es la parte del Activo Total con
capacidad para convertirse en dinero a
corto plazo, es decir, en un plazo inferior
a 12 meses. Se divide principalmente en
Existencias, Realizable y Disponible.
Realizable Es la parte del Activo Corriente destinado
a convertirse en dinero en un plazo
inferior a 12 meses.
Disponible Es la parte del Activo Corriente que la
empresa utiliza inmediatamente para
hacer frente a las obligaciones de pago.
Se trata de los bienes de liquidez
inmediata. Véase caja, cuenta bancaria,
etc.
Pasivo Total Es el conjunto de obligaciones y deudas
de los que la empresa es titular. Se divide
en Pasivo No Corriente y Pasivo
Corriente.
Pasivo Corriente Es la parte del Pasivo Total que
comprende las obligaciones que tienen
una duracion menor a un afio.
Patrimonio Neto Es el conjunto de partidas que
comprenden la financiacion propia de la
empresa. Dicho de otro modo, es la
diferencia entre el Activo Total y el
Pasivo Total de la empresa.
Fondos Propios Es la parte del Patrimonio Neto que se
debe a las aportaciones de los socios y a

2 De las 17 empresas integrantes del clister se disponen de datos completos de los afios
de 2012 a 2017 de las siguientes empresas: Corporacion Alimentaria Guissona Sociedad
Andnima, Valls Companys SAU, Piensos Costa SA, Inga Food SA, Ganadera de Caspe
Scoop, Copiso Soria S.C, Cuarte SL, Ars Alendi SA 'y Pig Champ Pro Europa SL.
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las ganancias o pérdidas del resultado del

gjercicio.

BAIT En la cuenta de pérdidas y ganancias, es

el beneficio de la empresa antes de

intereses e impuestos.

BAT En la cuenta de pérdidas y ganancias, es

el beneficio de la empresa después de

intereses pero antes de impuestos.

Tabla 3.2. Listado de las variables que se van a analizar en este trabajo. Fuente:

Elaboracion propia

El analisis empirico se ha realizado sobre el periodo temporal 2012 a 2017., y se ha
complementado con un analisis general de las empresas a partir de informacidn sobre su

tamafio, si cotizan o no, etc.

A efectos de preservar la confidencialidad de las empresas, para referirnos a cada una de
ellas se las va a codificar (Es, donde s=1, 2, ...9), pero el nimero de orden asignado no

coincide con el orden de aparicion en la Tabla 3.1.

3.1 DESCRIPCION DE LAS EMPRESAS INTEGRANTES DEL CLUSTER
A partir de los datos disponibles de las 9 empresas analizadas ninguna ha cotizado ni

cotiza actualmente en el mercado de valores.

Respecto a niUmero de empleados, la gran mayoria cuentan con un volumen de plantilla
similar excepto ES8, la cual tiene un tamafio mucho mayor. En la Gréfica 3.1.1 se puede
observar la clasificacion de las empresas por tamafio segin el criterio organizativo,
relativo al nimero de trabajadores (BBVA, 2016), y cabe destacar que solo hay una
empresa con mas de 250 empleados, teniendo la consideracion de tamafio grande,

siendo la mayoria medianas empresas.

Cabe destacar que en el 2017 la compafiia E8 ha reducido su plantilla de 3.484 en 2016
a 3.330 empleados. Una reduccién de 154 puestos que puede generar dudas en

potenciales inversores 0 SOCIOS.

En cuanto a actividades internacionales, solo dos de las empresas tienen relaciones
econdmicas con el extranjero, E2 y E4. Las dos empresas importan desde la Unién
Europea, el resto de las empresas no realizan actividad exterior, lo cual no deja de ser
curioso ya que el sector del porcino es uno de los sectores espafioles méas potentes en

cuanto a negocio exterior, como ya se explicé y documentd al principio del trabajo.
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Clasificacion por criterio organizativo

N

=

Micro Pequefia Mediana Grande
Grafica 3.1.1 Clasificacion de las empresas segun tamafio por criterio organizativo.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos SABI

Para finalizar esta breve descripcion inicial de las empresas, en la Tabla 3.1.1 se el

capital social de cada empresa.

Cdodigo | Capital social
mil EUR

E8 79.196

E3 6.661

E2 813

El 8.400

ES 17

E9 12.596

E7 61

E4 2.200

E6 301

Tabla 3.1.1 Capital social en miles de euros de las empresas analizadas.

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos SABI

Como bien se ha comentado antes, la diferencia de tamafio entre E8 y todas las demas

es abismal. Le siguen de lejos E1 y E9.
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Respecto al perfil juridico detallado de las empresas, en la Grafica 3.1.2 se puede ver
que predominan las sociedades anénimas, aunque también hay sociedades limitadas y
cooperativas.

Perfil Juridico

2 I I I
0 l l
S.A. S.A.U. S.CA 5.C. S.L. S.L.U.

Gréfica 3.1.2. Cantidad de empresas segun perfil juridico. Fuente: elaboracion propia
a partir de datos SABI

=

3.2 ANALISIS DE LAS RATIOS

Los resultados del analisis empirico de las empresas del sector se van a representar en
graficas, para obtener de esta manera una imagen mas visual de la evolucion de estas
ratios a lo largo del periodo temporal (2012-2017). Como se ha sefialado con
anterioridad, a efectos de preservar la confidencialidad de las empresas se las ha
codificado de manera que el nimero de orden asignado no coincide con el orden de la
Tabla 3.1.

3.2.1 RATIO DE LIQUIDEZ
Como se ha explicado anteriormente, la ratio de liquidez mide la capacidad de una

empresa de saldar las deudas a corto plazo con recursos del activo corriente.

Para facilitar la comprension del comportamiento de la ratio de liquidez en el periodo
2012 — 2017, se ha creado la Gréfica 3.2.1.1.
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Gréfica 3.2.1.1. Evolucién de la ratio de liquidez del 2012 al 2017. Fuente:

Elaboracion propia a partir de SABI

En términos generales la ratio de liquidez ha aumentado en el periodo 2012 — 2017.
Ninguna de las empresas tiene una ratio de liquidez inferior a 1, lo que supone que todas
tienen capacidad suficiente de afrontar las deudas a corto plazo con el activo corriente.
Sin embargo, también hay un par de empresas cuya ratio de liquidez es excesivamente
alto, por lo que estarian en situacion de recursos ociosos, es decir, con un exceso de
liquidez que no les aporta rentabilidad y que de tenerlo invertido generaria més

beneficios para la empresa.

La empresa E6 tiene capacidad para afrontar todas las deudas a corto plazo con su
activo corriente. Su ratio de liquidez a lo largo del periodo 2012 — 2017 ha sido superior

a1, llegando a un pico de 2,88 en 2013, el cual corrigieron en los afos siguientes.

La compafiia E2 posee suficiente activo corriente para hacer frente a las deudas a corto
plazo. La empresa podria cubrir las deudas a corto plazo incluso 3 veces en 2017. Esta
cifra de la ratio de liquidez es excesiva y, al contrario que la compafiia E6, ellos no lo
han corregido lo cual representa una mala gestion del efectivo, el cual podria estar

generando rentabilidades mayores.

Por otro lado, es cierto que la ratio de liquidez de la empresa E1 se encuentra muy
cercano a 1, sin embargo, se encuentra en una situacion delicada ya que de 2012 a 2015
la empresa debia usar parte del activo no corriente para hacer frente a todas las deudas a

corto plazo. También es verdad que desde el 2016 han intentado revertir la situacion
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llegando a 2017 con una ratio de liquidez de 1.08. Para intentar mejorar la ratio de
liquidez la empresa deberia intentar conseguir aumentos en el plazo de vencimiento de
las deudas para que disminuya el pasivo corriente y aumente el no corriente. Ademas,
deberia intentar liquidar algunos activos fijos o inversiones a largo plazo para intentar
aumentar el activo corriente y disminuir el activo no corriente. Finalmente, la empresa
puede pedir aportaciones de los socios para de esta manera aumentar el disponible y con

ello el activo corriente.

Ademas, la empresa E7 se encuentra en una situacion parecida a E1, ya que en los afios
2012 y 2016 su ratio de liquidez se encontraba por debajo de la unidad, lo cual es una

situacion preocupante.

Cabe destacar que para argumentar con autoridad acerca de las sugerencias ofrecidas

para las empresas con una ratio elevado se debe analizar antes ventas, rotaciones, etc.

3.2.2 RATIO DE TESORERIA
Respecto a la ratio de tesoreria, este mide la capacidad de la empresa de afrontar las
deudas a corto plazo solo con los activos mas liquidos de la compafiia, el disponible y el

realizable.

Para facilitar la comprensién del comportamiento de la ratio de tesoreria en el periodo
2012 — 2017, se ha creado la Gréfica 3.2.2.1.

Tesoreria
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Grafica 3.2.2.1. Evolucion de la ratio de tesoreria del 2012 al 2017. Fuente:

Elaboracion propia a partir de SABI

A priori la ratio de tesoreria en las empresas analizadas se mantiene estable en casi
todas, salvo algunas que aumenta. Se puede observar que la gran mayoria tienen una
ratio de tesoreria cercano al 1, por lo que esas empresas no tendrian problema en lo que
se refiere a deudas a corto plazo. Sin embargo, empresas como E1 o E7 tienen un valor
extremadamente bajo por lo que podrian presentar dificultades para saldar las deudas a

corto plazo con las partidas de realizable y disponible.

Los resultados del analisis empirico reflejan unos datos bastante negativos en cuanto a
la capacidad de la empresa E1 de hacer frente a los acreedores a corto plazo con el
disponible y el realizable. Las existencias tienen demasiado peso en el activo corriente
de la empresa y la empresa apenas seria capaz de hacer frente al 10% de las deudas a

corto plazo.

La empresa E7 tampoco es capaz de hacer frente a las deudas a corto plazo de la misma
sin depender de la partida de existencias, es mas, dificilmente llegaria a cubrir el 30%
de las deudas a corto plazo solo con las partidas de realizable y disponible. La empresa
deberia reorganizar la estructura de vencimientos de su deuda para asi aligerar el
volumen de deuda a corto plazo y liquidar algun activo fijo para conseguir disponible y

fortalecerse.

Por otro lado, la empresa E6 no ha tenido una ratio de tesoreria adecuado tampoco, ya

gue en este caso ha sido demasiado elevado en épocas puntuales, véase 2013.

3.2.3 RATIO DE SOLVENCIA
Respecto a la ratio de solvencia, este mide la capacidad de la empresa para hacer frente
a las deudas totales de la compafiia con los activos totales de la misma, tanto corriente

Como no corriente.

Para facilitar la comprension de la evolucion de la ratio de solvencia en el periodo 2012
— 2017, se ha creado la Grafica 3.2.3.1
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Grafica 3.2.3.1 Evolucion de la ratio de solvencia del 2012 al 2017. Fuente:

elaboracion propia a partir de SABI.

Todas las empresas analizadas se encuentran con una ratio de solvencia a lo largo del
periodo 2012 — 2017 por encima de 1. Ademas, todas menos dos se encuentran en una
franja entre 1y 2, lo cual a priori refleja una ratio de solvencia saludable, ya que todas
pueden hacer frente al total de sus deudas con el total de su activo. Cabe destacar que
los valores 6ptimos de esta ratio dependen tanto del sector como de la propia empresa,
por eso hay empresas con una ratio de solvencia por debajo de 1 sin estar en quiebra.
Por otra parte, tener ratios de solvencia por encima de 2 no es bueno, ya que podria
reflejar la existencia de activos improductivos, los cuales no estan generando
rentabilidad.

La compariia E8 es capaz de hacer frente a todas las deudas de la empresa con su activo
total. Pero eso no quiere decir que la ratio de solvencia de la empresa sea el adecuado,
ya que es casi de 3.5 en 2017, lo que muestra que parte del activo podria estar

generando rentabilidades superiores.

Ademas, empresas como E6 poseen también una ratio algo excesivo, aunque con

niveles inferiores a E8.

Sin embargo, la capacidad de la empresa E1 de hacer frente a todos los acreedores con
el total de sus activos es muy débil. No obstante su ratio de solvencia es mayor que uno

en todos los afios del periodo de andlisis. Cabe destacar que la ratio ha experimentado
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un ligero aumento en el periodo por lo que las previsiones no son tan negativas si se

extrapolan los datos a los afios siguientes.

3.2.4 RATIO DE ENDEUDAMIENTO
Respecto a la ratio de endeudamiento, este valora si la cifra de las deudas que la entidad

posee es valida para la cuantia de los fondos propios que la empresa tiene.

Para facilitar la comprension de la evolucion de la ratio de endeudamiento en el periodo
2012 — 2017 se ha creado la Gréfica 3.2.4.1.
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Gréfica 3.2.4.1 Evolucion de la ratio de endeudamiento del 2012 al 2017. Fuente:
Elaboracion propia a partir de SABI

La ratio de endeudamiento de la gran mayoria de las empresas no sufre grandes
variaciones a lo largo del periodo 2012 — 2017. Sin embargo, empresas como E4 o E7
han presenciado un notable decremento de la ratio de endeudamiento. La mitad de las
empresas tienen un valor de la ratio de endeudamiento a priori 6ptimo, ya que cabe
destacar que cada empresa , incluso dentro del mismo sector, puede ser diferente. Sin
embargo, la empresa E1 tiene una ratio de endeudamiento de 5, lo cual es
excesivamente elevado, ya que la financiacion ajena tiene un peso muchisimo mayor a

la financiacion propia.

La empresa E1 es practicamente dependiente de terceros ya que el volumen de deudas

supera con creces, a veces hasta 8 veces, el volumen de patrimonio neto de la misma. La
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empresa se encuentra en una situacion muy complicada debido al excesivo volumen de
deuda contraida. A favor de la empresa se puede concretar que la ratio de
endeudamiento ha descendido a casi la mitad en el periodo 2012 — 2017.

Sin embargo, la empresa E8 presenta una ratio de endeudamiento durante el periodo
2012 - 2017 con unos valores comprendidos dentro del umbral 0.4 — 0.65, lo cual
muestra un peso de la deuda 6ptimo en relacion a su patrimonio neto. Cabe destacar el
descenso de la ratio a lo largo del periodo, de 0.64 en 2012 a 0.41 en 2017

3.2.5 RATIO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Respecto a la ratio de apalancamiento financiero, este valora si la empresa debe usar
financiacion ajena o propia analizando si la rentabilidad que genera, teniendo en cuenta
sus niveles de financiacién ajena, es mayor que el coste derivado de esa financiacion.
En la Grafica 3.2.5.1 se puede observar la evolucion de la ratio de apalancamiento

financiero de las empresas integrantes del cllster para el periodo 2012- 2017.
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Gréfica 3.2.5.1 Evolucion de la ratio de apalancamiento financiero del 2012 al 2017.
Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI

La totalidad de las empresas ha obtenido una ratio de apalancamiento financiero mayor
a la unidad por lo que la financiacion ajena es una opcion mas adecuada que la

financiacion propia. Por tanto, las empresas deberian apoyarse en la deuda para
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conseguir unas posibilidades de crecimiento mayores que si solo usaran financiacién

propia.

Se puede observar que la empresa E2 tiene un bajon mayusculo en el afio 2015,
Ilegando a cotas negativas en la ratio de apalancamiento financiero, producido porque la

empresa en 2015 obtuvo un resultado antes de intereses e impuestos negativo.

Por otro lado, en el 2015 el dato referente a la empresa E7 carece de valor financiero. El
cual se debe a que tanto su resultado antes de intereses e impuestos, como su resultado
antes de impuestos es negativo, por tanto, al ser un cociente en la férmula de la ratio de

apalancamiento financiero, negativo y negativo hace positivo.

3.2.6 RATIO DE RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO NETO (ROE)
Respecto a la ratio de rentabilidad sobre el patrimonio neto, éste aclara si la empresa

tiene capacidad para generar beneficios con las inversiones de los socios.

Para una comprension mas visual del comportamiento de la ratio de rentabilidad del

patrimonio neto de las empresas analizadas véase la Grafica 3.2.6.1.
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Gréfica 3.2.6.1 Evolucion de la ratio de rentabilidad sobre el patrimonio neto del 2012
al 2017. Fuente: elaboracion propia a partir de datos SABI
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El grueso de las empresas se mantiene en un rango entre 0 y 0,2 en la ratio de
rentabilidad sobre el patrimonio neto. A mayor ratio, mejor y mayor rentabilidad la

empresa es capaz de generar con las inversiones de los socios.

Es sorprendente el ratio de la empresa E1, que si bien ha presentado unos valores méas
bajos en los analisis de estructura, tanto a corto como a largo plazo, su rentabilidad
sobre patrimonio neto es la méas elevada de las empresas analizadas, con tendencia

alcista.

Por el contrario, cabe destacar el comportamiento de la ratio de la empresa E7, ya que
sufre un descenso repentino muy acentuado en el afio 2014 y en el 2015, lo cual se debe
a unos resultados del ejercicio bajos, siendo negativo en el 2015. Sin embargo, la
empresa se recupero consiguiendo ser la empresa cuyo ratio mas ha crecido desde 2015,
situandose en 2017 como la segunda mejor en rentabilizar las aportaciones de los

SOCi0S.

También la empresa E2 esta experimentando una tendencia alcista desde el 2015 que la

coloca como la tercera mejor en esta ratio.

3.2.7 FONDO DE MANIOBRA
Respecto al fondo de maniobra, éste es la parte del activo corriente que esta financiado

con recursos a largo plazo o patrimonio neto.

Para una comprension mas sencilla y visual de la evolucién del fondo de maniobra para
las empresas analizadas en el periodo 2012 — 2017 se han creado las Graficas 3.2.7.1.,
3.2.7.2 y la 3.2.7.3, dividiendo las empresas segun tamafio ya que se trata de una

magnitud absoluta, la cual no es comparable entre empresas de distinto tamario.
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Gréfica 3.2.7.1 Evolucién del fondo de maniobra del 2012 al 2017 de empresas

grandes. Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI. Datos en miles de euros

Todas las empresas analizadas poseen un fondo de maniobra positivo en el 2017. Cabe
destacar que el fondo de maniobra de todas las empresas esta siguiendo una trayectoria
alcista desde 2012, salvando las distancias entre ellas, lo cual es un indicador positivo.
Sin embargo, hay 3 empresas cuyo fondo de maniobra ha crecido a un ritmo mucho
mayor al de las demas, las cuales son E8,E3 y E2. Cabe destacar que son las empresas
mas grandes del cluster, por lo que es normal que obtengan unos fondos de maniobra

superiores a sus compafieros de cluster.

Fondo de maniobra empresas medianas

160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000

20000

0 — e

20000 2012 2013 2014 2015 2016 2017

3 em— ) El E9 emm==E7

Gréfica 3.2.7.2 Evolucion del fondo de maniobra del 2012 al 2017 de empresas

medianas. Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI. Datos en miles de euros

30



El fondo de maniobra es dificilmente comparable entre las empresas ya que no se trata
de una relacion entre dos magnitudes, de ahi que los resultados hayan sido muy
dispares, debido principalmente a la heterogeneidad de las empresas dentro del clister

del porcino.
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Gréfica 3.2.7.3 Evolucion del fondo de maniobra del 2012 al 2017 de empresas

pequefias. Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI. Datos en miles de euros

Una vez analizados las ratios, se puede destacar que una parte de las empresas no serian
capaces desde el punto de vista financiero de hacer inversiones en eco-innovacion ya
que tienen unas ratios muy pobres por lo que necesitarian de financiacion externa, que
podria verse limitada por una situacion financiera debilitada de partida. Sin embargo,
hay otras empresas que parten de situacién financiera superior, lo que deberian
aprovechar e invertir en eco-innovacion lo que supondria ventajas para las mismas en el

futuro.

3.3 SUBVENCIONES

En un sector como el porcino el papel desempefiado por las subvenciones podria jugar
un papel importante en la financiacion de las nuevas inversiones de empresas, ya que a
la hora de competir en mercados internacionales, toda ayuda es bienvenida para generar
posibles ventajas competitivas a largo plazo derivadas de la inversion en eco-
innovacion, como puede ser la investigacion del tratamiento de los purines de los

cerdos, sector objeto de estudio en este trabajo.

Una vez analizado los datos referentes a subvenciones de las empresas integrantes se

observa que la cuantia total de subvenciones recibidas por el conjunto de empresas del
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claster del porcino asciende a 15.476.275 euros, una cifra para nada despreciable que

muestra la importancia de este sector para las administraciones publicas y el gobierno.

En este sentido, el Gobierno de Aragdn concedio a la empresa E3 ,por 1.857.967 euros
en cofinanciacion con el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER) vy el
Ministerio de Medio Ambiente, Medio Rural y Marino de Espafia (MARM),
subvenciones para la construccion de una fabrica de piensos en la localidad de Ejea de
los Caballeros (Zaragoza), cuya entrada en funcionamiento se culmind durante el

ejercicio de 2010.

Sin embargo, no es el Gobierno de Aragon el Unico que otorga subvenciones a las
empresas analizadas ya que el propio Gobierno de Espafia ha concedido subvenciones
de &mbito estatal a estas empresas, asi como la Diputacion Provincial de Zaragoza a

nivel local.

Por lo tanto, si se quiere estar a la cabeza en los mercados internacionales, los
organismos y entidades pertinentes pueden ayudar a las empresas espafiolas mediante de
subvenciones, con el principal objetivo de invertir en I+D+1, ya que es lo que a la larga
puede generar una ventaja competitiva y un incremento de la eficiencia que puede ser

vital para la competitividad de las mismas en los mercados internacionales.

A la vista de los datos, la empresa E8 ha recibido subvenciones por una cuantia superior
a 6 millones de euros, cuya procedencia ha sido tanto nacional como autonémica. Los
objetivos de estas subvenciones han sido diversos, desde ayudas para la mejora del
negocio mediante la realizacion de proyectos, hasta ayudas para adquisicion de

inmovilizado.

A modo de resumen en el Anexo | se pueden observar el nUmero de subvenciones
recibidas por las empresas integrantes del clister analizadas, en materia de
subvenciones segun origen, y en el Anexo Il se puede observar el nimero de

subvenciones segun finalidad.

Respecto al origen de las subvenciones, cabe destacar que la Union Europea solo ha

concedido 6, mientras que organismos nacionales 40 y autondmicos y locales 49.

Como se puede apreciar, la empresa que mas subvenciones disfruta es E8, que es

ademas, la méas grande del grupo.
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Cabe destacar que las proporciones tamafio subvenciones no se mantienen, ya que
Corporacion Alimentaria Guissona tiene alrededor del doble de ayuda que Vall
Companys, y en cuestion de tamafio es bastante mas del doble en cuestion de

trabajadores.

Destacable también la elevada cantidad de subvenciones recibidas por la empresa E4,

que es una de las mas pequefias del grupo.

La gran mayoria de las subvenciones se destinan para inversiones, I+D+l u otros.
Dentro de otros casi la totalidad de las subvenciones fueron concedidas para ayudar en

los seguros agrarios.

Como se ha comentado anteriormente, las entidades y organizaciones encargadas de
realizar estas subvenciones son bastantes. Las principales entidades son la DGA,
FEOGA, FEADER, INAEM, Direccion General de Desarrollo Rural de Aragon,
Gobierno de Aragén, Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medioambiente,
Ministerio de Industria, Energia y Turismo, Consejeria de Agricultura y Ganaderia de
Castilla Y Ledn, Ministerio de Economia y Competitividad entre otros.

A modo de resumen indicar que la empresa mas grande es la que mas subvenciones
recibe, aunque el importe recibido representa un porcentaje muy bajo sobre su cifra de
negocios. No obstante, no se ha observado un patrén diferenciador en materia de

concesion de subvenciones entre empresas pequefias y medianas.
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4. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha realizado una analisis de las fuentes financieras empleadas por un
grupo de empresas que forman parte del clister nacional del porcino, entre cuya
finalidad se encuentra aunar capital para investigar de manera conjunta acerca de la
correcta trata de los purines, altamente contaminantes, lo que hace vislumbrar un
aumento de sus inversiones en eco-innovacion para mejorar no sélo su competitividad

sino su sostenibilidad en términos de mejora medioambiental.

A partir del analisis efectuado, se observa que la mayoria de las empresas son medianas
y pequefias. Asimismo la mayoria partirian de una situacion financiera adecuada. La
mayoria de las empresas poseen un equilibrio entre pasivo y patrimonio neto, por lo que
ninguna es estrictamente dependiente de terceros, lo cual otorga estabilidad y
credibilidad frente a potenciales inversores y socios. Lo que supone una ventaja de cara

a conseguir los recursos financieros necesarios para acometer las nuevas inversiones.

En materia de subvenciones, la mayoria de las empresas analizadas reciben algln tipo
de subvencion, fundamentalmente procedentes de organismos autondémicos y locales,
destinadas a inversiones y a I+D+i, si bien los importantes recibidos suelen representan
valor muy bajo respecto a su cifra de negocios. En este sentido se quiere destacar el
papel positivo desempefiado por las subvenciones y las mejoras en productividad
generadas gracias ellas puesto que ayudan a eliminar barreras en las inversiones eco-

innovacion y el desarrollo sostenible.

Respecto a las limitaciones encontradas a la hora de realizar el trabajo, cabe destacar
que este trabajo es una primera aproximacion general al perfil econémico financiero de
un grupo de empresas integrantes del clister del porcino en Espafia, dado que el estudio
se ha limitado a aquellas para las que ha sido posible disponer de informacion externa y

completa durante el periodo de analisis.
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