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RESUMEN

El presente trabajo trata de analizar el sector de la pizarra en Espafia y su evolucion a lo
largo de su historia, dando visibilidad a un sector industrial importante de Leon. El estudio
economico-financiero de dos empresas representativas, CUPA Pizarras y Pizarras del
Carmen, ayudard a conocer la situacion en la que operan las empresas que realizan esta

actividad empresarial, marcada por una alta rotacion de activos y margenes pequefios.

El estudio realizado muestra una serie de ratios para el periodo 2015-2017, usando sus
balances de situacion y cuenta de pérdidas y ganancias. Esto nos permite conocer datos

importantes como sus rentabilidades econémica y financiera y su grado de solvencia.

Palabras clave: pizarra, estudio econdmico-financiero, ratios, rentabilidades, solvencia.
ABSTRACT

This thesis aims to analize the slate sector in Spain and its evolution throughout its history,
giving visibility to an important industrial sector in Leon. The economic and financial
study of two representatives companies, CUPA Pizarras and Pizarras del Carmen, will
help to know the situation in which these companies operate, a situation marked by a high

turnover of assets and limited profit margins.

The study shows a series of ratios during the period 2015-2017, using their balance sheets
and profit and loss account. This allows us to know important data such as their economic

and financial profitability and their credit rating

Keywords: slate, economic and financial study, ratios, profitability, credit rating.
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1. INTRODUCCION

En el desarrollo de este TFG se analizara el sector de la produccion y comercializacion
de la pizarra. Para ello, se realizara un analisis econdmico-financiero de dos empresas
pertenecientes al sector! lo que nos ofrecera una vision acerca de cual es la situacion en
la que se encuentra este sector actualmente en Espafia y nos permitird efectuar una

caracterizacion del mismo.

La pizarra es una roca de color negro azulado facilmente separable en ldminas, por lo que
su uso tradicional ha sido, y es, la cubierta de tejados y fachadas. Se trata de un tipo de
piedra natural cuyas explotaciones son abundantes en el noroeste de nuestro pais,
destacando las existentes en las provincias de Ourense y Leon (Rodriguez Gonzalez,
1992a). Gracias a las caracteristicas de durabilidad y capacidad de captacion de energia
solar, este material se esta convirtiendo en un elemento “de moda” en la construccion ante
el incremento de la conciencia medioambiental a nivel mundial (La Voz de Galicia,

2016).

Las primeras muestras de utilizacién de este material de las que se tiene constancia
proceden de construcciones megaliticas en Inglaterra. Mientras que en Espana, fue
utilizado en el noroeste para la construccion de castros celtas. Ademads, en el siglo IX se
construye integramente en pizarra la iglesia de Santa Maria La Real y sus construcciones
anexas en O Cebreiro (Lugo). Estos primeros ejemplos no utilizaban la pizarra para la
cubierta de tejados, ya que se extraian de manera manual las primeras capas de piedra que
afloraban de la tierra y éstas no eran separables en laminas debido al efecto de los agentes

atmosféricos (Lopez Pifeiro, Sanchez Santos, y Rico Ortega, 2015).

Las primeras explotaciones de este material se remontan al siglo XII, concretamente en
el Reino Unido e Irlanda, siendo destinadas a la construccion de edificios religiosos. En
Espaia, Felipe II ordena construir el Monasterio de El Escorial utilizando este tipo de
material en el siglo X VI, constituyendo para este fin explotaciones de pizarra en Segovia.
En el siglo XX, comienza realmente la explotacion industrial de la pizarra en Espaiia y
aparecen las explotaciones tal y como las conocemos actualmente (Asociacion Gallega
de Pizarristas, 1994). Desde entonces, este sector ha crecido progresivamente, ha

internacionalizado su producto (principalmente a Francia, Alemania y Bélgica) y ha

! CUPA PIZARRAS S.A. Y PIZARRAS DEL CARMEN S.A.



Trabajo Fin de Grado Ménica Gallego Lopez

conseguido mantener una posicion relativamente buena a pesar de haber atravesado

diferentes crisis economicas.

Elnucleo principal de este trabajo se centrara en la pizarra que se destina al recubrimiento,
es decir, en la pizarra ornamental. Este tipo de pizarra es la que aporta mayores ingresos,
aunque es la que presenta un menor numero de toneladas extraidas. Esto se debe en gran
parte a que no todos los yacimientos de pizarra tienen las caracteristicas necesarias para

que de ellos pueda ser extraida la pizarra ornamental.

Es importante destacar que el principal interés a la hora de realizar el analisis de este
sector surge del gran impacto econdmico que tiene el mismo en la zona de la que procedo:
La Cabrera. La pizarra constituye, directa o indirectamente, una de las principales fuentes
de ingresos de gran parte de la poblacion de esta comarca, por lo que realizar este tipo de
analisis permitira conocer la situacién econdmico-financiera en la que se encuentran las

principales empresas de la zona.

Por todo lo mencionado, creo que el estudio que se va a realizar, ademas del interés a
nivel personal, puede ayudar a dar visibilidad a sectores menos conocidos y de menor
tamafio en nuestra comunidad y pais. A mi juicio, es importante conocer todos aquellos

sectores que dan trabajo a la poblacion, con independencia del tamafo del mismo.
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2. OBJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es, como se ha mencionado, conocer la situacién
econdmico-financiera de dos empresas pertenecientes al sector de la pizarra, analizando

la evolucion de sus resultados en los ultimos 5 afios.
Ademas, como objetivos secundarios, se buscara:

= Analizar los cambios que se han producido en cuanto a empleo y exportaciones

en el sector de la pizarra, observando su evolucion a lo largo del tiempo.

» Determinar si las crisis economicas han afectado a las cifras del sector y, de

haberlo hecho, de qué manera.

» Comparar los resultados obtenidos del analisis de las empresas para determinar
cual tiene una mejor posicion en el sector o cual presenta mejor situacion

economico-financiera.
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3. METODOLOGIA

Para la realizacion de este trabajo se han analizado diferentes fuentes de informacion
secundarias de caracter cuantitativo, concretamente las cuentas anuales de las empresas

estudiadas, a saber, CUPA Pizarras y Pizarras del Carmen.

En un primer momento se efectuard un analisis del sector, para el cual se estudiaran las
cifras referentes al numero de explotaciones activas, el empleo, la produccion total (en
toneladas y euros) y las exportaciones del sector. Ademas, se ha llevado a cabo una
revision bibliogréafica, de diferentes articulos y libros. El fin de este primer andlisis
general es dar contexto a la situacion en la que operan las empresas estudiadas, ademas

de conocer y comprender el sector pizarrero espaiol.

El segundo estudio a realizar sera el analisis econémico-financiero de las empresas CUPA
y Pizarras del Carmen. Para ello se utilizara el balance de situacion, la cuenta de pérdidas
y ganancias y la memoria, datos obtenidos a través de los Registros Mercantiles de Ledn

y Ourense.

Se comienza el estudio con un analisis de los balances de situacion y la cuenta de
resultados, aplicando los porcentajes verticales y horizontales, lo que permite obtener una

vision general de cudl es su evolucion y la participacion de cada partida en el total.

Mediante el analisis financiero se trata de conocer, principalmente, en qué situacion se
encuentran las empresas para hacer frente a sus deudas. Para este estudio, se analiza su
solvencia ademads de su capacidad de generar liquidez. Para poder distinguir la situacién
en los diferentes horizontes temporales, se realiza un analisis tanto a corto como a largo
plazo, permitiendo no solo conocer la situacion actual, también si podran tener problemas

financieros en el futuro.

El objetivo del analisis econdomico es conocer si los activos y pasivos que utiliza la
empresa a lo largo de los ejercicios tienen una relacion positiva con el resultado obtenido.
Es decir, visualizar cual es el rendimiento de la empresa y si estd utilizando sus activos y
pasivos de manera eficiente o si, por el contrario, su resultado no concuerda con sus

inversiones y sus financiaciones.
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4. ANALISIS DEL SECTOR DE LA PIZARRA

El uso de la pizarra como recubrimiento de viviendas ha existido desde hace siglos,
aunque no se puede establecer el momento exacto de su nacimiento. Las primeras
aplicaciones como aislamiento surgen principalmente en zonas rurales donde abundaban
los yacimientos. El material se extraia de manera artesana por aquellas personas que
pretendian utilizarla para la construccion de sus propias viviendas (Rodriguez Gonzélez,

1992a).

En Espafia, como ya se ha mencionado, aparece la explotacion industrial de este material
en el siglo XX y desde su nacimiento el numero de explotaciones ha sufrido diferentes
variaciones. Es importante destacar que los yacimientos de este material existen en
muchos puntos del territorio espafiol, destacando las comunidades autobnomas de Galicia,
Castilla y Ledn, Pais Vasco, Catalufia, Extremadura y Andalucia. Sin embargo, la mayor
parte de las explotaciones y la produccion se concentran en tres provincias: Ourense,

Lugo y Le6n. (Ministerio de Energia, Turismo y Direccion General, 2016)

A continuacioén, en el grafico 4.1 se puede observar la evolucion del numero total de
explotaciones entre los afios 1981 y 2016. Existe una clara tendencia alcista desde el afio
1981 al 2006, afio en el que se alcanza el nuimero méximo de explotaciones activas en

Espafia (161 explotaciones).

El descenso en el afio 1999 se debe a un cambio en los datos ofrecidos por la Estadistica
minera: a partir de ese afio las cifras se refieren unicamente a las explotaciones que
producen pizarra ornamental a diferencia de los afios anteriores que incluian la pizarra
para todos los usos. Desde ese afio, las explotaciones de pizarra para recubrimientos

incrementan su importancia a nivel nacional y crecen en nimero.

Sin embargo, entre los afos 2008 y 2013 desaparecen hasta 40 explotaciones pizarreras,
en gran parte debido a la crisis econémica que sufre Espafia en ese periodo. En los ultimos
afios existe un periodo de estabilidad donde se mantiene el nimero en 105 explotaciones
activas, de las cuales, el 70% aproximadamente se encuentran en las 3 provincias

mencionadas (Ourense, Leon y Lugo).

10
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Grifico 4.1. Ntiimero de explotaciones pizarreras en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Estadistica Minera

A la hora de analizar el empleo en este sector hay que destacar que, en lo que hace

referencia a la pizarra, el empleo se enmarca en los tres sectores productivos existentes:

En el sector primario se enmarcan todas aquellas actividades que tienen lugar en
la cantera, es decir, el propio proceso de extraccion de la roca. El porcentaje de
empleo en esta parte del proceso productivo es minimo ya que la mayor parte del
trabajo se realiza mediante grandes maquinas: excavadoras, cargadoras, maquinas
cortadoras, etc. (Rocas y minerales, 2013). Por lo tanto, el nimero de trabajadores

en las canteras se corresponde con los necesarios para manejar la maquinaria.

El sector secundario engloba todas las actividades que transforman la materia
prima en el producto final. Este trabajo se realiza normalmente en naves cercanas
a las canteras, reduciendo asi los costes de transporte. Esta es la parte del proceso
que supone mayor tasa de empleo, ya que engloba diferentes actividades que son
realizadas principalmente de manera manual. Asociaciéon Gallega de Pizarristas

(1994) y Rodriguez Gonzalez (1992) mencionan algunos de estos trabajos:

= Serrado: Donde las grandes piedras que han sido extraidas de las
canteras se convierten en bloques de tamafo mas reducido para
que puedan ser manipulados en la siguiente fase. En esta fase el

trabajo humano se combina con maquinaria.

11
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Labrado: Se trata de una de las fases que se lleva a cabo de forma
manual en su totalidad (existen maquinas roboticas que realizan
este proceso, sin embargo, no han tenido éxito en la practica). En
ella, ayuddndose unicamente de una ufieta y un martillo, los
trabajadores convierten los bloques en laminas de entre 3 o 5

milimetros de espesor.

Cortado: Las laminas obtenidas del proceso de labrado son
cortadas segun las diferentes medidas y formas que existen en el
mercado. Actualmente, es un trabajo que se realiza mediante

maquinaria y personal humano.

Embalado: La pizarra es clasificada segin las medidas que se
hayan obtenido en el proceso anterior, y son embaladas en jaulas
de maderas de manera que su transporte sea efectivo. Esta fase se

realiza de manera manual.

— El sector terciario ocupa a aquellos trabajadores que realizan tareas

administrativas y comerciales en las oficinas. En torno al 10% del empleo total de

la industria de la pizarra se enmarca en este sector (San Roman Rodriguez, 2005).

En el grafico 4.2 se observa como el empleo ha crecido desde el afio 1981, aunque con

dos caidas destacadas: las crisis de 1993 y 2008. En el caso de la crisis economica de

1993 el sector de la pizarra consiguid recuperarse rapidamente y el empleo crecio

alcanzando su méximo en el afio 2002 con casi 5.000 trabajadores. En el periodo

comprendido entre los afos 2000 y 2007 el empleo se mantiene constante en cifras

elevadas, superando todos estos afios los 4.000 trabajadores. Sin embargo, la tiltima crisis

econdmica ha producido un descenso continuado del empleo desde el afio 2008 al 2015,

destruyendo unos 2.000 trabajos y reduciendo el total a casi la mitad. No se conocen en

el momento de la realizacion de este trabajo las cifras de empleo de los afios 2017 y 2018,

por lo que no es posible determinar si el incremento en el afio 2016 es puntual o si

realmente la actividad ha comenzado a repuntar.

12
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Grifico 4.2. Empleo en el sector de la pizarra
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Estadistica Minera

La pizarra es un mineral abundante en Espafia, aunque no toda la pizarra extraida tiene la
calidad necesaria para ser utilizada en tejados o fachadas. En el momento en que se
encuentra un filon de pizarra, por lo general, se mueven muchas capas de tierra hasta
alcanzar el material que puede ser utilizado. Mas tarde, en la nave en la que se transforma
la pizarra, Unicamente el 3% del material que se ha extraido es aprovechado, es decir,
Unicamente ese porcentaje es utilizable para la conversion en losas (Asociacion Gallega
de Pizarristas, 1994). Estos aspectos son dos de los principales defectos de esta industria.
Por un lado, el gran impacto paisajistico que supone la cantera por los metros cubicos de
tierra que se extraen. Y por otro lado, el proceso de transformacion de la pizarra produce
muchas toneladas de residuos que no pueden ser utilizados, por lo que tiene una tasa de

aprovechamiento muy baja.

En el grafico 4.3 observamos coémo la pizarra para otros usos tiene una produccion en
toneladas mucho mas elevada que la pizarra ornamental. Hasta el afio 1998 el grafico
ofrece los datos de los dos tipos de uso, mientras que a partir de 1999 sélo incluyen la
pizarra ornamental. Este es el motivo por el que entre ambos afios existe un descenso de
un milléon y medio de toneladas. Esto evidencia que el nimero de toneladas que se
producen de pizarra ornamental son minimas en comparacion con aquella cuyo destino

es la produccion de aridos, mamposteria, etc.

Al mismo tiempo, podemos ver como la produccion de pizarra ornamental varia entre las

500 y 900 mil toneladas anuales, y como es elaborada casi en su totalidad en las tres

13
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provincias ya mencionadas (Ourense, Lugo y Leon). Vemos ademas, un descenso de la
produccidon como consecuencia de la crisis econémica del afio 2008, aunque se observa

una mejora en los ultimos afios.

Grifico 4.3. Produccion en toneladas de pizarra
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Estadistica Minera

Mediante el grafico 4.4, en el que se muestra la evolucion de la facturacion de la pizarra,

podemos analizar el valor en euros de la produccion.

Para los datos anteriores al afio 2001, se ha realizado la conversion de pesetas a euros
para una mejor comparacion de las cifras'. Tras realizar esta conversion, se observa la
evolucion creciente del valor de la produccion, la cual supero entre los afios 2000 y 2008
los 250 millones de euros. Las crisis economicas de 1993 y 2008 ocasionaron un descenso
de la produccion, siendo mucho mas pronunciado en la ultima. En los ultimos afios
analizados, parece que la produccion comienza a repuntar. Cabe esperar que los
movimientos ascendentes y descendentes de la produccion en toneladas y euros fueran
equivalentes; sin embargo, vemos como en el afio 2012, mientras las toneladas

aumentaban, su valor en euros se reducia.

11 euro=166,386 pesetas.

14
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Grafico 4.4. Produccion en euros de pizarra
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de Estadistica Minera

En un primer momento, los principales paises productores de este material eran paises
europeos, sin embargo, en el siglo XX comienzan a ver su produccion reducida por
diferentes razones. Algunas de ellas son: el agotamiento progresivo de sus explotaciones
debido a la antigiiedad y la baja rentabilidad, el incremento del coste de mano de obra, el
aumento de la competencia de otros materiales sustitutivos, etc. (Rodriguez Gonzélez,
1992b). Ante este panorama, Espafia encuentra en los afios 70 una gran oportunidad
puesto que ofrecia grandes yacimientos y de calidad, y una mano de obra mas barata que

en los paises originarios.

El cese de la actividad de produccion en paises europeos, como Reino Unido o Alemania,
colocd a Espafia como el principal exportador de producto. El mercado exterior en este
sector ha tenido y tiene una importancia crucial ya que absorbe entre el 80-90% del total
de la produccion. En el grafico 4.6 podemos observar cuales son los principales
importadores de pizarra, siendo Francia el pais que absorbe casi el 50% de material
exportado, seguido en importancia por Reino Unido y Alemania. Ademas, existen otros
paises que estan ganando importancia en el mercado exterior como Estados Unidos,
Canad4, Luxemburgo Dinamarca y Australia (Naciones Unidas, 2018). Queda
evidenciado que el mercado exterior de la pizarra estd dominado por los paises europeos,
ya sea por menores costes arancelarios y de transporte, o por la tradicion del uso de este

material en sus construcciones desde la antigiiedad.
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Grafico 4. 5. Principales paises receptores de pizarra espaiiola
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Naciones Unidas

En cuanto al mercado a nivel mundial de la pizarra, segun establece Naciones Unidas
(2018) Espafia se sitia como el principal exportador con un valor comercial de su
producto de 863 millones de ddlares. Como segundo gran exportador de pizarra aparece
China con 515 millones de dolares de valor comercial y una pizarra de menor calidad que
la espanola; el principal destino del pais asiatico es el mercado estadounidense. Brasil se
posiciona como el tercer gran exportador de roca con un valor comercial de 116 millones

de dolares, siendo Reino Unido y EEUU sus principales compradores.

En Espafia, en comparacion con el ano 2017 (afio en el que los resultados obtenidos ya
no fueron buenos), el afio 2018 arroj6 una balanza negativa en cuanto a comercio exterior
se refiere. Las exportaciones se redujeron en gran medida por malos escenarios en los
principales paises de destino. En Alemania y Francia descendieron por no encontrarse en
momentos alcistas econdmicamente, mientras que el Brexit ha afectado a las operaciones
con Reino Unido debido a la incertidumbre que rodea a todo el proceso (Diario de Leon,
2018a). Esto supone un grave problema para un sector cuya produccion depende en gran
medida de la situacion econdmica de los paises de destino, puesto que en torno al 90% de
la produccion es exportada. Esta es una de las principales diferencias que presenta la
pizarra frente a otros minerales extraidos en Espafa, los cuales dependen en mayor
medida de la situacion econdémica espafiola ya que exportan unicamente en torno al 30%

de su produccién (Garcia de Celis, Gonzalez Fernandez, y Redondo Vega, 1993).

Ante los malos resultados que esta teniendo el sector, surgen diferentes planes

autonomicos para ayudar a mejorar esta situacion. La idea principal es conseguir mejorar
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las infraestructuras y el plan de empleo de manera que las empresas pizarreras puedan
reducir sus costes de produccion y asi, mejorar sus resultados. Ademads, se busca invertir
en [+D+i para diversificar el uso de la pizarra y asi aumentar la demanda del producto.
Es de vital importancia mejorar las condiciones de este sector, ya que las empresas se
sitian principalmente en zonas rurales donde dan trabajo a gran parte de la poblacion.
Estas zonas quedarian seguramente abandonadas de no existir el trabajo minero,
aumentando el grave problema de despoblacion que existe en la actualidad en Espaiia,
donde pueblos de zonas rurales estin quedando deshabitados. Para comprender la
importancia del sector en dichas zonas, en torno al 30% del PIB en los municipios
pizarreros se corresponde con esta industria, lo que nos permite observar el gran impacto
econdmico que suponen los malos resultados de este sector para las localidades afectadas

(Diario de Ledn, 2018b; Xunta de Galica, 2019).
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5. CUPA PIZARRAS S.A.

CUPA Pizarras es una de las lineas de negocio de CUPA Group, grupo lider en el mercado
de pizarra natural a nivel internacional; se trata de una de las compafias mas grandes a
nivel de produccion y distribucion de materiales para la construccion. Su historia
comienza, aunque a pequefia escala, con la apertura de la cantera de Solana de Forcadas
(en el municipio de Puente de Domingo Florez, Leon) en 1892. Este fue su primer
yacimiento, aunque no fue hasta 1968 cuando se fundo6 la empresa CUPA, creandose asi
una nueva idea de empresa pizarrera, cuyo objetivo era conseguir una modernizacion del
sector y conseguir competir a nivel internacional. Actualmente, el grupo est4 constituido
por 65 empresas que exportan en torno al 90% de su produccion a mas de 70 paises y con

filiales en 9 paises, entre ellos China y EEUU. (Cupa Group, 2019)

CUPA Pizarras da trabajo a 1.200 personas, de los cuales mas del 90% ocupan puestos
en los niveles de produccion. El personal se reparte entre las provincias de Ourense y
Leon, creando empleo y riqueza en el medio rural e intentando hacer frente al éxodo y

envejecimiento de la poblacion.

Desde su creacion, la empresa ha buscado modernizarse y conseguir diferenciarse del
resto de companias pizarreras. Para ello, ha seguido un proceso de expansion constante,
mediante la compra de 16 canteras de pizarra y la internacionalizaciéon mediante la
creacion de las filiales mencionadas anteriormente. Ha conseguido posicionarse como
una de las compainias referentes de pizarra natural, por sus innovaciones y calidades, asi
como ser la propietaria de la mayor reserva de pizarra a nivel mundial. (Television de

Galicia, 2016)

En la actualidad, contintan buscando nuevas explotaciones que aseguren la viabilidad del
negocio en el futuro, ya que la materia prima utilizada es un recurso finito. Entre el afo
2019 y 2020, esta prevista la apertura de una nueva mina de interior en La Cabrera (Ledn)
la cual asegurara la produccion durante unos 100 afios (Ledn Noticias, 2018). Este nuevo
proyecto supone para la empresa una inversion de mas de 4 millones de euros, lo que
demuestra el poder que posee esta empresa y la importancia de la misma para la creacion

de empleo y riqueza en las zonas rurales donde opera.
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5.1. ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION
5.1.1 Analisis vertical o estatico

Comenzamos el estudio del balance de la empresa CUPA Pizarras mediante el analisis
vertical o estatico. Este andlisis nos permite conocer la composicion de las partidas del
balance y cudl es la aportacion individual de cada elemento a la empresa, es decir,
podremos observar de manera sencilla cuéles son los elementos patrimoniales con mayor

peso en la empresa (Garrido Miralles y Ifiiguez Sanchez, 2010).

Para aplicar este andlisis al balance de la empresa, dividiremos la cifra de cada partida
entre el total del Activo o Pasivo y Patrimonio Neto, lo que nos permitira tener una vision

global de la composicion de las masas patrimoniales (Palomares y Peset, 2015).

Tabla 5. 1. Porcentajes verticales del activo de CUPA Pizarras

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
A) ACTIVO NO CORRIENTE 6,08% | 7,52% 8,17% 15,77% | 11,41%
I. Inmovilizado intangible 4,12% 5,90% 5,34% 2,27% 1,91%
1. Desarrollo 3,55% 5,24% 4,88% 1,91% 1,77%

2.Patentes, licencias, marcas y similares 0,36% 0,38% 0,28% 0,25% 0,12%

3. Aplicaciones informdticas 0,21% 0,29% 0,18% 0,11% 0,02%
Il. Inmovilizado material 0,66% 0,74% 0,73% 1,07% 0,64%
1. Terrenos y construcciones 0,23% 0,27% 0,23% 0,75% 0,49%

2. Instalaciones técnicas y otro
inmovilizado material
3. Inmovilizado en curso y anticipos 0,04% 0,00% 0,15% 0,00% 0,00%
11l. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo

0,40% 0,47% 0,35% 0,32% 0,16%

0,17% 0,47% 0,50% 8,86% 6,45%

1. Instrumentos de patrimonio 0,17% 0,21% 0,19% 0,21% 0,14%
2. Créditos a empresas 0,00% 0,26% 0,31% 8,65% 6,31%

IV. Inversiones financieras a largo plazo 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

1. Instrumentos de patrimonio 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V. Activos por impuesto diferido 0,72% 0,40% 1,60% 3,57% 2,32%
B) ACTIVO CORRIENTE 93,92% | 92,48% | 91,83% 84,23% 88,67%
1. Existencias 26,80% | 40,94% | 37,84% 41,73% 28,16%
1. Comerciales 26,68% | 39,33% | 36,98% | 40,78% | 27,83%
2. Anticipos a proveedores 0,12% 1,61% 0,86% 0,95% 0,33%
Il. Deudores come::l::ae: y otras cuentas a 37,13% | 36,55% | 30,01% | 17,85% 9,43%

1. Clientes por ventas y prestacion de

. 19,81% | 24,21% | 1872% 3,43% 0,20%
servicios

2. Clientes empresas del grupo y asociadas | 10,27% | 8,13% 5,35% 7,16% 6,19%

3. Otros créditos con las Adm. Publicas 7,05% 4,21% 5,69% 7,27% 3,01%
4. Deudores varios 0,00% 0,00% 0,26% 0,00% 0,03%
11l. Inversiones en empresas del grupoy | 28,29% | 11,38% | 21,48% 20,48% 39,88%

IV. Inversiones financieras a corto plazo 0,04% 0,04% 0,03% 1,03% 0,21%

1. Créditos a empresas 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,19%
2. Otros activos financieros 0,02% 0,04% 0,03% 1,03% 0,03%
V. Periodificaciones a corto plazo. 0,30% 0,26% 0,10% 0,03% 0,00%

VI. Efectivo y otros activos liquidos

. 1,36% | 3,31% 2,36% 3,11% 10,99%
equivalentes.

1. Tesoreria 1,36% | 3,31% 2,36% 3,11% 10,99%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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Tras el analisis mediante porcentajes verticales del activo, mostrado en la tabla 5.1, el
primer punto a destacar es la escasa inversion en activo fijo, que inicamente supera el
10% los dos ultimos afios analizados, y el gran peso del activo corriente, que ronda el 80-
90% del total todos los afos. Esto se debe a la actividad comercializadora que desempeia
CUPA Pizarras dentro del grupo al que pertenece, lo que supone un mayor peso del activo

corriente dentro del total.

Algunas partidas dentro del Activo no Corriente presentan importantes cambios entre los
afnos 2015 y 2016. El inmovilizado intangible presenta un descenso de dos millones de
euros (diferencia en el peso de 3%) ocasionados por la eliminacion de algunos proyectos
de desarrollo cuya rentabilidad econdmico-comercial no era segura, por lo que la sociedad
decide dar de baja su valor en el afio 2016 como hacen constar en su memoria.
Adicionalmente, se incrementa en mas de cuatro millones de euros (diferencia de 8% en
el peso) las inversiones en empresas del grupo debido a un crédito a largo plazo concedido

a una de las sociedades vinculadas con el grupo CUPA.

Dentro del Activo Corriente son las existencias, los deudores comerciales y las
inversiones a corto plazo en empresas vinculadas las que tienen mayor importancia, algo
que cabe esperar de la empresa comercial del grupo CUPA. Los deudores comerciales
tienen un notable descenso reduciéndose en torno a ocho millones de euros en el afio 2016
(pasando de un peso de 30,01% a 17,85%). Asimismo, en el afio 2017 la sociedad
incrementa las inversiones en empresas del grupo por un valor de 21 millones de euros,
suponiendo asi casi el 40% del total de su activo (desde la creacion del Grupo y la
consolidacién de sus cuentas estos movimientos son cada vez mas habituales). Mientras,
el valor de sus existencias se mantiene constante en los cinco afos analizados con un

valor de 20 millones de euros, lo cual supone el 30-40% del total de su activo.

La tabla 5.2 muestra la estructura financiera de la empresa, evidenciando un alto peso de
los recursos ajenos a corto plazo, algo que cabe esperar de una empresa de caracter
comercial ya que su actividad se centra en productos con un ciclo de compra-venta

reducido.

El peso de los Recursos Propios se reduce notablemente a partir del afio 2015, debido a
la reduccion de reservas y a las pérdidas obtenidas en el afio 2016. Esto resulta en un

descenso de 5 millones de euros, es decir, un 10% del total de la Estructura Financiera.
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No se puede establecer una tendencia en lo que se refiere al Pasivo no Corriente, ya que
sufre grandes fluctuaciones entre los afos analizados. CUPA Pizarras asume el peso de
las deudas de las empresas del Grupo, por lo que estas variaciones dentro del Pasivo no
Corriente van ligadas a las deudas con terceros que se originan a lo largo del periodo.
Aquellos afios en los cuales la deuda a largo plazo se reduce, 2014 y 2015, se debe a una

reclasificacion de la misma a corto plazo.

El Pasivo Corriente es, del mismo modo que el Activo Corriente, el que presenta mayor
peso dentro de la totalidad debido al ciclo de compra-venta de la empresa. Dentro del
mismo, son las deudas correspondientes con empresas del Grupo las que lo incrementan.
En cuanto a las deudas con entidades de crédito, se corresponden al descuento de efectos,
diferentes avales y a lineas de confirming que mantiene la empresa y el Grupo con
diferentes bancos. Entre 2013 y 2015 estas deudas mantienen una tendencia constante,
sin embargo, se reducen notablemente en el afio 2016 para desaparecer en el tltimo afio
estudiado. Esto es debido a la creacion en el afio 2016 de CUPA Finance, cabecera desde
ese momento del Grupo fiscal CUPA y encargada de gestionar las deudas del Grupo con

las entidades de crédito.

Tabla 5. 2. Porcentajes verticales del pasivo de CUPA Pizarras

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
A-1) Fondos Propios 10,10% | 15,69% | 9,62% 5,23% 5,75%
1. Capital 1,54% | 1,93% 1,72% 1,90% 1,26%
1. Capital escriturado 1,54% | 1,93% | 1,72% 1,90% 1,26%
2. (Capital no exigido) 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
Il. Prima de emisién 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ill. Reservas 7,41% | 10,73% 4,67% 8,75% 5,79%
1. Legal y estatutarias 0,31% 0,39% 0,34% 0,38% 0,25%
2. Otras reservas 7,10% | 10,34% 4,33% 8,37% 5,54%
IV. Resultado del ejercicio 1,16% 3,03% 3,23% -5,42% 2,29%
) Sub : 9 : T y
- - v 0,05% | 0,06% 0,10% 0,01% 0,01%
recibidos
1. Provisiones a largo plazo 0,17% 0,24% 0,00% 0,00% 0,00%

1l. Deudas con empresas del grupo y

. 20,14% | 0,00% 0,00% 18,96% | 12,55%
asociadas a largo plazo

111. Pasivos por impuesto diferido 0,03% 0,02% 0,03% 0,00% 0,00%
1. Provisiones a corto plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

1. Deudas a corto plazo 22,62% | 18,32% | 23,66% 3,90% 0,10%

1. Deudas con entidades de crédito 22,28% | 16,99% | 22,90% 2,72% 0,00%
2. Otras deudas a corto plazo 0,34% 1,33% 0,76% 1,18% 0,10%

11l. Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo
IV. Acreedores comerciales y otras cuentas

10,49% | 30,85% | 31,94% | 28,31% | 29,53%

36,40% | 34,82% | 34,42% | 43,59% | 52,06%

a pagar
1. Provedores 1,91% | 1,04% | 4,79% 7,30% 4,35%
2. Acreedores varios 4,11% 6,68% 6,32% 7,09% 7,65%

3. Remuneraciones pendientes de pago 0,04% 0,08% 0,07% 0,13% 0,06%

4. Proveedores, empresas del grupo y 30,16% | 26,86% | 23,11% | 28,93% 39,88%

asociadas
5. Otras deudas con las Adm. Publicas 0,19% 0,16% 0,12% 0,14% 0,12%
V. Periodificaciones a corto plazo 0,00% 0,00% 0,22% 0,00% 0,00%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO
(A+B+C) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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5.1.2 Analisis horizontal o dinamico

El andlisis horizontal del balance de la empresa nos permitird observar las variaciones
que sufren las partidas que lo forman, es decir, la evolucion a lo largo de los afos

estudiados.

Para calcular los porcentajes de incremento o disminucion, se tomara como afio base el
ano anterior al analizado, viendo asi de manera clara cual es la evolucion o tendencia de
los elementos del patrimonio de CUPA. La no posesion de los datos del afio 2012
impedira el célculo de estos porcentajes para el aio 2013, pero si podremos observar los

cambios en los afos posteriores.

Tabla 5. 3. Porcentajes horizontales del activo de CUPA Pizarras

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
I. Inmovilizado intangible 100,00% 14,32% 1,87% -61,52% 27,09%

1. Desarrollo 100,00% 17,62% 4,99% -64,57% 39,51%
3.Patentes, licencias, marcas y similares 100,00% -14,29% | -16,67% | -20,00% -25,00%
4. Aplicaciones informdticas 100,00% 7,19% -30,50% | -43,79% -70,26%

1l. Inmovilizado material 100,00% | -11,06% | 10,42% 33,18% -9,08%

1. Terrenos y construcciones 100,00% -5,51% -3,91% 195,11% -2,75%
2. Instalaciones tecnlcas' y otro inmovilizado 100,00% .5,75% 16,64% | -17,89% | -24,179%

material
3. Inmovilizado en curso y anticipos 100,00% | -100,00% | 100,00% | -100,00% -

11l. Inversiones en empresas del grupo y 100,00% 117,90% 19,49% | 1489,31% 9,92%
1. Instrumentos de patrimonio 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2. Créditos a empresas 100,00% | 6363,21% | 35,47% | 2390,38% | 10,16%
IV. Inversiones financieras a largo plazo 100,00% -99,63% 0,00% 0,00% 46,58%
1. Instrumentos de patrimonio 100,00% -99,63% 0,00% 0,00% 46,58%

2. Otros activos financieros 100,00% | -100,00% - - -

V. Activos por impuesto diferido 100,00% -55,73% | 354,01% | 101,42% -1,94%

1. Existencias 100,00% 21,89% 4,07% -0,33% 1,89%

1. Comerciales 100,00% 17,63% 5,88% -0,34% 3,06%
2. Anticipos a proveedores 100,00% | 943,51% | -40,07% 0,00% -48,05%
1l. Deudores comerciales y otras cuentas a 100,00% | -21,45% 7,55% 46,24% | -20.23%

cobrar

1. Clientes p O’S:i';’t:;: prestacionde | 100 00% | -2,46% | -12,95% | -83,45% | -91,03%

2. Clientes empresas del grupo y asociadas | 100,00% | -36,82% | -25,98% | 20,97% 30,62%

3. Otros créditos con las Adm. Publicas 100,00% -52,37% 52,18% 15,47% -37,48%

4. Deudores varios 100,00% - 100,00% | -100,00% | 100,00%
11. Inversiones en empresas del grupo y 100,00% -67,89% | 112,47% | -13,82% | 194,06%
IV. Inversiones financieras a corto plazo 100,00% -17,77% 0,00% 2558,29% | -68,55%

1. Créditos a empresas 100,00% | -100,00% 100,00%

2. Otros activos financieros 100,00% 59,39% 0,00% | 2558,29% | -96,24%

V. Periodificaciones a corto plazo. 100,00% -30,78% | -55,64% | -74,01% | -91,82%
VI. Efecti t tivos liquid

SO CLED LB RS 100,00% | 93,90% | -19,81% | 19,14% | 433,73%

equivalentes.
1. Tesoreria 100,00% 93,90% -19,81% 19,14% 433,73%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100,00% | -20,20% | 12,59% -9,62% 51,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

El andlisis dinamico evidencia en el activo una tendencia inestable, con incrementos y
disminuciones alternas. Los afios 2014 y 2016 sufren disminuciones, mientras que en el

2015 y 2017 se incrementan, siendo el aumento del ultimo afio de mas de un 50%. Estos
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cambios responden principalmente a las operaciones de movimientos entre empresas del
grupo que se llevan a cabo, por lo cual el activo se incrementa o disminuye en aquellos
afios en los que las inversiones en empresas del grupo también lo hacen. Esto demuestra

una importancia elevada del Grupo para la empresa.

El andlisis estatico realizado anteriormente nos permitié observar el elevado peso que
tenia el Activo Corriente frente al No Corriente, algo que se reafirma con el andlisis
dindmico: las variaciones del Activo vienen dadas principalmente por los movimientos
que se originan en el Activo liquido. Esta situacion se observa claramente en el afio 2016,
en el cual el Activo Total disminuia un 10% a pesar del incremento del 7% del Activo no

Corriente, ya que el Corriente disminuia un 17%.

Tabla 5. 4. Porcentajes horizontales del Pasivo y PN de CUPA Pizarras

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
A-1) Fondos Propios 100,00% | 23,91% | -30,96% | -50,91% 66,24%
I. Capital 100,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1. Capital escriturado 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Il. Reservas 100,00% 15,61% -50,98% 69,30% 0,00%
1. Legal y estatutarias 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Otras reservas 100,00% | 16,28% |-52,89% | 74,79% 0,00%
1ll. Resultados de ejercicios anteriores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%
IV. Resultado del ejercicio 100,00% | 109,03% | 20,24% -251,56% | -163,83%
A-2) SubvenCIones,‘d?naCIones y legados 100,00% 4,00% | 108,45% -89,71% -26,08%
recibidos
B) PASIVO NO CORRIENTE 100,00% -98,98% | -84,16% | 46589,47% -0,01%
1. Provisiones a largo plazo 100,00% 15,20% -98,73% -100,00% -
1l. Deudas c‘on empresas del grupo y 100,00% | -100,00% ) 100,00% 0,00%
asociadas a largo plazo
1ll. Pasivos por impuesto diferido 100,00% -58,20% | 129,35% -89,71% -26,07%
C) PASIVO CORRIENTE 100,00% -3,57% 20,97% -24,08% 62,72%
I. Deudas a corto plazo 100,00% -35,36% 45,39% -85,10% -96,23%
2. Otras deudas a corto plazo 100,00% | 216,07% | -35,76% 40,77% -87,60%

1. Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo
1ll. Acreedores comerciales y otras cuentas a

100,00% | 134,58% | 16,58% | -19,89% | 57,50%

100,00% | -23,65% | 11,28% | 14,46% 80,35%

pagar
1. Provedores 100,00% | -56,31% |417,18% | 37,67% -10,01%
2. Acreedores varios 100,00% | 29,77% | 6,57% 1,38% 62,75%
3. Remuneraciones pendientes de pago 100,00% 77,84% -4,58% 70,42% -24,36%
4. P dores, del
roveedores, empresas GergrupOy | 15000% | -28,94% | -3,10% | 1312% | 10816%
asociadas
5. Otras deudas con las Adm. Publicas 100,00% -29,51% | -17,53% 4,62% 28,78%
IV. Periodificaciones a corto plazo - - 100,00% | -100,00% -
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO
(A+B+Q) 100,00% | -20,20% | 12,59% -9,62% 51,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

Respecto a la Estructura Financiera, es el Pasivo Corriente el que condiciona sus
variaciones. En el afio 2014, mientras el Patrimonio Neto y el Pasivo no Corriente se

reducian, el total se incrementaba debido a la importancia del Pasivo Corriente, que si
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aumentaba en ese ano. Esto corrobora lo establecido en el analisis vertical, en el cual se
mostraba un mayor peso de la financiacion a corto plazo frente a la autofinanciacion y el

largo plazo.

En cuanto al Patrimonio Neto, los movimientos estan condicionados principalmente por
las variaciones de las Reservas y la imputacion del Resultado del Ejercicio. Mientras que

el Pasivo no Corriente, responde a los movimientos por deudas con empresas del Grupo.

Tras ambos andlisis, observamos como CUPA Pizarras es una empresa centrada en el
corto plazo debido a su actividad comercializadora. Ademas, las transacciones entre
empresas del grupo afectan notablemente a las variaciones de las masas patrimoniales,

sufriendo éstas grandes variaciones entre los afios estudiados.
5.2. ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS
5.2.1. Analisis vertical o estatico

Aplicar este tipo de analisis a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias permitira determinar

cudl es el peso relativo de cada partida en relacion con el importe de las ventas netas.

En la Tabla 5.5 observamos como, en el periodo analizado, los gastos de
aprovisionamiento representan entre el 78-85% de los ingresos totales que tiene la
empresa. Esto es un porcentaje muy elevado, ya que reduce significativamente el margen
para soportar el resto de gastos de la actividad. De hecho, el coste que supone para la
empresa los gastos de aprovisionamiento y otros gastos de explotacion, representan mas

del 90% del total ingresado por la empresa.

Los gastos financieros reducen en gran medida su importancia, pasando de suponer un
3% de las ventas netas en el afio 2013 a un pequefio 0,30% en el Gltimo afio. En cuanto a

los ingresos financieros, también se reducen, aunque en menor medida que los gastos.

En el afio 2016, el importe de ventas no es capaz de cubrir todos los gastos y podemos
observar pérdidas en la empresa. Estas se derivan del deterioro y de los resultados
negativos por enajenaciones del inmovilizado, que corresponde a la baja de proyectos de
desarrollo cuya rentabilidad no estaba asegurada, como se menciond anteriormente en al
analisis vertical del Activo no Corriente. También afecta el mayor peso de los costes por
aprovisionamiento, el cual habra que analizar mediante el analisis dinamico si se debe a

un crecimiento de los mismos o a una reduccion de los ingresos.
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Tabla 5. 5. Porcentajes verticales de la cuenta de PyG de CUPA Pizarras

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2013 2014 2015 2016 2017

1. Importe neto de la cifra de negocios 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

2. Variacion de existencias de productos terminados y en -0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,21%
4. Aprovisionamiento -78,98% | -78,58% | -79,61% | -84,17% | -80,13%

5. Otros ingresos de explotacion 0,27% 0,42% 0,33% 0,13% 0,16%

6. Gastos de personal -2,83% -2,66% -2,46% -2,71% -3,12%
7. Otros gastos de explotacion -14,41% -14,25% | -14,34% | -14,54% | -14,17%

8. Amortizacion del inmovilizado -0,51% -0,44% -0,46% | -0,43% | -0,16%

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no 0,00% 0,00% 0,00% 0,09% 0,00%

10. Excesos de provisiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 0,00% 0,00% 0,01% -2,47% 0,00%
12. Diferencia negativa de combinacién de negocios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
13. Otros resultados -0,02% -0,06% -0,01% 0,00% 0,01%

14. Ingresos financieros 0,86% 0,05% 0,07% 0,00% 0,13%

a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05%
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 0,81% 0,05% 0,06% 0,00% 0,08%
15. Gastos financieros -3,17% -1,42% -0,76% -0,50% -0,30%

16. Variacion de valor razonable en instrumentos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
17. Diferencias de cambio -0,26% 0,15% 0,12% -0,11% | -0,13%

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de 0,00% -0,34% 0,00% 0,00% 0,00%
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

20. Impuesto sobre beneficios -0,34% -0,92% -0,67% 1,28% -0,45%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
5.2.2. Analisis horizontal o dinamico

El analisis dindmico de la cuenta de Pérdidas y Ganancias nos permitira ver la evolucioén

de todas las partidas de ingresos y gastos que la forman.

Los ingresos netos por ventas se incrementan progresivamente durante los cinco afios,
exceptuando el ano 2016 en el que se reducen ligeramente (1,87%). Al mismo tiempo,
los gastos por aprovisionamiento también sufren aumentos en la misma cuantia que los
ingresos o incluso mayor. Por ejemplo, en el ano 2015 mientras los ingresos aumentaban
un 5,65% los gastos lo hacian un 7,03%; o en el afio 2016, en el que, como ya se ha

mencionado, los ingresos se reducian, mientras los gastos crecian un 3,76%.

Existen grandes disminuciones e incrementos en partidas como los ingresos financieros
(5.115,16%), las subvenciones de inmovilizado (3.241,06%) o deterioro y resultado por

enajenaciones de inmovilizado (-16.923,50%). No obstante, debido al poco peso que
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representan estas partidas sobre las ventas netas, estas grandes variaciones no repercuten

sobre el resultado de explotacion.

Finalmente, el resultado del ejercicio comienza en el afio 2014 con un gran incremento

coincidiendo con los afios de recuperacion de las empresas pizarreras tras la crisis

econdmica. En el afio 2015 el resultado del ejercicio sigue creciendo para sufrir un gran

descenso en el afo 2016, debido a las pérdidas fruto de la bajada de las ventas netas y el

incremento de los gastos de aprovisionamiento. En el ultimo afo, se incrementan de

nuevo las ventas y los gastos, estos ultimos en menor medida, con lo que consiguen

aumentar su resultado del ejercicio y volver a cifras positivas.

Tabla S. 6. Porcentajes horizontales de la cuenta de PyG de CUPA Pizarras

instrumentos financieros

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2013 2014 2015 2016 2017
1. Importe neto de la cifra de negocios 100% 12,87% 5,65% -1,87% 6,64%
2. Variacion de existencias de productos terminados y en 100% -100,00% - - -
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 100% -100,00% - - -
4. Aprovisionamiento 100% 12,31% 7,03% 3,76% 1,51%
5. Otros ingresos de explotacion 100% 70,73% -16,08% -60,26% 29,74%
6. Gastos de personal 100% 5,86% -2,02% 8,08% 22,72%
7. Otros gastos de explotacion 100% 11,57% 6,37% -0,52% 3,90%
8. Amortizacion del inmovilizado 100% -1,42% 9,88% -8,11% -59,42%
9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no 100% 0,00% 0,00% 3241,06% -97,01%
10. Excesos de provisiones 100% - - - -
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 100% 1859,80% 213,85% -16923,50% 100,05%
12. Diferencia negativa de combinacién de negocios 100% - - - -
13. Otros resultados 100% 307,08% -75,44% -101,56% 4513,44%
14. Ingresos financieros 100% -93,48% 40,33% -96,11% 5115,61%
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 100% -96,95% -100,00% - -
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 100% -93,12% 37,92% -96,04% 3118,70%
15. Gastos financieros 100% -49,52% -43,67% -34,83% -36,61%
16. Variacion de valor razonable en instrumentos 100% - - - -
17. Diferencias de cambio 100% -165,92% -13,37% -183,17% 31,40%
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de
100% - -100,00% - -

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

100%

20. Impuesto sobre beneficios 100% 204,18% -22,81% 287,08% -137,14%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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6. PIZARRAS DEL CARMEN S.A

Pizarras del Carmen, situada en la localidad de La Bafia en la comarca de La Cabrera,
comienza su actividad con trabajos de extraccion en el afio 1983, configurdndose como
sociedad tres afios mas tarde. Debido a la localizacion de la empresa, sus inicios no fueron
faciles, la falta de infraestructuras y telecomunicaciones en la zona dificultaban el

desarrollo de la actividad comercializadora.

En un primer momento fue una empresa totalmente familiar, en la cual eran los propios
miembros de la familia fundadora los encargados de realizar todos los trabajos dentro del
proceso de extraccion y elaboracion de la pizarra. Con el paso de los afios evolucionaron
hasta convertirse en una de las empresas lideres de la zona, alcanzando los 200

trabajadores contratados en la actualidad.

Como ya se ha comentado, el sector exporta gran parte de su produccion al extranjero, y
en el caso de Pizarras del Carmen no es diferente. Con una produccioén de unas 25.000
toneladas al afio, exportan el 95% de la misma a Francia, seguido de Reino Unido,
Bélgica, Paises Bajos, Australia y Nueva Zelanda, entre otros. En estos paises a diferencia
de CUPA que posee filiales propias, Pizarras del Carmen utiliza distribuidores
comerciales del propio pais, sin renunciar a su propia marca la cual exportan desde el afio
1993. Es decir, no renuncian a que su producto lleve su denominacion, ddndose a conocer

en estos paises.

Se trata de una empresa muy centrada en el desarrollo y la investigacion, intentando
mejorar la situacion del sector, mediante mejoras de las condiciones laborales de sus

trabajadores y de la calidad de su pizarra.
6.1. ANALISIS DEL BALANCE DE SITUACION
6.1.1 Analisis vertical o estatico

El andlisis vertical de la empresa evidencia, a diferencia de CUPA, un mayor peso del
activo fijo, representando en torno al 56,16-66,86% a lo largo de los afios estudiados.
Dentro del Activo Fijo es el activo material, concretamente los terrenos y construcciones,
y las instalaciones técnicas y otro inmovilizado material, los que tienen mayor
importancia. Esta diferencia tan notable con la anterior empresa se debe a la inclusion de
todas las actividades del proceso (extraccion, elaboracion y comercializacion) bajo una

misma empresa, Pizarras del Carmen. Es decir, mientras CUPA Pizarras pertenecia a un
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grupo empresarial en el cual desarrollaba Unicamente la actividad comercializadora,
Pizarras del Carmen realiza todas las tareas, por lo que en su balance se reflejan los
terrenos, las instalaciones, la maquinaria, etc. necesaria para el correcto desarrollo de la

empresa.

En lo referente al Activo Corriente, son los deudores comerciales (24,70-30,31%) los que
suponen la segunda partida con mayor peso dentro del balance, seguido de las existencias

comerciales.

En definitiva, el Activo Fijo de la empresa refleja las inversiones necesarias para el
desarrollo de las actividades de extraccion y elaboracion, como son los terrenos
(yacimientos de pizarra y terrenos donde se situan las instalaciones), maquinaria,
instalaciones de transformacion... Mientras, el Activo Circulante representa la actividad

comercializadora de la empresa, reflejando el valor de sus existencias y los deudores

comerciales.
Tabla 6. 1.Porcentajes verticales del Activo de Pizarras del Carmen
BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
I. Inmovilizado intangible 1,31% 1,13% 1,06% 0,79% 0,63%
1. Desarrollo 0,00% 0,02% 0,06% 0,04% 0,05%
2. Concesiones 1,31% 1,11% 0,98% 0,73% 0,56%
3. Aplicaciones informdticas 0,00% 0,00% 0,02% 0,02% 0,03%
11. Inmovilizado material 52,28% 58,28% 52,98% 53,71% 50,40%
1. Terrenos y construcciones 6,15% 5,16% 4,57% 3,34% 2,75%
2. Instalaciones tif’r;itc;;}; otro inmovilizado 46,13% 53,13% 46,32% 50,37% 47,65%
3. Inmovilizado en curso y anticipos 0,00% 0,00% 2,08% 0,00% 0,00%
11l. Inversiones inmobiliarias 0,00% 0,00% 0,00% 1,92% 1,53%
1. Construcciones 0,00% 0,00% 0,00% 1,92% 1,53%
V. Inversmn?s en empresas del grupo y 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
asociadas a largo plazo
V. Inversiones financieras a largo plazo 3,40% 6,76% 6,62% 5,08% 3,36%
1. Instrumentos de patrimonio 0,25% 0,22% 0,21% 0,16% 0,13%
2. Créditos a terceros 1,54% 5,10% 5,07% 3,82% 2,47%
3. Otros activos financieros 1,61% 1,43% 1,34% 1,10% 0,76%
VI. Activos por impuesto diferido 0,33% 0,69% 0,53% 0,33% 0,23%
VII. Deudores comerciales no corrientes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I. Acti ient tenid, I
ctivos corrlenveesnrtr;an enidos para la 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Il Existencias 11,36% 6,48% 6,53% 3,98% 4,15%
1. Materi i t]
a erlfzs‘ prlm(_]s yotros 3,24% 2,15% 1,18% 0,84% 1,12%
aprovisionamientos
2. Productos terminados 2,81% 2,93% 4,11% 2,65% 2,97%
3. Anticipos a proveedores 5,31% 1,40% 1,24% 0,49% 0,06%
11I. Deud ial t t
eucores °°mi:::r:rs yotrascuentasal 35 no9 24,70% 30,31% 26,43% 25,42%
1. Clientes p or::,:,t;z prestacion de 29,95% 24,66% 27,12% 20,75% 20,19%
2. Otros deudores 0,05% 0,05% 0,04% 0,03% 0,03%
3. Otros créditos con las Adm. Publicas 0,00% 0,00% 3,14% 5,65% 5,21%
V. Inversmn.es en empresas del grupo y 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo 0,40% 0,42% 0,55% 0,54% 0,45%
1. Instrumentos de patrimonio 0,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. Créditos a empresas 0,24% 0,42% 0,55% 0,54% 0,45%
VI. Periodificaciones a corto plazo. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VII. Efecti t cti liquid
¢ 'V‘::lﬁv:::te:ms LD 0,92% 1,54% 1,42% 7,22% 13,82%
1. Tesoreria 0,92% 1,54% 1,42% 7,22% 13,82%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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En su Estructura Financiera se observa un mayor peso de los Fondos Propios (42,76-
57,84%), debido a las reservas y a la imputacion de los resultados de ejercicios anteriores.
Con respecto al Pasivo Corriente y no Corriente, comienzan en el afio 2013 con una
diferencia del 8%, pero se reduce progresivamente hasta un 4% en el ultimo afo. Dentro
del Pasivo Fijo son las deudas con terceros a largo plazo las que tienen mayor
importancia, mientras que en el Pasivo Corriente, el peso se reparte entre las deudas a

corto plazo con terceros y los acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.

Analizando las variaciones en cuanto al peso que suponen, observamos como las deudas
a largo plazo con entidades de crédito incrementan su importancia mientras los
arrendamientos financieros la reducen. En lo que se refiere a las deudas a corto plazo
incrementan su peso notablemente, pasando del 2,66% en el afio 2013 al 15,24% en el
2017. La partida de Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar sufre variaciones

tipicas de cuentas muy relacionadas con la actividad de la empresa.

Tabla 6. 2. Porcentajes verticales del PN y Pasivo de Pizarras del Carmen

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
A-1) Fondos Propios 57,84% 53,28% 52,97% 48,04% 42,76%
1. Capital 4,17% 3,71% 3,43% 2,69% 2,16%
1. Capital escriturado 4,17% 3,71% 3,43% 2,69% 2,16%
2. (Capital no exigido) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Il. Prima de emisié 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11l. Reservas 34,38% 30,73% 30,00% 26,64% 26,46%
1. Legal y estatutarias 1,13% 1,00% 1,37% 1,07% 0,91%
2. Otras reservas 33,25% 29,73% 28,63% 25,57% 25,56%
% (Actj:;?;zr"’:::i';ai:is';"es en 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V. Resultados de ejercicios anteriores 18,68% 16,94% 15,66% 12,31% 9,86%
1. Remanente 18,68% 16,94% 15,66% 12,31% 9,86%
VI. Otras aportaciones de socios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VII. Resultado del ejercicio 0,60% 1,90% 3,89% 6,40% 4,28%
1. Provisiones a largo plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1l. Deudas a largo plazo 22,78% 24,07% 18,03% 24,06% 27,83%
1. Deudas con entidades de crédito 6,72% 3,58% 3,04% 7,41% 13,70%
2. Acreedores por arrendamiento financiero 6,28% 10,86% 6,09% 7,51% 4,49%
3. Otras deudas a largo plazo 9,77% 9,63% 8,90% 9,14% 9,64%
11I. Deud: del
GBI GBI G 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
asociadas a largo plazo
IV. Pasivos por impuesto diferido 2,27% 2,55% 3,04% 3,15% 3,14%
I Pa.swos vmculad.ols con activos no 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
corrientes para la venta
Il. Provisiones a corto plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11l. Deudas a corto plazo 2,66% 7,06% 9,80% 12,63% 15,24%
1. Deudas con entidades de crédito 0,00% 0,00% 0,00% 2,55% 2,70%
2. Acreedores por arrendamiento financiero 2,03% 6,57% 5,21% 4,80% 2,93%
3. Otras deudas a corto plazo 0,63% 0,49% 4,59% 5,28% 9,61%
IV. Deud: del
GEED I QUL CRIB Y 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
asociadas a corto plazo
V. Acreedores come:):;;lres y otras cuentas a 14,45% 13,04% 16,16% 12,11% 11,02%
1. Provedores 6,06% 3,04% 8,24% 5,67% 6,07%
2. Acreedores varios 3,14% 4,81% 1,95% 1,97% 1,30%
3. Remuneraciones pendientes de pago 1,30% 1,72% 2,73% 2,35% 1,97%
4. Pasivos por impuesto diferido 0,08% 0,31% 0,18% 0,22% 0,07%
5. Otras deudas con las Adm. Publicas 3,87% 3,16% 3,06% 1,91% 1,61%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIV(
© (2+BSC) RNRASIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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6.1.2. Analisis horizontal o dinamico

El andlisis dinamico de la empresa nos muestra un incremento del Activo, tanto a largo
como a corto plazo. Los aumentos son mayores en el largo plazo en los primeros afios
(siendo en el afio 2014 y 2016 del 30% aproximadamente), pasando a ser del 13,41% en
el ultimo afio. El Activo a corto plazo comienza en el afio 2014 con un descenso del
12,60% motivado por el descenso de tres partidas: deudores comerciales, existencias e
instrumentos de patrimonio; siendo la que mas peso supone la primera, como se ha
observado en el andlisis vertical. En el afio 2017 crece un 43,38% superando el
crecimiento del Activo no Corriente; este cambio aparece debido, en gran parte, al gran
aumento de tesoreria que se produce en los dos ltimos afios (crecimientos del 544,98%

y del 138,97%).

Tabla 6. 3. Porcentajes horizontales del activo de Pizarras del Carmen

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
I. Inmovilizado intangible 100,00% -2,50% 1,26% -4,81% -0,42%
1. Desarrollo - 100,00% 201,29% -22,46% 67,19%
2. Concesiones 100,00% -4,44% -4,65% -4,88% -5,13%
3. Aplicaciones informdticas - - 100,00% 57,95% 36,10%
Il. Inmovilizado material 100,00% 25,50% -1,64% 28,89% 17,17%
1. Terrenos y construcciones 100,00% -5,64% -4,01% -7,21% 2,97%
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado
! ma,teriayl fnmoviiz 100,00% 29,65% -5,65% 38,25% 18,11%
3. Inmovilizado en curso y anticipos - - 100,00% - -
11l. Inversiones inmobiliarias - - - 100,00% -0,43%
1. Construcciones - - - 100,00% -0,43%
IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo
V. Inversiones financieras a largo plazo 100,00% 123,78% 5,93% -2,49% -17,35%
1. Instrumentos de patrimonio 100,00% 2,55% -1,00% 0,33% 1,30%
2. Créditos a terceros 100,00% 273,05% 7,66% -4,42% -19,21%
3. Otros activos financieros 100,00% 0,00% 0,88% 4,37% -13,61%
VI. Activos por impuesto diferido 100,00% 134,19% -16,00% -20,63% -12,50%
VII. Deudores comerciales no corrientes = = = = =
I. Activos corrientes mantenidos para la
venta
Il. Existencias 100,00% -35,84% 9,13% -22,42% 30,11%
1. Materias primas y otros 100,00% -25,19% -40,67% -9,33% 66,14%
aprovisionamientos
2. Productos terminados 100,00% 17,12% 52,14% -17,99% 39,80%
3. Anticipos a proveedores 100,00% -70,40% -4,12% -49,66% -84,34%
11l. Deudores comit;izsyotras cuentas a 100,00% 7,29% 32,76% 10,87% 20,10%
1. Clientes por ventas y prestacion de
rentes p S"erw_cio: prestaci 100,00% -7,30% 19,03% -2,74% 21,50%
2. Otros deudores 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Otros créditos con las Adm. Publicas - - 100,00% 128,38% 15,08%
IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo 100,00% 17,80% 41,77% 25,54% 3,06%
1. Instrumentos de patrimonio 100,00% -97,50% 10,34% 52,63% -100,00%
2. Créditos a empresas 100,00% 92,44% 42,03% 25,37% 3,88%
VI. Periodificaciones a corto plazo. - - - - -
VII. Efecti t; tivos liquid
ec ""::u‘;v::::e:ms RECE 100,00% 87,77% -0,06% 544,98% 138,97%
1. Tesoreria 100,00% 87,77% -0,06% 544,98% 138,97%
TOTAL ACTIVO (A+B) 100,00% 12,57% 8,21% 27,14% 24,85%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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En el analisis de la estructura financiera observamos un crecimiento constante en los afios
analizados de los fondos propios de Pizarras del Carmen, motivados por el aumento del

resultado del ejercicio y las reservas.

La empresa esta amparada por un régimen fiscal especial debido a la actividad minera
que desarrolla. Este régimen le otorga dos ventajas fiscales: libertad de amortizacion y
factor de agotamiento. Esta iltima ventaja se aplica a aquellas sociedades cuyo desarrollo
esta ligado a un material que puede llegar a agotarse, por lo que se les permite realizar
inversiones en busca de nuevas explotaciones con el fin de asegurar su continuidad. Esta
ultima ventaja es una de las razones por las que las reservas se ven incrementadas a lo

largo de los afos estudiados.

Ademas, la empresa no reparte dividendos entre los socios, sino que decide aplicar la
totalidad del mismo a las reservas. Es por este motivo que las reservas comienzan
incrementandose Unicamente un 0,62% para acabar en el afio 2017 con un crecimiento

del 24,01%.

Tabla 6. 4. Porcentajes horizontales del PN y Pasivo de Pizarras del Carmen

BALANCE DE SITUACION 2013 2014 2015 2016 2017
A-1) Fondos Propios 100,00% 3,70% 7,55% 15,36% 11,12%
1. Capital 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

1. Capital escriturado 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2. (Capital no exigido) - - - - _
Il. Prima de emisién - - = = B
1ll. Reservas 100,00% 0,62% 5,59% 12,95% 24,01%

1. Legal y estatutarias 100,00% 0,00% 47,28% 0,00% 5,35%
2. Otras reservas 100,00% 0,64% 4,19% 13,57% 24,79%

IV. (Acciones y participaciones en
patrimonio propias)

V. Resultados de ejercicios anteriores 100,00% 2,08% 0,00% 0,00% 0,00%
1. Remanente 100,00% 2,08% 0,00% 0,00% 0,00%
VI. Otras aportaciones de socios - - - - -
VII. Resultado del ejercicio 100,00% 255,01% 121,04% 109,37% -16,48%

1. Provisiones a largo plazo - - - - -
11. Deudas a largo plazo 100,00% 18,93% -18,95% 69,70% 44,40%

1. Deudas con entidades de crédito 100,00% -40,02% -8,28% 210,43% 130,75%
2. Acreedores por arrendamiento financiero 100,00% 94,45% -39,28% 56,68% -25,25%
3. Otras deudas a largo plazo 100,00% 10,93% 0,00% 30,62% 31,56%

11l. Deudas con empresas del grupo y
asociadas a largo plazo
IV. Pasivos por impuesto diferido 100,00% 26,75% 28,90% 31,90% 24,55%

1. Pasivos vinculados con activos no

corrientes i para la venta
Il. Provisiones a corto plazo - - - - -
11l. Deudas a corto plazo 100,00% 198,74% 50,13% 63,87% 50,73%
1. Deudas con entidades de crédito - - - - 32,20%
2. Acreedores por arrendamiento financiero 100,00% 264,22% -14,27% 17,10% -23,62%
3. Otras deudas a corto plazo 100,00% -12,47% 914,54% 46,34% 127,15%
IV. Deudas con empresas del grupo y
asociadas a corto plazo
V. Acreedores come;:;:lres y otras cuentas a 100,00% 1,56% 34,03% 4,65% 13,50%
1. Provedores 100,00% -43,50% 193,19% -12,51% 33,75%
2. Acreedores varios 100,00% 72,24% -56,17% 28,42% -17,33%
3. Remuneraciones pendientes de pago 100,00% 48,53% 71,85% 9,18% 4,89%
4. Pasivos por impuesto diferido 100,00% 357,01% -38,93% 55,94% -62,43%
5. Otras deudas con las Adm. Publicas 100,00% -8,17% 4,70% -20,43% 4,96%
TOTAL PATRINK?BISC';‘ETO YPASIVO 100,00% 12,57% 8,17% 27,18% 24,85%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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En cuanto a las deudas, a lo largo de los 4 afios mostrados, son las de corto plazo las que
se incrementan en mayor cantidad, aumentando mas del 50% todos los afios. En el afio
2016, tal y como hace constar el auditor de cuentas en su informe, no existe el traspaso
correspondiente de largo a corto plazo de la deuda, razdn por la cual el pasivo corriente
se encuentra minorado. Dentro de los pasivos, los arrendamientos financieros tienen una
gran importancia para el desarrollo de la actividad de la empresa, ya que presentan varios
contratos de leasing referentes a diferente maquinaria (camiones, excavadoras,

labradoras, cortadoras de hilo diamantado, etc.) necesaria para operar eficientemente.
6.2. ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

6.2.1. Analisis vertical o estatico

El andlisis estatico de la cuenta de resultados de Pizarras del Carmen ofrece resultados
positivos. El porcentaje reflejado que representa el resultado neto sobre las ventas se
incrementa progresivamente a lo largo de los cinco afios. Este aumento puede deberse a
una reduccion de los costes o a un incremento de las ventas, este aspecto se analizara con

mayor profundidad posteriormente mediante el analisis dindmico.

Tabla 6. 5. Porcentajes verticales de la cuenta de PyG de Pizarras del Carmen

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2013 2014 2015 2016 2017
1. Importe neto de la cifra de negocios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2. Variacién d istencias d ductos terminados y en
ariacion de existencias de produc i y 0,32% 0,50% 131% 0,54% 0,85%

curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo - -

4. Aprovisionamiento -38,22% -41,01% -28,39% -21,92% -24,02%

5. Otros ingresos de explotacion 2,02% 0,72% 0,50% 0,11% 0,38%
6. Gastos de personal -39,68% -38,04% -45,55% -46,33% -44,86%
7. Otros gastos de explotacion -17,25% -13,38% -12,25% -13,60% -15,19%
8. Amortizacion del inmovilizado -5,07% -5,21% -10,22% -8,90% -9,77%

9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no - -
10. Excesos de provisiones - -

-0,07%

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 0,61% -0,08% - -0,02%

12. Diferencia negativa de combinacién de negocios - - - - -
13. Otros resultados -0,04% 0,65% -0,05% 0,01% -0,23%
14. Ingresos financieros 0,06% 0,26% 0,16% 0,10% 0,02%

a) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de - - - - -
b) Otros ingresos financieros 0,06% 0,26% 0,16% 0,10% 0,02%
15. Gastos financieros -1,71% -1,47% -0,89% -0,63% -0,65%

16. Variacion de valor razonable en instrumentos 0,03% - - - -

17. Diferencias de cambio - - - -
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de 0,03% 0,01% - -0,68% -0,59%

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero - -

20. Impuesto sobre beneficios -0,27% -0,74% -1,02% -1,70% -1,55%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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Los gastos que suponen una mayor reduccion de la cifra de negocio son los gastos de
personal, los cuales suponen entre el 38,04% y el 46,33%. Seguidos por los gastos de
aprovisionamiento, referidos a los consumos de materias primas, las cuales tienen un
mayor precio debido al incremento del coste de combustibles, repuestos y reparaciones

necesarias, tal y como consta en la memoria.

Es importante mencionar que el epigrafe 7 “otros gastos de explotacion” incluye los
gastos en los que incurre la empresa debido a la actividad minera que desarrolla. En este
apartado aparecen los gastos de caracter medioambiental, es decir, todos aquellos gastos
destinados a reparar cualquier tipo de dafio sobre el entorno natural: el aire, la tierra o el
agua. Estos gastos suponen todos los afios mas del 10% del importe neto de ventas, e
incluyen actividades como la restauracion de escombreras, compra y restauracion de
extractores de polvo, andlisis de aguas, mantenimiento de las pistas de la cantera (como

medida de prevencion, buscando evitar el levantamiento de polvo).

Los ingresos obtenidos por Pizarras del Carmen provienen en su mayoria de su actividad
principal, la comercializacion de pizarra natural. Esto se evidencia por el poco peso que
suponen los epigrafes 5 y 14, otros ingresos de explotacion e ingresos financieros

respectivamente.

Como ya se ha mencionado, la empresa transforma cada vez una mayor cantidad de los
ingresos por venta en beneficio neto, pasando de ser en el afio 2013 un 0,83% a un 5,91%
en el afo 2016. En el afio 2017 el porcentaje que perciben es ligeramente inferior al afio
anterior, pero notablemente superior al primer afo analizado, por lo que no cabe pensar

que exista algln tipo de problema.
6.2.2. Analisis horizontal o dinamico

Centraremos este analisis dinamico en las partidas con mayor importancia, es decir,
importe neto de la cifra de negocios, gastos de aprovisionamiento, gastos de personal,
otros gastos de explotacion y, por ultimo, la evolucion del resultado del ejercicio.
Comentar los resultados obtenidos para el resto de epigrafes no resulta interesante debido
al poco peso que suponen las mismas respecto al total, tal y como se ha podido observar

en el apartado anterior.

En lo referente a la cifra de negocios, observamos como se incrementa progresivamente,
siendo mayores los aumentos en los dos primeros afios (34,16% y 35,25%), para ir

reduciendo su evolucidn hasta alcanzar el porcentaje de crecimiento mas bajo en el afio
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2017 (14,49%). A pesar de que los incrementos se vayan reduciendo, la cifra de ventas

continua evolucionando en cifras positivas, aspecto importante que se debe destacar.

De la misma manera que los ingresos, los gastos se incrementan a los largo de los 5 afios,
siendo los gastos de personal los que mayores cambios presentan. Se pueden distinguir
dos causas para estos cambios: un incremento del coste de cada trabajador y un aumento
en el numero de trabajadores que posee la empresa, pasando de 100 trabajadores en el
afio 2013 a mas de 150 en el 2017. En lo referente al coste de aprovisionamiento, se
incrementa notablemente en el 2014 reduciendose en los afios posteriores, para volver a
incrementarse en el ultimo afio, estas variaciones estan sujetas a la propia actividad de la
empresa, por lo que los cambios estardn unidos a las fluctuaciones en los precios de los

aprovisionamientos en el mercado, los cuales actualmente estan aumentado.

Uno de los grandes cambios en los ultimos afios, es la mayor presién por proteger el
medio ambiente o restaurar, en la medida de lo posible, los recursos naturales que rodean
a la actividad. Es por este motivo, que el epigrafe de otros gastos de explotacion, sufre
incrementos cada vez mayores, ya que las actividades de prevencion y restauracion son

cada vez mas comunes.

Tabla 6. 6. Porcentajes horizontales de la cuenta de PyG de Pizarras del Carmen

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2013 2014 2015 2016 2017
1. Importe neto de la cifra de negocios 100,00% 34,16% 35,25% 27,56% 14,49%
2. Variacion de existencias de pl"Odl.'K’ZtOS terminados y en 100,00% 109.25% | 256,72% 152,51% -281,36%
curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 100,00% - - - -
4. Aprovisionamiento 100,00% 43,94% -6,38% -1,53% 25,47%
5. Otros ingresos de explotacion 100,00% -52,12% -5,45% -71,75% 293,34%
6. Gastos de personal 100,00% 28,59% 61,96% 29,76% 10,86%
7. Otros gastos de explotacion 100,00% 4,11% 23,76% 41,63% 27,93%
8. Amortizacion del inmovilizado 100,00% 37,85% 165,29% 11,12% 25,68%
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no 100,00% - - - -
10. Excesos de provisiones 100,00% - - - -
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 100,00% -118,37% | -100,00% - 257,73%
12. Diferencia negativa de combinacion de negocios 100,00% - - - -
13. Otros resultados 100,00% -2475,11% | -110,69% | -115,02% | -4521,10%
14. Ingresos financieros 100,00% 476,54% -18,52% -14,91% -81,33%
a) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de 100,00% - - - -
b) Otros ingresos financieros 100,00% 476,54% -18,52% -14,91% -81,33%
15. Gastos financieros 100,00% 15,24% -18,67% -9,17% 17,33%
16. Variacion de valor razonable en instrumentos 100,00% -100,00% - - -100,00%
17. Diferencias de cambio 100,00% - - - -100,00%
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de 100,00% -44,19% | -121,62% | 44657,39% 0,01%
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 100,00% - - - -

20. Impuesto sobre beneficios 100,00% 269,03% 86,57% 112,14% 4,38%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
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La evolucion del resultado del ejercicio, concuerda con el mayor peso que se observaba
en el andlisis vertical, ya que podemos ver incrementos de mas del 100% en 3 de los 4
afios analizados. En el tltimo afio del cual se han podido obtener datos, se produce un
descenso del 16,48% que, comparado con los incrementos de los afios anteriores,
evidencia unos resultados positivos elevados, a pesar de que su evolucion sea negativa.
Este descenso estd motivado por la desaceleracion de los incrementos de la cifra de
negocios, mientras los crecimientos de los costes se mantienen constantes y son mas

elevados que los que presenta el importe neto de ventas.
7. ANALISIS FINANCIERO

Este apartado nos permitira analizar los recursos financieros de las dos empresas objeto
de estudio, y conocer, ademas, el nivel de adecuacion de sus recursos con las inversiones

realizadas (Rivero Torres, 2009).
7.1. ANALISIS A CORTO PLAZO

Se denomina andlisis a corto plazo al estudio de los recursos financieros que se sitiian en
este horizonte temporal mas cercano, buscando conocer la capacidad de la empresa de
hacer frente a sus obligaciones financieras (Palomares y Peset, 2015). La empresa debe,
mediante la actividad tipica, generar el efectivo necesario para el pago de dichas

obligaciones.
7.1.1. Capital circulante

El capital circulante o fondo de maniobra ayuda a dar una vision inicial de cudl es la
situacion actual en cuanto a liquidez, ya que este analisis se define como el componente
central de la misma. Existen diferentes formas de calcularlo, pero para este trabajo se
utilizara la diferencia entre activo corriente y pasivo corriente. El resultado ideal es
positivo, ya que denotaria que el activo corriente (partidas liquidas o facilmente
convertibles en liquidas en el corto plazo), estan financiadas, en parte, por los capitales a
largo plazo, lo que haré que las deudas a corto plazo aparentemente puedan ser atendidas

(Garrido Miralles y Ifiiguez Sanchez, 2010).

Capital Circulante= Activo Corriente-Pasivo Corriente.

En el grafico 7.1 se puede observar como tanto CUPA Pizarras como Pizarras del Carmen
presentan un capital circulante positivo los cinco afios analizados, es decir, pueden hacer

frente a las deudas a corto plazo. Existen grandes diferencias entre los resultados de ambas
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empresas, debido a la diferencia en cuanto a tamafo. Pizarras del Camen es la empresa
de menor tamafio, y es la que obtiene cifras de capital circulante més reducidas, por lo
que es la que aparentemente podria estar més cerca de una situacion de insolvencia,
aunque los resultados todos los afios son positivos y se mantienen constantes. En cuanto
a CUPA Pizarras, tiene un tamafio mucho mayor, y presenta cifras de capital circulante
elevadas, siendo en el afio 2013 de casi 16 millones de euros, lo que podria indicar una

inmovilizacidon innecesaria de capitales que redujera la rentabilidad de la empresa.

Grafico 7. 1. Capital Circulante
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

7.1.2. Ratio de solvencia

El ratio de solvencia nos indica cual es la capacidad de cada empresa para atender sus
compromisos de pago mediante los recursos liquidos que posee. Este ratio presenta una
diferencia clave con el Fondo de Maniobra; este ultimo se encuentra condicionado al
tamafio de la empresa (hecho observable en la comparacion realizada en el apartado
anterior), mientras que el ratio de solvencia relaciona el propio activo y pasivo corriente

de la empresa, ofreciendo resultados mas objetivos.

Este ratio nos mostrara la cantidad de euros de Activo Corriente que posee cada empresa

por cada euro de Pasivo Corriente (Palomares y Peset, 2015).

Activo Corriente

Ratio de solvencia = - -
Pasivo Corriente
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El resultado 6ptimo para este ratio se situaria entre 1,5 y 2, ya que aseguraria los pagos
de las deudas. Sin embargo, un resultado mucho mas elevado podria significar un exceso

de activos a corto plazo que puede provocar una pérdida de rentabilidad.

En la tabla 7.1 podemos observar como ambas empresas no presentan dificultades a la

hora de hacer frente a sus deudas, ya que superan los cinco afios la unidad.

Sin embargo, observamos como Pizarras del Carmen comenzaba el periodo analizado con
un exceso de activo a corto plazo, reduciéndose en los afios posteriores a cifras mas
optimas. Por otra parte, los resultados obtenidos para CUPA Pizarras denotan, aun siendo
superiores a 1, un mayor riesgo de no conseguir cubrir todos sus compromisos, ya que

presenta una mayor tendencia a obtener cifras muy cercanas a la unidad.

Tabla 7. 1. Ratio de solvencia

2013 2014 2015 2016 2017
PIZARRAS DEL CARMEN 2,49 1,65 1,50 1,54 1,67
CUPA PIZARRAS 1,35 1,10 1,02 1,11 1,09

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

Como se ha mencionado, el andlisis del capital circulante realizado en el apartado
anterior, se veia influenciado por el tamafio de la empresa. Este hecho se evidencia en
cuanto a que CUPA Pizarras poseia un capital circulante muy superior a Pizarras del

Carmen, sin embargo, esta ultima presenta unas cifras de ratio de solvencia superiores.
7.1.3. Ratio de liquidez

El ratio de liquidez, también llamado prueba 4cida, es similar al ratio de solvencia, sin
embargo elimina del activo corriente las existencias y los activos no corrientes
mantenidos para la venta, con el objetivo de que el resultado obtenido no se vea influido
por aquellas partidas menos liquidas. Estas partidas quedan eliminadas ya que se
encuentran condicionadas a la venta, por lo que la prueba acida conseguird mostrar si
realmente las empresas son liquidas o inicamente tienen un exceso o sobrevaloracion de

existencias (Garrido Miralles e fiiguez Sanchez, 2010).

Activo Corriente — Existencias — ANCMV

Ratio de liquidez =
4 Pasivo Corriente

Mediante este andlisis podremos determinar si el pasivo de las empresas queda cubierto

mediante la tesoreria, las inversiones financieras de gran liquidez y los deudores.
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En la tabla 7.2 se observa como los resultados se reducen al eliminar del activo la partida
de existencias (las empresas analizadas no poseen en los afos estudiados ningin
ANCMV). Pizarras del Carmen se mantiene con valores superiores a 1, reduciéndose
inicialmente hasta el afio 2015, a partir del cual comienza a repuntar. CUPA Pizarras, en
el otro extremo, presenta todos los afios valores inferiores a la unidad, lo que supone que
por cada euro de deuda poseen entre 56 y 97 céntimos de liquidez, lo que implicaria que

necesitarian vender sus existencias para poder hacer frente a los pagos.

Tabla 7. 2. Ratio de liquidez

2013 2014 2015 2016 2017
PIZARRAS DEL CARMEN 1,83 1,33 1,24 1,38 1,51
CUPA PIZARRAS 0,97 0,61 0,60 0,56 0,74

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil
7.1.4. Ratio de tesoreria

El ratio de tesoreria muestra la capacidad de respuesta de la empresa para el pago de las
deudas mas inmediatas, que evite tener que recurrir al endeudamiento. Es decir, se
relacionan las partidas de tesoreria y pasivo corriente de la empresa, observando la

cantidad de deuda que se puede devolver con el disponible liquido que se posee.

Tesoreria y equivalentes al efectivo

Ratio de tesoreria = - -
Pasivo Corriente

El resultado 6ptimo para este ratio se sitia entre el 5% y el 10%, por lo que un resultado

muy elevado supondria una pérdida de rentabilidad y eficacia.

Tabla 7. 3. Ratio de tesoreria

2013 2014 2015 2016 2017
PIZARRAS DEL CARMEN 0,05 0,08 0,05 0,29 0,53
CUPA PIZARRAS 0,02 0,04 0,03 0,04 0,13

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

La tabla 7.3 refleja para CUPA posibles problemas a la hora de pagar sus deudas con el
liquido inmediato del que disponen, ya que se encuentra por debajo de 5%. Sin embargo,
eleva en el ultimo afio a un 0,13 su resultado debido a un traspaso de efectivo realizado
desde CUPA Finance, no llegando a presentar resultados elevados, lo que indicaria que

no esta perdiendo rentabilidad.

Al contrario, Pizarras del Carmen se encuentra en un rango de tesoreria 6ptimo en los tres

primeros afos, incrementandose demasiado en los dos ultimos, pasando de poder hacer
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frente al 5% de las deudas con su tesoreria a un 53% en el afio 2017, lo que supone una

baja rentabilidad para la empresa.

El andlisis realizado a corto plazo de la solvencia que presentan las empresas, evidencia
que ambas empresas presentan una buena situacion, aunque estan sujetas al cobro de los
deudores y a la venta de existencias, ya que su efectivo inmediato no es suficiente para el

pago de sus deudas.
7.2. ANALISIS A LARGO PLAZO

El anélisis a largo plazo de la solvencia muestra cual es la capacidad de las empresas para
hacer frente a las deudas que se sitiian en ese plazo. Por eso, se debe estudiar no soélo la
generacion de liquido sino la de beneficios, ya que seran los encargados del pago de las

deudas no corrientes.
7.2.1. Ratio de garantia

El ratio de garantia relaciona los activos y pasivos totales que posee la empresa. El
objetivo no es otro que conocer la capacidad global de la empresa de afrontar las deudas,
tanto a corto como a largo plazo. Muestra la garantia que ofrece la empresa a todos sus

acreedores mediante los activos que posee en el caso de ser liquidada.

Activo Total

Ratio de garantia = ——
g Pasivo Total

El valor 6ptimo, seria aquel superior a 1, ya que indicaria que las deudas se encuentran
totalmente cubiertas con las inversiones. Sin embargo, cuanto mayor sea el resultado

mayores garantias existiran de solvencia a largo plazo.

Tabla 7. 4. Ratio de garantia

2013 2014 2015 2016 2017
PIZARRAS DEL CARMEN 2,37 2,14 2,13 1,92 1,75
CUPA PIZARRAS 1,11 1,19 1,11 1,06 1,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

Los resultados que arroja la tabla 7.4 son positivos para Pizarras del Carmen, la cual
presenta cifras superiores a 2 los tres primeros afos, reduciéndose los dos ultimos, pero
superando igualmente la unidad. Por otro lado, CUPA Pizarras parece presentar una
situacion delicada ya que obtiene resultados muy cercanos a 1, lo que indica que todas las

deudas se encuentran cubiertas, pero con muy poco margen respecto al activo.
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Hasta el momento, los resultados parecen mostrar que ambas empresas son solventes a

largo plazo.
7.2.2. Ratio de autonomia financiera

El ratio de autonomia financiera muestra la relacion entre el patrimonio neto de la
empresa con el total de sus deudas, lo cual permite determinar el grado de dependencia

con los acreedores.

El resultado del ratio mostrara el porcentaje de la financiacion total que representan las
aportaciones de los socios. Es decir, cuanto mayor sea este ratio la empresa presentara

mayor posibilidad de elegir la manera de financiarse, capitales propios o fondos ajenos.

Un resultado excesivamente elevado supondria que los accionistas estdn soportando

demasiado riesgo financiero.

Patrimonio Neto

Autonomia financiera = -
f Pasivo Total

En la tabla 7.5 se observa un ratio de autonomia muy bajo en la empresa CUPA, no
superando los 20 céntimos de fondos propios por cada euro de deuda, y reduciéndose a
un 0,06 en los ultimos afios. Pizarras del Carmen, a diferencia, presenta unos buenos
resultados, mostrando solvencia a largo plazo. Es decir, no parece presentar problemas

para enfrentar el pago a sus acreedores, ya que posee tanto fondos propios como activos

suficientes.
Tabla 7. 5. Ratio de autonomia financiera
2013 2014 2015 2016 2017
PIZARRAS DEL CARMEN 1,37 1,14 1,13 0,92 0,75
CUPA PIZARRAS 0,11 0,19 0,11 0,06 0,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil.
7.2.3. Ratio de endeudamiento

Las empresas utilizan los mercados de capitales con el objetivo de mantener un equilibrio
financiero cuando sus fondos propios son insuficientes. Mediante el ratio de
endeudamiento se consigue medir el grado de influencia de la deuda de terceros en el
equilibrio de la empresa (Rivero Torres, 2009). Cuanto mayor sea el resultado de este
ratio, menor serd la autonomia financiera que presente la empresa, sin embargo, no se
estaran beneficiando del efecto apalancamiento financiero, el cual analizaremos mas

adelante.
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Pasivo Total

Ratio de endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

Los resultados obtenidos, reflejados en la tabla 7.6, muestran unos resultados elevados
para CUPA Pizarras, la cual se encuentra muy endeudada y es la que presenta un mayor
riesgo de no poder hacer frente a sus deudas en sus correspondientes vendicimientos. Por
otro lado, Pizarras del Carmen mantiene resultados muy inferiores, aunque presenta una
tendencia creciente, elevando su ratio desde un 0,73 a 1,34 en el ultimo afo. Este
crecimiento se ve mitigado ligeramente por el aumento de los fondos propios por la
imputacion de los resultados del ejercicio como reservas en el Patrimonio Neto, el cual

impide que este ratio se dispare por el incremento de las deudas.

Tabla 7. 6. Ratio de endeudamiento

2013 2014 2015 2016 2017
PIZARRAS DEL CARMEN 0,73 0,88 0,89 1,08 1,34
CUPA PIZARRAS 8,85 5,35 9,29 18,10 16,37

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

7.2.3.1. Ratio de endeudamiento a corto y largo plazo

Para conseguir un andlisis mas exhaustivo del endeudamiento de las empresas,
descompondremos este ratio en los dos horizontes temporales, lo que nos aportard mayor

informacion sobre la situacion en la que se encuentran las empresas.

El mejor resultado es aquel en el que la proporcion de la deuda a largo plazo sea mayor
que la de deuda a corto, ya que otorgara a la empresa una mayor flexibilidad para atender
sus pasivos. Estar financiada con deuda a corto, dependiendo de sus acreedores, supondra
soportar un riesgo elevado ya que una caida de las ventas o retraso en el cobro de los
créditos podria resultar en el impago de estas deudas al no poseer margen de respuesta

(Palomares y Peset, 2015).

Para su analisis se tienen en cuenta los pasivos correspondientes al horizonte temporal

que se analiza:

Pasivo Corriente

Ratio de endudamiento a CP =

Patrimonio Neto
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Pasivo no Corriente

Ratio de endeudamiento a LP = - -
Patrimonio Neto

Con el fin de analizar la proporcion de ambas deudas de manera mas visual, se han

representado los resultados graficamente.
Grifico 7. 2. Ratio de endeudamiento a corto y largo plazo en Pizarras del Carmen
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

Pizarras del Carmen muestra todos los afios estudiados una mayor proporcion de deuda a
largo plazo, exceptuando el afio 2015 en el que los pasivos corrientes superan ligeramente
a los pasivos no corrientes. Sin embargo, se debe tener en cuenta, que como se hace
constar en el informe de gestion del auditor en los afios 2016 y 2017 no existe el traspaso
correspondiente de la deuda a corto plazo, lo cual minora el resultado de esta partida como
se ha mencionado anteriormente. Por lo cual, la empresa en realidad puede presentar en
los dos ultimos afios una mayor deuda a corto, aunque las diferencias no se puedan

percibir mediante el ratio.
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Grifico 7. 3. Ratio de endeudamiento a corto y largo plazo en CUPA Pizarras
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil.

CUPA Pizarras, ademas de encontrarse muy endeudada como se observd mediante el
ratio de endeudamiento total, muestra una proporcion muy desigual entre pasivos
exigibles y no exigibles, lo cual se presenta como un grave problema. La empresa se
encuentra excesivamente endeudada a corto plazo, superando con grandes diferencias al
largo plazo todos los afios estudiados, lo cual indica una menor calidad de la deuda y una
dependencia excesiva de sus acreedores, presentando un alto riesgo de no poder hacer
frente a sus deudas. Ademas, su deuda a corto plazo continua incrementandose a ritmos
elevados, lo cual empeora notablemente los resultados, ya que su situacidon se ve
empeorada por este motivo y por la aplicacion de las pérdidas obtenidas en el afio 2016,

las cuales minoran el patrimonio de la empresa.
8. ANALISIS ECONOMICO

El anélisis econdmico estd basado en el estudio de la capacidad de generar beneficios, asi
como la evolucion de los mismos, ademas de la rentabilidad de los capitales utilizados

para la obtencion de dicho beneficio.

Para este estudio, nos centramos en la cuenta de Pérdidas y Ganancias, analizando los

ingresos y costes de la empresa recogidos en ella.

El principal objetivo de la empresa debe ser el de maximizar sus beneficios, sin hacer
peligrar la continuidad de su actividad en el tiempo (Garrido Miralles e ffiiguez Sanchez,

2010).

43



Trabajo Fin de Grado Ménica Gallego Lopez

8.1. RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econdémica o rentabilidad de los activos, también conocida como ROA
(Return On Assets), estudia el rendimiento del activo de la empresa sin tener en cuenta
como se ha financiado dicho activo. Para esto, se relaciona el Beneficio Neto y el Activo
Total Medio, anadiendo los gastos financieros para excluir la forma en la que la empresa

se haya financiado.

BN + GFx(1—©)
ATM

Rentabilidad econdémica =

En cuanto al resultado del ratio, cuanto mayores sean los valores, mas ideales seran los
resultados, ya que los activos de la empresa presentaran mayores rentabilidades y la
empresa se encontrard en una mejor situacion. Un resultado negativo evidenciaria la
generacion de pérdidas por parte de los activos, por lo que la empresa deberia tomar
ciertas medidas como una reestructuracion, reduccion de costes o, incluso, abandono de

la actividad actual (Palomares y Peset, 2015).

Multiplicando y dividiendo por las ventas la rentabilidad analizada, obtenemos dos ratios

interesantes para el estudio:

» Margen de beneficio: su resultado muestra qué parte de cada unidad de ventas

llega al accionista tras cubrir todos los costes (excepto los financieros).

. BN + GFx(1 —t)
Margen de Beneficio = x100
Ventas netas

» Rotacion de los activos: muestra el porcentaje de ventas por una unidad invertida

en el activo, es decir, qué capacidad tiene el activo para generar ventas.

Ventas netas

Rotacion de los Acti =
otacion de los Activos ATM

Tabla 8. 1. Analisis de rentabilidad econémica

2013 2014 2015 2016 2017

Margen Beneficios 0,02 0,03 0,04 0,06 0,05

PIZARRAS DEL CARMEN Rotacién de Activos 0,78 0,91 1,12 1,21 1,10
R. Econémica 1,66 3,02 4,78 7,73 5,29

Margen Beneficios 0,03 0,03 0,03 -0,03 0,02

CUPA PIZARRAS Rotacién de Activos 1,00 1,38 1,54 1,50 1,34

R. Econémica 3,42 4,15 4,30 -4,58 3,06

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

Pizarras del Carmen muestra una evolucion positiva de su rentabilidad econémica, con

una tendencia creciente, pasando de un 1,66% a un 5,29% en el ultimo afio, superando en
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el ejercicio 2016 el 7%. Mientras que, por el contrario, CUPA Pizarras mantiene cifras
relativamente constantes, manteniéndose en torno al 3-4%, exceptuando el afio 2016 en
el que presenta una rentabilidad negativa motivada por las pérdidas obtenidas debido al

incremento de los costes y la reduccion de las ventas en ese periodo.

Ambas empresas presentan unos margenes de beneficios antes de gastos financieros muy
reducidos. Pizarras del Carmen incrementa progresivamente su margen alcanzando un
5%, lo cual indica una evolucion positiva pero muy baja. Por otro lado, CUPA Pizarras
no consigue superar el 3% de margen ninguno de los afios analizados, presentando un
margen negativo el afio 2016 lo cual demuestra que sus pérdidas provienen de su actividad
principal y no del pago de sus deudas, ya que las pérdidas aparecen antes de imputar los

gastos financieros.

En cuanto a la rotacion de activos, CUPA Pizarras genera, por cada euro invertido en
activo, 1,34 euros de ingreso en el afio 2017 (consiguiendo superar casi todos los afios el
euro de ingresos); y Pizarras del Carmen consigue incrementar su resultado y pasar de
generar unicamente unos ingresos de 0,78 euros por cada euro invertido a unos ingresos

de 1,10 euros.

El desarrollo de la explotacion de la pizarra supone, como se puede observar en ambas

empresas, niveles de rotacion de activos y margenes reducidos.
8.2. RENTABILIDAD FINANCIERA

Cuando hablamos de rentabilidad financiera hacemos referencia a aquella rentabilidad
que obtienen los accionistas, a diferencia de la econémica que no diferenciaba entre
prestamista y accionista. Este ratio también es conocido como ROE (Return On Equity)

y su calculo se realiza relacionando el beneficio neto con los recursos propios medios.

Para su calculo, descompondremos el ratio anadiendo las cifras a Activo Total Medio y
Ventas Netas, para obtener una ecuacion con mayor informacion analitica, y que ofrecera

un estudio en mayor profundidad.

Rentabilidad Fi . _ BN Ventas Netas ATM
entabriaad rinanclera =g o tas Netas . ATM - RPM
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Con la ecuacidn anterior obtenemos:

o Margen de beneficio neto: Relaciona el BN con la cifra de ventas de cada

ejercicio, muestra la cantidad de cada unidad monetaria de ventas que perciben

los accionistas de beneficio tras cubrir todos los costes.

o Rotacion de activos: Relaciona la cifra de ventas y el Activo Total Medio.

Muestra como de efectiva es la empresa en la utilizacion de sus activos. Se trata

del mismo calculo utilizado en el analisis de la rentabilidad econdémica.

o Apalancamiento del capital: Relaciona los Activos Totales Medios con los

Recursos Propios Medios, indicando la cantidad de activo que se encuentra

financiada por recursos propios. Un resultado elevado mostraria un mayor

endeudamiento por parte de la empresa.

Tabla 8. 2. Analisis de rentabilidad financiera

2013

2014

2015

2016

2017

PIZARRAS DEL CARMEN

Margen Beneficio Neto

0,83%

2,20%

3,60%

5,91%

4,31%

Rotacion de Activos

0,78

0,91

1,12

1,21

1,10

Apalancamiento Capital

161,10%

180,43%

188,29%

199,19%

221,68%

R. Financiera

1,05%

3,63%

7,60%

14,26%

10,53%

CUPA PIZARRAS

Margen Beneficio Neto

1,05%

1,95%

2,22%

-3,43%

2,05%

Rotacion de Activos

1,00

1,38

1,54

1,50

1,34

Apalancamiento Capital

1179,60%

791,68%

796,60%

1317,13%

1801,67%

R. Financiera

12,40%

21,28%

27,28%

-67,80%

49,69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

Pizarras del Carmen presenta unos margenes de beneficio neto mas elevados que CUPA

Pizarras en la mayor parte de los afos analizados, pasando de un 0,83% a un 4,31%.

Ninguna de las dos empresas presenta margenes elevados, lo que nos podria indicar una

mala estructura de costes.

En cuanto al apalancamiento de capital, podemos observar como CUPA Pizarras presenta

los resultados mas elevados, incrementdndose progresivamente, siendo por tanto la

empresa mas endeudada, como ya se ha podido observar en los ratios anteriores. A pesar

de esto, es la que presenta mejores cifras de rentabilidad financiera (exceptuando el afio

en el que obtiene pérdidas), gracias al efecto apalancamiento financiero que se analizara

posteriormente.

Pizarras del Carmen, a pesar de mostrar inicialmente mejores margenes de beneficio neto

para los accionistas, acaba teniendo una rentabilidad financiera menor debido a no
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presentar niveles de deuda suficientes que le permitan beneficiarse de la misma manera
que su competidora CUPA. Este resultado era esperado ya que, como evidencio el ratio
de autonomia financiera, sus fondos propios eran mas elevados que sus pasivos excepto
los afos 2016 y 2017, que como se puede observar son los ejercicios en los que el

apalancamiento de capital y la rentabilidad financiera aumentan.
8.3. APALANCAMIENTO FINANCIERO

Nos referimos al apalancamiento financiero cuando hablamos del efecto que tiene el
endeudamiento remunerado en la rentabilidad de los recursos propios, ya sea disminucion

o incremento de la misma.

Tal y como muestran Palomares y Peset (2015), el uso de deuda ajena en el desarrollo de
la actividad tiene varios beneficios, entre los que destaca la deducibilidad del coste de la
deuda en el impuesto de sociedades, lo que disminuye la carga impositiva para las

empresas, aspecto del cual no se benefician usando recursos propios.

Un punto importante para que se dé este beneficio es que el rendimiento de las inversiones
debe ser superior al coste efectivo de la deuda; de este modo la diferencia entre ambos

acaba siendo beneficio para los accionistas.
Para el calculo de este efecto debemos introducir dos conceptos importantes:

- CERA: Se denomina “CERA” al coste efectivo de los recursos ajenos y hace
referencia al coste real que supone para la empresa utilizar financiaciéon ajena,
teniendo en cuenta la deducibilidad del coste de la deuda mencionada
recientemente. Por ello, los recursos ajenos medios incluyen unicamente aquellas

deudas que presentan coste.

GFx (1—T)

CERA =
RAM

- RAN: La rentabilidad de los Activos Netos unicamente incluye en su
denominador las deudas con coste explicito, por eso quedan incluidas inicamente
aquellas deudas que devengan intereses y el patrimonio neto, ya que los

dividendos se consideran coste para este ultimo.

GFx(1-T)

RAN = oo+ RAM

Utilizando los dos conceptos anteriores, conseguimos cuantificar el efecto

apalancamiento financiero, siendo su calculo como se muestra a continuacion:
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RAM
RPM

AF = (RAN — CERA) x (——)

Tabla 8. 3. Analisis del efecto apalancamiento financiero

2013 2014 2015 2016 2017

CERA 4,33% 3,55% 2,53% 1,75% 1,33%

PIZARRAS DEL CARMEN RAN 1,18% 1,20% 0,90% 0,69% 0,63%
Apalancamiento Capital

CERA 3,90% 2,85% 1,66% 1,06% 0,66%

CUPA PIZARRAS RAN 3,42% 2,29% 1,34% 0,93% 0,59%
Apalancamiento Capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Registro Mercantil

En la tabla 8.3 se muestra sombreado en rojo los resultados del efecto apalancamiento
financiero de ambas empresas, negativos en todos los ejercicios analizados debido al
mayor peso del coste efectivo de los recursos ajenos sobre la rentabilidad de los activos

netos.

Pizarras del Carmen presenta un coste efectivo de los recursos ajenos mucho mayor que
su rentabilidad de activos netos, lo cual supone un apalancamiento financiero negativo y
la consiguiente pérdida de rentabilidad de los fondos propios. Los accionistas de la
empresa estan transfiriendo rentabilidad a los prestamistas. Sin embargo, consigue reducir
su CERA de un 4,33% en el afio 2013 a un 1,33% en el 2017, debido al aumento de

recursos ajenos, lo cual podria estar indicando una buena tendencia de cara al futuro.

Por otro lado, CUPA Pizarras muestra cifras de apalancamiento financiero negativas,
aunque superiores a las de su competidora debido a un mayor endeudamiento. Esto se
debe a que, aunque el peso del coste de sus recursos ajenos sea mayor a la rentabilidad de
sus activos netos, la diferencia entre ambos no es tan elevada como en el caso de Pizarras
del Carmen. Ademas, presenta una buena tendencia y consigue acercarse
progresivamente a cifras cercanas a cero, es decir, al efecto apalancamiento financiero

nulo, lo cual supondra que sus recursos propios dejaran de perder rentabilidad.
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9. CONCLUSIONES

Tras la realizacion de este trabajo se pueden sacar una serie de conclusiones, tanto
generales aplicables al sector de la pizarra como particulares relativas a la situacion de

las dos empresas analizadas.

La contabilidad de las empresas y, sobre todo, unas cuentas fiables y bien presentadas
pueden aportar una gran cantidad de informacion de calidad que aporte una variedad de
datos importantes para estudiar, tanto la situacion de las empresas, como la del sector en

el que se encuentran.

En cuanto al entorno de las empresas, nos encontramos con un sector cuyo origen se
encuentra en el principio del siglo XX, muy caracterizado por las explotaciones a cielo
abierto de gran tamafio. Se trata de un sector cuyas variaciones de produccion y empleo
van ligadas al ciclo econdmico, reduciendo sus cifras en los periodos de crisis
econdmicas, como se ha podido observar con la destruccion de mas de 2.000 puestos de
trabajo como consecuencia de la ultima crisis acontecida en Espafa. Sin embargo, la
evolucion de este sector esta muy ligada a la situacion de los mercados internacionales ya
que, como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, se exporta mas del 90% de la
produccion, por lo que una reduccion de las exportaciones afecta en mayor medida a las

cifras del sector que la bajada de la demanda nacional.

Durante este trabajo, se han analizado las cifras de este sector centrandose en tres
provincias principalmente: Ledn, Lugo y Ourense; debido a que mas del 70% de la
produccion espafiola se concentra en ellas. Sobre todo, se desarrolla la actividad en zonas
rurales para las cuales este sector es crucial en la creacidon de riqueza, por lo que una
buena situacion de las empresas supondra buenas perspectivas de crecimiento para estos

lugares.

El anélisis econémico financiero de las dos empresas elegidas: CUPA Pizarras y Pizarras
del Carmen, ha mostrado la situacion en la que se encuentran dos empresas caracteristicas

del sector, pudiendo estudiar empresas de diferentes tamafios y con estrategias diferentes.

- CUPA Pizarras: Presenta un mayor tamaio que su competidora, siendo la
compaiiia comercializadora del grupo empresarial al que pertenece. Sus resultados
se ven influenciados debido a esta situacion, ya que existe una empresa encargada
de la financiacién dentro del Grupo, por lo que sus ratios no muestran la situacion

real en la que se encuentra.
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Debido a su caracter comercial, presenta un elevado peso de activo corriente frente
al no corriente, y la partida de deudores comerciales es de gran importancia para
la empresa, la cual estd centrada en el corto plazo. Su financiacion sufre
variaciones constantes en los afios analizados, debido a las transacciones
existentes entre empresas del grupo consolidado CUPA, lo que ha impedido

observar una tendencia clara de financiacion.

Los ratios de CUPA evidenciaron una situacion de solvencia bastante buena,
estando cubiertas sus deudas con sus inversiones, aunque su situacion de liquidez
inmediata la hacia dependiente de la venta de sus existencias para el pago a sus
acreedores. Se encuentra en una situacion de poca autonomia financiera y de
elevado endeudamiento, sobre todo a corto plazo, debido al gran peso del pasivo

frente al patrimonio neto.

La estrategia de la empresa es optar por el endeudamiento frente a sus recursos
propios, elevando asi su rentabilidad econémica y financiera. Aunque no se llega
a beneficiar del efecto apalancamiento financiero, siendo su resultado negativo,
lo que hace perder rentabilidad a sus accionistas. Este aspecto debe ser mejorado
por la empresa, ya que a pesar de las altas cifras que presenta de endeudamiento,
no consigue beneficiarse del aumento de beneficios para los accionistas, pero si

reduce su solvencia y empeora las garantias de pago a sus acreedores.

- Pizarras del Carmen: Se presenta como una empresa de menor tamafo que
CUPA, con caracter familiar. Sin embargo, se sitia como una de las empresas

lideres de la provincia de Leon, exportando a numerosos paises.

No forma parte de ningln tipo de grupo empresarial, por lo que su estructura es
muy diferente a la de su competidora CUPA. Para Pizarras del Carmen son el
Activo Fijo y los recursos propios, las partidas que presentan mas importancia

dentro de su inversion y financiacion.

Presenta una buena situacion de solvencia, tanto a corto como a largo plazo.
Ademas de una elevada autonomia financiera y un bajo endeudamiento, siendo
este ultimo principalmente a largo plazo, lo que implica una buena calidad de su
deuda. Esta decision de recurrir a la autofinanciacién supone su renuncia a

aumentar su rentabilidad financiera, sin embargo, prefieren estar en una zona en
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la que no deban hacer frente a pagos de deuda elevados y asegurar su actividad

mediante fondos propios.

En definitiva, nos encontramos con que Pizarras del Carmen presenta una mejor situacion
que CUPA Pizarras de solvencia, tanto a corto como a largo plazo. Sin embargo, debido
a la decision que han tomado de no recurrir al endeudamiento, como ya se ha mencionado,
renuncian al aumento de su rentabilidad, lo que supone mejores resultados en este aspecto

para CUPA Pizarras.

Por tltimo, es importante mencionar, que la comparacion de estas empresas se ve afectada
por las diferencias en las caracteristicas de ambas. Ya que, mientras Pizarras del Carmen
abarca todo el proceso productivo, CUPA Pizarras solo incluye la parte comercial, por lo

que sus inversiones y financiaciones son notablemente diferentes.
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ANEXOS

Anexo 1. Balance de situacion CUPA Pizarras

BALANCE DE SITUACION 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
I. Inmovilizado intangible 2.674.493,00 3.057.538,00 3.114.625,00 1.198.487,00 1.523.116,00
1. Desarrollo 2.304.746,00 2.710.900,00 2.846.280,00 1.008.331,00 1.406.714,00
2. Concesiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.Patentes, licencias, marcas y similares 231.402,00 198.345,00 165.288,00 132.230,00 99.173,00
4. Aplicaciones informdticas 138.345,00 148.293,00 103.057,00 57.926,00 17.229,00
1l. Inmovilizado material 430.683,00 383.068,00 422.993,00 563.358,00 512.231,00
1. Terrenos y construcciones 148.152,00 139.996,00 134.524,00 396.990,00 386.078,00
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado 257.903,00 243.072,00 202.624,00 166.368,00 126.153,00
material
3. Inmovilizado en curso y anticipos 24.628,00 0,00 85.845,00 0,00 0,00
11l. Inversiones inmobiliarias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Construcciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AL S I T 112.803,00 245.794,00 293.701,00 | 4.667.810,00 | 5.130.794,00
asociadas a largo plazo
1. Instrumentos de patrimonio 110.713,00 110.713,00 110.713,00 110.713,00 110.713,00
2. Créditos a empresas 2.090,00 135.081,00 182.988,00 4.557.097,00 5.020.081,00
V. Inversiones financieras a largo plazo 261.241,00 966,00 966,00 966,00 1.416,00
1. Instrumentos de patrimonio 260.275,00 966,00 966,00 966,00 1.416,00
2. Créditos a terceros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Otros activos financieros 966,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Activos por impuesto diferido 464.357,00 205.593,00 933.403,00 1.880.087,00 1.843.663,00
VIIl. Deudores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

I. Activos corrientes mantenidos para la

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
venta
Il. Existencias 17.391.170,00 21.197.560,00 | 22.061.070,00 | 21.988.279,00 | 22.404.619,00
1. Comerciales 17.311.170,00 20.362.749,00 | 21.560.791,00 | 21.488.000,00 | 22.144.716,00
2. Productos terminados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Anticipos a proveedores 80.000,00 834.811,00 500.279,00 500.279,00 259.903,00
111. Deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar 24.093.069,00 18.926.174,00 | 17.497.553,00 9.406.185,00 7.503.297,00
1. Clientes por ventas y prestacion de
. 12.852.326,00 12.536.085,00 | 10.912.579,00 1.806.404,00 162.071,00
servicios
2. Clientes empresas del grupo y asociadas 6.665.598,00 4.211.036,00 3.116.930,00 3.770.691,00 4.925.199,00
3. Otros créditos con las Adm. Publicas 4.575.145,00 2.179.053,00 3.316.147,00 3.829.090,00 2.394.097,00
4. Deudores varios 0,00 0,00 151.897,00 0,00 21.930,00
AL e S CICIIE D LT 18.354.515,00 5.893.541,00 | 12.522.126,00 | 10.790.987,00 | 31.731.980,00
asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo 24.788,00 20.383,00 20.383,00 541.839,00 170.383,00
1. Instrumentos de patrimonio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Créditos a empresas 12.000,00 0,00 0,00 0,00 150.000,00
3. Otros activos financieros 12.788,00 20.383,00 20.383,00 541.839,00 20.383,00
VI. Periodificaciones a corto plazo. 195.508,00 135.327,00 60.035,00 15.606,00 1.276,00
VII. Efectivo y otros activos liquidos
i 884.283,00 1.714.590,00 1.374.967,00 1.638.092,00 8.743.032,00
equivalentes.
1. Tesoreria 884.283,00 1.714.590,00 1.374.967,00 1.638.092,00 8.743.032,00
TOTAL ACTIVO (A+B) 64.886.910,00 51.780.534,00 | 58.301.822,00 | 52.691.696,00 | 79.565.807,00
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BALANCE DE SITUACION 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
A-1) Fondos Propios 6.555.436,00 8.123.109,00 5.608.127,00 2.753.284,00 4.576.934,00
1. Capital 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
1. Capital escriturado 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00 1.000.000,00
2. (Capital no exigido) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Il. Prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill. Reservas 4.805.445,00 5.555.436,00 2.723.109,00 4.610.186,00 4.610.186,00
1. Legal y estatutarias 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00
2. Otras reservas 4.605.445,00 5.355.436,00 2.523.109,00 4.410.186,00 4.410.186,00
V. (Accwn?s y p.artlmpa.mones en 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
patrimonio propias)
V. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00 0,00 0,00 -2.856.902,00
1. Resultados nega-tlvos de ejercicios 0,00 0,00 0,00 0,00 -2.856.902,00
anteriores
VI. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Resultado del ejercicio 749.991,00 1.567.673,00 1.885.018,00 -2.856.902,00 1.823.650,00
VIII. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A-3) Subvenciones, donaciones y legados 29.676,00 28.488,00 59.384,00 6.111,00 4.517,00
recibidos
1. Provisiones a largo plazo 109.776,00 126.462,00 1.602,00 0,00 0,00
1l. Deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Deudas con entidades de crédito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Acreedores por arrendamiento financiero 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IIl. Deudas con empresas del grupo y 13.066.873,00 0,00 0,00 9.988.108,00 | 9.988.108,00
asociadas a largo plazo
IV. Pasivos por impuesto diferido 20.647,00 8.631,00 19.795,00 2.037,00 1.506,00
V. Periodificaciones a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
largo plazo
I Pa'swos vmculadf)s con activos no 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
corrientes mantenidos para la venta
1l. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill. Deudas a corto plazo 14.677.621,00 9.488.001,00 13.794.276,00 2.054.809,00 77.377,00
1. Deudas con entidades de crédito 14.459.322,00 8.798.031,00 13.351.015,00 1.430.847,00 0,00
2. Acreedores por arrendamiento financiero 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Otras deudas a corto plazo 218.299,00 689.970,00 443.261,00 623.962,00 77.377,00
IV. Deudas con empresas del grupo y 6.809.719,00 15.974.015,00 | 18.622.330,00 | 14.918.441,00 | 23.497.082,00

asociadas a corto plazo

V. Acreedores comerciales y otras cuentas a

. 23.617.162,00 18.031.828,00 20.066.026,00 | 22.966.906,00 41.420.283,00
1. Provedores 1.237.070,00 540.492,00 2.795.299,00 3.848.290,00 3.463.049,00
2. Acreedores varios 2.665.820,00 3.459.327,00 3.686.627,00 3.737.629,00 6.083.043,00
3. Remuneraciones pendientes de pago 23.139,00 41.150,00 39.266,00 66.917,00 50.619,00
4. Proveedores, empresas del grupo y 19.570.583,00 | 13.905.889,00 | 13.474.755,00 | 15.242.753,00 | 31.729.151,00
asociadas
5. Otras deudas con las Adm. Publicas 120.550,00 84.970,00 70.079,00 73.317,00 94.421,00
VI. Periodificaciones a corto plazo 0,00 0,00 130.282,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
corto plazo
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIV!
o (:+BSC) o SIVO 64.886.910,00 51.780.534,00 | 58.301.822,00 | 52.691.696,00 | 79.565.807,00
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Anexo 2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias CUPA Pizarras

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2.013

2.014

2.015

2.016

2.017

1. Importe neto de la cifra de negocios 71.156.049,00 80.311.712,00 84.851.375,00 83.262.597,00 | 88.789.104,00
2. Variacién de exnzll:ler::l:se::;::cl:;;os terminados y en -10.387,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 321.028,00 0,00 0,00 0,00 184.335,00
4. Aprovisionamiento -56.196.040,00 | -63.111.155,00 | -67.546.716,00 | -70.083.385,00 | -71.144.546,00
5. Otros ingresos de explotacion 195.580,00 333.922,00 280.233,00 111.371,00 144.497,00
6. Gastos de personal -2.015.576,00 -2.133.721,00 -2.090.649,00 -2.259.550,00 -2.772.866,00
7. Otros gastos de explotacion -10.253.771,00 | -11.440.598,00 | -12.169.772,00 | -12.106.744,00 | -12.578.335,00
8. Amortizacién del inmovilizado -359.944,00 -354.819,00 -389.873,00 -358.243,00 -145.371,00
9. Imputacion deﬁs:abr::::rc;o;\z:r(;: inmovilizado no 2.126,00 2.126,00 2.126,00 71.031,00 2.126,00
10. Excesos de provisiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 199,00 3.900,00 12.240,00 -2.059.196,00 1.018,00
12. Diferencia negativa de combinacién de negocios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13. Otros resultados -11.909,00 -48.479,00 -11.905,00 186,00 8.581,00
14. Ingresos financieros 609.560,00 39.773,00 55.813,00 2.171,00 113.231,00
a) De participaciones en instrumentos de patrimonio 31.500,00 960,00 0,00 0,00 43.353,00
b) De valores negociables y otros instrumentos financieros 578.060,00 39.773,00 54.853,00 2.171,00 69.878,00
15. Gastos financieros -2.258.131,00 -1.139.799,00 -642.091,00 -418.465,00 -265.249,00
16. Variacion de valor razonable en instrumentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
17. Diferencias de cambio -185.358,00 122.182,00 105.845,00 -88.035,00 -115.678,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de
insZrumentos fiF:1ancierJos 0,00 -276.884,00 0,00 0,00 0,00
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

20. Impuesto sobre beneficios -243.435,00 -740.487,00 -571.608,00 1.069.360,00 -397.197,00
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Anexo 3. Balance de situacion Pizarras del Carmen

BALANCE DE SITUACION 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
I. Inmovilizado intangible 73.369,56 71.536,09 72.435,22 68.953,95 68.667,28
1. Desarrollo 0,00 1.427,40 4.300,63 3.334,53 5.575,10
2. Concesiones 73.369,56 70.108,69 66.847,82 63.586,95 60.326,08
3. Aplicaciones informdticas 0,00 0,00 1.286,77 2.032,47 2.766,10
1. Inmovilizado material 2.935.879,13 | 3.684.487,75 | 3.624.126,15 | 4.671.194,94 | 5.473.248,42
1. Terrenos y construcciones 345.360,44 325.896,99 312.836,10 290,265,84 298.899,37
2. Instalaciones técnicas y otro inmovilizado | -, ¢qq ¢10 59 | 335859076 | 3.168.744,05 | 4.380.929,10 | 5.174.349,05
material
3. Inmovilizado en curso y anticipos 0,00 0,00 142.546,00 0,00 0,00
11l. Inversiones inmobiliarias 0,00 0,00 0,00 166.602,87 165.882,26
1. Construcciones 0,00 0,00 0,00 166.602,87 165.882,26
V. Inversnom‘es en empresas del grupo y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
asociadas a largo plazo
V. Inversiones financieras a largo plazo 190.963,01 427.343,19 452.690,54 441.407,31 364.840,93
1. Instrumentos de patrimonio 13.836,49 14.189,04 14046,71 14.093,52 14.277,14
2. Créditos a terceros 86.440,80 322.468,43 347.158,11 331.828,07 268.078,07
3. Otros activos financieros 90.685,72 90.685,72 91.485,72 95.485,72 82.485,72
VI. Activos por impuesto diferido 18.574,20 43.498,40 36.538,66 28.998,94 25.374,07
VII. Deudores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
I. Activos corrientes mantenidos para la 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
venta
1l. Existencias 638.093,35 409.383,22 446.761,53 346.577,03 450.941,88
1. Materias primas y otros 182.103,22 | 13622278 | 80.821,00 73.280,62 121.749,50
aprovisionamientos
2. Productos terminados 157.892,22 184.920,27 281.335,09 230.710,10 322.523,34
3. Anticipos a proveedores 298.097,91 88.240,17 84.605,44 42.586,31 6.669,04
Ill. Deudores °°mir:;:ers yotrascuentasa |, c24530,16 | 1.561.751,30 | 2.073.429,45 | 2.298.734,69 | 2.760.839,62
1. Clientes por ventas y prestacion de 1.681.683,66 | 1.558.904,80 | 1.855.507,69 | 1.804.692,74 | 2.192.721,14
servicios
2. Otros deudores 2.846,50 2.846,50 2.846,50 2.846,50 2.846,50
3. Otros créditos con las Adm. Publicas 0,00 0,00 215.075,26 491.195,45 565.271,98
V. Inversnom.es en empresas del grupo y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo 22.483,73 26.486,75 37.549,43 47.140,24 48.581,63
1. Instrumentos de patrimonio 8.834,48 220,50 243,30 371,36 0,00
2. Créditos a empresas 13.649,25 26.266,25 37.306,13 46.768,88 48.581,63
VI. Periodificaciones a corto plazo. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MBI A RS IR IS 51.874,14 97.405,30 97.350,33 627.889,51 | 1.500.497,01
equivalentes.
1. Tesoreria 51.874,14 97.405,30 97.350,33 627.889,51 1.500.497,01
TOTAL ACTIVO (A+B) 5.615.767,28 | 6.321.892,00 | 6.840.881,31 | 8.697.499,48 | 10.858.873,10
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BALANCE DE SITUACION 2,013 2.014 2.015 2.016 2.017
A-1) Fondos Propios 3.247.984,71 | 3.368.182,15 | 3.622.345,33 | 4.178.605,51 | 4.643.180,29
1. Capital 234.394,72 234.394,72 234.394,72 234.394,72 234.394,72
1. Capital escriturado 234.394,72 234.394,72 234.394,72 234.394,72 234.394,72
2. (Capital no exigido) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Prima de emisién 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11l. Reservas 1.930.818,97 | 1.942.818,97 | 2.051.490,97 | 2.317.179,59 | 2.873.439,77
1. Legal y estatutarias 63.445,16 63.445,16 93.445,16 93.445,16 98.445,16
2. Otras reservas 1.867.373,81 | 1.879.373,81 1.958.045,81 2.223.734,43 2.774.994,61
V. (Acaom‘es Yy p‘art|C|pa‘mones en 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
patrimonio propias)
V. Resultados de ejercicios anteriores 1.048.913,81 | 1.070.771,02 1.070.771,02 1.070.771,02 1.070.771,02
1. Remanente 1.048.913,81 | 1.070.771,02 1.070.771,02 1.070.771,02 1.070.771,02
VI. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Resultado del ejercicio 33.857,21 120.197,44 265.688,62 556.260,18 464.574,78
VIIl. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambio de valor 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A-3) Subvenqones,‘d?nacnones y legados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
recibidos
1. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1l. Deudas a largo plazo 1.279.384,02 | 1.521.622,88 1.233.295,63 2.092.960,15 3.022.153,31
1. Deudas con entidades de crédito 377.533,29 226.434,30 207.689,97 644.740,57 1.487.750,86
2. Acreedores por arrendamiento financiero 352.921,01 686.258,86 416.675,94 652.859,58 488.042,45
3. Otras deudas a largo plazo 548.929,72 608.929,72 608.929,72 795.360,00 1.046.360,00
11l. Deudas t‘:on empresas del grupo y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
asociadas a largo plazo
IV. Pasivos por impuesto diferido 127.220,95 161.248,60 207.848,98 274.157,54 341.460,55
V. Periodificaciones a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VI. Acreedores comerciales no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
largo plazo
I Pe?swos vmculad.os con activos no 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
corrientes mantenidos para la venta
Il. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11l. Deudas a corto plazo 149.425,28 446.392,91 670.165,88 1.098.181,75 1.655.292,42
1. Deudas con entidades de crédito 0,00 0,00 0,00 221.589,00 292.931,34
2. Acreedores por arrendamiento financiero 114.064,06 415.440,39 356.141,61 417.050,97 318.523,47
3. Otras deudas a corto plazo 35.361,22 30.952,52 314.024,27 459.541,78 1.043.837,61
IV. Deudas f:on empresas del grupoy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
asociadas a corto plazo
V- Acreedores c°mir:;'fs yotrascuentasal g1y 752,32 | 824.44546 | 1.105.00833 | 1.053.594,53 | 1.196.786,53
1. Provedores 340.314,48 192.267,58 563.711,46 493.208,71 659.642,75
2. Acreedores varios 176.385,21 303.798,28 133.143,34 170.983,67 141.358,57
3. Remuneraciones pendientes de pago 73.217,22 108.752,94 186.893,77 204.050,06 214.020,43
4. Pasivos por impuesto diferido 4.357,10 19.912,42 12.160,50 18.962,51 7.123,93
5. Otras deudas con las Adm. Publicas 217.478,31 199.714,24 209.099,26 166.389,58 174.640,85
VI. Periodificaciones a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VII. Deuda con caracteristicas especiales a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
corto plazo
TOTAL PATR"V(I:TBI?C';‘ETO Y PASIVO 5.615.767,28 | 6.321.892,00 | 6.838.664,15 | 8.697.499,48 | 10.858.873,10
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Anexo 4. Cuenta de Pérdidas y Ganancias Pizarras del Carmen

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
1. Importe neto de la cifra de negocios 4.069.328,81 | 5.459.211,55 | 7.383.316,99 | 9.418.118,92 10.782.874,83
2. Variacién de existencias de pl:odtfc’tos terminados y en 12.916,47 27.028,05 96.414,82 50.624,99 91.813,24
curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Aprovisionamiento -1.555.447,78 | -2.238.845,92 | -2.096.116,53 | -2.064.097,86 -2.589.872,55
5. Otros ingresos de explotacion 82.312,77 39.410,38 37.262,37 10.528,15 41.410,90
6. Gastos de personal -1.614.736,85 | -2.076.451,85 | -3.362.939,14 | -4.363.784,57 -4.837.720,86
7. Otros gastos de explotacion -701.809,57 -730.643,80 -904.230,77 | -1.280.656,93 -1.638.391,17
8. Amortizacion del inmovilizado -206.368,00 -284.480,54 -754.706,70 -838.625,62 -1.053.959,71
9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10. Excesos de provisiones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por enajenaciones del 25.000,00 -4.591,65 0,00 -2.067,64 -7.396,62
12. Diferencia negativa de combinacién de negocios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13. Otros resultados -1.497,05 35.556,58 -3.802,41 571,14 -25.250,68
14. Ingresos financieros 2.470,96 14.246,03 11.606,99 9.875,91 1.844,02
a) Imputacion de subvenciones, donaciones y legados de 0 0,00 0,00 0,00 0,00
b) Otros ingresos financieros 2470,96 14.246,03 11.606,99 9.875,91 1.844,02
15. Gastos financieros -69.744,91 -80.377,15 -65.369,90 -59.373,32 -69.662,64
16. Variacion de valor razonable en instrumentos 1.233,40 0,00 0,00 128,06 0,00
17. Diferencias de cambio 0,00 0,00 0,00 -0,60 0,00
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de 1.179,78 658,44 -142,33 -63.703,19 -63.706,98
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

20. Impuesto sobre beneficios -10.980,82 | -40.522,68 | -75.604,77 | -160.387,28 -167.407,00
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Anexo 5. Datos sector de la pizarra Espaia.

ANO
1.981
1983
1.984
1.985
1.986
1.987
1.988
1.989
1.990
1.991
1.992
1.993
1.994
1.995
1.996
1.997
1.998
1.999
2.000
2.001
2.002
2.003
2.004
2.005
2.006
2.007
2.008
2.009
2.010
2.011
2.012
2.013
2.014
2.015
2.016

N2 EXPLOTACIONES

138
125
120
126
116
112
118
123
124
117
120
127
128
134
137
137
138
113
126
125
138
143
144
152
161
152
143
124
118
105
104
101
106
106
105

EMPLEO

2.497
2.220
2.476
2.754
2.654
2.769
3.089
3.288
3.351
3.379
3.024
2.863
3.303
3.335
3.709
3.757
3.685
3.717
4.459
4.619
4.763
4.608
4.406
4.423
4.460
4.603
4.017
3.481
3.436
3.313
2.982
2.879
2.542
2.370
2.617

61

PROD.
TONELADAS
1.759.804,00

944.017,00
1.169.221,00
1.578.199,00
1.513.015,00
1.461.753,00
1.527.358,00
1.505.596,00
1.696.327,00
1.720.344,00
1.609.931,00
1.519.238,00
1.814.290,00
2.326.018,00
2.151.035,00
2.095.208,00
2.212.155,00

683.378,00

751.218,00

758.259,00

838.658,00

807.426,00

839.368,00

907.019,00

915.755,00

934.812,00

877.341,00

611.073,00

581.529,00

642.102,00

666.413,00

636.721,00

709.289,00

850.458,00

931.799,00

PROD. PTAS

3.385.618.000,00
4.192.200.000,00
5.412.179.000,00
6.899.706.000,00
7.411.448.000,00
8.275.162.000,00
11.373.368.000,00
13.389.168.000,00
15.301.609.000,00
16.033.673.000,00
14.839.736.000,00
14.466.556.000,00
19.355.724.000,00
22.493.388.000,00
23.595.686.000,00
25.411.525.000,00
27.790.929.000,00
32.861.952.000,00
45.264.038.000,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

PROD. EUROS

0,00
0

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
258.554.265,00
270.483.674,00
265.136.361,00
268.616.231,00
271.109.560,00
295.833.166,00
291.841.954,00
277.720.563,00
206.144.668,00
214.356.646,00
231.574.818,00
215.228.840,00
214.115.664,00
185.373.760,00

X

223.789.261,00
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Anexo 6. Datos sector pizarra Ourense.
- N2

ANO EXPLOTACIONES EMPLEO PROD. TONELADAS PROD. PTAS PROD. EUROS
1.981 53 1.407 164.302,00 2.053.527.000,00 0,00
1.983 53 1.249 122.575,00 2.504.057.000,00 0,00
1.984 47 1.430 158.076,00 3.167.127.000,00 0,00
1.985 47 1.523 174.921,00 3.731.692.000,00 0,00
1.986 43 1.471 173.609,00 3.849.540.000,00 0,00
1.987 40 1.529 188.569,00 4.403.160.000,00 0,00
1.988 43 1.738 212.255,00 6.523.580.000,00 0,00
1.989 45 1.867 201.583,00 7.500.632.000,00 0,00
1.990 46 1.875 236.925,00 7.999.425.000,00 0,00
1.991 42 1.821 213.481,00 8.121.838.000,00 0,00
1.992 39 1.648 188.481,00 7.806.204.000,00 0,00
1.993 44 1.573 187.361,00 7.813.496.000,00 0,00
1.994 45 1.876 238.214,00 11.526.434.000,00 0,00
1.995 44 1.800 223.615,00 12.451.621.000,00 0,00
1.996 48 1.915 257.984,00 12.445.840.000,00 0,00
1.997 46 1.913 281.663,00 13.160.401.000,00 0,00
1.998 43 1.779 279.826,00 14.244.043.000,00 0,00
1.999 43 1.669 271.643,00 14.779.113.000,00 0,00
2.000 48 1.941 290.443,00 18.751.516.000,00 0,00
2.001 44 2.061 266.630,00 0,00 110.071.606,00
2.002 42 2.095 339.480,00 0,00 117.129.316,00
2.003 51 2.038 288.719,00 0,00 123.593.325,00
2.004 49 2.055 293.720,00 0,00 123.006.672,00
2.005 49 2.031 353.013,00 0,00 128.023.480,00
2.006 48 2.025 337.214,00 0,00 130.770.443,00
2.007 40 1.997 325.219,00 0,00 120.086.490,00
2.008 37 1.850 290.357,00 0,00 116.589.640,00
2.009 33 1.745 203.044,00 0,00 95.625.028,00
2.010 35 1.738 219.117,00 0,00 106.960.133,00
2,011 30 1.623 231.878,00 0,00 114.823.232,00
2.012 31 1.627 306.797,00 0,00 116.709.082,00
2.013 31 1.521 308.455,00 0,00 115.241.177,00
2.014 33 1.434 324.090,00 0,00 102.003.137,00
2.015 33 1.266 370.788,00 0,00 X

2.016 33 1.417 433.348,00 0,00 139.534.624,00
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Anexo 7. Datos sector pizarra Ledn.
_ N2

ANO EXPLOTACIONES EMPLEO PROD. TONELADAS PROD. PTAS PROD. EUROS
1.981 30 457 118.520,00 627.432.000,00 0,00
1.983 24 434 48.170,00 765.462.000,00 0,00
1.984 25 488 70.127,00 971.705.000,00 0,00
1.985 29 544 79.705,00 1.236.383.000,00 0,00
1.986 26 565 71.920,00 1.401.656.000,00 0,00
1.987 24 584 87.983,00 1.577.176.000,00 0,00
1.988 24 624 150.601,00 2.056.487.000,00 0,00
1.989 28 602 162.551,00 2.366.915.000,00 0,00
1.990 32 653 145.104,00 2.992.711.000,00 0,00
1.991 31 741 156.361,00 3.428.255.000,00 0,00
1.992 31 657 135.051,00 3.237.948.000,00 0,00
1.993 31 669 131.035,00 3.073.591.000,00 0,00
1.994 29 692 111.020,00 3.108.759.000,00 0,00
1.995 31 740 172.817,00 4.268.495.000,00 0,00
1.996 30 889 216.683,00 5.143.579.000,00 0,00
1.997 31 924 258.321,00 5.949.815.000,00 0,00
1.998 32 924 281.871,00 6.602.425.000,00 0,00
1.999 31 918 178.302,00 7.238.691.000,00 0,00
2.000 37 1.264 221.199,00 15.045.967.000,00 0,00
2.001 35 1.192 230.022,00 0,00 82.389.252,00
2.002 35 1.304 244.669,00 0,00 90.233.739,00
2.003 34 1.234 240.668,00 0,00 74.748.339,00
2.004 33 1.038 271.542,00 0,00 83.090.801,00
2.005 30 1.180 244.005,00 0,00 81.776.767,00
2.006 34 1.196 250.955,00 0,00 90.387.840,00
2.007 34 1.369 281.044,00 0,00 92.348.969,00
2.008 33 1.306 289.468,00 0,00 99.072.388,00
2.009 28 1.072 240.059,00 0,00 75.190.371,00
2.010 25 1.056 204.975,00 0,00 74.255.325,00
2.011 26 1.033 256.373,00 0,00 79.249.154,00
2.012 25 807 219.482,00 0,00 67.144.431,00
2.013 25 908 212.582,00 0,00 69.300.962,00
2.014 27 612 274.447,00 0,00 50.849.327,00
2.015 26 618 248.168,00 0,00 X

2.016 24 684 241.403,00 0,00 52.721.912,00
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Anexo 8. Datos sector pizarra Lugo.
ANO N2 EXPLOTACIONES EMPLEO PROD. PROD. PTAS PROD. EUROS
TONELADAS

1981 7 253 34.158,00 292.528.000,00 0,00
1.983 14 297 54.065,00 521.927.000,00 0,00
1.984 14 307 61.121,00 706.457.000,00 0,00
1.985 15 434 39.699,00 1.143.708.000,00 0,00
1.986 15 413 43.744,00 1.402.580.000,00 0,00
1.987 14 437 60.189,00 1.804.903.000,00 0,00
1.988 17 523 58.303,00 1.787.171.000,00 0,00
1.989 15 593 65.810,00 2.380.325.000,00 0,00
1.990 14 613 79.950,00 2.934.810.000,00 0,00
1.991 15 615 82.668,00 3.110.878.000,00 0,00
1.992 15 488 51.425,00 2.344.433.000,00 0,00
1.993 13 408 50.669,00 2.270.069.000,00 0,00
1.994 13 474 61.133,00 2.865.800.000,00 0,00
1.995 13 499 64.341,00 3.289.997.000,00 0,00
1.996 14 584 715.154,00 3.594.587.000,00 0,00
1.997 14 626 93.313,00 3.857.737.000,00 0,00
1.998 16 691 90.697,00 4.565.076.000,00 0,00
1.999 16 667 105.155,00 7.860.381.000,00 0,00
2.000 15 743 87.599,00 5.640.153.000,00 0,00
2.001 16 812 109.689,00 0,00 35.302.302,00
2.002 29 806 117.124,00 0,00 33.759.681,00
2.003 25 809 115.254,00 0,00 74.748.339,00
2.004 24 786 110.349,00 0,00 32.290.659,00
2.005 23 668 95.192,00 0,00 27.151.350,00
2.006 24 714 107.915,00 0,00 35.762.731,00
2.007 21 684 88.567,00 0,00 35.099.569,00
2.008 19 375 73.666,00 0,00 25.494.690,00
2.009 15 337 42.730,00 0,00 16.238.996,00
2.010 14 301 42.712,00 0,00 16.572.613,00
2.011 13 292 46.144,00 0,00 19.804.931,00
2.012 13 275 41.142,00 0,00 18.771.648,00
2.013 13 251 43.457,00 0,00 21.472.586,00
2.014 14 282 54.898,00 0,00 23.953.184,00
2.015 14 265 86.720,00 0,00 X

2.016 14 255 62.355,00 0,00 22.263.496,00
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