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Resumen

Tras la eliminacién en la Unién Europea del sistema
de cuotas lacteas en abril de 2015, los grandes
Estados productores de leche bovina inundaron el
mercado con grandes volimenes de leche, lo que en
Espafia conllevd el cierre de muchas empresas
ganaderas bovinas lacteas, especialmente aquellas de
menor tamafio, en Espafia durante el periodo 2015-18.
Por ello, con el fin de determinar si, tras la
eliminacién del sistema de cuotas lacteas, las
empresas bovinas espafolas lacteas debieron haber
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L79. Otros estudios sectoriales.

cambiado su modelo de negocio a la produccién
carnica, en este trabajo se analiza la rentabilidad y
solvencia del sector lacteo versus carnico. Para ello,
se toman dos muestras, una constituida por 365
empresas lacteas y otra por 626 carnicas,
detectandose en el sector carnico una mejor situacién
econémico y financiera, pues su rentabilidad ha
experimentado un mejor comportamiento y presenta
unos valores mayores que los del sector lacteo.
Atendiendo a su nivel de riesgo financiero, se observa
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que en ambos sectores la Z’ de Altman pronostica un
riesgo de insolvencia intermedio, si bien muestra un
mejor comportamiento en el sector carnico, ya que,
aunque obtiene valores similares al inicio del periodo,
ha ido evolucionando de manera méas favorable.

sector lacteo, sector carnico,

rentabilidad financiera, rentabilidad econémica.

Palabras clave:

Abstract

In the EU, after the end of the milk quota system in
April 2015, large bovine milk-producing states flooded
the market with large quantities of milk, which would
lead to the end of many milk cattle companies,
especially those of smaller size, in Spain during the
period 2015-18. Therefore, to determine whether, after
the elimination of the milk quota system, Spanish milk
cattle companies should have changed their business
model to meat production, this paper analyzes the
profitability and solvency of the milk versus meat sector.
For this purpose, two samples were taken, one
consisting of 365 milk firms and the other of 626 meat
firms. From these, a better economic and financial
situation is detected in the meat sector, since its
profitability has experienced better performance and
takes higher values than those of the milk sector. In
terms of their level of financial risk, it is observed that
in both sectors Altman's Z' forecasts an intermediate
insolvency risk, although the meat sector shows a better
performance, since it obtains similar values at the
beginning of the period, it has been evolving more
favorably.

Keywords: milk sector, meat financial

profitability, economic profitability.

sector,
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Introduccion

El sector lacteo europeo sufrié un importante cambio
el 1 de abril de 2015 cuando se elimind el sistema de
cuotas lacteas. Aunque Espafia se unié en 1986, este
sistema fue impulsado en 1984 en el ambito europeo
para hacer frente a la sobreoferta de leche que existi6 en
el mercado entre los afios 70 y 80. El sistema consistio
en establecer una cuota de produccién maxima por pais
y, el Estado que superase dicha cuota de produccién
recibiria la aplicacién de la tasa lactea. Esta tasa, segiin
la Organizacién Interprofesional Lactea (INLAC), se
fijo en un nivel que resultase disuasorio y era pagada por
los paises en cuanto superasen la cantidad de referencia.
cada pais deberia repercutirla
proporcionalmente a los productores que contribuyeron
al exceso de oferta. Desde la introduccién del sistema de
liberalizacion de cuotas, las grandes productoras del
sector lacteo hundieron al pequefio ganadero con unos
elevados costes de produccion, haciéndolos incapaces de
competir en precios, lo que provocé que casi una
de explotaciones lecheras  cerraran
semanalmente en Espafia a la par que los precios se
mantuvieron por debajo de los costes de produccién
segtin datos de la UPA (Unién de Pequefios Agricultores
y Ganaderos, 2015 y 2019). Aunque el nimero de
explotaciones ganaderas disminuyé un 20% entre 2015
y 2018, la produccion no pard de crecer ya que pasé de
6,80 en 2015 a mas de 7,10 millones de toneladas en
2018, tal y como se puede ver en el grafico 1.

Posteriormente,

veintena
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Grafico 1
Produccion de leche Espaiia (t0)
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Fuente: Federacién Espafiola de Garantia Agraria (2018).

A continuacién, en el grafico 2 se puede ver como
evoluciond el margen de produccién del sector lacteo
antes y después de la eliminacion del sistema de cuotas
lacteas hasta el afio 2018. El mismo, se observa que
antes de la eliminacién del sistema de cuotas, el margen
de produccién presenté una tendencia alcista, pues los
costes de produccién se mantuvieron en valores muy
inferiores al precio de la leche. Esta situaciéon cambié a
principios de 2015, cuando se produjo la eliminacion del
sistema de cuotas, momento a partir del cual el margen
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de produccién comenz6é una tendencia decreciente
durante el propio afo 2015 que se extendié durante
2016, debido principalmente a la fuerte caida de los
precios. En 2017 comenz6 una correccion del margen
dado que los precios comenzaron a retornar, aunque en
2018 se produjo un aumento en los costes de produccion
lo que, combinado con los bajos precios, volvié a
producir un efecto negativo sobre el margen de
produccion.
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Grafico 2
Estimacion costes y mdrgenes Espaiia 2012-2019 (serie trimestral)

mmmmm Precio leche cruda €/100kg
= Estimacion costes €/100kg
= s timacion margenes produccion (indice)

39,00 - 5.00

37,00
35,00
33,00

31,00

€/100kg leche
Valor indice

29,00

27,00

25,00

2013 trim. 2°
2013 trim. 3°
2013 trim. 4°
2014 trim. 1°
2014 trim. 2°
2014 trim, 3°
2014 trim. 4°
2015 trim. 1°
2015 trim, 2°
2015 trim. 3°
2015 trim. 4°
2016 trim. 1*
2016 trim. 2°
2016 trim. 3*
2016 trim. 4*
2017 trim. 1°
2017 trim. 2°
2017 trim. 3°
2017 trim. 4°
2018 trim, 1°
2018 trim. 2°
2018 trim. 3°
2018 trim. 4°

2012 trim, 4°
2013 trim. 1°

&

E
o
’=
=

2012 trim. 1°
2012trim. 2°

ota: Las dos escalas empleadas no estan relacionadas entre si, de forma que la curva resultante de la evolucion temporal de los indices no se corresponde con ningln valor del eje de ordenadas derecho.

Fuente: Ministerio de Agricultura Pesca y Alimentacion (2018).

encontraba en una fase de aumento del mimero de
animales sacrificados, lo cual, en el caso de Espafia
puede comprobarse en el grafico 3, donde se refleja la
evolucién del valor de la produccion de carne de vacuno

Respecto al sector carnico bovino espafiol, de acuerdo
con la informaci6on suministrada por Ministerio de
Agricultura Pesca y Alimentacion (MAPA, 2018),
Espaiia fue el quinto pais europeo en nimero de censos.
Ademas, a nivel europeo y nacional el sector se en Espafia durante el periodo 2015-18.
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Grafico 3

Evolucion del valor de la produccion cdrnica
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Fuente: Ministerio de Agricultura Pesca y Alimentacion (2018).

Con el fin de determinar si, tras la eliminaci6n del
sistema de cuotas lacteas, las empresas bovinas
espafiolas lacteas debieron haber cambiado su modelo
de negocio a la produccién cérnica de bovino (al ser este
el cambio de negocio mas facil ya que ambos comparten
muchas caracteristicas), en este trabajo se analiza la
rentabilidad y solvencia del sector lacteo versus céarnico,
la cual ha sido escasamente estudiada, en particular tras
la eliminacion del sistema de cuotas lacteas. Si bien, se
pueden encontrar estudios que analizan la rentabilidad
en un subsector como es el de Fernandez-Lopez et al.
(2020), quienes analizan la gestion del circulante y la
rentabilidad en el sector del queso en Espafia, o el de
Pindado y Alarcén (2015), los cuales estudian los
factores de rentabilidad en la industria céarnica de
Castilla y Leon.

Para lograr el objetivo planteado, el trabajo se
estructura de la siguiente forma, tras la introduccion, se
realiza un analisis del sector ganadero, seguido de la
descripcién de la muestra donde se exponen las
caracteristicas clave de las empresas que conforman
ambos sectores. Seguidamente, se expone la
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metodologia donde se explican las herramientas
utilizadas en el analisis economico-financiero, el cual
incluye un apartado dedicado a la explicacion de ratios
verticales y horizontales, rentabilidad y solvencia. A
continuacién, se presenta el apartado de andlisis donde
se incluye el estudio tras la aplicacion de los métodos
analiticos explicados en la metodologia. Por tltimo, se

muestran las conclusiones obtenidas en el trabajo.

Analisis del sector ganadero espaiiol durante el
periodo 2015-18

El sector ganadero forma parte del sector primario y su
actividad econémica se centra en la cria, domesticacién
y explotaciéon de animales con fines productivos,
pudiendo ser dichos fines la alimentacién u obtencién de
bienes. El objetivo de este apartado se centra en explicar
la situacion que existié en el sector ganadero de Espafia
durante el periodo 2015-18, donde destacan el sector
carnico y el lacteo. Con la intenciéon de ofrecer una
mejor vision de la repercusion de ambos sectores se
adjuntan las tablas 1 y 2, las cuales muestran la
evolucion del nimero de empresas y de empleados.
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Tabla 1
Numero de empleados por sector
2015| Importancia 2016 | Importancia 2017 | Importancia 2018 | Importancia
Carnico 85.450 0,48% | 91.098 0,50% | 96.576 0,51% | 104.972 0,54%
Lacteo 23.941 0,13%| 25.080 0,14% | 26.542 0,14% 28.015 0,14%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de INE (2020).

Para poner en perspectiva la tabla 1 con la situacién
que existié en Espafia durante el periodo de analisis, se
aflade la columna “importancia” en cada afio, con el
objetivo de reflejar en ella el porcentaje de personas
empleadas en los sectores objeto de estudio, sobre el
total de personas activas en Espafia asi, se puede

Tabla 2

Niimero de empresas por sector

comprobar su relevancia en la creacion de empleo a
nivel nacional. En la tabla 2 se afiade la misma columna,
si bien, ahora compara el niimero de empresas de ambos
sectores con el total de empresas activas en Espafia
durante el intervalo 2015-18.

2015 | Importancia | 2016 | Importancia | 2017 | Importancia | 2018 | Importancia
Carnico | 3.810 0,12%| 3.830 0,12% | 3.705 0,11% | 3.641 0,11%
Lacteo | 1.558 0,05%| 1.641 0,05% | 1.769 0,05% | 1.756 0,05%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de INE (2020).

Tras el planteamiento de la tabla 2, se detecta que el
numero de empresas carnicas y lacteas no experimento
ninguna variacion significativa durante todo el periodo,
respecto al niumero total de empresas activas en Espafia.
En el sector lacteo incrementaron el nimero de
empresas, mientras que en el carnico se produjeron
descensos, aunque incremento el niimero de trabajadores
en ambos, lo que indica que los empresarios aumentaron
su actividad empresarial, siendo esto sintoma de que se
produjo una mejor perspectiva econdémica para las

Garcia Padron, Y.,y Acosta, D. B.

empresas y, por tanto, para el sector.

Atendiendo ahora a las peculiaridades del sector
carnico existen muchas diversificaciones, si bien, las de
mayor importancia corresponden al porcino, bovino,
ovino y caprino, segin MAPA (2020a, 2020b). Asi, en
la tabla 3 se muestra la evolucién del niimero de censos
de los principales animales empleados en el sector
carnico, incluyéndose, ademds, la variacion de sus
importes entre el inicio y el final de periodo.
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Tabla 3

Evolucion del niimero de censo (miles €)

2015 2016 2017 2018 2015-18
Porcino 28.637,3| 29.231,5 29.971,3| 30.804,1 7,91%
Bovino 6.182,9 6.317,3 6.465,7 6.510,5 5,03%
Ovino-Caprino 18.827,4| 19.050,9 19.022,8| 18.617,3| -1,13%
Total 53.377,6| 54.600,1 55.459,9| 55.932,1 4,57%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de MAPA (2020a, 2020b).

En la tabla 3 se detecta un incremento en el nimero de
cabezas de ganado tanto en el sector porcino como en el
bovino, mientras que en el ovino-caprino experimenté
un leve descenso. Para analizar si estas variaciones
influyeron en el nivel de produccion se adjunta la tabla

Tabla 4

Cifra de negocios por tipo de carne (millones €)

4, la cual refleja la cifra de negocio de todas las
empresas que conforman ambos sectores, diferenciadas
seglin su grupo carnico de procedencia, asi como su
variacién, lo que permite establecer la evolucién del
sector durante el periodo.

2015 2016 2017 2018 2015-18
Porcino 13.128,6 | 13.223,2| 14.208,2 15.398,4 14,7%
Bovino 2.861,5 2.857,8 3.065,1 3.254,5 12,0%
Ovino-
Caprino 8.713,5 8.617,8 9.017,9 9.306,4 6,3%
Total 24.703,7 | 24.698,9| 26.291,3 27.959,4 11,6%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de INE (2020).

Tal y como se muestra, se puede apreciar que, al
aumentar la produccion del nimero de censos porcinos y
bovinos la cifra de negocios aument6, ademas, es
importante destacar que el aumento en la cifra de
negocios fue proporcionalmente mayor que el
experimentado por el volumen de produccién lo que
indica que en ambos sectores se produjeron subidas de
precios, lo que gener6 mayores ingresos y que
indudablemente repercuti6é favorablemente en la
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creacién de empleo, tal y como se concluye en la tabla
1.

En cuanto al sector lacteo, la mayor aportacion
productiva fue realizada por el ganado bovino seguido
del ovino y caprino, tal y como se muestra en la tabla 5,
donde se observa el importe de produccién lactea por
tipo de animal, junto con su evolucién desde 2015 hasta
2018.
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Tabla 5
Evolucién de la produccién lactea (1000Tm)
2015 2016 2017 2018 2015-18
Bovino 6.774,1 6.881,3 7.027 7.117 4,82%
Ovino 544,2 539,4 514,2 544.,6 0,07%
Caprino 471,8 430,8 491,4 461,6 2,21%
Total 7.790,1 7.851,5 8.032,6 8.123,2 4,10%

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de datos obtenidos de MAPA (2020a, 2020b, 2020c, 2020d).

En la tabla 5 destaca el aumento de la produccién de
leche bovina, en un 4,82% desde inicios del hasta el final
del periodo. Si bien en el sector ovino el nivel de
produccion de 2018 es similar al de 2015, a lo largo del
periodo experimentd pequefias variaciones. Mientras que
en el sector caprino la produccién presenta una tendencia

Tabla 6

Cifra de negocios por tipo de leche (millones €)

erratica, aunque en 2018 presenta una produccion
inferior de un poco mas de 2 puntos a la del 2015. A fin
de estudiar como repercutieron dichos niveles de
produccién, se presenta en la tabla 6 la magnitud de
cada sector en términos de cifra de negocios.

2015 2016 2017 2018 2015-18
Bovino 7.743,7 7.750,9|  8.266,0 8.584,0 9,78%
Ovino 622,1 607,5 604,8 656,83 5,29%
Caprino 539,3 485,2 578,1 556,7 3,12%
Total 8.905,2 8.843,7] 9.4492 9.797,1 9,10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de INE (2020).

El sector lacteo bovino fue el mas beneficiado ya que,
de acuerdo con lo analizado en la tabla 6, obtuvo el
mayor aumento durante todo el periodo (9,78%),
ademads, al igual que ocurri6 con el sector bovino
carnico, los precios aumentaron en este sector en una
proporciéon mayor. En cuanto a los otros dos sectores, si
se considera el periodo global (2015-18), se observa un
incremento en su cifra de negocio, del 5,29% para el
sector ovino y del 3,12% para el caprino, los cuales,
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también experimentaron mayores incrementos en el
precio.

Tras analizar la situacién que ocurrié dentro del sector
ganadero espafiol en sus variantes carnicas y lacteas,
durante el periodo 2015-18 se debe destacar que es la
bovina la que aporta mayor valor en ambos sectores,
pues presenta un mayor nivel de facturacién y
produccion.
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Descripcion de la muestra

Para realizar el estudio de la rentabilidad y de la
solvencia del sector bovino, lacteo y carnico, en Espafia,
durante el periodo 2015-2018, es necesario disponer de
la informacion contable de las empresas que se dedican,
por un lado, a la produccién de leche bovina y, por otro
lado, a la explotacion de ganado bovino para la
obtenciéon de carne. Para ello, se toma una muestra
procedente del Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos
(SABI), aplicando los siguientes criterios de seleccién:
empresas activas durante todos los afios de estudio y con
sede social en Espafia, ya que, nuestro objeto de estudio
son Unicamente las empresas espafiolas. Ademas, para
mayor fiabilidad de los resultados obtenidos de las
muestras se usa como filtro que el patrimonio neto de
todas las empresas sea positivo en cada uno de los afios
objeto de estudio y, para evitar que la presencia de
empresas con muy poca actividad distorsionen la
realidad del resto de empresas que conforman la
muestra, se exige para cada afio de estudio un importe
minimo de cifra de negocios de seis mil euros. Para
elegir las empresas dedicadas a las actividades objeto de
estudio se utiliza la Clasificacibn Nacional de
Actividades Econémicas (CNAE), el cédigo 0141 para
las empresas que se dedican a la explotaciéon de ganado
bovino para la produccién de leche y 0142 que recoge
las empresas que se dedican a la explotaciéon de ganado
bovino para la obtencion de carne. De la aplicacion de
tales criterios resulta una muestra constituida por 365
empresas para el sector lacteo bovino y por 626 para el
sector carnico bovino.

A continuacién, a fin de exponer las caracteristicas de
las empresas que conforman la muestra se presenta su
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distribucién por comunidad auténoma, antigiiedad,
nimero de empleados, forma juridica, activo total e
importe neto de la cifra de negocios.

La distribucién de las empresas de la muestra por
comunidad auténoma se recoge en la tabla 7. En la
citada tabla se observa que en el sector lacteo el mayor
nimero de empresas se concentra en Galicia, el 26,58%,
seguida por Castilla la Mancha y Castilla y Le6n, ambas
con un 11,51%. En cambio, en el carnico se aprecia
como son Castilla y Leén y Aragén, con 21,25% y
20,13%, respectivamente, las comunidades que mas
empresas carnicas albergan. Ademas, si se estudian las
comunidades con mayor numero de explotaciones
bovinas, sin diferenciar entre sector lacteo y carnico, se
observa que estas se concentran en Catalufia y Castilla y
Ledn, ambas con un 17,66%. Segun se puede apreciar en
Cara (2012), el motivo principal por el que la mayoria
de las empresas bovinas se instalan en la zona norte de
la peninsula espafiola es que el ambiente meteorolégico
influye en la respuesta biolégica de los animales:
reproduccion, produccién de carne y leche, resistencia o
vulnerabilidad frente a enfermedades, etc. El ganado
bovino al exponerse a temperaturas altas sufre pérdida
de apetito, estrés, lo que se traduce en una menor
ganancia diaria de peso, carne con menos grasas y mas
saturadas, menor producciéon de leche y con menos
grasa. Por lo que, para un mejor rendimiento productivo
lo mejor son las temperaturas moderadamente frescas,
tipicas del norte peninsular, lo cual queda reflejado en
que el mayor nuimero de empresas en los sectores
analizados se concentra en el norte del territorio
peninsular.
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Tabla 7

Distribucion por Comunidades Auténomas

Comunidad auténoma | Lacteas | Importancia | Carnicas | Importancia| Total | Importancia
Andalucia 27 7,40% 30 4,79% 57 5,75%
Aragén 18 4,93% 126 20,13% 144 14,53%
Asturias 9 2,47% 9 1,44% 18 1,82%
Baleares 3 0,82% 1 0,16% 4 0,40%
Canarias 5 1,37% 1 0,16% 6 0,61%
Cantabria 3 0,82% 2 0,32% 5 0,50%
Castilla y Leén 42 11,51% 133 21,25% 175 17,66%
Castilla la Mancha 42 11,51% 87 13,90% 129 13,02%
Catalufia 71 19,45% 104 16,61% 175 17,66%
Comunidad

Valenciana 3 0,82% 6 0,96% 9 0,91%
Extremadura 8 2,19% 24 3,83% 32 3,23%
Galicia 97 26,58% 17 2,72% 114 11,50%
La Rioja 1 0,27% 6 0,96% 7 0,71%
Madrid 13 3,56% 52 8,31% 65 6,56%
Murcia 13 3,56% 16 2,56% 29 2,93%
Navarra 3 0,82% 10 1,60% 13 1,31%
Pais Vasco 7 1,92% 2 0,32% 9 0,91%
Total 365 100% 626 100% 991 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

La antigiiedad de las empresas que conforman ambos
sectores se aprecia en la tabla 8, en la que se clasifica a
las empresas en funcién de su edad, tomando como afio
base el inicio del periodo de estudio. Ademas, en la
citada tabla se recoge la edad media. En cuanto al
establecimiento de los criterios para llevar a cabo dichas
distinciones se usan los establecidos por Coad et al.
(2012, p. 4), quienes establecen tres etapas en la edad de
las empresas. Esta distincién surge de un andlisis
empirico de mutiltiples empresas espafiolas obtenidas de
la base de datos SABI del que se concluye que, a mayor
edad, las empresas pertenecientes al mismo sector
presentan un tamafio mayor, sus ventas se incrementan
y, por tanto, su eficiencia y rentabilidad tienden a ser
mejores. Ademas, las empresas con mayor antigiiedad
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consiguen aumentar sus reservas durante varios afios lo
que puede evitar la necesidad de obtener deuda externa.
También, de acuerdo con Berger y Udell (1998, p. 34),
dichas empresas veteranas tienen ventaja frente a las
primerizas a la hora de la obtencién de deuda por parte
de entidades crediticias pues pueden argumentar datos
financieros claves sobre su viabilidad empresarial y su
rentabilidad econdmica-financiera. Es importante
recalcar que las empresas en las etapas iniciales
presentan mayor incertidumbre sobre su rentabilidad o
beneficios esperados, pues atin muchas de ellas poseen
importes de deuda que no han amortizado totalmente, o
bien no han conseguido establecer una cuota de mercado
determinada. Esta incertidumbre por parte de las
empresas jovenes frente a las asentadas se traduce en la
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obtencion de créditos en peores condiciones para las
novicias, lo que da ventaja a sus competidores mas
longevos.

Tabla 8

Niimero de empresas por rango de edad en 2015

Rango de edad (Aiios) Sector lacteo Sector carnico
Menores de 10 95 92
Entre 10y 19 158 321
20 0o mas 112 213
Edad Media 16 17

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede comprobar en la tabla 8, la mayor
parte de las empresas se sittian en el rango que abarca
las edades comprendidas entre 10 y 19 afios, lo que
concuerda con la edad media de las empresas
pertenecientes a ambos sectores. De acuerdo con Berger
y Udell (1998, p. 34), las empresas en una etapa
intermedia cumplen con una serie de caracteristicas,
tales como, un crecimiento anual modesto, necesidad de

Tabla 9

Nuimero de empleados

renovacion de deuda con cierta regularidad y unos
beneficios futuros predecibles.

En la tabla 9 se realiza una clasificacién en funcion del
nimero de empleados, utilizando nuevamente como afio
base 2015, conforme con los criterios de clasificacién de
tamafio por nimero de empleados recogidos en la
Directiva Europea 2003/361/CE.

Intervalo (n° empleados) | Sector lacteo Sector carnico
Micro ( <10) 319 594
Pequeia (10 < 50) 45 30
Mediana (50 < 250) 1 2
Media n° empleados 5,13 3,62

Fuente: Elaboracién propia.

De la tabla 9 se desprende que la mayoria de las
empresas pertenecientes a ambos sectores se concentran
en el tamafio micro (menos de diez empleados), lo que
concuerda con la media del nimero de empleados. Si
bien se aprecia que el sector lacteo posee en términos
medios un mayor nimero de empleados (5,13 en el
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sector lacteo y 3,62 en el sector carnico).

Con respecto a la forma juridica que adoptan las
empresas de la muestra, la cual se recoge en los graficos
4 y 5, se debe resefiar que la forma juridica adoptada
mayoritariamente en ambos sectores es la de sociedad
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limitada, siendo el 74% y el 84% del total de las

empresas de la muestra de los sectores lacteo y cérnico,
respectivamente.

Grafico 4

Clasificacién de las empresas seguin su forma juridica en el sector ldcteo

4% -ai’_&?‘—‘—l%

\

mSL m S, agraria de transformacion = S.A
1 S.L.U m S, L. laboral m S. cooperativa
mSAU m Otros m S, Civil

Fuente: Elaboracion propia.
Grafico 5

Clasificacién de las empresas segun su forma juridica en el sector cdrnico
4% 1% 4o

9% __—

mS.L = S.A mS.LU
S.AU m S, Agraria transf m S, Cooperativa

Fuente: Elaboracion propia.
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Por tltimo, en la tabla 10 se clasifica la muestra segtn
el importe de la cifra de negocios y el activo total de
ambos sectores en el periodo 2015-18.

Tabla 10

Activo total e Importe neto de la cifra de negocios (miles €)

Sector lacteo Sector carnico
Aiio Estadistico Activo total 'Importe net? Activo total 'Importe net9
cifra de negocios cifra de negocios
Media 779 505 724 544
Mediana 579 389 438 261
2015 | Desviacion 639 413 761 728
tipica
Cuartil 1 315 219 232 104
Cuartil 3 1045 663 866 685
Media 810 509 758 580
Mediana 593 399 468 262
2016  |Desviacion 653 420 776 774
tipica
Cuartil 1 333 201 255 98
Cuartil 3 1036 665 923 715
Media 852 559 799 643
Mediana 607 433 493 285
2017 3;?:;“"’“ 683 47 819 887
Cuartil 1 360 213 263 119
Cuartil 3 1141 751 988 799
Media 894 589 836 685
Mediana 663 447 518 279
2018 | Desviacion 720 508 854 966
tipica
Cuartil 1 379 220 279 112
Cuartil 3 1162 800 1.026 902

En cuanto al activo total medio, se observa que en el
sector lacteo parte de una cifra de 779.000€ en 2015 y
ha ido aumentando gradualmente hasta alcanzar el
importe de 894.000€ en 2018. Ademaés, este crecimiento

Garcia Padron, Y., y Acosta, D. B.

Fuente: Elaboracién propia.

del activo se ha visto acompafiado de una subida en el
importe neto de la cifra de negocios, pasando de
505.000€ de media en 2015 hasta llegar a los 589.000€
de media en el afio 2018. Un fenémeno similar ocurre en
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el sector carnico, tanto en el activo total como en el
importe neto de la cifra de negocios. Se aprecia, que el
activo total medio ha ido ascendiendo gradualmente,
pasando de 724.000€ en 2015 hasta alcanzar los
836.000€ en 2018, y el importe neto de la cifra de
neogocio, ha ido incrementandose desde los 544.000€
en 2015 hasta los 685.000€ en 2018.

Si se analiza el grupo de cuentas pertenecientes al
activo, se aprecia un aumento gradual de las cuentas de
inmovilizado material e inversiones inmobiliarias, asi
como un incremento en el importe de existencias.
Teniendo en cuenta todo esto y unido al crecimiento de
la cifra de negocios, se puede concluir que, en ambos
sectores, el crecimiento del inmovilizado material e
inmovilizado inmobiliario ha incidido en el aumento de
la produccioén y esto, a su vez, se ha visto reflejado en un
incremento de la cifra de negocios.

Se puede concluir que, en términos generales, las
empresas que conforman la muestra de ambos sectores
optan por fundarse como sociedad limitada, establecen
su centro de operaciones en el norte peninsular, la edad
media es 16 afios para las empresas pertenecientes al
grupo lacteo y 17 para las pertenecientes al grupo
carnico. En cuanto al tamafio de las empresas, medido
segtin el nimero medio de empleados, es de 5 para las
empresas que operan en el grupo lacteo y 3 personas
para las que operan en el grupo carnico. Por ultimo, en
ambos grupos se aprecia que el importe del activo total y
la cifra de negocios ha aumentado durante el periodo
objeto de estudio, aunque esta subida presenta un mejor
comportamiento en el sector lacteo.

Metodologia

Esta investigacion se centra en el andlisis econémico-
financiero de las empresas espafiolas dedicadas a la
explotacion de ganado bovino para la produccién de
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leche y las que lo hacen para la obtenci6én de carne
durante el periodo 2015-18. Para ello, se analiza la
informacion proporcionada por los estados contables de
una muestra de empresas que forman parte del sector
mediante ratios verticales y horizontales, asi como de
rentabilidad y solvencia.

Ratios verticales y horizontales

Bejarano (2014, p. 42) sefiala que la aplicacién de
ratios verticales a los estados financieros permite
convertir el importe en unidades monetarias a porcentaje
de una cifra base, posibilitindose asi que las partidas
que aparecen en la cuenta de pérdidas y ganancias se
pueden expresar como un porcentaje de la cifra de
negocios. Del mismo modo, en el balance, las partidas
se pueden expresar en relacion con el activo total. Entre
los autores que han empleado esta metodologia cabe
citar a Fernandez Lépez et al. (2020, p. 24), Rico (2015,
p. 101), Aranda et al. (2007, p. 559) y Gémez-Limoén et
al. (2003, p. 165, p. 169).

En cuanto al estudio de las ratios horizontales, Coello
(2015, p. 326) afirma que “el anélisis horizontal permite
comparar cuentas de estados financieros de varios
periodos contables, permitiendo calificar la gestiéon de
un periodo respecto a otro mostrando los incrementos y
decrementos de las cuentas de los estados financieros
comparativos. Este andlisis debe centrarse en los
cambios significativos de cada una de las cuentas.” Por
tanto, en este trabajo se usa este tipo de analisis para ver
la evolucién de las partidas respecto del afio anterior, asi
como en todo el periodo 2015-2018 en su conjunto.

Rentabilidad financiera

La rentabilidad es la tasa con la que una empresa
remunera los recursos que utiliza, siendo su mayor
objetivo la maximizacién de la rentabilidad de los
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capitales invertidos. Esto es, Hf = ﬁ siendo RN el

resultado neto y RP los recursos propios. La misma ha
sido objeto de estudio por diversos autores, tales como:
Azeez (2015, p. 184), Pindado y Alarcén (2015, p. 52) y
Arouri et al (2010, p. 91). Ademas, con el fin de realizar
un andlisis méas profundo de la rentabilidad financiera, y
en consonancia con Aguiar y Torres (2012, p. 140), Diaz
et al. (2011, p. 93), Maroto et al. (2006, p. 170) y
Maroto y Verona (2006, p. 135), entre otros, se aplica el
método sumativo. En concreto se descompone la
rentabilidad  financiera (RF) en sus factores
determinantes (rentabilidad econémica-RE, efecto
apalancamiento-EA, efecto fiscal-EF).

RF =(RE+ EA) X EF
RF=[RE4+(RE—i) % e]x (1—1t")

La rentabilidad econémica es un indicador de la
gestion economica, siendo independiente de como estan
financiadas las inversiones, la cual se obtiene por la
divisién entre el resultado antes de intereses e impuestos

RAIT
(RAIT) y el activo total (AT), esto es, RE = - La

rentabilidad econémica ha sido empleada por multiples
autores como Cedrés y Diaz (2020, p. 97), Aguiar
(2017, p. 94), Pindado y Alarcon (2015, p. 50), Maroto
et al. (2006, p. 170), y Amat (2005, p. 33), siendo este
ultimo quien destaca la importancia de la rentabilidad
econdmica para interpretar si una empresa no es rentable
por problemas en el desarrollo de su actividad
econdmica.
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Para medir el impacto de la deuda en la rentabilidad
financiera se analiza el efecto apalancamiento, medido
como EA = (RE — i) % e, de acuerdo con Sanchez
(2020, p.137), Aguiar y Torres (2012, p. 140). Si el
apalancamiento financiero toma un signo positivo tendra
un impacto favorable, indicando que, a medida que la
empresa se endeuda, aprovecha dicho endeudamiento
para generar una mayor rentabilidad a los accionistas, ya
que, obtiene una rentabilidad mayor por la gestién de
sus activos que el coste de financiacion para el uso de
éstos. Si, por el contrario, el signo resultante es negativo
es un indicador de que los accionistas recibirdn una
retribucién inferior que la que realmente genera la
actividad empresarial, indicando que la adquisicién de
deuda ha tenido un impacto desfavorable, pues el coste
de la deuda es superior a la rentabilidad obtenida.

Por tltimo, el efecto fiscal (EF = 1 —t") tiene por
objetivo representar el impacto que tiene el Impuesto
sobre Sociedades en la rentabilidad financiera de la
empresa, asi como evidenciar si las empresas consiguen
disminuir su carga fiscal. El efecto fiscal, asi como el
tipo impositivo efectivo ha sido investigado por
multiples autores, entre los que cabe citar a Pitulice et al.
(2016, p. 206, p. 216) y Kraft (2014, p. 1).

Las siglas utilizadas y la determinacion de las
variables pueden consultarse en la tabla 11.
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Tabla 11
Nomenclatura cdlculo de la Rentabilidad
Abreviacién Variable Calculo usando cuentas PGC2007
RN Resultado neto Resultado del ejercicio
RP Recursos propios Patrimonio neto
RAIT Rgsultado antes de intereses RATaj + gastos financieros
e impuestos
AT Activo total Activo total
. Resultado antes de | Resultado antes de impuestos + resultado de
RATaj . . . . . .
impuestos ajustados operaciones interrumpidas neto de impuestos /(1-t)
i Coste de la deuda Gastos financieros / Recursos Ajenos
e Endeudamiento Recursos ajenos / Recursos propios
o+ Tipo efectivo del impuesto | Impuestos ajustados / resultado antes de impuestos
sobre sociedades ajustados
t Tipo de gravamen en el|,g )50 0190151 250 desde 2016 hasta 2018
Impuesto sobre Sociedades
Taj Impuestos ajustados Impuesto sobre beneficios + [(resultado de las
actividades interrumpidas neto de impuesto x t)/(1-t)]

1En el afio 2015 el tipo de gravamen en el Impuesto Sobre Sociedades, en términos generales, era
del 28%, si bien para las empresas que cumplieran la condicién de tener un nimero de empleados
inferior a 25 y una cifra de negocio inferior a 5.000.000€ dicho tipo pasaba a ser del 25%. Ademas,
se permitié otra situacion en la que si se parte de una cifra de negocio inferior a 10.000.000€ se cal-
cula el impuesto gravando al 25% los primeros 300.000€ de la Base Imponible, y el resto pasaria a

ser 28%.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Aguiar et al. (2012) y Art.29 y DT 34° LIS.

Solvencia

La solvencia tradicionalmente se ha entendido como la
capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus
compromisos de pago, ya sean éstos con vencimiento a
largo o a corto plazo. Asimismo, se puede distinguir
entre ratios de solvencia a corto plazo y ratios de
solvencia a largo plazo. El riesgo financiero a largo
plazo se relaciona con la solvencia empresarial en su
sentido mas amplio, es decir, con la capacidad de ésta
para hacer frente a todos sus compromisos de pago,
incluidos los de corto plazo. A diferencia del estudio del
riesgo financiero a corto plazo, donde las herramientas a
disposicion del analista permiten realizar pronosticos
con un apreciable grado de certidumbre, la
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heterogeneidad de las partidas que componen el ciclo
largo de la empresa y la mayor incertidumbre que rodea
a las mismas dificultan la elaboracién de una opinién
acerca de la capacidad financiera de la empresa en el
largo plazo.

La evaluacion de la solvencia a corto plazo permite
comprobar si la empresa posee suficiente fortaleza
financiera para poder atender sin problemas las deudas a
corto plazo. Entre las distintas ratios que se pueden
utilizar para medir la capacidad de la empresa de hacer
frente a sus compromisos de pago en el corto plazo en
este trabajo se emplea la ratio corriente y la ratio
liquidez.
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La ratio corriente (RC = ﬁ) mide la capacidad de

la empresa de solventar sus compromisos de pago a
corto plazo (PC) utilizando el activo corriente (AC), si el
resultado obtenido es mayor a la unidad, que la empresa
posee activos corrientes suficientes para satisfacer sus
obligaciones de pago mas inmediatas. Segtin Archel et
al. (2015, p. 404) no existe un valor 6ptimo para la ratio,
pero si advierte de la importancia de que la ratio
corriente no tome un valor superior a dos, ya que, podria
suponer que las empresas realizan practicas que
lastrarian la rentabilidad, como una elevada inversién en
corriente, una maduracién lenta del mismo, un escaso
aprovechamiento de la financiacién a corto plazo o una
combinacién de todo, si bien algunos autores difieren
sobre cudl es el valor éptimo que debe tomar la ratio.
Son diversos los autores que miden la solvencia a corto
plazo de las empresas a través de esta ratio, entre los que
se encuentran, Fernandez-Lépez et al. (2020, p. 27),
Chabachib et al. (2020, p. 65) y Gutiérrez y Tapia (2016,
p. 11). No obstante, esta ratio presenta el inconveniente
de medir la capacidad de solvencia de las empresas
incluyendo, junto con el resto de las cuentas que
conforman el activo corriente a la cuenta de existencias y
las periodificaciones a corto plazo, cuya transformacion
en dinero es algo mas compleja que el resto de los
elementos del activo corriente lo que denota la necesidad
de estudiar la capacidad de solvencia de las empresas sin
considerar tales partidas. Por esto, se hace conveniente

emplear la ratio de liquidez
(.L AC-Existencias—Periodificaciones a cp 1
= d
FPC

cual en su calculo solamente considera los activos
liquidos o cuasi liquidos. Esta ratio debe tomar valores
superiores a uno, pues si el valor es inferior indicaria un
sintoma de liquidez insuficiente para atender las deudas
a corto plazo, pero segin Amat (2005, p. 22) si es
demasiado elevado puede indicar una infrautilizacién de
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los recursos disponibles. Ademds, el mismo autor
propone una serie de soluciones si las empresas
presentan alguno de los dos inconvenientes citados, entre
los que se encuentran una ampliacion de capital,
reconvertir la deuda a largo plazo, venta de activos,
mejorar los plazos de cobro y atrasar los pagos. Entre los
autores que utilizan esta ratio se encuentran Pindado y
Alarcén (2015, p. 52) y Rico (2015, p. 103).

Por su parte, el andlisis de la solvencia en el largo
plazo trata de determinar si la empresa se encuentra en
situacién de equilibrio financiero en el largo plazo. Entre
las diversas ratios existentes para el andlisis de la
solvencia en el largo plazo, se emplean la ratio de
endeudamiento 'y la ratio de estructura del

RA)
RT

es analizada por multiples autores, entre los que cabe
destacar a Cedrés y Diaz (2020, p. 97) y Gonzalez et al.
(2014, p. 410), permite determinar la proporcién que
supone la deuda (RA) respecto a la financiacién total
(RT), por lo que cuanto menor sea la relacion entre las
dos magnitudes, menor serd también la parte de activos

endeudamiento. La ratio de endeudamiento (E

que estd financiada con recursos ajenos y, por tanto,
menor también sera el riesgo financiero.

Otra ratio empleada en el estudio de la solvencia en el
largo plazo es la ratio estructura del endeudamiento

(EE — %), la cual indica la calidad de la deuda,

puesto que las deudas a largo plazo se consideran de
mejor calidad, dado que la empresa dispone de mas
tiempo para devolver los fondos ajenos y, por tanto, le
otorga mayor flexibilidad. Esta ratio ha sido empleada
por diversos autores, entre quienes cabe citar a Amat
(2015, p. 18) y Rico (2015, p. 104).

Finalmente, se emplea el modelo Z’ de Altman para
estimar la probabilidad de quiebra de las empresas, al
igual que Aguiar y Torres (2012, p. 154) y Diaz et al.
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(2011, p. 110). Altman (1968) plantea en primera
instancia un modelo aplicado a empresas cotizadas, por
lo que, posteriormente el propio autor propuso en 1984
una adaptacion referida a empresas no cotizadas, que es
la que se usa en este apartado. El modelo Z’ de Altman
(1984) esta conformado por cinco ratios financieras, las

cuales pueden verse en la tabla 12. Estos coeficientes
estan ponderados por unos coeficientes fijos, tales
coeficientes son mayores para aquellas ratios que tengan
una mayor importancia en el calculo de solvencia de la
empresa.

Z=0717x Cap+ 0,847 X BR + 3,107 x RE + 0,220 X AF + 0,998 X ROT

Tabla 12

Variables del modelo Z’ de Altman

Abreviatura Composicion
RE Resultado antes de intereses e impuestos / Activo Total
ROT Ventas / Activo Total
BR Beneficios retenidos / Activo Total
Cap (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Activo Total
AF Patrimonio Neto / Deuda total

Fuente: Elaboracion propia a partir de Altman (1984).

Se trata de un modelo multivariante que en funcién de
una serie de ratios financieras debidamente elegidas,
ponderadas y agregadas calcula el valor de Z’. De tal
forma que, valores de Z’ inferiores a 1,23 representan
una elevada probabilidad de insolvencia, mientras que

Tabla 13

Interpretacion modelo Z’ de Altman

valores superiores a 2,90 indican una baja probabilidad
de insolvencia. La zona comprendida entre 1,23 y 2,90
se puede interpretar como empresas con sintomas de
deterioro financiero, o con wuna probabilidad de
insolvencia media (tabla 13).

Probabilidad de insolvencia

Altman (1984)

Elevada

7’ <1,23

Intermedia

1,23 <7’ <2,90

Escasa

Z’ >2,90

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de Altman (1984).
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Analisis econémico-financiero del sector lacteo y
carnico espaiiol durante 2015-18

En primer lugar, se realiza un estudio de las cuentas
anuales mas significativas de las empresas que forman el
sector lacteo y carnico en Espafia durante el periodo
2015-18 con la intencién de ver cual es la repercusion de
las distintas masas patrimoniales, junto con su
evolucién, asi se podra tener un mejor entendimiento de
las empresas que operan en dichos sectores. A
continuaciéon, en segundo lugar, se analiza la
rentabilidad y finalmente, en tercer lugar, la solvencia.

Para dar una mayor validez a todas las conclusiones
que se extraen en este apartado, se usa la mediana, esto
es debido a que las ratios toman valores bastante
dispares, lo cual repercute en la media, siendo més
representativo comentar en términos medianos.

Analisis del balance de situacion del sector lacteo y
carnico

El estudio de la estructura y evolucién del balance es
una técnica que permite determinar la forma en que
estan distribuidos los elementos de la estructura
empresarial y los cambios que se producen en ella a lo
largo del tiempo. Por lo que este apartado cuenta con un
estudio de la estructura del activo, el pasivo y
patrimonio neto. Ademds, contiene un analisis
horizontal que permite examinar la evolucion del
balance durante el periodo objeto de estudio.

Sector ldcteo

La tabla 14 contiene el importe la estructura
econémica y financiera de las empresas del sector
lacteo, en términos medianos, durante el periodo objeto

de estudio.

Tabla 14
Peso relativo y variacién de la estructura econémica-financiera. Sector ldcteo (Medianas)
Partidas Ratios Verticales Ratios Horizontales
2015 2016 2017 2018 | 2015-16 | 2016-17 | 2017-18 | 2015-18
Activo no Corriente 53,60% | 53,11% | 50,48% | 47,79% 1,94% | -0,11% 5,58% 7,50%
Inmovilizado Material 48,42% | 47,77% | 48,50% | 45,48% 1,51% 6,69% | 4,58% | 13,26%
Activo Corriente 39,07% | 37,29% | 39,73% | 36,95%| -1,80% | 11,98% 3,71% | 14,03%
Existencias 543%| 5,79% | 5,28%| 5,46% 9,74% | -4,16%| 15,32% | 21,29%
Deudores Comerciales 11,65% | 11,74% | 11,40% | 10,75% 3,68% 2,03% 5,15% | 11,23%
Efectivo 6,08% 6,39% | 8,35% 6,77% 8,12% | 37,35% | -9,65% | 34,18%
Patrimonio Neto 46,89% | 44,26% | 46,30% | 44,92%| -2,88% 9,93% 8,20% | 15,52%
Capital 17,07% | 16,64% | 16,26% | 14,58% 0,31% 2,68% 0,02% 3,02%
Reservas 9,45% | 9,85% | 10,42% | 11,58% 7,29% | 11,11% | 23,99% | 47,82%
Resultado del ejercicio 0,94% 1,30% 1,68% 1,60% | 142,18% | 136,56% | 106,04% | 205,89%
Pasivo no Corriente 10,84% | 11,08% | 11,86% | 10,03% 5,18% | 12,48% | -5,62%| 11,66%
Deudores a largo plazo 9,09% | 9,95% | 10,21% | 9,21%]| 12,68% 7,81% 0,59% | 22,20%
Pasivo Corriente 23,79% | 23,33% | 22,89% | 19,99% 0,89% 3,13% | -2,61% 1,34%
Deudores a corto plazo 3,82% 3,29% 3,25% 2,85% | -11,42% 3,63% | -2,03% | -10,07%
Acreedores comerciales |13,29% | 14,41% | 13,47% | 12,23%| 11,52% | -1,75% 1,25% | 10,94%

Fuente: Elaboracion propia.
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En referencia a la estructura econémica de este sector,
se aprecia que el activo no corriente es el grupo de
cuentas con un peso mayor durante todo el periodo,
situandose en torno al 50% durante todo el periodo, lo
cual se deriva de que en el sector lacteo se requiere una
elevada inversion en instalaciones, maquinaria, terrenos
y ganado, dado que se estima que el animal destinado a
la extraccion de leche tiene una vida ttil entre 5 y 6 afios
de acuerdo con Cartier (2004, p. 7). En cuanto al activo
corriente hay que sefialar que posee una importancia
que, en términos medianos, oscila desde el 39,07% en
2015 a 36,95% en 2018 y que esta formado mayormente
por las existencias, donde se contabiliza principalmente
el importe de la leche asi como otros productos
derivados lacteos entre los que destacan el suero de
leche, leche en polvo y otros tipos de leche fermentada,
y por los deudores comerciales, los cuales, segin el
modelo de negocio de cada empresa, podrdn ser
intermediarios, comerciantes o empresarios de sectores
de productos de derivados lacteos. Ademas, gracias al
uso de las ratios horizontales se observa como todas las
cuentas implicadas en ambos activos han experimentado
un incremento al comparar el importe de finalizacion del
periodo de estudio con respecto al afio inicial. Si se
analiza la inversién a largo plazo se aprecia que dicho
aumento ha sido del 7,50% debiéndose destacar el
incremento producido en el inmovilizado material del
13,26% por lo que se entiende que las empresas del
sector lacteo han experimentado un aumento de sus
recursos de explotacion incrementando, para ello, el area
de produccién, es decir, adquisicién de terrenos para el
pastoreo y estancia del animal, principalmente. Por otro
lado, respecto al aumento del activo corriente se aprecia
que las sinergias producidas en el activo no corriente se
transmiten a las cuentas del activo orientadas al corto
plazo, pues se produce un aumento del 14,03% en 2018

Garcia Padron, Y.,y Acosta, D. B.

101

respecto a 2015. Dentro de dicho grupo contable destaca
el crecimiento de las existencias hasta situarse en un
21,29% vy el producido por las cuentas pertenecientes al
efectivo, que llega a aumentar hasta un 34,18%.

En cuanto a la estructura financiera, se observa que el
pasivo corriente tiene un peso cuya mediana se situa en
el 23% en los tres primeros afios del periodo de estudio
decreciendo en 2018 casi tres puntos. Ademas, se debe
resaltar que la financiacién ajena es fundamentalmente a
corto plazo, debido que, durante todo el periodo el
pasivo corriente (23,79-19,99%) ha sido mayor que el
pasivo no corriente (10,84-10,03%). Dentro de la
financiacién a corto plazo destaca la cuenta acreedores
comerciales, la cual cuenta con una importancia
aproximada del 13%, esto se debe a que en las
explotaciones ganaderas el alimento del ganado es la
partida con mayor importe entre todas aquellas
contabilizadas en este subgrupo contable donde también
se incluyen gastos derivados de actividades veterinarias,
adquisicién de medicamentos y compra de piensos
complementarios para distintas épocas del afio.

Tras la aplicacién de los ratios horizontales se observa
que al igual que en el activo las cuentas de ambos
pasivos, en términos generales han aumentado su
volumen durante el periodo, siendo mayor el aumento
del pasivo no corriente del 11,66%, donde destaca el
aumento del importe de deudores a largo plazo con una
diferencia del 22,2% respecto a 2015. En el lado del
pasivo corriente, este aumenta levemente 1,34% en el
periodo, donde destaca la disminucién del 10,07% de los
deudores a corto plazo y el aumento de los acreedores
comerciales en un 10,94%.

Por ultimo, en el patrimonio neto destaca el capital y
las reservas con los mayores importes situdndose éstos
en 14,58% y 11,58% al finalizar el periodo
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respectivamente. En cuanto a la evolucion de dichos
importes tras la aplicacién de los ratios horizontales, se
aprecia al comparar el final con el inicio del periodo, el
incremento de ambos, en el caso del capital se produce
una variacion favorable del 3,02% mientras que en las
reservas se produce un aumento ain mayor, 47,82%.
Debido a estos aumentos se concluye que, las empresas
del sector han sabido aprovechar los aumentos de la

Tabla 15

esctructura econéomica y financiera para la creacién de
masa patrimonial generandose asi valor.

Sector cdrnico

La tabla 15 contiene el importe de la mediana de las
ratios verticales y horizontales aplicadas a las cuentas
del balance de situacién de las empresas del sector
lacteo durante el periodo objeto de estudio.

Peso relativo y variacién de la estructura econémica-financiera. Sector Cdrnico (Mediana)

Partidas Ratios Verticales Ratios Horizontales

2015 2016 2017 2018 | 2015-16 | 2016-17 | 2017-18 | 2015-18
Activo no corriente 24,10% | 23,23% | 26,47% | 26,57% 1,14% | 20,71%| 5,43% | 28,71%
Inmovilizado material | 16,23% | 17,86% | 18,56% | 17,69% | 15,40% | 10,12%| 0,14% | 27,25%
Activo corriente 59,11% | 56,83% | 58,84% | 58,35% 0,88% 9,68% | 4,17%| 15,26%
Existencias 26,21% | 23,97% | 24,77% | 23,38% | -4,04% 9,47% | -0,85% 4,15%
Deudores comerciales 8,69% | 9,32%| 9,14%| 8,05%| 12,52% 3,91% | -7,41% 8,26%
Efectivo 6,18% | 6,75%| 7,17%| 6,40%| 14,64% | 12,43%| -6,14% | 20,98%
Patrimonio neto 42,50% | 44,96% | 44,42% | 45,84%| 11,00% 4,65%| 8,41% | 25,93%
Capital 8,03% | 7,89%| 8,05%| 7,97% 3,00% 8,10% | 4,03%| 15,83%
Reservas 14,20% | 15,27% | 17,51% | 19,24% | 12,87% | 21,46% | 15,42% | 58,23%
Resultado del ejercicio 1,79% | 221%| 2,28%| 2,19%| 29,68% 9,00% | 1,07%| 42,85%
Pasivo no corriente 1,19% | 1,17%| 2,02%| 2,01% 3,12% | 83,71% | 4,25% | 97,49%
Pasivo corriente 30,90% | 29,98% | 28,05% | 27,64% 1,81% | -0,89% | 3,52% 4,46%
Deudores a corto plazo 455% | 4,05% | 4,21%| 4,37%| -6,54%| 10,17%| 9,06% | 12,29%
Acreedores
comerciales 14,18% | 14,42% | 15,38% | 13,71% 6,69% | 13,03% | -6,39% | 12,88%

Fuente: Elaboracion propia.

En la estructura econémica mediana del sector carnico,
se observa una imagen distinta a la del sector lacteo,
dado que ahora el activo no corriente tiene un peso
menor, que oscila desde el 24,10% hasta el 26,57%
frente al del sector lacteo que se situ6 en un 53,30% en
el afio 2018. Esto se debe a que en la parte del activo no
corriente las inversiones en terrenos e instalaciones son
menores pues en este sector la estancia del animal se
sitia mayormente entre uno y dos afios de acuerdo con

Garcia Padron, Y., y Acosta, D. B.

102

los datos ofrecidos por el Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacién. En cuanto al activo corriente
destaca la cuenta de existencias donde se contabiliza el
valor de la carne del animal y de la grasa comestible
teniendo esta cuenta contable un peso proximo al 24%
durante el intervalo y la cuenta de deudores comerciales
con una importancia cercana al 9%. A la hora de atender
las ratios horizontales se refleja la misma imagen que en
el sector lacteo, ya que las cuentas principales que
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conforman la estructura ecoénomica (inmovilizado
material, existencias, deudores comerciales y efectivo)
se han incrementado desde el inicio del periodo de
estudio, si bien este incremento ha sido mayor en el
sector carnico, situdndose en 28,71% en el activo no
corriente frente al 7,5% del sector lacteo y del 15,26%

en el activo corriente frente al 14% del sector lacteo.

En la estructura financiera mediana, partiendo del
estudio del pasivo corriente, se observa que, al igual que
en el sector lacteo, tiene una mayor proporcién que el
pasivo no corriente lo que indica que ambos enfocan su
endeudamiento mayoritariamente en el corto plazo. Esto
ocurre debido a que al igual que en el sector lacteo, se
necesita la obtencién de alimento para el ganado lo que
se traduce en un incremento de la cuenta de acreedores
comerciales. En este punto es importante destacar que,
tal y como se observa en las tablas 14 y 15, el peso de la
cuenta acreedores comerciales se mantiene muy similar
en ambos sectores, en torno al 13-14% durante todo el
periodo. En lo que respecta al pasivo no corriente su
peso es minimo, en torno al 1-2%, muy inferior al del
sector lacteo (10-12%), lo cual concuerda con las
caracteristicas del sector, ya que al necesitar una menor
inversion en activo no corriente se reducen las
solicitudes de deudas a largo plazo. En cambio, en el
patrimonio neto con una importancia proxima al 44%
durante todo el intervalo, destacan como cuentas con
mayor importancia, el capital cuyo ratio vertical toma
valores proximos a 8% en cada uno de los afios y las
reservas con los mayores importes sittiandose en 14,20%
en 2015 e incrementandose hasta 19,24% en 2018 lo que
supone que, ha experimentado un fuerte crecimiento del
58,23% durante todo el periodo.
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Finalmente hay que sefialar que el sector carnico, al
igual que el sector lacteo, el volumen de las cuentas
pertenecientes a la estructura econémica y a la estructura
financiera ha ido incrementandose anualmente,
generandose sinergias entre la obtencion de deuda para
el incremento de la actividad comercial y que este
incremento genere un incremento patrimonial. Lo
importante en este punto es destacar que el incremento de
la masa patrimonial del sector carnico ha sido del 25,93%
durante todo el periodo, mientras que el del sector lacteo
ha obtenido una evolucién menos favorable del 15,52%
por lo que, el sector carnico ha generado mayor
patrimonio que el sector lacteo en el periodo de estudio.

Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias del
sector lacteo y carnico

La cuenta de pérdidas y ganancias tiene una alta
relevancia pues se puede utilizar para establecer una
evolucién del desarrollo de la empresa, ademds de ver
también como se ha comportado en ejercicios anteriores.
Debido a dicha relevancia, es fundamental realizar un
buen andlisis, por lo que en este apartado se elabora un
analisis vertical en el que se estudia las cuentas con
mayor importancia junto con la variacién experimentada
por los importes de esas mismas cuentas con la
utilizacion de técnicas de analisis horizontal durante el
periodo 2015-18. La combinacién de ambas técnicas de
analisis permite distinguir y analizar las cuentas que
causan un mayor impacto en el resultado final.

Sector ldcteo

La tabla 16 recoge la cuenta de pérdidas y ganancias
en términos medianos de las empresas del sector lacteo
durante el periodo objeto de estudio.
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Tabla 16
P&G del sector ldcteo (Medianas)

Partidas Ratios Verticales Ratios Horizontales

2015 2016 2017 2018 |]2015-16 | 2016-17|2017-18 | 2015-18
Importe neto de negocio 100% 100% 100% 100% | 4,81%| 7,89%| 5,06%| 18,81%
Aprovisionamientos -66,70% | -64,77% | -63,31% | -63,60% | 1,78% | 5,46%| 5,55% | 13,30%
Otros ingresos explotacion 9,79% | 13,14% | 11,40% | 10,53%| 40,57% | -6,33% | -3,02% | 27,70%
Gastos de personal -15,47% | -15,48% | -14,89% | -13,80%| 4,88% | 3,81%| -2,68% | 5,96%
Otros gastos de explotacion | -19,65% | -19,91% | -17,64% | -18,83% | 6,22% | -4,41% | 12,15% | 13,88%
Amortizacion inmovilizado | -7,53% | -7,27%| -7,03% | -6,53%| 1,22%| 4,38% | -2,43%| 3,09%
Resultado Explotacion 3,11%| 3,59%| 4,20%| 4,15%] 20,85% | 26,36% | 3,87% | 58,61%
Resultado Financiero -0,62%| -0,52% | -0,47%| -0,40%| 10,95% | 3,72%| 10,38% | 23,16%
Resultado Ejercicio 1,44%| 1,96% | 2,48%| 2,50%| 42,57% | 36,19% | 6,04% |105,89%

Fuente: Elaboracién propia.

De la tabla 16 se debe destacar que el volumen de la
cifra de negocios ha ido incrementando durante cada afio
hasta conseguir un incremento total del 18,81% desde el
inicio. En cuanto a la partida aprovisionamientos se
observa que ha mantenido un peso relativo en torno al
64% y ha aumentado su volumen un 13,30% a lo largo
de todo el periodo, lo que confirma junto con las
siguientes cuentas a comentar, el aumento de actividad
comercial, pues en ella se contabiliza el importe de los
gastos de alimentacién del ganado, medicamentos y
otros insumos necesarios para el sustento de los
animales. También se analiza la cuenta de gastos de
personal, la cual ha mantenido una importancia cercana
al 15% durante los tres primeros afios del periodo y
aunque ha experimentado un leve decrecimiento en
2018, no procede darle importancia pues durante todo el
periodo esta cuenta ha conseguido incrementar su
volumen un 5,96%. En el grupo contable otros gastos de
explotacién con una importancia del 19% se incluye la
contratacion de servicios exteriores, como puede ser
limpieza y mantenimiento de las instalaciones de
acuerdo con la normativa y gastos de veterinario, esta

Garcia Padron, Y., y Acosta, D. B.

104

cuenta ha experimentado, también, incrementos, durante
los afios 2015 y 2018 de hasta el 13,88%.

En la cuenta otros ingresos de explotacion se observan
fuertes variaciones pues, consiguié incrementar un
27,70% desde 2015 a 2018 a pesar de dicho aumento, en
el analisis vertical se muestra como apenas ha ganado
importancia relativa dentro de las partidas que afectan al
resultado, ya que el valor de su andlisis vertical oscila
desde el 9,79% al 10,53%. Es importante destacar que
dentro del grupo otros ingresos de explotacion de
acuerdo con el informe generado por Myers (2012, p. 2)
se incluyen los importes generados por la venta de
ganado normalmente joven, la venta de ganado cuya
produccién lactea disminuye y por la produccién de
estiércol. Debido al andlisis de este grupo se entiende
que las empresas del sector se estdn centrando en
obtener ingresos no sé6lo de su fuente principal, la venta
de productos carnicos sino de los productos secundarios
anteriormente citados. Esto puede apreciarse junto con
la variacién del importe neto de la cifra de negocios, la
cual ha ido aumentando su volumen gradualmente cada
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aflo, presentando un crecimiento total a lo largo del
periodo del 18,81%.

En el lado de las cuentas que detraen al resultado,
destaca la variacion de la cuenta de aprovisionamientos
la cual también ha visto incrementado su volumen
anualmente, hasta llegar a un 13,30% al comparar el
final del periodo con el inicio. En cuanto las variaciones
del gasto de personal y otros gastos de explotacién, se
aprecia en las ratios del andlisis horizontal que, a pesar
de no haber aumentado constantemente, como si lo hizo
la cuenta de aprovisionamientos, al comparar el importe
de ambas cuentas del afio 2018 con respecto a 2015, se
observa un aumento. Dicha variacién corresponde al
5,96% para la cuenta de gastos de personal y 13,88%
para otros gastos de explotacion. Todo esto concuerda
con la sinergia generada por las anteriores variaciones,
ya que, al generar mayor actividad comercial es normal
incrementar la base de mano de obra y que surjan otros
gastos derivados de la realizacion de la actividad
laboral.

Tabla 17

P&G del sector cdrnico (Medianas)

Por dltimo, en cuanto a los distintos resultados que se
concentran en la cuenta de resultados se aprecia un
fuerte incremento en el resultado de explotacién,
concretamente 58,61% asi como de un aumento en su
importancia relativa, ya que estd pasa de situarse en
3,11% en 2015 hasta alcanzar 4,15% a finales de 2018.
En cuanto al resultado financiero, este siempre es
negativo y pasa de suponer -0,62% en 2015 a -0,40% en
2018. En combinacion de estos dos resultados, se
obtiene un fuerte incremento en el resultado del ejercicio
en un 105,89% al finalizar el periodo de anélisis.

Sector Cdrnico

La tabla 17 contiene las cuentas de pérdidas y
ganancias del sector carnico en términos medianos de
las empresas del sector carnico durante el periodo objeto
de estudio.

Partidas Ratios Verticales Ratios Horizontales

2015 2016 2017 2018 2015-16] 2016-17| 2017-18| 2015-18
Importe neto de negocio 100% 100%| 100% 100%| 2,38%| 7,36%| 0,00%| 9,92%
Aprovisionamientos -86,11%| -82,17%| -76,53%| -77,98%]| -2,30%| 0,00%| 1,89%| -0,46%
Otros ingresos explotacion 10,32%| 14,73%)| 13,72%| 13,36%| 46,15%| 0,00%| -2,63%| 42,31%
Gastos de personal -7,54%)| -8,14%| -7,94%| -7,94%| 10,53%| 4,76%| 0,00%| 15,79%
Otros gastos de explotacion |-13,89%|-13,95%)|-14,08%|-14,80%| 2,86%| 8,33%| 5,13%| 17,14%
Amortizacion inmovilizado | -2,38%| -2,33%| -2,53%| -2,53%| 0,00%| 16,67%| 0,00%| 16,67%
Resultado Explotacion 5,56%| 6,20%| 6,50%| 6,50%| 14,29%| 12,50%| -6,45%| 28,57%
Resultado Financiero -0,40%| -0,39%| -0,36%| -0,36%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Resultado Ejercicio 3,17%| 3,88%| 3,97%| 4,33%| 25,00%]| 10,00%| -5,62%| 50,00%
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Como se puede ver, al igual que el sector lacteo, las
cuentas con mayor peso son la de
aprovisionamientos (86,11-77,98%), donde, a diferencia
del sector lacteo, en esta partida se refleja el importe de
la compra de ganado para su sacrificio, otros gastos de
explotacion (13,89-14,08%) y gastos de personal (7,54-
7,94%). Es importante destacar que la importancia
relativa de la cuenta de gastos de personal es menor que

cuenta

la correspondiente al sector lacteo, dadas las
caracteristicas propias de este ultimo, ya que, las
explotaciones ganaderas bovinas orientadas a la

produccion lactea demandan una mayor mano de obra,
pues trabajan con mds cabezas de ganado durante varios
afios, mientras que en el sector bovino orientado a la
produccion carnica la estancia del animal es menor y el
nimero de animales en las instalaciones que demanden
cuidado es nuevamente menor, pues una buena parte de
los animales sacrificados para la obtencién de productos
carnicos vienen ya criados por los ganaderos del sector
lacteo. Todo esto concuerda con lo explicado en la tabla
9 del apartado de descripcién de la muestra, donde
destaca que el nimero de empleados del sector lacteo es
mayor que en el carnico.

Con respecto a las ratios horizontales, se observa la
variacion producida por la cuenta de otros ingresos de
explotacién la cual ha aumentado su volumen 42,31%
en el periodo objeto de estudio, en el caso del sector
carnico, nuevamente, de acuerdo con Myers (2012, p. 2)
estas fuentes de ingresos secundarios provienen
fundamentalmente de la venta de desechos destinadas a
la elaboracién de pienso animal, obtencién de cueros y
pieles, obtencion de colageno, sangre, pelo, estiércol y la
venta a otros paises de partes del animal que por
motivos socioculturales o religiosos no se consuman a
nivel nacional.
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En el lado de los gastos, tanto las partidas de gastos de
personal como otros gastos de explotacién experimentan
un aumento de su volumen en 2015-2018 del 15,79% y
17,14% respectivamente, fruto del incremento de la
capacidad productiva de todo el sector, lo que a su vez
explica el aumento del importe neto de la cifra de
negocio en un 9,22%.

Por ultimo, en cuanto al resultado de explotacién se
observa que ha incrementado su importancia relativa
desde un 5,56% en 2016 hasta 6,50% en 2018, lo cual
indica que el sector carnico realiza una mejor gestion de
los recursos que posee la empresa. Respecto al resultado
del ejercicio se observa que, si bien su peso relativo
aumenta un poco mas de un punto porcentual a lo largo
del periodo de estudio, su volumen crecié un 50%, si se
compara 2018 con respecto 2015.

Rentabilidad del sector lacteo y carnico en Espaia
durante 2015-18

Para medir la eficiencia con la que las empresas de
ambos sectores han gestionado sus recursos econdémicos
y financieros se analiza la rentabilidad financiera y se
aplica el método sumativo para su descomposicion en
los factores determinantes que la componen, siendo
estos la rentabilidad econémica (RE), el efecto
apalancamiento (EA) y el efecto fiscal (EF).

Sector ldcteo

En el grafico 6 se muestra la evolucion de la
rentabilidad financiera y economica en términos
medianos, de las empresas ganaderas bovinas lacteas
espaiiolas durante el periodo 2015 al 2018.

Vol. 7, ndm. 20 / mayo — agosto del 2022
DOI: https://doi.org/10.36791/tcg.v8i20.163
Pp. 82-120



TRASCENDER, CONTABILIDAD Y GESTION

Grafico 6

Evolucion de la RF y RE del sector ldcteo (Mediana)
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Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como se puede observar en el grafico 6 ambas
rentabilidades han seguido una tendencia creciente a lo
largo de todo el periodo. Es importante destacar que, a
pesar de que tras la eliminacién del sistema de cuotas’ se
produce una mejora en ambas rentabilidades, esta
mejora no afecta a la rentabilidad econémica de todas
las empresas, ya que, como puede verse en la tabla 18,
en la columna correspondiente a la rentabilidad
economica y en la fila correspondiente al cuartil 1 de
cada afio, el 25% de las empresas del sector lacteo
obtuvieron en términos medianos una rentabilidad
econdémica negativa durante de todo el periodo. Sin
embargo, si se analiza la rentabilidad financiera, se
detecta que al menos el 75% de las empresas de la
muestra han conseguido una rentabilidad financiera
ligeramente positiva, ya que su cuartil 1 en 2015 toma
un valor de 0,20% y del 1,00% en 2018.

Con respecto a la evolucién ascendente seguida por la
rentabilidad financiera, se observa que en términos

1 F] Sistema de Cuotas se explica en la introduccidn de este trabajo.
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medianos pasa de un 2,20% en 2015 a un 4,60% en
2018, derivado fundamentalmente de un aumento en la
rentabilidad econémica que partiendo de 0,80% en 2015
consigue incrementar hasta el 2% en 2018. Ademas, la
rentabilidad financiera siempre ha obtenido valores
superiores a la rentabilidad econémica en cada uno de
los afios de estudio, gracias al apalancamiento
financiero, el cual ha experimentado aumentos a lo largo
de todo el periodo objeto de estudio pues ha obtenido
valores que van desde 1,80% en 2015 hasta 2,80% en
2018, lo que indica que siempre ha tenido un efecto
amplificador sobre la rentabilidad de los accionistas. Por
tanto, se puede decir que las empresas que constituyen el
sector lacteo han conseguido obtener un rendimiento
econémico mayor que el coste de la deuda, por lo que en
este caso la adquisicién y gestién de la deuda ha sido
positiva en términos de rentabilidad.

En cuanto al andlisis del efecto fiscal, durante el
periodo existen dos valores para el tipo general del
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Impuesto sobre Sociedades pues en 2015 este se situd en
el 28%'. Aunque si bien se permiti6 que, bajo ciertas
caracteristicas, como el nimero de empleados de las
empresas e importe de la cifra de negocio, dicha tasa
pueda rebajarse hasta el 25%. Esto es lo que ha ocurrido
tanto en el sector lacteo como el carnico, ya que como se
observo en la tabla 9 la gran mayoria de las empresas de
ambos sectores cumplen con la condiciéon de tener
menos de 25 empleados y en cuanto a la segunda parte
de la condicion que da derecho a una bajada de la tasa,
la normativa indica que las empresas ademas de tener
una cantidad de empleados menor a 25 deben tener una
cifra de negocio inferior a 5.000.000€. Para comprobar
que ésta segunda parte de la condicién se cumple, se
aplica el célculo del percentil 99 sobre la muestra
obtenida por SABI, tanto en las empresas lacteas como

carnicas, de donde se obtiene un valor de 3.969.000€
para las lacteas y de 4.679.000€ para las empresas
correspondientes al sector carnico, por lo que, tras la
comprobacién de ambos criterios se confirma que al
menos el 99% de empresas de la muestra inicial ha
obtenido el derecho aplicar el tipo de gravamen al 25%.
Respecto a los afios 2016-2018 el tipo de gravamen
general bajo al 25% con independencia del nimero de
empleados o volumen de facturacién. De esto se
desprende que, en términos medianos, las empresas del
sector lacteo no estan llevando una estrategia fiscal que
ayude a disminuir su presién fiscal y, por consiguiente, a
repercutir favorablemente en la rentabilidad pues la
mediana del efecto fiscal (75%) coincide con la unidad
menos el tipo de gravamen del Impuesto sobre
Sociedades en cada afio.

Tabla 18
Factores determinantes de la rentabilidad financiera del sector ldcteo
Afio Estadistico R. Financiera R. Econémica E. Apalancamiento Efecto Fiscal
Media 4,20% 2,20% 3,40% 80,50%
Mediana 2,20% 0,80% 1,80% 75,00%
2015 Desv Tipica 11,60% 9,80% 6,00% 43,40%
Cuartil 1 0,20% -0,90% 0,50% 75,00%
Cuartil 3 6,80% 3,80% 4,80% 82,20%
Media 4,30% 2,90% 2,80% 79,50%
Mediana 3,90% 1,20% 2,50% 75,00%
2016 Desv Tipica 34,20% 8,20% 41,90% 24,00%
Cuartil 1 0,90% -0,30% 0,70% 75,00%
Cuartil 3 9,70% 4,80% 6,50% 78,60%

! Estos criterios se pueden comprobar en el Art.29 y DT 34° LIS.
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Tabla 18
Continuacion...
Aiio Estadistico R. Financiera R. Econémica E. Apalancamiento Efecto Fiscal
Media 4,70% 2,90% 3,10% 78,10%
Mediana 4,50% 1,60% 2,70% 75,00%
2017 Desv Tipica 23,50% 7,10% 27,30% 33,30%
Cuartil 1 1,20% -0,10% 0,60% 75,00%
Cuartil 3 10,50% 5,70% 6,80% 77,50%
Media 5,90% 3,10% 4,80% 77,60%
Mediana 4,60% 2,00% 2,80% 75,00%
2018 Desv Tipica 12,60% 6,50% 11,30% 13,10%
Cuartil 1 1,00% 0,00% 0,80% 75,00%
Cuartil 3 9,90% 5,60% 6,40% 76,90%

Fuente: Elaboracién propia.

Sector cdrnico

En el grafico 7 se aprecia la evolucién de la
rentabilidad financiera y econémica en términos

verse en el citado grafico ambas rentabilidades se
encuentran en una tendencia ligeramente alcista, lo cual
puede comprobarse con mayor precision en la tabla 19

. . . en las columnas correspondientes a dichas
medianos de las empresas ganaderas bovinas céarnicas o
espaiiolas durante el periodo 2015 al 2018. Como puede rentabilidades.
Grafico 7
Evolucién de la RF y RE del sector cdrnico (Mediana)
8,009
7008
6,009 /’_ __'-"-—-—_________
50086
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30090
2.00% —
1.00¢%
0,004
2015 2016 2017 2018

Fuente: Elaboracion propia.
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Atendiendo en mayor profundidad a la tabla 19 se
observan los factores determinantes de la rentabilidad
financiera del sector carnico, asi como los principales
estadisticos para los afios analizados. En la tabla citada
se aprecia que la mediana de la rentabilidad financiera
de las empresas carnicas pasa de 5,20% en 2015 a
5,60% en 2018. Este incremento experimentado por la
rentabilidad financiera es directamente proporcional al
sufrido por la rentabilidad econémica ya que esta pasa
de obtener 1,60% en 2015 hasta 2,60% en 2018 y se
observa también que el efecto apalancamiento ha
ejercido un efecto amplificador sobre la rentabilidad
consiguiendo que la rentabilidad financiera sea superior
a la rentabilidad econémica en todos y cada uno de los
afios analizados.

Atendiendo al cuartil 1, al igual que se hizo en el
sector lacteo, se observa una gran diferencia con éste

Tabla 19

debido a que ahora el nivel de rentabilidad tanto
econémica como financiera obtiene unos valores
mayores que oscilan desde -0,20% a 0,20% y 1,00% a
1,20%, respectivamente, frente a los obtenidos por el
sector lacteo que corresponden a unos importes que
varian desde -0,90 a 0,00% en la rentabilidad econémica
y 0,20 a 1,00% en la rentabilidad financiera. Ademas, en
el cuartil 1 del sector carnico, salvo en 2015, se indica
que al menos el 75% de las empresas ha obtenido un
importe positivo en su rentabilidad econémica, siendo
esto totalmente distinto a lo ocurrido en el sector lacteo.

Finalmente, en cuanto al efecto fiscal, se observa en la
tabla 19 que la mediana del efecto fiscal ha tomado
valores ligeramente superiores al 75%, por lo que las
empresas carnicas a diferencia de las lacteas, si estan
obteniendo resultados positivos tras la aplicacién de
politicas de reduccion fiscal.

Factores determinantes de la rentabilidad financiera del sector cdrnico

Aiio Estadistico R. Financiera R. Econémica E. Apalancamiento Efecto Fiscal
Media 4,20% 2,40% 3,90% 80,10%
Mediana 5,20% 1,60% 3,20% 75,60%

2015 Desv Tipica 74,90% 9,20% 73,40% 13,20%
Cuartil 1 1,00% -0,20% 0,40% 74,20%
Cuartil 3 10,30% 5,70% 8,80% 85,70%
Media 5,40% 4,10% 3,70% 81,40%
Mediana 6,50% 2,60% 3,30% 75,80%

2016 Desv Tipica 51,40% 8,90% 50,10% 19,90%
Cuartil 1 1,70% 0,20% 0,60% 74,90%
Cuartil 3 12,50% 6,50% 9,50% 86,60%
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Tabla 19
Continuacion...
Aiio Estadistico R. Financiera R. Econdémica E. Apalancamiento Efecto Fiscal
Media 8,10% 4,20% 6,40% 79,70%
Mediana 6,80% 2,70% 3,50% 75,90%
2017 Desv Tipica 17,70% 8,80% 14,70% 13,10%
Cuartil 1 1,60% 0,20% 0,50% 74,50%
Cuartil 3 12,60% 7,20% 9,50% 81,90%
Media 4,70% 3,80% 2,90% 79,20%
Mediana 5,60% 2,60% 3,00% 76,00%
2018 Desv Tipica 30,10% 8,10% 31,00% 16,70%
Cuartil 1 1,20% 0,20% 0,40% 74,80%
Cuartil 3 12,10% 6,90% 8,40% 80,00%

Fuente: Elaboracién propia.

Una vez analizadas las rentabilidades de ambos
sectores en términos medianos, a modo conclusion, se
puede afirmar que el sector carnico ha obtenido una
mayor rentabilidad econémica (1,60-2,60%) frente a la
obtenida por el sector lacteo (0,80-2,00%) indicando que
el sector carnico aprovecha mejor los recursos de los
que dispone la empresa. Ademds, la rentabilidad
financiera del sector carnico (5,20-5,60%) ha sido
nuevamente mayor que la obtenida por el sector lacteo
(2,20-4,60%). Esto se debe a la utilizacién de un efecto
apalancamiento mas favorable por parte del sector
carnico (3,20-3,00%) frente a la del sector lacteo (1,80-
2,80%) lo que ha hecho que el sector carnico haya
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obtenido una rentabilidad financiera superior a la del
sector lacteo en Espafia durante el periodo 2015-18.

Analisis de solvencia del sector carnico y lacteo
espaiiol durante 2015-18

En este apartado se estudia la capacidad para hacer
frente a las obligaciones financieras de las empresas que
forman ambos sectores durante el periodo 2015-18.

Sector ldcteo

En la tabla 20 se recoge la evolucién de las distintas
ratios que se emplean en este estudio para analizar la
situaciéon en la que se encuentra la solvencia de las
empresas del sector lacteo.
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Tabla 20

Ratios de solvencia del sector ldcteo

Afio Estadistico | R. Corriente R. liquidez Endeudamiento Est. Endeuda. | Z’ de Altman
Media 2,48 1,61 48,00% 34,00% 2,11
Mediana 1,64 1,41 46,75% 31,12% 1,87

2015 |Desv Tipica 2,15 1,69 27,00% 30,00% 1,53
Cuartil 1 1,05 0,58 26,00% 0,00% 1,13
Cuartil 3 2,91 1,93 69,00% 59,00% 2,90
Media 2,27 1,60 48,00% 34,00% 2,30
Mediana 1,6 1,35 44,38% 31,08% 2,11

2016 | Desv Tipica 1,90 1,54 26,00% 29,00% 1,45
Cuartil 1 0,97 0,57 27,00% 2,00% 1,34
Cuartil 3 2,97 2,11 68,00% 57,00% 3,15
Media 2,29 1,64 47,00% 35,00% 2,02
Mediana 1,70 1,51 44,36% 34,05% 1,78

2017 Desv Tipica 1,77 1,42 25,00% 30,00% 1,34
Cuartil 1 1,00 0,70 27,00% 3,00% 1,22
Cuartil 3 3,03 2,20 66,00% 60,00% 2,59
Media 2,56 1,89 46,00% 35,00% 1,62
Mediana 1,85 1,58 42,44% 33,42% 1,47

2018 | Desv Tipica 2,16 1,85 26,00% 29,00% 1,16
Cuartil 1 1,01 0,63 24,00% 4,00% 0,97
Cuartil 3 3,44 2,60 67,00% 59,00% 2,06

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, si se analiza la ratio corriente, se
detecta que toma valores en términos medianos
superiores a uno durante todos los afios del periodo e
inferiores a dos, indicando que las empresas pueden
hacer frente a sus compromisos de pago a corto plazo
con sus activos corrientes y sin sufrir exceso de
inversion en corriente. Ademads, esto se ratifica si se
observa la ratio de liquidez, la cual obvia aquellas
partidas que requieren de un mayor esfuerzo para
convertirse en dinero, al tomar esta un valor mediano de
1,41 en 2015, superior a la unidad, lo cual es positivo, y
ha ido incrementando el resto de los afios hasta llegar a
1,58 en 2018, por lo que el sector seguira siendo
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solvente en caso de un descenso del valor de la leche en
el corto plazo, pues no tiene elevada dependencia de su
venta para satisfacer su solvencia. Por otro lado, con
respecto a la capacidad de solvencia a largo plazo de las
empresas que conforman este sector, se aprecia que la
ratio de endeudamiento en términos medianos se ha
situado en un valor en torno al 44%. Aun asi, estos
valores indican que dichas empresas tienen cierto riesgo
financiero ya que, cerca de la mitad de los activos estan
financiados con recursos ajenos. Sin embargo, si se
presta atencibn a la ratio de estructura de
endeudamiento, se detecta que toma valores en torno al
32%, indicando que la mayor parte de la deuda de la
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empresa (aproximadamente el 68%) durante todo el
periodo esté financiada a corto plazo, lo que denota que
esta deuda, en principio, es de peor calidad al ser menos
flexible. Ademas, la interpretacién del valor de ambas
ratios concuerda con la probabilidad de insolvencia
estimada con el modelo Z’ de Altman, pues esta
presenta una mediana que se sitda en el intervalo de
riesgo intermedio en cada uno de los afios del periodo
objeto de estudio, oscilando su valor desde 1,87 en 2015
hasta 1,47 en 2018, lo cual denota ademds, que el
ntimero de empresas con riesgo de insolvencia elevado

Tabla 21

N° de empresas segtin Z’ de Altman del sector ldcteo

ha aumentado durante el tiempo analizado, lo que puede
comprobarse en la tabla 21 la cual muestra la
concentracién de empresas segin la probabilidad de
insolvencia que poseen de acuerdo con, el indicador de
Altman y, en sintonia con lo comentado anteriormente,
se observa como en el sector lacteo, en términos
generales la mayor parte de las empresas se sittian en un
riesgo de insolvencia intermedio en cada uno de los
afios, si bien, se aprecia también, una tendencia
creciente de empresas que pasan a obtener un riesgo de
insolvencia mayor.

Valores Riesgo insolvencia 2015 2016 2017 2018
7’ <1,23 Elevada 19% 10% 23% 37%
1,23<7°<290 Intermedia 65% 76% 59% 55%
7’ >290 Escasa 16% 14% 18% 8%

Fuente: Elaboracion propia.

Sector cdrnico

En la tabla 22 se recoge la evolucion de las distintas
ratios que se emplean en este estudio para analizar la
situacién en la que se encuentra la solvencia de las
empresas del sector carnico.
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Tabla 22

Ratios de solvencia del sector cdrnico

Aio Estadistico R. Corriente R. liquidez Endeudamiento Est. Endeuda. Z’ de Altman
Media 3,55 1,85 49,56% 18,00% 2,39
Mediana 1,91 1,06 51,58% 3,70% 1,96

2015 | Desv Tipica 4,29 2,75 29,38% 26,00% 2,29
Cuartil 1 1,20 0,37 24,99% 0,00% 1,15
Cuartil 3 3,63 1,95 75,75% 29,00% 2,99
Media 3,61 2,00 48,09% 18,00% 2,45
Mediana 1,89 1,09 49,54% 3,74% 2,05

2016 | Desv Tipica 4,18 2,86 29,18% 25,00% 1,94
Cuartil 1 1,20 0,43 22,60% 0,00% 1,25
Cuartil 3 3,98 2,24 73,27% 32,00% 3,08
Media 3,69 2,07 47,16% 19,00% 2,50
Mediana 2,09 1,21 49,74% 6,72% 2,05

2017 | Desv Tipica 4,54 2,94 28,41% 26,00% 2,76
Cuartil 1 1,28 0,42 22,32% 0,00% 1,23
Cuartil 3 4,12 2,34 70,51% 34,00% 3,08
Media 4,00 2,19 45,89% 19,00% 2,62
Mediana 2,11 1,26 47,45% 6,77% 2,07

2018 | Desv Tipica 5,05 3,46 28,39% 26,00% 2,72
Cuartil 1 1,30 0,45 21,36% 0,00% 1,27
Cuartil 3 4,21 2,31 69,79% 33,00% 3,24

Fuente: Elaboracién propia.

En el estudio de la capacidad de solvencia del sector
carnico se observa que la ratio corriente obtiene valores
proximos a 2,00 durante todo el periodo, indicando que
las empresas carnicas poseen una buena capacidad de
solvencia en el corto plazo, aunque puede que vean
lastrada su rentabilidad por una elevada inversion en
corriente. Respecto al valor de la ratio liquidez, se
aprecia una situacién favorable que, ademas, ha ido
mejorando anualmente, ya que, el valor de la mediana
consigue superar a la unidad en cada uno de los afios e
incrementar respecto al afio anterior. Si se analiza la
capacidad de solvencia en el largo plazo, durante todos
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los afios de estudio se aprecia que la ratio de
endeudamiento mantiene unos valores cercanos al 50%,
lo que produce que, al igual que en el sector lacteo, las
empresas del sector céarnico tengan cierto riesgo
financiero. Por otro lado, la ratio de estructura del
endeudamiento presenta unos valores medianos que han
oscilado entre el 3,70% en 2015 y 6,77% en 2018 lo que
indica que las empresas del sector han optado por
endeudarse a corto plazo para satisfacer sus necesidades
financieras, pudiendo esto ser problemaético pues implica
poca flexibilidad a la hora de hacer frente a las deudas.
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En cuanto a la estimacion de la probabilidad de
insolvencia a través de la Z’ de Altman, la interpretacién
de esta concuerda con el riesgo de insolvencia que se
obtiene tras la aplicacion de los indicadores de solvencia
anteriormente analizados, ya que, se observa que pasa de
un valor mediano de 1,96 en 2015 a 2,07 en 2018, por lo
que siempre se sitla en un riesgo de insolvencia
intermedia y que ademads, al haber ido incrementado a lo

largo del periodo, indica cierto grado de mejora, algo
totalmente opuesto a lo ocurrido en el sector lacteo. Para
enriquecer el analisis se complementa con la tabla 23
donde se muestra la evolucién del nimero de empresas
segun el valor que toma el indicador Z’ de Altman, en
dicha tabla puede observarse como la mayor parte de las
empresas del sector carnico se han situado en un riesgo
de insolvencia intermedio-escaso.

Tabla 23

N° de empresas segtin Z’ de Altman del sector cdrnico
Valores Riesgo insolvencia 2015 2016 2017 2018
Z’<1,23 Elevada 24% 21% 22% 21%
1,23 <7’ <2,90 Intermedia 41% 41% 39% 40%
Z’>290 Escasa 34% 38% 39% 39%

Fuente: Elaboracién propia.

Se ha de resefiar que en el corto plazo la solvencia de
ambos sectores goza de buena salud financiera, pues asi
lo indica la ratio corriente y de liquidez. Respecto a la
capacidad de solvencia en el largo plazo, la ratio de
endeudamiento indica que ambos poseen niveles
similares de deuda si bien, destaca que al analizar la
ratio de estructura de endeudamiento se aprecia que el
sector lacteo posee un porcentaje mayor de deuda
orientada al largo plazo frente al carnico, lo que le da
ventaja al ser esta mas flexible. A pesar de esto, sigue
siendo una situacion complicada pues mayormente
ambos sectores estdn financiados en el corto plazo.
Estudiando el valor de la Z’ de Altman, se ve que, a
pesar de que en ambos sectores pronostica un riesgo de
intermedia, mejor
comportamiento en el sector cdrnico pues, aunque
obtiene valores medianos similares al inicio del periodo,

insolvencia muestra un

ha ido evolucionando de manera mas favorable en el
citado periodo. En cambio, en el sector lacteo, dicho
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indicador se encuentra en una tendencia bajista, lo que
indica que las empresas del sector estdn empeorando su
situacién de solvencia.

Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo ha sido estudiar si
las empresas bovinas espafiolas lacteas debieron haber
cambiado su modelo de negocio a la produccién carnica
de bovino, tras la eliminacién del sistema de cuotas
lacteas a nivel europeo ocurrida en abril de 2015, al ser
este el cambio de negocio méas facil ya que ambos
comparten muchas caracteristicas. Para tratar de dar
respuesta a esta cuestiéon se ha realizado un estudio de
cada sector atendiendo a sus estados contables junto con
un andlisis de la rentabilidad y solvencia durante el
periodo comprendido entre el afio 2015 y 2018,
utilizando para ello una muestra extraida de SABI que
ha contado con 365 empresas lacteas y 626 carnicas.
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En primer lugar, se ha realizado un andlisis de las
cuentas anuales mas significativas de las empresas de
ambos sectores, del que comienzan a surgir las primeras
conclusiones. Atendiendo a la estructura econdmica del
balance, se ha podido observar que, en el sector lacteo la
importancia relativa a las cuentas pertenecientes al
activo no corriente ha sido mayor que en el carnico,
mientras que en este ha tenido mayor importancia el
grupo de cuentas englobadas en el activo corriente. Con
respecto a la estructura financiera, se ha apreciado que
en ambos sectores la financiacion ajena es
fundamentalmente a corto plazo. Si bien en el sector
lacteo se ha optado por orientar una mayor cantidad de
deuda a largo plazo, lo que ha originado que su pasivo
no corriente tenga un peso relativo mayor que en el
sector carnico. Ademds, es necesario mencionar que,
aunque la importancia relativa en conjunto de ambos
pasivos ha sido similar en los dos sectores, se ha podido
observar que, en el sector carnico el pasivo no corriente
y corriente han experimentado un incremento mayor que
en el sector lacteo.

Tras analizar la cuenta de pérdidas y ganancias se ha
podido comprobar el grupo de cuentas con mayor
incidencia en el resultado del ejercicio. En el lado de
cuentas que han minorado el ejercicio, en ambos
sectores, ha destacado con mayor importancia la cuenta
de aprovisionamientos, si bien esto es algo intrinseco a
la naturaleza de cada sector, si que destaca el hecho de
que en el sector lacteo se haya producido un mayor
incremento, mientras que en el sector carnico no se haya
producido una variacion relevante. Seguido de la cuenta
de aprovisionamientos, han destacado las cuentas de
gastos de personal y otros gastos de explotacién, de las
cuales se ha podido comprobar que, en el sector lacteo,
ambas cuentas han tenido mayor importancia, aunque en
el carnico es donde mds crecimiento han experimentado.
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Atendiendo ahora a las cuentas que han mejorado el
resultado, destaca principalmente el importe neto de la
cifra de negocio, el cual ha tenido un mayor crecimiento
en el sector lacteo y otros ingresos de explotacion donde
se ha apreciado que en el sector carnico los ingresos por
actividades secundarias presentan mayor importancia
relativa.

En segundo lugar, se ha analizado la rentabilidad,
utilizando para ello el método sumativo el cual ha
permitido medir la eficiencia con que las empresas de
ambos sectores han gestionado tanto sus recursos
econdmicos como financieros. En este apartado, ha
destacado indudablemente el sector carnico, pues ha
obtenido una rentabilidad financiera superior a la
obtenida por el sector lacteo en cada afio del periodo de
estudio. Atendiendo a la descomposicion de la
donde se encuentran la
rentabilidad econémica, el efecto apalancamiento y el

rentabilidad financiera,

efecto fiscal, las empresas pertenecientes al sector
carnico, en términos medianos, han obtenido mejores
valores en los tres elementos que componen dicha
rentabilidad financiera. Comenzando por el mas
importante, la rentabilidad econémica, ha indicado que
las empresas del sector carnico han gestionado mejor sus
recursos de explotacién durante todos los afios del
periodo de estudio. En cuanto el efecto apalancamiento,
las empresas de ambos sectores se han visto
beneficiadas de un efecto favorable, si bien en el carnico
han obtenido valores superiores en cada afio del periodo
de estudio, indicando una mejor gestion de la deuda. Por
ultimo, en cuanto el efecto fiscal se ha concluido que es
el sector carnico donde se han aplicado mejores politicas
de reduccion fiscal lo que indudablemente ha
repercutido favorablemente en la rentabilidad financiera.

En tercer lugar, se ha analizado la capacidad de las
empresas de ambos sectores para hacer frente a sus
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compromisos de pago. En lo que respecta a la solvencia
a corto plazo se ha de resefiar que las empresas de ambos
sectores gozan de buena salud financiera, sin apenas
diferencias relevantes, conforme con las ratios corriente
y de liquidez. Por otro lado, atendiendo a los resultados
arrojados por las ratios de solvencia a largo plazo, se
aprecia que las empresas de ambos sectores tienen cierto
riesgo financiero, debido a que cerca de la mitad de los
activos estan financiados con recursos ajenos (siendo el
endeudamiento mediano del 44% en el lacteo y cerca del
50% en el carnico). Ademads, su financiacién ajena es
principalmente a corto plazo, de peor calidad por su
exigibilidad, si bien en el sector lacteo la financiacion
ajena a largo plazo supone en términos medianos un 31-
34% de la deuda, mientras que en el carnico es inferior al
7%. Estudiando el valor de la Z’ de Altman, se ve que,
en ambos sectores se pronostica un riesgo de insolvencia
intermedia, si bien, en el sector lacteo cada vez ha
habido un mayor ntimero de empresas que se sitian en
un riesgo de insolvencia elevado, ocurriendo lo contrario
en el sector carnico, donde, ademads, ha existido un
mayor porcentaje de empresas que se han situado en un
riesgo de insolvencia escaso, por lo que en cuanto a la
probabilidad de insolvencia, el sector carnico ha contado
con una mejor posicion al finalizar el periodo de estudio.

Finalmente, tras la elaboracién de este trabajo se puede
concluir que, tras la eliminacién del sistema de cuotas
lacteas ocurrido a principios de 2015, desde el punto de
vista econdmico aquellos empresarios ganaderos bovinos
que hubieran orientado su modelo de negocio desde el
sector lacteo a la obtencion de productos céarnicos
habrian gozado de una mejor posicién econémico y
financiera durante el periodo 2015-18 en Espafia.

Garcia Padron, Y.,y Acosta, D. B.

Referencias

Aguiar Diaz, 1., y Torres, L. (2012). Rentabilidad y
solvencia de las empresas de artes graficas canarias.
Hacienda Canaria, 37, 128-169.

Aguiar Diaz, 1., Diaz Diaz, N. L., Garcia Padrén, Y.,
Hernandez Sanchez, M., Ruiz Mallorquin, M. V.,
Santana Martin, D. J., y Verona Martel, M. C. (2012).
Finanzas corporativas en la prdctica. Delta
Publicaciones.

Aguiar Diaz, I. (2017). Radiografia de la industria en
canarias. Hacienda Canaria, 47, 81-110.

Altman, E. (1984). A Further Empirical Investigation of
the Bankruptcy Cost Question. The Journal of Finance,
39(4), 1067-1089.

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant
analysis and the prediction of corporate bankruptcy.
The journal of finance, 4, 589-609.

Amat Salas, O. (2005). Claves del anélisis de empresas.
Revista de Contabilidad y Direccion, 2, 13-51.

Archel Domench, P. A., Dallo, F. L., Alegria, S. S., y
Rodriguez, M. C. (2015). Estados contables. Ediciones
Piramide.

Arouri, M., Lévy, A., y Nguyen, D. K. (2010). ROE and
Value Creation under IAS/IFRS: Evidence of
Discordance from French Firms. Financial and
Accounting Journal, 5, 84-112.

Azeez, A. A. (2015). Corporate Governance and Firm
Performance: Evidence from Sri Lanka. Journal of
Finance and Bank Management, 1, 180-189.

Vol. 7, ndm. 20 / mayo — agosto del 2022



Bejarano Vazquez, V., y Gonzdlez Garcia, J. R. (2014).
Andlisis de estados financieros Teoria y prdctica.
Espafia: Universidad Nacional de Educacion a
Distancia.

Berger, A. N., y Udell, G. F. (agosto, 1998). The
economics of small business finance: The roles of
private equity and debt markets in the financial growth
cycle, 22, 613-673.

Cara Garcia, J. A. (2012). Tiempo, Clima y Ganaderia
Extensiva de Bovino en Espaiia. Servicio de
Aplicaciones Agricolas e Hidroldgicas de la Agencia
Estatal de Meteorologia.
https://www.divulgameteo.es/fotos/meteoroteca/Tiemp
o-clima-ganader%C3%ADa.pdf

Cartier, E. N, y Cartier, J. E. (2004). Tambos: analisis
de sus procesos de produccion con fines de costeo.
XXVII congreso argentino de profesores universitarios
de costos.

Cedrés Pérez, A., y Diaz Diaz, N. L. (2020).
Rentabilidad y crecimiento de las empresas canarias.
Revista Hacienda Canaria, 54, 81-117.

Chabachib, M., Hersugondo, H., Ardiana, E., y
Pamungkas, 1. D. (2020). Analysis of Company
Characteristics of Firm Values: Profitability as
Intervening Variables. International Journal Financial
Research, 11(1), 60-70.

Coad, A., Segarra, A., y Teruel, M. (marzo, 2013). Like
milk or wine: Does firm performance improve with
age? Structural Change and Economic Dynamics, 24,
173-189.

Coello Martinez, A. M. (2015). Andlisis horizontal y
vertical de estados financieros._Actualidad
Empresarial, 326 Primera Quincena de Mayo 2015.
https://nanopdf.com/download/vii-analisis-horizontal-
y-vertical-de-estados-financieros_pdf

Garcia Padron, Y., y Acosta, D. B.

Diaz Diaz, N. L., Escamilla Hadia, N., Garcia Pérez, Y.,
Quintana Garcia, M., y Aguiar Diaz, I. (2011).
Rentabilidad y solvencia de las empresas de comercio
al por mayor de productos alimenticios, bebidas y
tabaco en Canarias. Hacienda Canaria, 35, 83-125.

Directiva de Recomendacion de la Comision Europea
2003/361/CE, de 6 de mayo de
2003, sobre la definicion de microempresas, pequefias
y medianas empresas.

Fernandez-Lépez, S., Dios-Vicente, A., y Rodeiro-
Pazos, D. (2020). Gestién del Circulante y rentabilidad
en el sector del queso ecolégico y no ecolégico en
Espafia. Revista Espariola de Estudios Agrosociales y
Pesqueros, 255.

Gomez-Limén Rodriguez, J. A., Casquet Morate, E., y
Atance Muiiiz, I. (2003). Analisis econémico-
financiero de las cooperativas agrarias en Castilla y
Ledn. Revista de Economia Publica, Social y
Cooperativa, 46, 151-189.

Gonzalez Pérez, A., Correa Rodriguez, A., y Acosta
Molina, M. (2014). Factores Determinantes de la
Rentabilidad Financiera de las Pymes. Revista
Espafiola de Financiacion y Contabilidad, XXXI
(112), 395-429.

Gutiérrez Janampa, J. A., y Tapia Reyes, J. P. (2016).
Liquidez y rentabilidad. Una revisién conceptual y sus
dimensiones. Revista Valor Contable, 3, 9-32.

Instituto Nacional de Estadistica. (2020). INE.
https://www.ine.es/

Kraft, A. (2014). What Really Affects German
Firms Effective Tax Rate? International Journal of
Financial Research, 5.

Vol. 7, ndm. 20 / mayo — agosto del 2022
DOI: https://doi.org/10.36791/tcg.v8i20.163
Pp. 82-120



TRASCENDER, CONTABILIDAD Y GESTION

Ley 27/2014, de 27 de noviembre (BOE nim.288, de
28/11/2014), del Impuesto sobre Sociedades.

Maroto Santana, O., Jordan Sales, L., Caceres
Apolinario, R. M., y Garcia Padrén, Y. (2006).
Andlisis de la rentabilidad y solvencia del sector del
comercio en canarias. V Seminario de Economia
Canaria, 1, 167-191.

Maroto Santana, O., y Verona Martel, M. C. (2006).
Analisis del binomio rentabilidad-riesgo en las
empresas sanitarias en canarias. V Seminario de
Economia Canaria, 1, 129-150.

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién. (2018).

Caracterizacién del sector vacuno de carne en Espafia.
https://www.mapa.gob.es/es/ganaderia/temas/producci
on-y-mercados-
ganaderos/caracterizaciondelsectorvacunodecarne2018
_tcm30-428262.pdf

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién. (julio,
2019). Estudio del sector espafiol de cebo de vacuno.
Datos SITRAN. http://www.agro-
alimentarias.coop/ficheros/doc/06011.pdf

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
(2020a). Estimacién de costes y margenes de
produccién en el sector vacuno lechero. Madrid,
Espafia.
https://www.mapa.gob.es/es/ganaderia/temas/producci
on-y-mercados-

ganaderos/metodologiasubdirecciongeneraldeproductos

ganaderos_tcm30-104584.pdf

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
(2020b). Encuestas Ganaderas: Analisis del nimero de
animales por tipos.
https://www.mapa.gob.es/es/estadistica/temas/estadisti
cas-agrarias/ganaderia/encuestas-ganaderas/

Garcia Padron, Y.,y Acosta, D. B.

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
(2020c). Estructura del sector vacuno lechero en
Espafia y en la Unién Europea 2015-2018. Madrid,
Espafia: Autor.
https://www.mapa.gob.es/es/ganaderia/temas/producci
on-y-mercados-
ganaderos/estructuraysituaciondelsectorvacunolecheroe
nespanayenlaue_versionfinal_29enero_tcm30-
524899.pdf

Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
(2020d). Estadistica Lactea Anual.
https://www.mapa.gob.es/es/estadistica/temas/estadisti
cas-agrarias/ganaderia/estadistica-industrias-
lacteas/estadistica-lactea-anual/default.aspx

Myers, M. L. (2012). Ganaderia y cria de animales
sectores basados en recursos biol6gicos. Enciclopedia
de salud y seguridad en el trabajo, 70, 1-42.

Pindado Tapia, E., y Alarcon Lorenzo, S. (2015).
Factores de rentabilidad en la industria carnica de
Castilla y Leon. Revista Espariola de Estudios
Agrosociales y Pesqueros, 240, 39-75.

Pitulice, I. C., Stefdnescu, A., Minzu, V.G., Popa, A.F.,y
Niculescu Diaconu, A.M. (2016). Research of
Corporate Tax Impact on Financial Performance.
Management and Economics Review, 1, 206-216.

Real Decreto 475/2007, de 13 de abril (BOE nim. 102,
de 28/04/2007), por el que se aprueba la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas 2009 (CNAE-
2009).

Vol. 7, ndm. 20 / mayo — agosto del 2022



Rico Belda, P. (2015). Analisis Econémico-Financiero
de las empresas concesionarias de automoviles en
Espafia. Revista de Métodos Cuantitativos para la
Economia y la Empresa, 20, 95-111.

Sanchez Jiménez, S. (2020). Apalancamiento financiero
y rentabilidad de la empresa: una revision practica de la
metodologia de calculo. Técnica contable y financiera,
34, 130-139.

Garcia Padron, Y., y Acosta, D. B.

120

Union de Pequefios Agricultores y Ganaderos. (mayo,
2015). UPA califica de asfixiante la situacion de los
ganaderos ldcteos. https://www.upa.es/upa/noticias-
upa/2020/719/

Uni6n de Pequefios Agricultores y Ganaderos. (febrero
2019). UPA denuncia que Espana perdié mds de 800
ganaderias ldcteas en 2018.
https://www.upa.es/upa/noticias-upa/2021/2717/

Vol. 7, ndm. 20 / mayo — agosto del 2022
DOI: https://doi.org/10.36791/tcg.v8i20.163
Pp. 82-120



