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Resum

Objectiu: Aquest treball pretén reflectir la situacié economica i financera de les
empreses carnies catalanes en el periode 2007-2011, mitjangant I'analisi de dades dels
seus estats comptables, per tal de diagnosticar la salut empresarial del sector de
carnies catalanes. L'estudi també realitza una analisi descriptiva de les entitats que
engloben les carnies catalanes i la posici6 que ocupen dintre de les industries
agroalimentaries espanyoles, identificant les diferents variables d'analisi a curt termini,
a llarg termini i d'analisi economica; afegint a I'analisi convencional informacions
patrimonials i de tresoreria procedents I'Estat de canvis en el patrimoni net i I'Estat de

fluxos d'efectiu.

Disseny/metodologia/enfocament: Fer una analisis financera a curt termini, a llarg
termini, de resultats i dels dos estats nous: Estat de canvis en el patrimoni net i Estat
de fluxos d'efectiu sobre una mostra de 130 empreses catalanes utilitzant |'estadistica

descriptiva oportuna.

Resultats: La principal aportaciéo ha estat el diagnostic d' una bona salut empresarial
d'aquestes empreses carnies en el periode analitzat tot i que a partir de I'any 2011 hi

ha un canvi en els indicadors financers utilitzats.

Limitacions: Seria convenient estendre la mostra i observar en els exercicis posteriors

al 2011 si es verifica el canvi de tendéncia dels indicadors.

Implicacions practiques: Permet valorar la projeccidé que ha fet aquest sector

d'activitat a Catalunya en el periode analitzat.
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Implicacions socials: Els resultats de I'estudi permet veure la projeccié de futur que

té aquest sector amb els canvis oportuns a fer.

Originalitat/valor afegit: Per les associacions d'indUstries carnies permet fer una
valoracio de la salut empresarial de les principals empreses associades i per emprendre

els reptes de futur oportuns.

Paraules clau: analisi financera a curt termini, analisi financera a llarg termini, analisi

economica, analisi de I'estat de canvis en el patrimoni net, analisi de I'estat de fluxos d'efectiu

Codi JEL: M41

Title: Economic and financial analysis sector catalan meat

Abstract

Purpose: This work is intended to reflect the economic and financial situation of the
Catalan meat companies during the period 2007-2011, by analyzing data from their
financial statements, in order to diagnose the health of the corporate Catalan meat
sector. The study also performed a descriptive analysis of the entities that make up the
Catalan meat companies and their position within the Spanish food industry, identifying
the different variables for short term analysis, long term and economic analysis; adding
conventional analysis of treasury information from the statement of changes in equity

and cash flow statement.

Design/methodology/approach: Financial analysis of short-term to long-term
results and the two new states: Statement of changes in equity and cash flow
statement on a sample of 130 Catalan companies using appropriate descriptive

statistics.

Findings: The main contribution was the diagnosis of a healthy business these meat
companies in the period analyzed but from 2011 there is a change in financial indicators

used.

Research limitations/implications: It would be desirable to extend the sample

observed in subsequent years by 2011 if verified the turnaround indicators.

Practical implications: Possible to assess the screening has made this sector in

Catalonia in the period analyzed.

Social implications: The results of the study can see the future projection of this

sector to make the necessary changes.
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Originality/value: For associations meat industries allow us to assess the health of

major business partners and take appropriate future challenges.

Keywords: economic and financial analysis, Catalan meat companies, short-term analysis,

long-term analysis, economic analysis

JEL Codes: M41

Introduccio

El sector de carnies catala té una posicié destacada en I'ambit de la indUstria carnia espanyola,
en concret en aquests ultims anys ha gaudit d'importants ritmes de creixement, avalats per les
inversions realitzades per adaptar-se als canvis derivats de la demanda dels consumidors i
també per adaptar-se a les exigéncies de la seva internacionalitzacid, és a dir, a les exigéncies

derivades de la important politica d'exportacions a que estan sotmeses.

Cal tenir present que aquest creixement ha estat possible pel fet de que el sector ramader esta
ben organitzat amb sistemes eficients de produccié que han permés preus competitius dintre
la Unié Europea, principal desti de les exportacions; pero la forta dependéncia de les mateéries
primeres per [l'alimentacidé animal en constant creixement de preus en els mercats

internacionals, fa estar en una situacié d'alerta (Cruz, 2009).

Per aquest motiu el nostre treball té per objectiu analitzar la situaci6 economica financera
d'aquestes empreses per tal de valorar si en el periode 2007-2011 aquestes empreses
gaudeixen de la suficient salut empresarial per portar a terme els nous reptes de futur que es

plantegen.

L'analisi economica financera que hem portat a terme s'ha realitzat tenint present la revisié de
la literatura existent, d'altra banda també s'han posicionat aquestes empreses carnies
catalanes dintre del context més ampli representat per les industries agroalimentaries

espanyoles, per posar de relleu la importancia d'aquestes empreses en I'entorn economic.

La investigacidé s'ha realitzat sobre una mostra de 130 empreses carnies catalanes, on el 54%
de les empreses tenen menys de 50 treballadors de plantilla, presenten un actiu mig aproximat
de 23.000.000 € i una mitjana de vendes de 48.500.000 €. Treballant amb indicadors financers
que permeten explicar la solvéncia i les rendibilitats com a factors amb major poder explicatiu

de la situacid economica financera de les empreses (Martin, 1999).

La mostra sobre la que hem treballat recull les empreses de la Federacié Catalana d'Industries

de la Carn (FECIC) domiciliades a Catalunya, en concret hem recollit de la base de dades SABI
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els estats comptables d'aquestes empreses catalanes i hem realitzat una analisi economica i

financera en aquest periode temporal.

Hem estructurat I'analisi en tres parts diferenciades: I'analisi de la situacié financera a curt
termini, I'analisi de la situacié financer a llarg termini i I'analisi economica; afegint a l'analisi
convencional la informacié derivada de la interpretacido dels dos nous estats financers dels
comptes anuals nascuts de la reforma comptable: I'Estat de canvis en el patrimoni net i I'Estat

de fluxos d'efectiu.

L'analisi de la situacio financera a curt ens permetra valorar la capacitat d'aquestes empreses
per fer front a les obligacions de pagament a curt termini. L'analisi de la situacid financera a
llarg termini ens permetra mesurar la capacitat que té I'empresa per satisfer els seus deutes a
llarg termini, de manera que haurem de valorar si aquest sector d'activitat és capac de generar
un determinat nivell de beneficis. Respecte a I'analisi economica esbrinarem com s'han produit
el resultats d'aquestes empreses carnies, per trobar els motius desencadenants de la situacid

en aquest periode temporal.

L'analisi de I'Estat de canvis en el patrimoni net i I'Estat de fluxos d'efectiu ens permetra

arribar a informacions patrimonials i de tresoreria rellevants.

Finalment arribem a les conclusions, on es fa un diagnostic de la situaciéo economica i financera
d'aquestes empreses en aquest periode i de quins son els reptes de futur per mantenir una
posicidé competitiva en els diferents mercats, tenint present la crisi economica i sistémica

generalitzada (Eurocarne Digital, 2013).

Revisio de la literatura respecte a Il'analisi economica financera de les empreses

carnies

La revisio de la literatura ens permet constatar que la majoria de publicacions que fan
referéncia a I'analisi econdmica financera de les empreses carnies sén de caracter professional
i en revistes académiques hi ha pocs estudis especialment dedicats a la indUstria carnia

catalana.

El sector de les carnies sempre ha estat sotmés a canvis constants perd un dels canvis més
notables el va ocasionar la incorporacié d'Espanya a la Unié Europea, ja que va suposar un
canvi en les estructures productives i en els estats financers d'aquestes empreses; en concret
un estudi realitzat per Eurocarne (analisi econdmico financiero del sector carnico, 1995), la
decada posterior a I'entrada d'Espanya a la Unidé Europea, detalla la solidesa i estabilitat del
sector, avalada per un clar equilibri patrimonial, amb unes empreses que presenten una
destacada autonomia financera, és a dir, amb unes empreses que no depenen del finangament

extern per afrontar les necessaries inversions per ser competitives. L'estudi de les empreses

-440-



carnies espanyoles presenta unes acceptables rendibilitats, aconseguides gracies al mercat

interior, i insisteix en la intencié de consolidar I'entrada a altres mercats via exportacions.

Situant-nos en dates més properes, de la revisidé en revistes professionals podem destacar el
notable creixement de la empresa carnia espanyola en el periode 1999-2009, amb dades
positives sobre produccid, consum i exportacions; pel que fa a la produccié destaca el
creixement de carn de porc a Catalunya; respecte al consum es posa de relleu el canvi en els
canals de distribucié pel creixement de la venda de carn en supermercats i hipermercats
desencadenant el naixement de grans grups que poden oferir grans quantitats obligant a la
concentraci6 o almenys a la cooperacid; i pel que fa a les exportacions augmenten
considerablement, en aquesta Ultima deécada, degut a la competitivitat del pais quant a
produccié de carn fresca i en especial de carn de porc cap a paisos comunitaris, perd amb el

repte d'accedir als mercats de fora de la Unié Europea (Cruz, 2009).

En sintonia amb la crisi sistematica altres publicacions professionals (Confecarne, 2009)
senyalen que l'estructura de costos de les indUstries ha suportat un increment que no ha estat
possible traslladar als productes finals i que les importants inversions realitzades, pendents
d'amortitzacidé, precisen d'uns bons resultats, a més a més, tenint present que actualment el
consumidor busca una bona alianga qualitat-preu, s'intueix un nou escenari amb un creixement

més moderat en el futur, que no esta exempt de possibles fusions.

Amb tot, en aquestes publicacions professionals es pot deduir que el creixement immediat sera
més modest degut al context mundial i, més concretament, al context econdmic de la Unid
Europea, marcat per la recessié de les principals economies que constitueixen el desti de
moltes de les exportacions, encara que cal recordar que el déficit de I'economia espanyola es

mitiga per les exportacions del sector de I'alimentacié (Barreiro, 2010).

Finalment destacar de les comunicacions professionals, que un estudi de la competitivitat del
sector de carnies de la Unid Europea (Barreiro, 2011), detalla factors externs que afecten a
aquesta industria (una poblacié envellida que es preocupa per la salut, la intencié de preservar
el medi ambient, el desenvolupament de la biotecnologia, la competéncia d'altres paisos en el
sector de carnies com Brasil i Argentina i un increment dels costos afectant directament a la
cadena de valor) i per aquest motiu la Unié Europea recomana crear associacions i

cooperatives per poder afrontar aquesta realitat.

Publicacions academiques relacionades amb les empreses agroalimentaries senyalen que les
empreses agroalimentaries multinacionals combinen la innovacié técnica i la de disseny de
manera permanent com a importants estratégies competitives (Alfranca, Rama & Von
Tunzelmann, 2003), d'altra banda, altres publicacions senyalen que les empreses

agroalimentaries sén un dels sectors econdomics més importants a Catalunya que promou la
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industrialitzacié en determinades comarques, suposant una font important d'ingressos per les
seves economies, amb una orientacié exportadora més dinamica que la del conjunt nacional
per les variables de dimensié i concentraci6 (Ameur & Gil, 2003). Cal tenir present que
diferents autors avalen les reformes estructurals que suposen una major dimensio de les
explotacions com a garantia de millors resultats economics (Serrano, Suarez de Cepeda &
Sanchez-Girén, 2008).

El nostre estudi pretén analitzar la situacié econdmica i financera de les empreses carnies en el
periode 2007-2011, seguint les pautes marcades en publicacions academiques que confirmen
la consisténcia de diferents variables com a condicionants de la rendibilitat financera, amb la
intencié d'aconseguir una adequada estructura financera per arribar a una major solvéncia i
creixement, amb generacié de treball i riquesa (Gonzalez, Correa & Acosta, 2002). També
valorem les relacions entre resultats i endeutament, i més concretament, la incidéncia de
I'endeutament a curt i llarg termini sobre I'eficiencia del conjunt d'empreses carnies; hi ha
estudis previs que mostren que les empreses amb majors obligacions a curt termini s'esforcen
més per a satisfer aquests pagaments i aixd repercuteix favorablement en l'assignacié de
recursos i amb uns bons indicadors d'eficiencia (Alarcon, 2008). Altres estudis verifiquen la
teoria de l'agéncia en que creixements de vendes suposen un major endeutament a curt
termini en empreses agroalimentaries (Scherr & Hulburt, 2001; Lajara-Camilleri & Mateos-
Ronco, 2012).

Cal tenir present que actualment en el mercat de les empreses carnies s'estan identificant
canvis en les tendéncies dels consumidors derivades de la crisi economica que segurament
afectaran als estats financers d'aquestes empreses, concretament un estudi de l'any 2011,
utilitzant el metode Delphi referit al consum de carn a Espanya extrapolat fins al 2016, detalla
els canvis més importants i les innovacions a tenir en compte en aquest sector, precisant que
els consumidors es fixaran molt més en l'etiqueta de certificacido de qualitat, el disseny dels
envasos i la funcionalitat i que augmentara la quota de mercat de les grans superficies i

principals cadenes de distribucié (Chamorro, Miranda, Rubio & Valero, 2012).

Posicionament de les carnies catalanes dintre les industries agroalimentaries

espanyoles

L'objectiu d'aquest apartat és descriure les caracteristiques i el funcionament de l'indUstria
carnia com una activitat economica que integra la industria agroalimentaria. Incidint en la
territorialitat de les activitats agroalimentaries i la interdependéncia entre les dimensions
autonomica i estatal, es descriuen els trets fonamentals de I'estructura productiva catalana i la

interrelacido amb el gran sector de I'agroalimentacid.
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Estructura de I'indastria alimentaria espanyola

L'industria carnia és el principal subsector de la industria agroalimentaria, amb una xifra de
negocis superior als 19.000 milions d'euros I'exercici 2012 (un 20% de tot el sector), i un 23%
d'ocupacié i més d'un 17% de la inversid total de la indUstria. Del sector de carnies destaca la
produccido de carn de porci que representa el 61% del total de produccié de carn fresca,

produccié que ha augmentat notablement en els Gltims anys (Mercasa, 2012).

L'agroalimentacio és un sector estrategic per la seva aportacio al PIB (7,6% del PIB espanyol a
I'any 2012), per l'important xifra de vendes (83.773 milions d’euros de vendes netes), per la
seva contribucid a l'ocupacio (19,51% de l'ocupacié industrial d'Espafia, posicionant-se entre
els cinc primers en oferta d'ocupacié de | ‘estat) i en general per la seva contribucio a
I'alimentacidé, la salut i el medi ambient. Aquest sector de l'agroalimentacié ha tingut un
important creixement durant els Gltims 20 anys, amb un comportament favorable, fins i tot,
durant els anys de crisi, i s'Tha consolidat com a principal sector exportador de I'estat amb un
valor d’exportacions de 19.421 milions d’euros i una balanca comercial positiva de 1.088
milions d’euros (gener-novembre 2011). A nivell europeu, ocupa la cinquena posicié darrera de
Franca, Alemanya, Italia i Anglaterra (Ministerio de Agricultura, Alimentacidén y Medio Ambiente
(Magrama), 2012).

Segons la Federacié Espanyola d'Industries d'Alimentacié i Begudes (FIAB, 2012), I' indUstria
alimentaria inverteix el 0,26% de la facturacié en I+D+1I i és un dels sectors més innovadors
de les industries de béns de consum, tot i que, a Europa la taxa d’inversié en I+D+1I del sector
alimentari és del 1,2%. A Espanya, les empreses d'aquest sector es preocupen per aconseguir
una bona diferenciacié de producte, una millora en la qualitat i en la fabricacié i conservacio.
Les seves inversions responen a les diverses exigéncies (certificacions ISO, BCR, IFR, etc.) per

accedir a nous mercats i també a les noves demandes i exigéncies del consumidor.

D'altra banda, el sector agroalimentari és heterogeni (grafic 1), és també un sector atomitzat,
amb més de 30.000 empreses majoritariament pimes (on el 92% té menys de 50 treballadors,
i moltes sén de caracter familiar), i amb 4.000 cooperatives agroalimentaries. De manera que
aquesta fragmentacié dificulta l'aprofitament dels beneficis de la correlacid entre dimensio
empresarial i creixement, i en certa manera limita la capacitat d'innovacio,

d’internacionalitzacid i d'accés al financament.

Els principals indicadors de l'industria alimentaria per comunitat autonoma, mostren la
importancia de Catalunya en el conjunt de I'estat per l'important xifra de vendes i pel nombre
de treballadors, representant el 22% i el 20% del total, respectivament. Cal destacar que

aquesta participacié es manté estable des de I'any 2007 (La Caixa, 2012).
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Grafic 1. Distribucié de les empreses de I'Industria de I'Alimentacié segons
subsectors d'activitat. Any 2011. (Ministerio de Agricultura, Alimentaciéon y Medio Ambiente (Magrama),
2011)

L'inddstria carnia en el sector de I'agroalimentacié catalana

A Catalunya l'indUstria agroalimentaria és el primer sector industrial en vendes, alhora és un
important generador de llocs de treball i té vinculacié directa amb el sector agrari (on hi
compra el 60% de la seva produccid), per aquest motiu, l'indUstria agroalimentaria ha sigut
clau en el desenvolupament de zones o comarques on el sector agrari constituia una important
font d’ingressos per a la seva economia. La territorialitat i la xarxa de relacions agraria i
industrial de les gairebé 3.000 petites i mitjanes empreses distribuides al llarg del territori
catala vinculades per les infraestructures de comunicacio, logistica i transport que faciliten la
sortida a l'exterior, formen part del Cluster Agroaliemtari Catala. Segons |'Observatori del
Cluster Europeu de I'Escola d’Economia d’Estocolm, el sector agroalimentari catala és un dels
clusters més importants d'Europa amb productes d'alt potencial exportador per la seva qualitat

i el reconeixement de la marca Catalunya, especialment per la carn.

La indastria carnia catalana lidera el sector al conjunt d’Espanya. Per tipus de carn, la
produccid de porci representa la tercera part de la produccid total de I’Estat i gairebé la meitat

de les exportacions del sector.

Els dltims anys, les inversions en aquest sector s’orienten a la integracié vertical com a forma
d’assegurar la tracabilitat des de la granja fins al punt de venda, i també en produccio

ramadera ecologica que a I'any 2010 va créixer un 23,68%.

L'analisi de la productivitat per sectors i branques d’activitat de I'economia catalana (dades de
la comptabilitat regional d’Espanya pel 2009), revela que la industria alimentaria catalana
supera la mitjana espanyola en un 10,2%, i és un dels sectors que presenten un major

diferencial de productivitat respecte a la mitjana estatal.
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Les exportacions agroalimentaries catalanes

L'industria agroalimentaria catalana té una alta orientacié exportadora (Mehrez & Gil, 2003).
Els 5,992 milions d’euros d’exportacions agroalimentaries de I'any 2010 representen més del
12% del total de vendes al exterior, 2, 51 punts percentuals d’increment respecte del 9,82%
del total exportat I'any 2006. En els ultims anys I'economia catalana ha realitzat un procés
d’obertura a l'exterior incrementant el volum de fluxos comercials (les exportacions vam
passar de 48,866 milions el 2010 a 58,282 milions el 2012). El subsector carni catala és el
més dinamic en les exportacions de l’agroalimentacié autonomica, amb una facturacié de
1,828 milions d’euros que representa el 30% del total del sector industrial en conjunt, és a dir,
la major part del valor del sector, i del volum de les exportacions agroalimentaries catalanes
(grafic 2).

35—
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B 15 Fruites i llegqums
25 -
O 18 Begudes
O 17 Preparats alimentaris
20+
m 1A Greixosiolis
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15+
m 13 Pesca
o 12Lladisious
10
m 1CPinsos animals
m 14 Cereals
5
o 19 Tabacs
0 @ 1B Llavors i fruits oleaginosos

2006 2007 2008 2009 2010

Grafic 2. Pes dels subsectors sobre el total exportacié d'alimentacio (%). (Bevia & Cano, 2011)

Des d'una perspectiva empresarial, les 100 empreses exportadores de gran dimensiéo (> 50
milions d’euros d’exportacid) expliquen més de la meitat del creixement de |’'exportacid
catalana de la darrera década. Tanmateix, la dimensié esta relacionada amb el mercat desti de
I'exportacid, i es constata que a major dimensié augmenta la diversificacid geografica de les
exportacions (Poveda, 2012), de manera que totes les empreses exportadores inicien el seu
recorregut internacional per Europa, i segons augmenta la seva dimensié exploren mercats
més llunyans, tenint present que per accedir al mercat asiatic i america cal una determinada

dimensié empresarial.
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Les 10 primeres destinacions de les exportacions agroalimentaries catalanes en quant a valor
sén: Franca, Italia, Alemanya, Portugal, Regne Unit, RuUssia, Paisos Baixos, Estats Units,
Belgica i Japd. Seguides per les destinacions: Emirats Arabs, Algéria, Xina i Arabia Saudita. Les
exportacions carnies catalanes el 2012 van superar les 720.000 tones (Europa unes 600.000
tones aproximadament) i es van fer majoritariament per carretera (un 99% dels casos), tan
sols una petita part es va fer per via maritima (Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente (Magrama), 2013).

Analisi i interpretacio de la situacié economica i financera de les carnies catalanes

Per fer una analisi de la situacid financera i economica de les empreses carnies en el periode
2007-2011 hem calculat els principals indicadors financers de la mitjana sectorial de les 130

empreses objecte d'estudi en el periode temporal indicat.

Indicadors financers 2007 2008 2009 2010 2011 Valor optim
Fons de maniobra (milers euros) 3.473,82 | 3.629,39 | 4.223,88 | 4.302,03 | 4.632,11 Positiu
Ratio solvéncia a curt termini 1,947 2,173 2,288 2,528 2,570 1,5-2
Ratio rotacié del total actiu (dies) 224,63 239,65 268,97 260,23 235,91 Menor
Ratio de solvéncia a llarg termini 3,876 3,644 2,741 3,275 5,195 > 1
Ratio de garantia 2,526 2,718 2,721 2,991 2,968 >1
Ratio endeutament 0,569 0,578 0,564 0,568 0,575 0,5-0,6
Ratio qualitat del deute 0,797 0,769 0,753 0,756 0,751 Menor
Ratio d'autonomia financera 1,526 1,718 1,721 1,991 1,968 > 1
Palanquejament financer 2,488 2,515 2,475 12,733 3,058 >1
Rendibilitat financera 12,07% 10,79% 2,22% 3,17% 9,33% Major
Rendibilitat economica 6,92% 5,51% 4,32% 5,37% 4,04% Major

Taula 1. Indicadors financers

Per realitzar I'analisi en primer lloc, tractarem l'analisi de la situacid financera a curt termini,
seguirem amb I'analisi financera a llarg termini i finalment presentarem l'analisi dels resultats,
incidint també informacions patrimonials i de tresoreria que ens proporcionen I'Estat de canvis

en el patrimoni net i I'Estat de fluxos d'efectiu.
Analisi de la situacio financera a curt termini

El principal objectiu de /'analisi de la situacid financera a curt termini consisteix en analitzar la
capacitat que tenen les empreses del sector de les carnies catalanes per fer front a les seves

obligacions de pagament a curt termini.

A tal efecte, en primer lloc, hem valorat els resultats obtinguts en el fons de maniobra (part
de capitals permanents que financen l'actiu corrent); i tal com indica el quadre 1, el fons de

maniobra presenta un resultat positiu en tots els exercicis. A més a més, en aquests cinc
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exercicis (2007-2011) el fons de maniobra augmenta en un 33,34%. Amb aquesta informacio,
deduim que aquestes empreses poden pagar tots els deutes a curt termini, ja que les mitjanes

de les masses patrimonials en aquest periode queden estructurades de la seglient manera:

Actiu no corrent 43,03%
Patrimoni net 46,41% +

Passiu no corrent 14,18%

Actiu corrent 56,97%

Passiu corrent 39,41%

D'altra banda, l'evolucié de les masses patrimonials en aquests cinc exercicis mostra una
tendeéncia al creixement i la massa amb menys pes és la del passiu no corrent, a diferéncia de

la massa patrimonial més important que és la de I'actiu corrent.

Evolucio masses patrimonials
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Respecte a la ratio de solvencia a curt termini (ratio de liquiditat) que ens mesura la
capacitat que té I'empresa per fer front als seus deutes a curt termini realitzant el seu actiu
corrent, en els cinc exercicis presenta valors que avalen el fet de que les carnies catalanes
poden pagar els deutes a curt termini i, fins i tot, en els ultims exercicis (2010, 2011) tenen
actius corrents ociosos. Globalment lI'evolucié d'aquesta ratio en aquests cinc exercicis

incrementa en un 32%.

Aixi doncs, la situacié financera a curt termini de les carnies catalanes és bona, tot i que, hi ha
indicis, a partir de I'exercici 2010, de mantenir actius corrents ociosos, que seria interessant

gestionar millor.
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Analisi de la situacio financera a llarg termini

Quant a l'analisi de la situacié financera a llarg termini, I'objectiu principal és mesurar la
capacitat que té I'empresa per satisfer els deutes a llarg termini, i a tal efecte, hem calculat
tots els percentatges verticals i horitzontals d'aquestes empreses en aquest periode temporal
interpretant oportunament les posicions de les partides i la seva evolucié al llarg del periode

temporal.

De l'estudi destacariem el creixement de les vendes en un 23%, de l'actiu en un 8,19%, dels
deutes en un 0,6% i el decreixement dels resultats nets en un 9,34% (tal com es pot apreciar
amb les dades del quadre 2). De manera que podem parlar d'un creixement equilibrat (Amat &
Perramon, 2012), ja que el creixement de les vendes és superior al dels actius (una gestid
eficient dels actius) i el creixement dels deutes és inferior al dels actius (una gestié financera
prudent), encara que cal millorar la gestié de les despeses, doncs I'evolucié dels resultats no

supera el creixement de les vendes

2007 2008 2009 2010 2011
Patrimoni net 10.346,14 10.687,33 10.647,86 11.166,17 12.105,09
Deutes 11.957,31 12.610,94 12.136,95 12.811,78 12.025,25
Resultat global n.d. 776,95 761,03 1.262,58 1.042,21
Actiu 22.303,45 23.298,27 22.784,81 23.977,95 24.130,34
Vendes 45.136,71 48.993,80 45.648,97 49.735,26 55.421,33
Resultat net 1.133,30 818,45 778,87 1.177,46 1.026,89

Taula 2. Indicadors financers

Seguint amb I'analisi dels indicadors del quadre 2, pel que fa al patrimoni podem precisar que
aquestes empreses durant aquest periode s'han capitalitzat, és a dir, els seus patrimonis han
augmentat un 17% (degut principalment a I'augment dels recursos propis i de les subvencions
oficials rebudes, tal com revela I'Estat de canvis en el patrimoni net). Respecte al nou concepte
de resultat global, que engloba el resultat net i els ingressos i despeses imputats a patrimoni
net, podem apreciar que aquest resultat més volatil, fins I'exercici 2010 havia experimentat un
notable creixement del 62,5%, que disminueix un 17,4% el 2011 en sintonia amb la trajectoria

del resultat net.

Seguint amb l'analisi a llarg termini, la ratio de rotacio total de I'actiu ens informa del temps
mig per recuperar el valor de l'actiu i en general podem apreciar que aquestes empreses
tarden menys d'un any a recuperar el seu actiu (uns 8 mesos aproximadament), en concret a
I'tltim exercici, el 2011, baixa i aquestes empreses tarden 236 dies en recuperar el valor de

I'actiu (7 mesos i 26 dies).
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Per tal de saber el financament de les diferents masses patrimonials de l'actiu calculem la
solvéncia a llarg termini, i detectem que en els cinc exercicis les inversions a llarg termini
estan financades amb recursos a llarg termini, en sintonia amb la informacié del fons de

maniobra.

Quant a la ratio de garantia o de solvencia total que ens doéna la distancia en relacié a la
situacié de fallida ens permet dir que les carnies catalanes estan lluny de la fallida amb uns

patrimonis nets positius que van incrementant en cada exercici economic.

Examinant I'endeutament podem apreciar que aquestes empreses estan endeutades en cada
exercici dintre del 50%-60%, és a dir, tenen un endeutament acceptable, tot i que no és de
massa qualitat, ja que hi ha molts més deutes a curt termini que a llarg termini. Lligat amb
I'endeutament podem dir que aquestes empreses gaudeixen d'autonomia financera, ja que
no depenen excessivament de l'exterior, i en concret en aquests cinc exercicis guanyen

independéncia financera.

Per saber si la utilitzacié dels deutes per part d'aquestes empreses carnies és convenient ens
plantegem valorar el seu palanquejament financer, i aquest indicador financer mostra la
conveniéncia d'utilitzacié dels deutes per part d'aquestes empreses carnies (especialment els

ultims exercicis).

Evolucio de les ratios
9,90 - —e—Ratio de Solvéncia a
9,00 + curt termini
388 T —m—Ratio de Solvéncia a
3’50 ] llarg termini
300 - Ratio de garantia
%88 i ‘,,/Q————-Q"”*—_’ Ratio d'endeutament
20 7 ‘/.__‘/.‘. >— Raétio de qualitat del
1,00 + = 2N
050 4 & © © © © deute
0,00 : ‘ , : ., | —@—Ratio d'autonomia

2007 2008 2009 2010 2011 financera

Per tant, podem dir que les carnies tenen una bona posicio financera a llarg termini en aquest
periode analitzat corroborant que en aquest moment de crisi generalitzada, presenten un

endeutament favorable i no excessiu, amb un acurtat equilibri entre inversié/finangament.
Analisi economica

Un cop realitzat 'analisi des d'un punt de vista estatic passem a |'analisi economica que té per
objectiu esbrinar com s'han produit els resultats d'aquestes empreses, coneixer les causes i els

motius que han portat a les empreses carnies a aquesta situacio.
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Una primera aproximacido ens permet assenyalar que el resultat net en aquest periode ha
presentat oscil-lacions: a I'any 2008 s'havia reduit un 28%, a lI'any 2009 s'havia reduit un 5%,
perd en canvi el 2010 puja fins un 51%, tot i que en el 2011 torna a baixar un 13%. Cal fer
esment, per tant, de la necessaria millora de la gestidé de les despeses, tal com s'ha indicat
anteriorment, ja que el resultat net representa un petit percentatge del total vendes (un 2% a
I'exercici 2011) degut als importants aprovisionaments i a les carregues financeres que
representen un 0,6% de les vendes, tot i ser interessant intentar una possible renegociacio
dels deutes a més llarg termini, per gaudir d'uns deutes de més qualitat. També és destacable
el capitol de despeses de personal, que ens permet indicar que aquestes despeses s’han
incrementat fins el 2010 un 21%, pero a partir de I'exercici 2011 experimenten un decrement

d'un 40% degut a la reduccio de costos laborals imposada per la crisi actual.

Evolucié Cost Personal

2007 2008 2009 2010 2011

% sobre les vendes 10,12% 10,03% 11,58% 12,26% 7,32%

Pel que fa a les vendes, en aquest periode s’incrementen un 33% com els aprovisionaments i
amb els descens de les despeses de personal s‘arriba a acceptables marges d’explotacio
moderats pels resultats financers, de manera que tal com indiquen diferents autors caldra
gestionar millor les despeses en previsid d’uns superiors costos d’estructura i de matéries

primeres impossibles de traslladar als productes finals.

Pel que fa a la cobertura de les despeses financeres a llarg termini (BAIl/Despeses financeres)
podem indicar que la disminucié de beneficis dels Ultims exercicis suposa més dificultats per

pagar les despeses financeres, per tant caldra un just equilibri entre resultats i endeutament.

Pel que fa a les rendibilitats, la rendibilitat financera neta, que mesura el rendiment dels
recursos propis de les empreses carnies, augmenta un 37,6% fins I'exercici 2010 i decrementa

un 18% l'exercici 2011.

Respecta a la rendibilitat economica bruta, que mesura el rendiment dels actius, tot i que, fins
el 2010 augmenta un 19,7% a l'any 2011 disminueix un 17,8%, pero en tot cas es constata
que sempre la rendibilitat financera supera la rendibilitat econdmica deixant palés que

I'’endeutament no perjudica en aquest periode aquestes empreses.

Si aquestes rendibilitats que hem calculat utilitzant el resultat net, les calculem utilitzant el
resultat global la tendéncia és similar encara que el resultat global és més volatil que el
resultat net, concretament fins a I'lany 2010 la rendibilitat financera utilitzant pel seu calcul el

resultat global augmenta un 55,57% i disminueix el 2011 un 24%.
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Intangible Capital - http://dx.doi.org/10.3926/ic.459

Rendibilitat financera= RG/PN n.d. 7,66% 7,31% 10,54% 8,66%

Rendibilitat econbmica=RG/Activo‘ n.d. \ 6,35% \ 5,37% \ 7,60% 6,36%
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Respecte a la rendibilitat economica bruta, augmenta un 58,6% fins a 2010 i disminueix un
21,4% el 2011, perd en tot cas es constata que sempre la rendibilitat financera supera la

rendibilitat economica amb unes distancies més amplies. Per la volatilitat del resultat global.

Rendibilitat financera=RG/PN n.d. 7,27% 7,15% 11,31% 8,61%
Rendibilitat economica = RG/Activo n.d. 3,33% 3,33% 5,28% 4,15%

Rendibilitats amb el resultat global
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Tal com podem apreciar hi ha diferéncies entre el resultat global i el resultat net, concretament
el resultat global reflecteix més rapidament la realitat del mercat i per tant pels inversors
aquest concepte de nou resultat aporta més informacio en l'analisi dels estats financers, a tal
efecte mostrem el grafic seglient on es reflecteix que el resultat global té una variacié més

marcada sobre els actius totals mitjos de les empreses carnies:
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Evolucié mitjana del resultat neti del resultat global de les
empreses carnies
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Val a dir que les partides que diferencien el resultat net del resultat global sén basicament les
subvencions, i amb menys importancia les cobertures de fluxos d'efectiu i les diferéncies de

canvi.
Analisi de I'Estat de canvis en el patrimoni net de les empreses carnies

Seguint amb I'analisi dels estats financers, afegim a I’analisi convencional, la informacié que es
despren de I'Estat de Canvis en el Patrimoni Net (ECPN), que ens permet valorar quin ha estat
el resultat global d'aquestes empreses i quines han estat les variacions patrimonials a qué han

estat sotmeses i els motius que les han ocasionat, reflectint les garanties totals.

D’entrada el primer document de I'ECPN, I'Estat d'ingressos i despeses reconegudes, ens indica
que les partides que diferencien el resultat net del resultat global sén les subvencions, i amb

menys importancia les cobertures de fluxos d'efectiu i les diferéncies de canvi.

L'evolucid del resultat global reflecteix que fins I'exercici 2010 s’havia experimentat un notable

creixement del 62,5%, i al 2011 baixava un 17,4%.

2007 2008 2009 2010 2011
Resultat net 1.133,30 818,45 778,87 1.177,46 1.026,89
Resultat global n.d. 776,95 761,03 1.262,58 1.042,21

El resultat global que capta amb més rapidesa els canvis del mercat, segueix la mateixa
trajectoria del resultat net perdo de manera més marcada i en tot cas és un resultat positiu en
aquest periode analitzat, de manera que augmentara els patrimonis d'aquestes empreses

carnies en el periode considerat.
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Respecte el segon document de I'ECPN, I'Estat total de canvis en el patrimoni net, ens permet
assegurar que les empreses carnies s'han capitalitzant en aquest periode degut especialment a
I’evolucié del resultat global tal com s’aprecia en el quadre 3. I és en aquest document on

podem apreciar que aquestes empreses ofereixen més garanties en el transcurs del periode

analitzat.

Patrimonio neto 2007 10.346,14
Ajustes 2007 -12,22
Movimientos 2008 353,41
Total ingresos y gastos reconocidos 776,95
Operaciones con socios o0 propietarios -327,46
Otras variaciones del patrimonio neto 96,08

Patrimonio neto 2008 10.687,33 3,30%
Ajustes 2008 -82,41
Movimientos 2009 42,94
Total ingresos y gastos reconocidos 761,03
Operaciones con socios o0 propietarios -438,06
Otras variaciones del patrimonio neto 280,03

Patrimonio neto 2009 10.647,86 -0,37%
Ajustes 2009 -25,89
Movimientos 2010 544,20
Total ingresos y gastos reconocidos 1.262,58
Operaciones con socios o0 propietarios -525,95
Otras variaciones del patrimonio neto 192,43

Patrimonio neto 2010 11.166,17 4,87%
Ajustes 2010 -19,82
Movimientos 2011 958,74
Total ingresos y gastos reconocidos 1.042,21
Operaciones con socios o propietarios -198,75
Otras variaciones del patrimonio neto 115,28

Patrimonio neto 2011 12.105,09 8,41%

Taula 3. Evolucio de I'Estat Total de Canvis en el Patrimoni Net

Al llarg d'aquest periode (2007-2011) les empreses han augmentat el seu patrimoni assolint la
xifra de 12.105,09 milers d'euros a l'exercici 2011, aquest augment del patrimoni net, és
degut, al resultat global positiu, és a dir, al total ingressos i despeses reconeguts d'aquests
exercicis, que es compensa amb les operacions amb socis o propietaris (basicament distribucio
de dividends), de manera que l'augment del resultat global augmenta el valor del patrimoni
net en aquests exercicis. En aquest periode de cinc exercicis el patrimoni augmenta un 17%,
destacant el rellevant augment dels ultims exercicis (8,41%) gracies als resultats positius
aconseguits per aquestes empreses, de manera que aquestes empreses ofereixen més

garanties, és a dir, tenen una riquesa superior.
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Analisi de I'Estat de fluxos d’efectiu

Afegirem a l'analisi convencional la informacié que reporta I'Estat de fluxos d'efectiu, com a
document que reflecteix el moviment d'efectiu i altres actius liquids equivalents de les
empreses carnies, és a dir, que reflecteix els cobraments i pagaments en funcié de si

pertanyen a l'activitat I'explotacid, d'inversié o de financament tal com reflecteix el quadre 4.

Estat de Fluxos d'Efectiu 2008 2009 2010 2011
A) Fluxos d'efectiu d'activitats d'explotacio 1.739,51 2.791,17 2.398,85 1.813,61
B) Fluxos d'efectiu d'activitats d'inversio -2.680,73 -1.971,11 -1.393,56 -1.588,79
C) Fluxos d'efectiu d'activitats de finangament 971,28 -581,72 -746,65 -122,19
Diferéncies de canvi -5,34 -69,24 145,37 -3,53
D) Increment o disminucid d'efectiu 24,72 169,09 404,01 99,10
Efectiu o equivalents a principi de I'exercici 871,56 869,12 1.050,20 1.512,13
Efectiu o equivalents a final d'exercici 896,28 2.791,17 2.398,85 1.611,23

Taula 4. Evolucio de I'Estat de Fluxos d’Efectiu

En I'Estat de fluxos d'efectiu es poden apreciar els diferents fluxos de les empreses carnies en
aquests quatre exercicis; quant als fluxos de les activitats d'explotacid, amb signe positiu en
els quatre anys, ocasionats per les activitats que constitueixen la principal font d'ingressos
d'aquestes empreses, es pot apreciar que fins I'exercici 2010 va augmentant en un 37,9% i es
redueix un 24% el 2011, la diferencia entre cobraments d'explotacid i pagaments d'explotacié
esta en sintonia amb la moderacié del resultat. Per tant, en aquest periode no hi ha problemes
per fer front als pagaments a curt termini, tal com indicava I'analisi de la situacié financera a

curt termini.

Referent a l'activitat d'inversid s'observa que al llarg dels quatre anys s'han realitzat més
pagaments per inversions que cobraments (signe negatiu), el que demostra que aquestes
empreses estan en plena fase de creixement. Aquestes inversions es cobreixen per les

activitats d'explotacié i de finangament que reben per part de les entitats de credit.

D'altra banda, dels fluxos d'efectiu de les activitats de financament es dedueix per |'exercici
2008 una necessitat de financament, en canvi pels altres exercicis s'aprecia que ja es van
retornant els deutes amb les entitats financeres, denotant una certa maduresa empresarial per

part d'aquestes empreses.

Amb tot, es posa de relleu que l'efectiu ha augmentat fins el 2010, i a partir del 2011
disminueix notablement, tot i que, aquestes empreses disposen de suficient efectiu per fer
front als seus pagaments a curt termini, el que ens permet ratificar les conclusions de I'estudi
convencional realitzat sobre les empreses carnies, per tant, s6n empreses que son solvents a

curt termini, que han realitzat inversions en aquest periode analitzat i que a partir de I'exercici
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2009 van retornant els préstecs que financen les inversions amb un grau de maduresa, tot i

que, en el 2011 la capacitat de devolucié de préstecs és inferior.
Conclusions

L'analisi de la situacio financera a curt termini en el periode 2007-2011 indica que les
empreses carnies catalanes poden fer front als seus pagaments a curt termini, a més a més,
de l'analisi de l'estat de fluxos d’efectiu el signe positiu de les activitats d’explotacié en el
periode indicat assenyala que hi ha més cobraments que pagaments per |'activitat que porten
a terme les carnies, ratificant una bona solvéncia a curt termini. D’altra banda, en tots els
exercicis el fons de maniobra és positiu, per tant, els capitals permanents financen tot I'actiu

no corrent i una part de l'actiu corrent (massa patrimonial més important).

L'analisi de la situacio financera a llarg termini, demostra el creixement equilibrat d’aquestes
empreses, que presenten en aquest periode una gestidé eficient dels actius (I'increment de les
vendes supera lI'increment dels actius), i una gestié financera prudent (I'increment dels actius
supera l'increment dels deutes), encara que cal millorar la gestidé de les despeses (doncs
I’evolucid dels resultats no supera el creixement de les vendes). Es tracta d’empreses amb una
acceptable rotacié de l'actiu que financen les seves inversions a llarg termini amb recursos a
llarg termini i que estan lluny de la fallida. S6n empreses que realitzen inversions en el periode
analitzat, tal com demostren els signes negatius de les activitats d’inversié de I'estat de fluxos
d’efectiu, i per tant s6n empreses en creixement. Tenen un endeutament que no les perjudica,
entre uns marges normals del 50%-60% i presenten més deutes a curt termini. D’altra banda,
sOn empreses que s’estan capitalitzant en aquest periode, tal com assenyala |'estat de canvis
en el patrimoni net, presentant més garanties a les entitats de financament, pels importants
recursos propis i les subvencions que han rebut. S6n empreses que demostren un cert grau de
maduresa en l'estat de fluxos d’efectiu tal com assenyala el sighe negatiu de les activitats de
finangament dels dltims anys per la devolucié de préstecs a les entitats de crédit. Amb tot,
podem dir que tenen una bona posicid financera a llarg termini en aquest periode analitzat de

crisi generalitzada amb un just equilibri inversié/financament.

L'analisi econdmica ens permet valorar I'evolucié dels resultats nets en aquests exercicis (que
han augmentat fins el 2010 i que posteriorment s’han moderat) i dels resultats globals, que
s6n més volatils (que també segueixen la mateixa trajectoria de manera més marcada). Pel
que fa a les rendibilitats financera i economica calculades amb el resultat net i amb el resultat
global, es pot apreciar que fins el 2010 incrementen i posteriorment decrementen, en sintonia
amb els resultats, i sempre la rendibilitat financera supera I'econdmica indicant la conveniéncia
de I'endeutament. S6n empreses que presenten bons resultats, perd que pensant en el futur
immediat hauran de gestionar millor les despeses ja que els increments de costos dificilment

es podran traslladar als productes finals.
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Relacionant I'analisi economica i financera amb el posicionament del sector en aquest periode,
cal destacar la intencié d’exportar més cap a mercats fora de la Unié Europea amb un bon
equilibri qualitat-preu en un escenari de fusions i associacions per millorar potencials resultats,

superant la dimensié d'aquestes empreses.
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